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Abstrak  

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh board diversity, likuiditas, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh kinerja keuangan pada perusahaan keluarga 
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Sampel penelitian ini 
adalah 11 perusahaan yang dipilih dengan metode purposive sampling. Pengolahan data menggunakan 
aplikasi SmartPLS 4.1.0.9 dan Microsoft Excel 2016. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
board diversity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, namun ukuran perusahaan dan kinerja keuangan 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Board diversity berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja keuangan, likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
keuangan, ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Kinerja 
keuangan tidak mampu memediasi hubungan antara board diversity dan ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan, namun kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai 
perusahaan.  
 
Kata Kunci: board diversity, likuiditas, ukuran perusahaan, nilai perusahaan, kinerja keuangan 
 
Pendahuluan  

 
Perusahaan keluarga merupakan sebuah bisnis yang dimiliki dan dikelola oleh anggota 

keluarga (Darmayanti & Antonio, 2018). Menurut Kompas.com (2022), riset yang dilakukan Daya 
Qarsa menunjukkan sebesar 95% perusahaan di Indonesia merupakan perusahaan keluarga. 
Perusahaan keluarga tersebut berpartisipasi sebesar 82% dalam Produk Domestik Bruto (PDB) di 
Indonesia dan 40% lainnya berperan dalam kapitalisasi pasar-pasar di Indonesia. Hal ini menunjukkan 
pentingnya peran perusahaan keluarga dalam meningkatkan pertumbuhan perekonomian Indonesia. 

Setelah pandemi Covid-19, kesadaran masyarakat akan pentingnya kesehatan semakin 
membaik, sehingga mendorong pertumbuhan sektor kesehatan. Kinerja sektor kesehatan mengalami 
peningkatan karena tingginya konsumsi masyarakat dan pemerintah terhadap produk dan layanan 
kesehatan. Hal ini mengakibatkan kebutuhan akan produk dan pelayanan kesehatan terus mengalami 
peningkatan. Salah satu perusahaan keluarga di sektor kesehatan yang menunjukkan peningkatan 
kinerja yang signifikan setelah pandemi Covid-19 adalah PT. Itama Ranoraya Tbk (IRRA). Selama 
kuartal I tahun 2023, IRRA telah mencatat penjualan sebesar Rp 97,053 miliar. Pendapatan yang 
dicapai IRRA selama kuartal I tahun 2023 setara dengan 34,4% dari total pendapatan IRRA selama 
tahun buku 2019 (JPNN.com, 2023). 

Adapun dua tujuan utama dalam perusahaan sektor kesehatan, yaitu sosial dan ekonomi. 
Tujuan sosial berfokus terhadap kesiapan untuk menerima dan merawat pasien dengan menyediakan 
layanan medis yang memadai. Sedangkan, tujuan ekonomi berfokus terhadap profitabilitas dan 
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menjaga likuiditas perusahaan (Jaworzyńska, 2021). Tujuan ekonomi dan tujuan sosial tersebut dapat 
meningkatkan nilai perusahaan di sektor kesehatan.  

Kemakmuran pemegang saham tercermin dari semakin tingginya nilai perusahaan, yang 
sekaligus mencerminkan kondisi perusahaan yang baik, maka dari itu nilai perusahaan sangatlah 
penting. Mengamati nilai perusahaan adalah salah satu metode investor untuk menentukan nilai dari 
kondisi performa yang ada di perusahaan, karena perusahaan yang memiliki nilai lebih tinggi 
merupakan hal yang lebih menarik bagi investor (Ristiani & Sudarsi, 2022). Nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh berbagai faktor penting, seperti board diversity, likuiditas, dan ukuran perusahaan. 

Kini, board diversity menjadi fokus utama bagi banyak perusahaan karena keberagaman dewan 
direksi berperan penting dalam pengambilan keputusan perusahaan yang dapat mempengaruhi 
pencapaian kinerja perusahaan. Salah satu bentuk dari board diversity adalah gender diversity 
(Handayani & Panjaitan, 2019). Kehadiran wanita di dewan direksi perusahaan telah menunjukkan 
kemampuan pengambilan keputusan yang lebih efektif dengan menggunakan pandangan yang lebih 
luas, sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan dan nilai-nilai yang ada pada perusahaan (Sari et 
al., 2022). Selain itu, likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya 
(Yuliyanti et al., 2022). Tingkat likuiditas yang tinggi dapat meningkatkan rasa percaya dari kreditur 
saat menanamkan dananya, serta dapat meningkatkan persepsi positif kreditur dan investor terhadap 
nilai perusahaan (Chasanah, 2018). Selanjutnya, ukuran perusahaan mencerminkan total aset yang 
perusahaan miliki (Damayanti & Darmayanti, 2022). Perusahaan dengan ukuran besar menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan, sehingga dapat menarik respons positif dari 
investor, yang hasil akhirnya merujuk pada peningkatan nilai perusahaan (Hirdinis, 2019). 
 
Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 
 
Teori Sinyal (Signalling Theory).  

Signalling theory merupakan suatu teoritis yang diutarakan oleh Ross (1977). Teori tersebut 
menjelaskan bahwa manajemen perusahaan memiliki pemahaman yang lebih mendalam mengenai 
kondisi internal perusahaan dibandingkan dengan para investor, sehingga hal tersebut dapat 
menimbulkan asimetri informasi. Untuk mengurangi asimetri tersebut, manajemen dapat memberikan 
sinyal melalui laporan keuangan untuk menyampaikan informasi mengenai kinerja atau prospek 
perusahaan kepada investor. Sinyal yang diberikan bertujuan untuk mencerminkan kualitas 
perusahaan, sehingga dapat meningkatkan persepsi positif investor terhadap nilai perusahaan. 

Board diversity.  
Board diversity yakni keberagaman dewan direksi yang merujuk pada variasi dalam komposisi 

anggota dewan perusahaan. Board diversity dapat berupa gender, umur, ras, latar belakang pendidikan, 
dan kewarganegaraan. Keberagaman ini dianggap sebagai indikator independensi dan akuntabilitas 
dalam proses pengambilan keputusan. Komposisi anggota dewan yang beragam dapat menimbulkan 
berbagai jenis konflik, namun juga menyediakan beragam alternatif penyelesaian dari konflik tersebut 
(Joevanty & Suzan, 2022). Dengan demikian, board diversity menunjang pengambilan keputusan 
dalam perusahaan menjadi efektif. Dalam penelitian ini, board diversity diukur melalui gender 
diversity. Gender diversity adalah keberagaman gender yang memberikan kesempatan yang sama bagi 
wanita dan pria untuk menduduki posisi jabatan manajemen puncak dengan hak dan kewajiban yang 
setara (Raharjanti, 2019).  

Likuiditas.  
Likuiditas merujuk pada kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya kepada pihak ketiga secara tepat waktu (Nugraha & Alfarisi, 2020).  Perusahaan dengan 
kualitas likuiditas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik, karena 
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hal itu merepresentasikan bahwasanya perusahaan mampu membayar kewajiban jangka pendeknya 
tanpa hambatan (Ristiani & Sudarsi, 2022). Dalam sektor kesehatan, likuiditas merupakan suatu hal 
yang penting, sehingga sektor kesehatan selalu berusaha untuk menjaga keseimbangan tingkat 
likuiditas perusahaan (Jaworzyńska, 2021). Pada penelitian yang sedang dikaji ini, likuiditas ditaksir 
lewat current ratio. Rasio tersebut menggambarkan seberapa banyak aset lancar yang dapat digunakan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tersebut (Mujiono & Hakim, 2021). 

Ukuran perusahaan.  
Ukuran perusahaan mencerminkan skala besar atau kecilnya sebuah perusahaan, yang dapat 

diukur melalui jumlah modal, total aset, dan volume penjualan yang dihasilkan. Perusahaan berukuran 
besar cenderung mampu melakukan diversifikasi, memiliki ketahanan yang lebih baik terhadap 
ancaman kebangkrutan, serta memiliki peluang lebih kecil untuk menghadapi masalah keuangan pada 
internal perusahaan (Mudjijah, Khalid & Astuti, 2019). Pada penelitian ini, ukuran perusahaan diukur 
melalui total aset yang dimiliki. Semakin besar total aset yang dimiliki, semakin besar pula ukuran 
perusahaan tersebut (Sondakh, 2019). 

Nilai Perusahaan.  
Nilai perusahaan mencerminkan pandangan investor terhadap kesuksesan sebuah perusahaan, 

yang tercermin dalam harga saham. Secara umum, semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula 
penilaian investor terhadap nilai perusahaan (Estiasih, Yuniarsih & Wajdi, 2019). Setiap perusahaan 
memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan menaikkan nilai 
perusahaannya (Qalby, Komalasari & Pradnyaswari 2023). Tingginya nilai perusahaan menunjukkan 
kesejahteraan pemegang saham (Asma & Redawati, 2018). Menurut Chen, Weston dan Altman 
(1995), nilai perusahaan didapatkan dari sejumlah indikator, seperti Price Earnings Ratio (PER), Price 
to Book Value (PBV) dan Tobin's Q ratio (Estiasih et al., 2019). Rasio Tobin’s Q dipakai sebagai alat 
ukur untuk mempertimbangkan potensi peningkatan harga saham suatu perusahaan dalam penelitian 
ini. Tobin’s Q dipandang dapat menyajikan informasi yang paling baik karena mampu menjelaskan 
beragam fenomena terkait aktivitas perusahaan, seperti terjadi cross-sectional dalam keputusan 
investasi dan diversifikasi. Nilai perusahaan mendapat persepsi positif apabila Tobin’s Q lebih dari 
satu (overvalued) atau penilaian tinggi. Semakin tinggi rasio Tobins’Q, maka semakin baik juga 
persepsi investor terhadap nilai perusahaan.  Sebaliknya, apabila Tobin’s Q berada di bawah satu 
(undervalued), artinya perusahaan dinilai negatif, sehingga mempengaruhi keputusan para investor 
terhadap nilai perusahaan (Ristiani & Sudarsi, 2022). 

Kinerja Keuangan.  
Kinerja keuangan ialah sebuah tingkat pencapaian yang hasilnya didapatkan dari bagaimana 

suatu perusahaan melangsungkan pengelolaan keuangannya, sehingga diperoleh hasil pengelolaan 
yang baik (Masyitah & Harahap, 2018). Pada penelitian yang sedang dibahas, kinerja keuangannya 
diukur oleh Return on Assets (ROA), yang menunjukkan seberapa mampu suatu perusahaan dalam 
memanfaatkan aset yang ada untuk memperoleh laba. Semakin tinggi rasio kinerjanya, otomatis laba 
yang diperoleh semakin tinggi (Ristiani & Sudarsi, 2022).  

Perusahaan Keluarga.  
Menurut Donnelly (1988), perusahaan keluarga adalah suatu perusahaan yang melibatkan 

minimal dua generasi dari keluarga, di mana anggota keluarga tersebut berperan dalam mempengaruhi 
kebijakan perusahaan. Terdapat teori untuk mempertahankan perusahaan keluarga di generasi 
selanjutnya, yakni Teori Parenting, Harmonizing, Collaborating, atau yang dikenal sebagai PHC 
Triangle (Cahyadi, 2022). Teori ini berfokus pada faktor-faktor dalam memastikan keberlangsungan 
bisnis keluarga dengan menekankan pentingnya proses pengasuhan generasi penerus yang dibekali 
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dengan keterampilan, karakter, dan nilai-nilai yang diperlukan untuk menjadi seorang pemimpin yang 
kompeten. Selain itu, teori ini mendorong terjalinnya kolaborasi yang efektif antara anggota keluarga 
dan profesional non-keluarga, untuk menciptakan keharmonisan dan menjaga kesinambungan bisnis. 
Akhinya hal ini dapat berkontribusi pada peningkatan kinerja perusahaan. 
 
Kaitan Antar Variabel 

Board Diversity terhadap Nilai Perusahaan. Gender diversity merupakan salah satu bentuk 
dari board diversity. Menurut Pramesti & Nita (2022), gender diversity dapat menimbulkan 
ketimpangan yang berakhir diskriminasi terhadap perempuan. Laki-laki lebih diutamakan dalam posisi 
eksekutif karena dianggap memiliki kestabilan emosi, kemampuan memimpin, kepercayaan diri, 
kepastian, ketekunan, bertanggung jawab, keseriusan, objektivitas, pengetahuan dan keterbukaan. 
Sedangkan, perempuan lebih berhati-hati dan cenderung menghindari risiko saat membuat keputusan, 
dibandingkan dengan laki-laki. Keberadaan perempuan dalam jajaran direksi dapat menciptakan 
kebijakan yang lebih tepat dan mengurangi risiko karena tidak terburu-buru pada saat pengambilan 
keputusan. Penerapan kesetaraan gender di perusahaan dapat meningkatkan pemahaman terhadap 
pasar dan konsumen perusahaan, serta peningkatan terhadap reputasi dan nilai perusahaan. Gender 
diversity bertujuan untuk memperluas proses pengambilan keputusan melalui berbagai sudut pandang 
yang berbeda, sehingga menghasilkan keputusan yang lebih objektif dan menyeluruh. Dengan adanya 
gender diversity, perusahaan dapat memberikan sinyal positif terhadap investor karena menunjukkan 
bahwa perusahaan menjalankan tata kelola terstruktur, selain itu juga memberikan kesempatan yang 
adil bagi semua orang untuk menjadi bagian dari dewan direksi. Dengan demikian, gender diversity 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan. Likuiditas ialah kapabilitas perusahaan dalam 
melunasi kewajiban jangka pendeknya dan sering dijadikan sebagai indikator penting bagi perusahaan 
dan investor untuk mengukur kemampuan perusahaan yang dinilai melalui pemenuhan kewajibannya. 
Berdasarkan Signalling Theory atau teori sinyal, kapabilitas perusahaan dalam melaksanakan 
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu mengirimkan sinyal positif kepada investor, yang 
dapat meningkatkan ketertarikan para investor untuk melakukan penanaman modal atau investasi, 
yang akhirnya memajukan nilai perusahaan (Dewi, Khuzaini & Djawoto, 2023). 
 Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Perusahaan berukuran besar cenderung 
diminati oleh investor dibandingkan perusahaan berukuran kecil. Hal ini disebabkan ukuran 
perusahaan mengindikasikan bahwasanya perusahaan sudah berkembang serta bertumbuh dengan 
tujuan memaksimalkan nilai perusahaan (Dewi & Praptoyo, 2022). Perusahaan dengan ukuran besar 
juga dapat memberikan sinyal baik kepada investor, sehingga secara otomatis terjadi peningkatan nilai 
perusahaan (Adiputra & Hermawan, 2020). 
 Board Diversity terhadap Kinerja Keuangan. Keberagaman gender di perusahaan 
menciptakan berbagai perspektif yang dapat membantu menyelesaikan masalah dan meningkatkan 
kinerja keuangan. Kehadiran pria dan wanita dalam dewan direksi menunjukkan pentingnya perspektif 
yang beragam untuk memperkuat proses pengambilan keputusan (Putri & Amanah, 2024). Dewan 
direksi perempuan sering dianggap memiliki kemampuan dan kualitas yang sangat baik dalam 
pengambilan keputusan. Hal ini menunjukkan dewan direksi perempuan berkontribusi secara 
signifikan terhadap pencapaian kinerja keuangan perusahaan yang lebih optimal (Miharja, Sormin & 
Wisudanto, 2023). Gender diversity menandakan sinyal positif dalam pandangan para investor, 
sehingga terjadi peningkatan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, gender diversity memiliki 
hubungan positif terhadap kinerja keuangan. 

Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan. Pada umumnya, di dalam sektor kesehatan, 
perusahaan dengan profitabilitas tinggi menunjukkan bahwasanya perusahaan tersebut menjalankan 
keefesienan yang lebih baik di berbagai segi, terutama dalam hal pengelolaan persediaan serta begitu 
cepat dalam membayar kewajibannya (Jaworzyńska, 2021). Dengan demikian, tingkat likuiditas yang 
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tinggi merepresentasikan kinerja keuangan yang efektif, sehingga memberikan persepsi positif bagi 
para investor. 

Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan. Ukuran perusahaan memiliki peran 
penting dalam menunjukkan kinerja keuangannya. Besarnya total aset yang dipunyai oleh sebuah 
perusahaan, menunjukkan seberapa tinggi ukuran suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur 
berdasarkan total assets. Perusahaan yang mempunyai sejumlah aset yang besar akan memaksimalkan 
penggunaan sumber daya yang dimilikinya, dengan tujuan akhirnya mengarah ke hasil laba yang 
optimal. Sedangkan, perusahaan yang memiliki aset kecil akan menghasilkan laba sesuai dengan 
sumber daya yang dimilikinya (Hirdinis, 2019). Oleh sebab itu, semakin besar ukuran perusahaan, 
semakin tinggi pula laba yang diperoleh perusahaan tersebut, sehingga memberikan sinyal positif 
kepada pemangku kepentingan (Gunawan & Suryani, 2024).  

Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan. Pada penelitian kali ini, kinerja keuangan 
diuji dengan Return on Assets (ROA). ROA menunjukkan seberapa efektif perusahaan memanfaatkan 
asetnya untuk menghasilkan keuntungan. (Mariani & Suryani, 2018). Semakin tinggi ROA, semakin 
besar pula keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. Besarnya laba ini mencerminkan kinerja 
keuangan yang solid, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan ROA 
perusahaan mengindikasikan sinyal positif bagi para investor (Ristiani & Sudarsi, 2022). Oleh karena 
itu, pengaruh kinerja keuangan berperan dalam nilai perusahaan. 

Board Diversity terhadap Nilai Perusahaan dengan Mediasi Kinerja Keuangan. Gender 
diversity dapat meningkatkan efektivitas pengambilan keputusan perusahaan karena menghadirkan 
berbagai sudut pandang yang berbeda, yang membantu perusahaan membuat keputusan yang lebih 
objektif (Pramesti & Nita, 2022). Dalam hal ini, gender diversity berpotensi memberikan dampak 
positif terhadap kinerja keuangan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor serta nilai 
perusahaan. Selain, itu gender diversity dalam perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi investor. 
Dengan demikian, gender diversity berpotensi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, di mana 
kinerja keuangan berperan sebagai variabel mediasi di dalam hubungan ini. 

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Mediasi Kinerja Keuangan. Kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tepat waktu dipandang sebagai indikasi positif 
oleh investor. Hal ini dikarenakan investor melihat bahwa perusahaan yang memiliki likuiditas 
menunjukkan adanya aset lancar yang mampu menjamin utang jangka pendeknya. Kondisi tersebut 
berperan dalam memperkuat kepercayaan investor untuk prospek perusahaan jangka panjang dan 
secara otomatis meningkatkan minat para investor untuk berinvestasi. Dengan pengelolaan dana 
investasi yang efektif, perusahaan dapat menghasilkan laba yang berefek pada peningkatan nilai 
perusahaan. Dengan demikian, likuiditas dapat meningkatan nilai perusahaan apabila likuiditas 
mampu meningkatkan profitabilitas, karena setiap peningkatan profitabilitas akan meningkatkan nilai 
perusahaan (Uli, Ichwanudin & Suryani, 2020).  

Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Mediasi Kinerja Keuangan. 
Ukuran suatu perusahaan dapat diukur dari jumlah aset yang dimiliki. Apabila sebuah perusahaan 
memiliki aset dalam jumlah besar, dapat dikategorikan sebagai perusahaan besar. Perusahaan besar 
umumnya dianggap lebih stabil dan memiliki kemampuan untuk memperoleh keuntungan yang besar. 
Hal ini mencerminkan efektivitas kinerja keuangan. Kinerja keuangan yang optimal mencerminkan 
prospek perusahaan yang cerah, sehingga mendorong investor untuk merespons sinyal tersebut secara 
positif, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Wufron, 2017). 

Pengembangan Hipotesis 
Dalam penelitian Qureshi et al. (2019) menyatakan board gender diversity memiliki dampak 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Gender diversity dapat memperluas proses pengambilan 
keputusan melalui berbagai perspektif yang berbeda, sehingga dapat menghasilkan keputusan yang 
lebih objektif. Penerapan kesetaraan gender dapat membantu perusahaan lebih memahami kebutuhan 
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pasar dan konsumen, sehingga meningkatkan nilai perusahaan serta reputasinya. Dengan demikian, 
board diversity dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
H1: Board Diversity berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
 

Penelitian terdahulu Hasanudin et al. (2020), Sondakh (2019), dan  Uli et al. (2020) 
menyatakan likuiditas mempunyai dampak positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki likuiditas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu dan mencerminkan kinerja yang 
sehat. Hal tersebut memajukan kepercayaan investor, sehingga nilai perusahaan semakin meningkat 
dalam kacamata investor. 
H2: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
(Ristiani & Sudarsi, 2022; Sondakh, 2019). Perusahaan berskala besar mencerminkan perkembangan 
dan pertumbuhan yang positif. Hal tersebut memberikan persepsi positif bagi investor, sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  
H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian terdahulu Duppati et al. (2019) menyatakan bahwa gender diversity memiliki 
dampak positif yang begitu signifikan firm performance. Keberagaman gender dalam dewan direksi 
memperluas perspektif yang ada, yang berpotensi meningkatkan kualitas pengambilan keputusan dan 
mencapai hasil yang lebih optimal. Kehadiran perempuan dalam dewan direksi, yang sering dianggap 
memiliki kemampuan pengambilan keputusan yang baik, dapat berkontribusi besar bagi kinerja 
keuangan di perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan board diversity dapat meningkatkan kinerja 
keuangan bagi perusahaan. 
H4: Board Diversity berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Dalam penelitian Jaworzyńska (2021) mengungkapkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya. Menurut Jaworzyńska (2021), perusahaan di sektor kesehatan dengan 
profitabilitas tinggi cenderung menunjukkan efisiensi yang lebih baik dalam mengelola persediaan dan 
lebih cepat dalam memenuhi kewajibannya. Dengan demikian, likuiditas yang tinggi menunjukkan 
kinerja keuangan yang baik. 
H5: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Penelitian terdahulu Gunadi et al. (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Hirdinis (2019) juga 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. 
Semakin besar ukuran perusahaan yang diukur dengan total assets, maka semakin tinggi juga kinerja 
keuangan yang dihasilkan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset yang lebih besar 
cenderung mampu mengelola sumber daya secara optimal untuk meningkatkan profitabilitas, sehingga 
memberikan sinyal positif kepada pemangku kepentingan. 
H6: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Dalam penelitian Hasanudin et al. (2020) dan Gunadi et al. (2020) menyatakan bahwa kinerja 
keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Ristiani & Sudarsi 
(2022) dan Uli et al. (2020) juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan laba yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan 
memiliki kinerja keuangan yang baik dan stabil. Dengan demikian, kinerja keuangan yang sehat dapat 
meningkatkan nilai perusahaan sehingga mendatangkan investor yang tertarik untuk melakukan 
investasi pada perusahaan tersebut.  
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H7: Kinerja Keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan  

Tujuan dalam penelitian kali ini antara lain mengkaji peran kinerja keuangan sebagai mediator 
dalam hubungan antara board diversity dan nilai perusahaan. Penelitian yang dilaksanakan Qureshi et 
al. (2019) menyebutkan bahwa keberagaman gender dalam dewan memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, gender diversity memiliki pengaruh positif signifikan 
bagi kelangsungan firm performance (Duppati et al., 2019). Kinerja keuangan juga mempunyai 
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Gunadi et al., 2020; Hasanudin et al., 2020). 
Maka, hipotesis pada kajian ini ialah board diversity berdampak positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan mediasinya melalui kinerja keuangan. 
H8: Board Diversity berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi 
Kinerja Keuangan 

Berdasarkan penelitian yang dikaji Hasanudin et al. (2020) menyebutkan bahwa likuiditas 
memiliki dampak positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan. Maka 
dari itu, hipotesis dalam kajian ini adalah likuiditas mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan dengan mediasi kinerja keuangan. 
H9: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi 
Kinerja Keuangan 

Penelitian terdahulu yang telah dilangsungkan oleh Gunadi et al. (2020) mengungkapkan 
bahwa ukuran perusahaan secara signifikan dan positif mempengaruhi nilai perusahaan melalui 
mediasi kinerja keuangan. Perusahaan yang berukuran besar umumnya menandakan bahwa 
perusahaan berada dalam kondisi stabil dan memiliki kemampuan untuk memperoleh laba yang tinggi. 
Kinerja keuangan yang tinggi memperlihatkan prospek perusahaan yang baik, yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  
H10: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan 
mediasi Kinerja Keuangan 
 
Berikut kerangka pemikiran yang digunakan di dalam penelitian ini: 

 
Gambar 1. Model Penelitian  

 
 
Metode Penelitian  
 

Kajian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder yang bersumber dari 
laporan keuangan dan tahunan perusahaan yang telah dipublikasikan di website resmi Bursa Efek 
Indonesia (BEI) atau website resmi perusahaan selama periode 2020-2023. Penelitian ini 
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menggunakan teknik purposive sampling untuk memilih sampel penelitian dengan kriteria sebagai 
berikut: 1.) Perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI pada periode 2020-2023, 2.) Perusahaan 
yang mempublikasikan laporan keuangan dan annual report di website resmi Bursa Efek Indonesia 
(BEI) atau website resmi perusahaan selama periode 2020-2023, 3.) Perusahaan di sektor kesehatan 
yang berbentuk perusahaan keluarga. Dengan demikian, sampel yang digunakan dalam kajian ini 
berjumlah 11 perusahaan.  Berikut adalah variabel operasional dan pengukuran yang digunakan dalam 
penelitian ini: 
 

Tabel 1. Variabel Operasional Penelitian 
Variabel Ukuran Skala 

Nilai  Perusahaan (Y) 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛!𝑠	𝑄 = 	

𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡	
𝑇𝐴  

Rasio 

Board Diversity (X1) 
 
 

Gender diversity = Percentage of 
female directors on board  

Rasio 

Likuiditas (X2) 𝐶𝑅 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡	𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 Rasio 

Ukuran Perusahaan (X3) 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 	𝐿𝑛	(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) Rasio 

Kinerja Keuangan (M) 𝑅𝑂𝐴 = 	
𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒	
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 Rasio 

(Referensi: Data diolah peneliti, 2024) 
 
Pembahasan 
 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Kinerja Keuangan (M) Nilai Perusahaan (Y) 

Board Diversity (X1) 1,071 1,242 
Likuiditas (X2) 1,007 1,742 
Ukuran Perusahaan (X3) 1,069 1,121 
Kinerja Keuangan (M) - 1,883 

(Referensi: Data diolah menggunakan SmartPLS 4.1.0.9, 2024) 
 

Pengujian kolinearitas digunakan untuk menilai kelayakan variabel penelitian. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa nilai VIF setiap hubungan berada di bawah 3 (VIF<3). Hal ini mengindikasikan 
bahwa tidak memiliki masalah korelasi antar variabel dalam penelitian, sehingga variabel dalam 
penelitian ini layak diuji lebih lanjut. 

Penelitian ini melakukan pengujian hubungan antarvariabel yang bertujuan untuk mengetahui 
hubungan dan signifikansi variabel, yang terdiri dari uji koefisien jalur, t-values, dan p-values. Nilai 
kofisien jalur mengindikasikan besarnya pengaruh hubungan, yang dapat bernilai positif atau negatif. 
Sedangkan, untuk t-values dan p-values mengindikasikan signifikansi hubungan. Hasil dari pengujian 
ini disajikan pada tabel berikut ini:   
 

 
 



INOBIS: Jurnal Inovasi Bisnis dan Manajemen Indonesia 
Volume 07, Nomor 03, Tahun 2024 

 
Stevine Bunardi, Hadi Cahyadi 

 

 
 

308 

Tabel 3. Rangkuman Hasil Penelitian 

Hipotesis Koefisien Jalur t-values p-values Hasil 
Hipotesis 

X1 -> Y 0,043 0,429 0,334 H1 ditolak 
X2 -> Y -0,020 0,178 0,429 H2 ditolak 
X3 -> Y 0,185 2,289 0,011 H3 diterima 
X1 -> M -0,302 2,397 0,008 H4 ditolak 
X2 -> M 0,624 6,529 0,000 H5 diterima 
X3 -> M 0,166 1,238 0,108 H6 ditolak 
M -> Y 0,773 7,113 0,000 H7 diterima 
X1 -> M -> Y -0,233 2,106 0,018 H8 ditolak 
X2 -> M -> Y 0,483 4,844 0,000 H9 diterima 
X3 -> M -> Y 0,128 1,203 0,115 H10 ditolak 

(Referensi: Data diolah menggunakan SmartPLS 4.1.0.9, 2024) 
 
Berdasarkan tabel di atas, penelitian ini memperoleh persamaan penelitian sebagai berikut: 
 

𝑌 = 	0,043	𝑋1 − 	0,020	𝑋2 + 0,185	𝑋3 + 0,773	𝑀 + 𝑒 
𝑀 =	−0,302	𝑋1 − 	0,624	𝑋2 + 0,166	𝑋3 + 𝑒 

 
Penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% dengan metode one-tailed, dimana 

hasil penelitian dinyatakan signifikan apabila p-values <0,05 dan t-values >1,650. Pada pengujian 
hubungan langsung terhadap nilai perusahaan, Board Diversity berpengaruh positif sebesar 0,043 dan 
tidak signifikan (t-values= 0,429; p-values= 0,334), Likuiditas berpengaruh negatif sebesar -0,020 dan 
tidak signifikan (t-values= 0,178; p-values = 0,429), Ukuran perusahaan berpengaruh positif sebesar 
0,185 dan signifikan (t-values= 2,289; p-values= 0,011), Kinerja Keuangan berpengaruh positif 
sebesar 0,773 dan signifikan (t-values= 7,113; p-values= 0,000) terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, 
pengujian hubungan langsung terhadap kinerja keuangan sebagai mediasi, Board Diversity 
berpengaruh negatif sebesar -0,302 dan signifikan (t-values= 2,397; p-values= 0,008), Likuiditas 
berpengaruh positif sebesar 0,624 dan signifikan (t-values= 6,529; p-values= 0,000), Ukuran 
Perusahaan berpengaruh positif sebesar 0,166 dan tidak signifikan (t-values= 1,238; p-values= 0,108) 
terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis ke-tiga, ke-lima dan 
ke-tujuh dinyatakan diterima, dan hipotesis pertama, ke-dua, ke-empat, dan ke-enam dinyatakan 
ditolak dalam penelitian ini. Dengan pengujian hubungan tidak langsung, Kinerja Keuangan tidak 
dapat memediasi hubungan antara Board Diversity dan Ukuran Perusahaan terhadap nilai perusahaan, 
namun Kinerja Keuangan mampu memediasi hubungan antara Likuiditas terhadap nilai perusahaan.   

Selanjutnya, dilakukan pengujian R-Square (R2) untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai yang digunakan untuk memastikan keakuratan 
penelitian adalah R2 adjusted. Berdasarkan hasil pengujian hasil R2-adj, mengindikasikan bahwa 
variabel kinerja keuangan sebagai mediasi memiliki nilai sebesar 0,429 atau 42,9%, yang 
menunjukkan bahwa terdapat 57,1% lainnya dipengaruhi oleh faktor lain yang diluar penelitian. 
Sedangkan variabel nilai perusahaan memiliki nilai 0,604 atau 60,4%, yang menunjukkan bahwa 
terdapat 39,6% lainnya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak mencakup dalam penelitian ini.  
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Kesimpulan  
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji mengenai pengaruh Board Diversity, 
Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel independen terhadap Nilai Perusahaan sebagai 
variabel dependen, yang dimediasi oleh Kinerja Keuangan. Penelitian ini mengungkapkan bahwa 
board diversity memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara 
likuiditas menunjukkan pengaruh negatif yang juga tidak signifikan. Sebaliknya, ukuran perusahaan 
dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, board 
diversity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, likuiditas memberikan 
pengaruh positif dan signifikan, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini juga menemukan bahwa board diversity berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan mediasi kinerja keuangan, dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan mediasi kinerja keuangan. 
Namun, kinerja keuangan dapat memediasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan yang 
bersifat positif signifikan. Implikasi dari penelitian ini adalah perlunya pengelolaan ukuran perusahaan 
dan kinerja keuangan yang optimal pada perusahaan keluarga di sektor kesehatan karena kedua faktor 
tersebut menjadi faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan yang perlu diperhatikan, sehingga perbaikan dan pengembangan lebih lanjut diperlukan 
dalam penelitian berikutnya. Penelitian ini mempunyai batasan masalah, antara lain: 1) Penelitian ini 
terbatas hanya pada rentang tiga periode penelitian, yaitu periode 2020-2023, 2) Penelitian ini hanya 
mengeksplorasi perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor kesehatan dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), 3) Penelitian ini hanya menganalisis beberapa faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan, yaitu board diversity, likuiditas, dan ukuran perusahaan, dan kinerja keuangan, 4) 
Penelitian ini hanya menggunakan satu proksi untuk mengukur variabel yang diteliti. Oleh karena itu, 
saran untuk penelitian selanjutnya adalah: 1) Menambahkan periode penelitian, 2) Memperluas 
cakupan penelitian ini ke sektor lainnya, 3) Memasukkan variabel lain yang mungkin berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, 4) Menggunakan beberapa proksi pengukuran untuk setiap variabel yang 
diteliti. 
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