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Abstract

This research aims to analyze the influence of investment efficiency and financial
risk on firm value which is moderated by the role of CEO power. The sample in
this research consisted of 1990 non-financial companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (BEI) from 2019-2023 with a total of 398 companies observed.
This research uses panel data regression analysis. The research results show that
investment efficiency has a positive and significant effect on firm value. then,
financial risk has a negative and significant effect on firm value. The research
results also found that strong CEO power complements this relationship and
increases firm value from investment efficiency and financial risk. This finding
implies that CEO Power have stronger coherence with the company, and
therefore, they tend to increase investment efficiency activities and manage
financial risks to increase firmvalue.

Keywords: CEO Power, Financial Risk, Firm Value, Investment Efficiency

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh efisiensi investasi,
risiko keuangan terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi peran CEO power.
Sampel dalam penelitian ini berjumlah 1990 perusahaan non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2019-2023 dengan total
observasi sebanyak 398 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis
regresi data panel. Hasil Penelitian menunjukkan bahwa efisiensi investasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. kemudian,
risiko investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian juga menemukan CEO power yang kuat melengkapi hubungan
ini dan meningkatkan nilai perusahaan dari efisiensi investasi dan risiko
keuangan. Temuan ini berimplikasi bahwa CEO Power memiliki koherensi
yang lebih kuat dengan perusahaan, dan oleh karena itu, mereka cenderung
meningkatkan aktivitas efisiensi investasi dan mengelola risiko keuangan
untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Kata kunci: CEO Power, Efisiensi Investasi, Nilai Perusahaan, Risiko Keuangan
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PENDAHULUAN

Perkembangan dunia bisnis yang semakin luas dengan persaingan yang
semakin ketat mengakibatkan perusahaan harus melakukan seefisien mungkin
dalam mempertahankan eksistensinya disetiap produk yang dikeluarkan.
Disamping itu, kondisi ekonomi pada saat ini pasca Covid-19 membuat banyak
perusahaan untuk mencari cara dan strategi dalam menghadapi persoalan yang
ada. Perusahaan harus memiliki strategi yang tepat agar tetap tumbuh dan
berkembang di kondisi sulit. Hal ini memberikan tantangan besar bagi para CEO
(Chief Executive Officer) dalam rangka meningkatkan investasi serta resiko yang
dihadapi. Investasi yang efisien tidak hanya membantu perusahaan menghadapi
situasi sulit, tetapi juga sangat penting untuk mencapai keunggulan kompetitif
(Naeem & Li, 2019).

Selain itu laporan keuangan yang dimiliki perusahaan merupakan sarana
dalam memberikan informasi yang transparan kepada pihak eksternal dalam
mengetahui kegiatan serta kondisi ekonomi suatu perusahaan. Investor sebagai
salah satu pihak eksternal dalam menilai laporan keuangan tentunya
mengharapkan informasi yang disajikan dalam laporan keuangan adalah informasi
yang relevan. Investor dalam menentukan informasi yang relevan dapat
menggunakan standar khusus untuk setiap industri dengan melihat fitur umum
yang paling kompleks pada peningkatan ekonomi yaitu nilai perusahaan (Dang et
al,, 2019). Nilai perusahaan merupakan konsep paling penting yang ada di negara
maju dan berkembang dalam menentukan alokasi modal yang optimal. Dalam
menentukan nilai suatu perusahaan yang optimal dapat dengan mengidentifikasi
faktor-faktor yang mempengaruhinya di pasar modal. Salah satu faktor penting
untuk mengukur nilai perusahaan mana pun adalah efisiensi investasi.

Efisiensi investasi (IE) adalah konsep penting yang menandakan penggunaan
sumber daya yang efisien. Artinya, dengan tidak adanya ketidaksempurnaan pasar,
perusahaan melaksanakan proyek dengan net present value (NPV) positif dan
menolak proyek dengan NPV negatif (Alsayegh et al., 2023). Efisiensi investasi
merupakan isu penting dalam hal perusahaan. Berdasarkan data perkembangan

Incremental Capital Output Ratio (ICOR) tahun 2019 menjelaskan bahwa ICOR di
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Indonesia masih terlalu tinggi dibandingkan dengan negara ASEAN lainnya yang
mendekati angka kisaran ideal sebesar 3. Tingginya angka ICOR ini
menggambarkan bahwa investasi di Indonesia relatif tidak efisien. ICOR yang
dihasilkan Indonesia sebesar 6,575 berarti bahwa untuk meningkatkan 1 PDB
diperlukan 6,575 kali PDB yang diharapkan. Menurut Institute For Development Of
Economic and Finance (INDEF) 2019 Indonesia harus mengejar rasio ICOR negara
ASEAN lainnya untuk meningkatkan efisiensi investasi.

Adanya ketidakefisienan terjadi tentunya investor akan berinvestasi pada
nilai perusahaan yang lebih tinggi dan nilai perusahaan yang maksimal akan
meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham. Namun yang menjadi kendala
adalah adanya masalah keagenan untuk mencapai tujuan (Suhadak et al,, 2019).
Penelitian terdahulu menemukan bahwa peningkatan investasi dan efisiensi bisnis
dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan kenaikan pada biaya agensi (Nugroho
& Stoffers, 2020). Penelitian Salehi et al., (2022) menemukan bahwa efisiensi
investasi berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Disamping itu, dalam
keadaan lingkungan yang tidak pasti, efisiensi investasi membawa pengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan yang memburuknya keinformatifan harga
saham (Nagar et al., 2019).

Karena temuan penelitian di atas masih mengalami kontroversial dari
beberapa penelitian empiris, maka dari itu, penelitian ini termotivasi untuk dikaji
kembali dan menjadi penting untuk mengisi kesenjangan yang ada melalui
literatur saat ini dalam rangka membangun pemahaman yang komprehensif
tentang topik ini terkhususnya pada perusahaan di Indonesia. Kemudian lebih
spesifik, penelitian ini menguji efisiensi investasi terhadap nilai perusahaan karena
masih sedikit yang mengekplorasi dibidang ini. Krisis keuangan yang terjadi
selama masa pandemi, perusahaan menghadapi tantangan keputusan strategis
untuk menyeimbangkan antara perlindungan karyawan dan kesehatan publik
terhadap biaya operasional dan pengembalian finansial (Parker, 2020; Rinaldi et
al,, 2020). Hal tersebut membuat perusahaan lebih memfokuskan pada penguatan
investasi yang efisien, karena berhubungan dengan kepentingan pemangku

kepentingan yang langsung berhubungan dengan perusahaan.
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Hal lain dalam menentukan peningkatan nilai perusahaan bisa ditinjau
melalui strategi kebijakan manajemen perusahaan untuk mengoptimalkan dalam
pengelolaan risiko keuangan. Risiko keuangan atau financial risk merupakan
bentuk kerugian yang dapat dihadapi oleh setiap bisnis. Hal ini dapat terjadi
dikarenakan oleh berbagai faktor, baik faktor terduga maupun tidak terduga (Chen
et al., 2023). Risiko bisnis dan keuangan diasumsikan meningkat pesat sejalan
dengan ketidakstabilan ekonomi di negara berkembang seperti Indonesia.
Perusahaan harus menghadapi kondisi ekonomi yang penuh tantangan dan harus
siap bertahan di tengah persaingan global. Untuk menghindari atau meminimalisir
terjadinya risiko keuangan, maka perlu dilakukan pengelolaan atau manajemen.
Pengaruh pandemi Covid-19 terhadap sektor perekonomian, menyebabkan tingkat
investasi yang turun sehingga para investor tentu harus berhati-hati untuk selalu
mempelajari sektor dan perusahaan yang dapat berjalan stabil di masa resesi
ekonomi ini dan mampu menerapkan pengelolaan risiko yang efektif (Z. Liu et al.,
2022). Penelitian terkait pengaruh risiko keuangan terhadap nilai perusahaan
telah banyak dilakukan, tetapi hasilnya tidak konsisten. Penelitian yang dilakukan
Olalere et al, (2021) dan Onsongo et al, (2020) menyatakan bahwa risiko
keuangan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian
yang dilakukan Landi et al, (2022) menyatakan bahwa risiko keuangan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, penelitian yang
dilakukan Haider & Fang, (2018) menunjukkan bahwa risiko keuangan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Di samping itu, permasalahan lain yang perlu ditelusuri saat ini adalah pihak
yang menetapkan strategi secara efektif dalam meningkatkan perusahaan pada
lingkungan kompetitif dan mengarah pada peningkatan pengawasan keputusan
manajemen tentang investasi dan efisiensi yaitu pada CEO. CEO adalah orang yang
paling penting dalam dewan manajemen, ia memiliki pengaruh besar pada
keputusan strategis dalam perusahaan (Bedford et al., 2023). Dalam literatur yang
lain menjelaskan bahwa adanya peran dari mekanisme tata kelola dalam
perusahaan dapat mengambil langkah pada proses pengambilan keputusan

perusahaan (Ashfaq & Rui, 2019). CEO Power diyakini dapat mempengaruhi
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keputusan dalam penilaian tingkat risiko perusahaan serta investasi yang
dijalankan. Teori prospek dan psikologi sosial menunjukkan bahwa CEO yang kuat
cenderung meningkatkan risiko perusahaan. Bukti empiris menemukan bahwa
CEO power dan risiko perusahaan menunjukkan terdapat hubungan yang positif
(Altunbas et al, 2020). Pada praktik efisiensi investasi perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh perspektif manajerial (He
et al, 2019). Selain itu, CEO power cenderung membuat keputusan investasi yang
relatif efisien saat menghadapi kesulitan keuangan (Ullah et al., 2021)

Berdasarkan hal tersebut, CEO Power dari beberapa penelitian telah
dipelajari secara luas di banyak bidang termasuk ekonomi, keuangan, manajemen,
dan psikologi sosial, namun tidak ada teori terpadu yang dapat menjelaskan
hubungan pasti antara CEO Power, Risiko keuangan dan Efisiensi Investasi.
Kemudian, Studi sebelumnya tentang CEO power dan risiko perusahaan banyak
dilakukan dalam konteks pasar maju dengan karakteristik pasar yang cukup
berbeda. Pembahasan tentang peran efisiensi investasi dan risiko keuangan dalam
mencapai tingkat nilai perusahaan yang lebih tinggi sebelum dan selama pandemi
seperti Covid-19 semakin berkontribusi pada literatur akademis dan praktis
dengan pembangunan ekonomi. Selain itu, pertumbuhan ekonomi dari konteks di
Indonesia juga merupakan kontribusi besar untuk literatur. Selain kontribusi
teoretis, studi saat ini juga menawarkan signifikansi praktis terutama pada
investasi di Indonesia. Selain itu, karena adanya krisis telah mempengaruhi
sebagian besar aktivitas manusia, hal itu kemudian berdampak pada pertumbuhan
ekonomi terutama di Indonesia.

Penjelasan di atas dari perbedaan yang ada membuka peluang untuk
melakukan kajian mendalam terhadap variabel yang akan diteliti. Karena dampak
efisiensi investasi, risiko perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan penekanan
pada peran dari CEO power belum dipelajari, temuan penelitian ini dapat
menunjukkan pentingnya dan kebutuhan penelitian ini, sehingga penelitian ini
dapat mengisi celah penelitian dan mengisi kekosongan yang ada. Mengingat
pentingnya efisiensi investasi, pemahaman akan risiko keuangan dan kinerja

keuangan perusahaan dalam perkembangan ekonomi terkhusunya di Indonesia,
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penelitian ini dapat membantu investor dalam analisis keuangan dan
mengidentifikasi perilaku investasi perusahaan di lingkungan ekonomi Indonesia.
Selain itu, dengan mempersilahkan pembuat kebijakan sektor ekonomi negara,
langkah praktis dapat diambil untuk memperkuat ekonomi negara. Penelitian ini
bermaksud untuk bermaksud menganalisis hubungan antara efisiensi investasi
dan risiko keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian terkait pengaruh
efisiensi investasi dan risiko keuangan masih sangat jarang ditemukan baik
hubungan keduanya selama masa normal non-krisis ataupun selama masa
pandemi Covid-19. Penelitian ini juga menguji pengaruh moderasi dengan peran
CEO Power. Penelitian ini memiliki implikasi yang cukup besar untuk kebijakan

dan praktik.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan menggunakan pengujian
hipotesis. Pengujian dilakukan dengan regresi panel data untuk menganalisa
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen (Gujarati, 2022).
Penelitian ini menggunakan analisis regresi yang terlebih dahulu melakukan uji
statistik deskriptif kemudian melakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas untuk menguji kualitas
data. Dan setelah itu dilakukan pengujian hipotesis dengan metode analisis data
menggunakan model common effect (Pooled Least Square (PLS)). Analisis dalam
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan paket program statistik STATA.
Nilai alpha atau level signifikan yang ditetapkan adalah 1%, 5% dan 10%

Penelitian ini menggunakan Nilai perusahaan (FV) sebagai variabel
dependen untuk menjawab pertanyaan penelitian. Sedangkan variabel independen
utama pada penelitian ini adalah Efisiensi Investasi (IE) dan Risiko Keuangan (FR)
dan variabel moderasi yang digunakan adalah CEO Power Model penelitian untuk
pengujian empiris hipotesis H1, H2, dan H3 dan H4 menggunakan Persamaan
sebagai berikut:

e Hipotesis H1, H2 (Pengaruh Efisiensi Investasi dan Risiko Keuangan)
FVit = B0 + B1EIBit + B2FRBit+ B3FSIZEit + B4AGEit + BSGROWTHit + it
e Hipotesis H3 dan H4 (Pengaruh Moderasi CEO Power)
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FVit = 0 + B1IEit + B2FRit+ B3IE*CEOQit + f4FR*CEOit + B5FSIZEit + B6AGEit + f7GROWTHit +

eit

Keterangan :
FV (Firm Value) : Nilai Perusahaan
[E (Investment Efficiency) : Efisiensi Investasi
FR (Financial Risk) : Risiko Keuangan
SIZE : Ukuran Perusahaan
AGE :  Umur Perusahaan
GROWTH :  Pertumbuhan Perusahaan
Tabel 1. Operasionalisasi Variabel
Variabel Keterangan Pengukuran Sumber Data
Variabel Dependen
Nilai Perusahaan Nilai Perusahaan Rasio Tobins Q Annual
(FV) Report
Variabel Independen
Efisiensi Investasi(IE)  Efisiensi Investasi Dengan menggunakan Annual
model tingkat growth Report
opportunities
Risiko Keuangan Proxy Debt To Equity Total hutang dibagi  Annual
(FR) Ratio (DER) dengan total modal Report
Variabel Moderasi
CEO Power CEO Power % saham yang dimilikioleh  Annual
CEO perusahaan i pada Report
tahun t
Variabel Kontrol
SIZE Ukuran Perusahaan Natural logaritma dari Annual
total aset perusahaan Report
AGE Umur Perusahaan Umur perusahaan pada Website
periode pengamatan Perusah
aan
GROWTH Pertumbuhan Growth=Totalasset t- Annual
Perusahaan totalasset(t-1)/ Report
Totalasset(t-1)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Populasi penelitian ini diambil berdasarkan data Bursa Efek Indonesia

dengan mengambil perusahaan Publik non keuangan selama periode 2019-2023.

Sebanyak 398 perusahaan diperoleh dari

database kemudian dilakukan

penyesuaian sesuai kriteria yang telah ditentukan. Total sampel yang digunakan

dalam penelitian ini untuk perusahaan non keuangan adalah 1990 observasi

dengan menggunakan pendekatan panel seimbang.

Statistik deskriptif adalah data yang disajikan dalam bentuk sederhana.

Sedangkan analisis statistik deskriptif akan menyajikan gambaran keseluruhan

variabel berupa jumlah observasi, nilai rata-rata, standar deviasi, nilai minimum
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dan nilai maksimum sehingga data yang ada dapat lebih mudah dipahami dan
dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam. data yang ada. Statistik
deskriptif digambarkan pada Tabel 2.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Mean Deviasi Min Max
Standar
IE 1.990 0,778 0,064 0,000 0,683
FR 1.990 0,534 0,451 0,197 1,359
FV 1.990 5,920 2,003 0,356 12,610
SIZE 1.990 18,445 1,829 5,97 25,392
AGE 1.990 3,173 0,325 0,798 6,102
GROWTH 1.990 0,219 0,227 -0,661 1,721
Keterangan

IE diukur dengan menggunakan model yang memprediksi tingkat growth opportunities pada
tahun t, FR diukur dengan Total hutang dibagi dengan total modal pada tahun t, FR: Rasio
Tobins Q, SIZE: Logaritma Natural Total Aset pada tahun t, AGE: umur perusahaan
sejak didirikan. GROWTH memperlihatkan kemampuan dari asset sebelumnya dan
tahun berjalan

Pada penelitian ini dapat dilihat hasil statistik deskriptif nilai perusahaan
(FV) yang mempunyai nilai rata-rata sebesar 5,920 dengan nilai minimum sebesar
0,356 dan nilai maksimum sebesar 12,610 serta standar deviasi sebesar 2,003.
Dalam kurun waktu 5 tahun, Efisiensi Investasi (IE) mempunyai nilai rata-rata
sebesar 0,778 yang berarti telah tercapai 77,8% Investasi yang optimal, nilai
minimum sebesar 0,000 dan nilai maksimum sebesar 0,683 dan standar deviasi
0,064. Kemudian Risiko Keuangan (FR) merupakan risiko dalam pengelolaan
kegiatan bisnis yang mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,434 yang berarti
perusahaan memiliki kemampuan dalam manajemen risiko pada keuangan sebesar
53,4%, nilai minimum sebesar 0,197 dan nilai maksimum sebesar 1,359 dan
standar deviasi 0,451.

Penelitian ini juga menggunakan beberapa variabel kontrol berupa Size, Age,
Growth. Size (ukuran perusahaan) dengan pengukuran logaritma natural dari total
aset perusahaan. Dari tabel 2 terlihat rata-rata total aset perusahaan sebesar
18,445. Kemudian Age yang merupakan logaritma natural dari umur perusahaan
didirikan. Age memiliki rata-rata 3,173, standar deviasi 0,325, nilai minimum 0,798
dan nilai maksimum 6,102. Selanjutnya Growth merupakan kemampuan aset dari
tahun sebelumnya dengan tahun berjalan memiliki rata-rata 0,219, standar deviasi

0, 227, nilai minimum -0,661 dan nilai maksimum 1,721.
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Tabel 3. Hasil Uji Regresi (Hipotesis 1 dan 2)
Model Penelitian

FVit = B0 + B1IEit + B2FRit+ B3FSIZEit + 4AGEit + B5GROWTHit + it

Variable Expected Coefficient Probability
IE + 1.149270 0.038**
FR - -0.469201 0.047**
Size + 0.019133 0.097*
Age + 0.214524 0.082*
Growth + 1.552786 0.000 ***
Constant 6.37150 0.000 ***
N 1.990
Adj.R2 0.3860(38.60%)
Prob >F 0.0000
Keterangan

IE diukur dengan menggunakan model yang memprediksi tingkat growth opportunities pada tahun t, FR
diukur dengan Total hutang dibagi dengan total modal pada tahun t, FR:Rasio Tobins Q, SIZE: Logaritma
Natural Total Aset pada tahun t, AGE: umur perusahaan sejak didirikan. GROWTH memperlihatkan
kemampuan dari aset sebelumnya dan tahunberjalan

***significant a = 1% (0.01)

**significant a = 5% (0.05)

*significant o = 10% (0.1)

Hasil dan Pembahasan Pengaruh Efisiensi Investasi dan Risiko Keuangan
terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 3 terlihat bahwa variabel IE berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan koefisien regresi sebesar 1,149270 dengan nilai
p-stat sebesar 0,038 (di bawah 5%). Artinya perusahaan yang memiliki efisiensi
investasi yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan analisis
tersebut, hipotesis 1 dalam penelitian ini diterima.

Kemudian hasil dari FR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan koefisien regresi sebesar -0,469201 dengan nilai p-stat sebesar
0,047 (di bawah 5%). Artinya perusahaan yang memiliki tingkat risiko keuangan
yang tinggi akan menurunkan nilai perusahaan. Berdasarkan analisis tersebut,
hipotesis 2 dalam penelitian ini diterima
Efisiensi Investasi dan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi investasi memiliki dampak
penting terhadap pertumbuhan dan pembangunan ekonomi berkelanjutan (Ellilj,
2024). Di sisi lain, daya saing menjadi isu sentral yang dipertimbangkan untuk

mencapai pertumbuhan ekonomi optimal dan pembangunan berkelanjutan. Hal ini
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tentunya didorong oleh kekuatan kompetitif dan Persaingan pasar terhadap
investasi perusahaan dan kinerja keuangan yang dapat menyebabkan peningkatan
investasi dan efisiensi bisnis serta mempengaruhi nilai perusahaan (Nugroho &
Stoffers, 2020)

Selain itu, lingkungan kompetitif memainkan peran informasi yang penting,
lingkungan kompetitif yang kuat menciptakan budaya tata kelola perusahaan yang
efektif dan mengarah pada peningkatan pengawasan terhadap keputusan
manajemen mengenai investasi dan efisiensi. Hal ini dapat dibarengi dengan
peningkatan efisiensi manajerial dan transparansi dalam pengambilan keputusan
serta meningkatkan tingkat akuntabilitas, sehingga mengurangi risiko keputusan
investasi (Hammami & Hendijani Zadeh, 2020). Dalam persaingan, manajer
didorong untuk menjalankan tugasnya dalam menjaga keberlanjutan (Naeem & Li,
2019). Ketika informasi harga saham membaik, alokasi modal dilakukan lebih
efisien pada perusahaan yang memiliki kekuatan pasar lebih besar, sehingga
meningkatkan efisiensi investasi dan kinerja keuangan perusahaan.

Risiko Keuangan dan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan perusahaan menghadapi risiko keuangan yang
tinggi dikarnakan menghasilkan laba yang berfluktuasi antara satu periode dengan
periode lainnya, sehingga risiko keuangan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan yang dilakukan Olalere et al., (2021)
menyatakan bahwa semakin tinggi risiko keuangan yang dihadapi perusahaan,
menunjukkan bahwa perusahaan tidak berada dalam kondisi stabil karena tidak
mampu mempertahankan tingkat keuntungan sehingga berpotensi gagal
memenuhi kewajibannya yang kemudian meningkatkan risiko dan menimbulkan
kebangkrutan.

Investor menilai ketika kebangkrutan terjadi, sebagian besar aset perusahaan
akan dijual untuk melunasi utang dalam jumlah besar dibandingkan
mengembalikan nilai saham yang diinvestasikan (Roy & Bandopadhyay, 2022). Hal
ini akan dinilai negatif oleh investor sehingga harga pasar saham akan turun
sehingga menurunkan nilai perusahaan. Akibatnya investor enggan menanamkan

modalnya sehingga harga pasar saham turun yang kemudian menurunkan nilai
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perusahaan. Dalam konteks lain, di Indonesia risiko keuangan muncul akibat
adanya penurunan kinerja perusahaan yang berdampak pada harga saham (Irawati
& Komariyah, 2019). Risiko yang timbul akibat menurunnya kinerja perusahaan

bisa mempengaruhi harga saham di pasar modal.

Tabel 4. Hasil Uji Regresi (Hipotesis 3 dan 4)

Model Penelitian
FVit = B0 + B1IEit + f2FRit+ B3IE*CEOit + B4FR*CEOQit + B5FSIZEit + B6AGEit +B7GROWTHit + it
Variable Expected Coefficient Probability
IE*CEO + 1.118832 0.017*
FR*CEO + 0.2948105 0.062*
Size + 0.1872118 0.059*
Age + 1.2950287 0.071*
Growth + 1.025091 0.003 ***
Constant 4.95710 0.000 ***
N 1990
Adj.R2 0.3469(34.69%)
Prob > F 0.0000
Keterangan

IE diukur dengan menggunakan model yang memprediksi tingkat growth opportunities pada tahun t,
FR diukur dengan Total hutang dibagi dengan total modal pada tahun t, FR: Rasio Tobins Q, Size:
Logaritma Natural Total Aset pada tahun t, Age: umur perusahaan sejak didirikan. Growth
memperlihatkan kemampuan dari aset sebelumnya dan tahun berjalan

***significant o = 1% (0.01)

**significant a = 5% (0.05)

*significant o = 10% (0.1)

Hasil dan Pembahasan Pengaruh Moderasi CEO Power terhadap Efisiensi
Investasi, Risiko Keuangan, dan Nilai Perusahaan

Dalam pengujian hipotesis 3 dan 4, peran variabel moderasi CEO Power
terhadap pengaruh Efisiensi Investasi, Risiko Keuangan, dan Nilai Perusahaan.
Hasil analisis data menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki CEO power
dapat memperkuat hubungan antara efisiensi investasi, risiko keuangan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini terlihat pada variabel IE*CEO dan FR*CEO yang
mempunyai koefisien positif sebesar 1.118832 dan 0.2948105 dengan nilai p-stat
sebesar 0.017(di bawah 5%) dan 0,062 (di bawah 10%). Artinya keberadaan CEO
Power sebagai moderator mampu memperkuat hubungan yang signifikan efisiensi
investasi dan risiko keuangan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan analisis

tersebut, hipotesis 3 dan 4 dalam penelitian ini diterima.
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Pengaruh Moderasi CEO Power terhadap Efisiensi Investasi dan Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Power dapat dimana persaingan
pasar mengelola dan meningkatkan investasi dan kinerja keuangan perusahaan
(Schaedler et al., 2022). Hal ini berarti Kehadiran CEO power dapat meningkatkan
kualitas dan transparansi informasi terutama dalam hal meningkatkan
pemantauan aktivitas manajerial dan keputusan investasi yang lebih baik (Shahab
et al., 2020). Dengan adanya mekanisme CEO Power dari pemantauan yang lebih
baik, informasi yang relevan akan segera sampai ke investor dan memfasilitasi
keputusan investasi yang optimal.

Informasi perusahaan yang berkualitas lebih tinggi meningkatkan
transparansi dan meningkatkan pemantauan oportunisme manajerial, sehingga
mengurangi konflik keagenan dan mengarah pada efisiensi investasi yang lebih
tinggi (Li et al., 2019). Maka dari itu, dengan adanya CEO Power dapat memfasilitasi
penerapan tata kelola perusahaan yang kuat, sehingga meningkatkan Keputusan
investasi Perusahaan (Salehi et al, 2022). CEO Power dapat meningkatkan
pemantauan aktivitas manajerial, mengurangi masalah keagenan, dan mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

CEO power yang berpengaruh terhadap penciptaan nilai karena dapat
merespons komplikasi atau perubahan tak terduga dalam lingkungan eksternal
secara tepat waktu (Liu et al, 2023). Dengan mempertimbangkan investasi,
perusahaan dengan CEO power cenderung membuat keputusan investasi yang lebih
baik karena mereka dapat merespons dengan cepat setiap kali ada skenario
investasi yang menguntungkan, sehingga dapat meningkatkan efisiensi investasi.
Oleh karena itu, CEO power dapat meningkatkan efisiensi investasi sehingga nilai
perusahaan juga meningkat. Secara umum, hasil penelitian ini diprediksi oleh teori
keagenan Jensen & Meckling, (1976) yang menyatakan bahwa pengawasan oleh
CEO Power harus digunakan sebagai alat untuk memeriksa perilaku manajerial
yang menguntungkan mereka. untuk meningkatkan efisiensi yang pada akhirnya

dapat meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan.
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Pengaruh Moderasi CEO Power terhadap Risiko Keuangan dan Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Power dapat dianggap sebagai
pemusatan kekuasaan dalam pengambilan keputusan. Hasil ini sesuai dengan teori
keagenan kehadiran bahwa CEO power dapat mengambil dan menyelesaikan risiko
serta Konflik yang muncul antara pemegang saham dan manajer (Pour et al., 2023).
Sehingga hal ini berdampak pada meningkatnya keuntungan dari penciptaan aset
dan nilai perusahaan. CEO yang mempunyai otoritas pengambilan keputusan yang
tinggi di tingkat perusahaan dapat menandakan kekuatan CEO memiliki power
(kuat) yang secara langsung dapat mempengaruhi perilaku pengambilan risiko
mereka.

Kemudian dengan adanya motivasi pengambilan keputusan berisiko
kemungkinan CEO dapat mengambil peluang investasi yang tersedia dengan
mempertimbangkan psikologi dan lebih cenderung terlibat dalam keputusan
berisiko. CEO power memainkan peran penting dalam proses pengambilan
keputusan strategis, alokasi modal, dan menentukan arah masa depan sehingga
CEO power memiliki pengaruh yang luar biasa terhadap risiko keuangan dan nilai
perusahaan (Chintrakarn et al,, 2021; Chiu et al., 2021). Selain itu, CEO power yang
diasosiasikan dengan baik dengan nilai perusahaan dapat merespons dengan cepat
terhadap perubahan keadaan pasar serta dalam menghadapi ketidakpastian
(Galvao et al., 2019).

Berdasarkan hal tersebut, CEO power dapat lebih bertanggung jawab untuk
melanjutkan operasi bisnis dan meningkatkan nilai perusahaan, terutama selama
ketidakpastian dan kesulitan keuangan. Oleh karena itu, CEO power lebih sadar
akan kemampuan suatu perusahaan dalam mengambil keputusan strategis yang
lebih baik dan cepat, yang dapat membawa dari arah ketidakpastian yang terjadi
serta meningkatkan kualitas dan stabilitas aset dan nilai perusahaan (Shabir et al,

2023)

Variabel Kontrol
Variabel kontrol dalam penelitian ini Size menunjukkan hasil yang positif dan

signifikan yang menunjukkan bahwa semakin besar suatu perusahaan dapat
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mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini berarti perusahaan yang berukuran besar
telah mencapai tahap kedewasaan. Pada tahap ini arus kasnya sudah positif dan
dianggap mempunyai prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama,
sekaligus mencerminkan stabilitas dan kemampuan yang lebih untuk
menghasilkan keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan (Dey et al., 2018;
Olalere et al,, 2021). Dampak tersebut akan memberikan kemakmuran dan tingkat
return saham yang tinggi bagi investor.

Variabel kontrol selanjutnya Age juga menunjukkan hasil yang berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya
asumsi bahwa perusahaan yang mempunyai umur yang lebih lama dari Perusahaan
lainnya dengan mempunyai pengalaman di dalam maupun diluar perusahaan
dengan perusahaan lainnya (Chu et al., 2023; Ellili, 2024). Pengalaman perusahaan
dalam mengelola bisnisnya dapat berpengaruh pada nilai perusahaan. Apabila
suatu saat perusahaan mengalami kendala atau masalah didalamnya, maka
perusahaan mampu mengatasi masalah dengan lebih baik lagi. Kemudian, variabel
kontrol Growth menunjukkan hasil positif signifikan terhadap nilai perusahaan
yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka

semakin tinggi pula nilai Perusahaan (Dang et al., 2019; Nugroho & Stoffers, 2020).

KESIMPULAN

Hasil penelitian ini menunjukkan dampak efisiensi investasi dan risiko
keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang menekankan pentingnya
peran CEO Power dalam memperkuat pengaruh efisiensi investasi dan nilai
perusahaan. Temuan ini mempunyai implikasi penting bagi para peneliti, pembuat
kebijakan, dan manajerial dalam perusahaan sehingga untuk meningkatkan nilai
substansial, mereka harus fokus bagian manajerial terutama pada kekuatan CEO
(CEO Power). Untuk mencapai tujuan strategis dan meningkatkan nilai perusahaan,
manajer harus bertanggung jawab kepada pemegang sahamnya dan memantau
perilaku manajer secara efektif.

Penelitian ini didasarkan pada teori Keagenan, yang memberikan landasan

teoritis. Hasil penelitian ini dapat membantu praktisi merancang strategi investasi
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dan pengambilan keputusan risiko keuangan perusahaan dalam meningkatkan
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian, investor dapat disarankan untuk
mempertimbangkan efisiensi investasi sebagai faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan karena perusahaan dapat menciptakan budaya tata kelola perusahaan
yang efektif dan mengarah pada peningkatan pengawasan keputusan manajemen.
Selain itu, risiko keuangan yang terjadi dalam perusahaan menandakan bahwa
investor pada umumnya memiliki risk over (menghindari risiko) berarti investor
dalam melakukanan investasi menginginkan return yang lebih besar dari risiko
keuangan yang harus ditanggung. Namun dengan adanya CEO Power yang lebih
besar dapat meminimalkan asimetri informasi yang bisa meningkatkan nilai
perusahaan. Studi ini memberikan bukti baru mengenai lingkungan bisnis pada
perusahaan non keuangan di Indonesia terkait dengan hasilnya, memperkaya
literatur yang relevan, dan memberikan kontribusi yang relevan bagi peneliti
akademis dalam mengambil keputusan strategis.

Penelitian ini menemukan beberapa keterbatasan yang mungkin berguna
untuk penelitian selanjutnya, antara lain penelitian ini hanya menggunakan data
sekunder dimana tingkatnya akan berbeda dengan praktik yang dijalankan setiap
perusahaan. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan lebih banyak data primer
(misalnya wawancara, kuesioner, observasi). Penelitian ini belum memasukkan isu
tingkat pengungkapan perusahaan dalam kegiatan baik faktor internal dan
eksternal yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti ekonomi, sosial, budaya
dan lingkungan. Penelitian selanjutnya dapat mencakup permasalahan tingkat
pengungkapan dan pertanggungjawaban, karena literatur sebelumnya telah
menyatakan pentingnya tingkat pengungkapan dalam konteks penilaian nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini jumlah observasi yang dianalisis masih relatif
terbatas yaitu dari perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa efek di
Indonesia. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas cakupan industri sebagai
sampel observasi. Dalam penelitian ini, penggunaan pengukuran dari setiap

variabel hanya bersifat kuantitatif dengan menggunakan indeks kinerja berbasis
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akuntansi. Penelitian di masa depan mungkin memerlukan pemeriksaan dan

mengidentifikasi item dalam pengukuran lain seperti kualitatif.
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