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Abstract

This research aims to analyze the influence of corporate governance on company value. The dependent variable
in this research is Tobin's Q, while the independent variables consist of managerial ownership, institutional
ownership, size of the board of commissioners, independent board of commissioners and audit committee. The
sampling method in this research uses a purposive sampling method for food and beverage companies listed on
the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period 2015 to 2019. The sample data for this research is 17 companies.
The analysis model used is multiple linear regression analysis. The results of this research show that managerial
ownership does not have a significant effect on company value, while other independent variables have a positive
and significant effect on company value.

Keywords corporate governance, form value, Tobins’ Q, managerial ownership, institutional ownership, board
size, independent commissioners, audit committee.

1. Pendahuluan

Saat ini, industri makanan dan minuman terus berkembang yang ditandai dengan semakin
banyak perusahaan yang menjadi bagian dari sektor ini. Tingginya minat perusahaan untuk
masuk ke dalam sektor ini dikarenakan kebutuhan masyarakat akan konsumsi makanan dan
minuman tidak terhenti dan juga jumlah penduduk Indonesia yang mencapai 267,7 juta jiwa
menjadikan sektor ini memiliki pangsa pasar yang menjanjikan. Perusahaan di sektor ini
memiliki sifat yang non siklikal, artinya kelancaran produk perusahaan akan tetap terjamin, hal
tesebut disebabkan karena sektor industri makanan dan minuman bergerak di bidang industri
pokok manusia (Tambunan et al., 2017). Menurut Kemenperin RI (2020), perusahaan makanan
dan minuman Indonesia mampu mengeskpor dengan nilai sebesar USD 27,28 miliar sepanjang
tahun 2019, lalu memberikan nilai investasi sebanyak Rp41,43 triliun selama periode Januari-
September 2019, dan mendorong penyerapan tenaga kerja sebesar 4,74 juta orang hingga
Agustus 2019.

Secara normatif, tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan suatu harga yang dengan rela calon pembeli bayar untuk membeli
perusahaan tersebut seumpama perusahaan dijual (Sudana, 2009). Semakin tinggi nilai
perusahaan, maka kemakmuran yang nantinya diterima pemilik perusahaan juga akan semakin
tinggi (Husnan & Pudjiastuti, 2012). Metode untuk mengukur nilai perusahaan salah satunya
adalah Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James Tobin. Menurut Weston & Copeland (2010),
metode Tobin’s Q diperoleh dengan membandingkan nilai pasar saham dengan nilai buku
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ekuitas. Tobin’s Q merupakan metode yang dapat memberikan informasi yang paling baik
karena metode ini memiliki peran penting dalam berbagai interaksi keuangan (Chung & Pruitt,
1994).

Memaksimalkan nilai perusahaan adalah tugas dan peran bagi manajer dalam suatu perusahaan.
Namun dalam pelaksanaannya, peran manajer dalam perusahaan dinilai tidak sesuai dengan
keinginan pemegang saham. Sehingga dalam perkembangannya, muncul agency theory, yaitu
hubungan keagenan di mana terdapat kontrak yang menegaskan jika pemegang saham
(principal) memohon kepada manajer (agent) agar melakukan jasa tertentu demi kepentingan
pemegang saham, dengan cara memberi delegasi atau wewenang otoritas kepada pemegang
saham (Jensen & Meckling, 1976). Dalam perkembangan agency theory, muncul istilah
corporate governance yang artinya hubungan antara berbagai pihak, terdiri dari pihak utama
yaitu pemegang saham, manajemen, dan dewan direksi dalam menentukan arah dan kinerja
suatu perusahaan (Monks & Minow dalam Lukviarman, 2016). Perusahaan menerapkan praktik
Good Corporate Governance (GCG) dengan tujuan untuk menciptakan dan memberikan nilai
tambah bagi stakeholders secara berkelanjutan dalam jangka waktu yang panjang yaitu melalui
peningkatan kinerja manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan (Tambunan et al., 2017).

Penelitian terkait dengan corporate governance sudah banyak dilakukan sebelumnya dengan
menggunakan objek dan variabel penelitian yang bermacam-macam. Menurut Muryati &
Suardhika (2014) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa variabel komite audit sajalah yang
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sementara itu kepemilikan manajerial,
dewan komisaris independen, dewan direksi, komite audit dan kepemilikan institusional
memiliki pengaruh positif. Sementara itu, penelitian oleh Dewi & Nugrahanti (2014)
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial tidak memberikan
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, variabel dewan komisaris independen
berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Debby et al.
(2014) menemukan bahwa variabel komite audit, komisaris independen, dan kepemilikan
manajerial memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sebelumnya Hashemi (2014)
pernah melakukan penelitian dengan topik dan objek penelitian yang sama dengan periode
penelitian selama 2010 sampai tahun 2012. Hasil dari penelitian tersebut adalah kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil dari penelitian-penelitian tersebut terbilang masih cukup variatif atau terdapat
inkonsistensi dalam penelitian sejenis. Disamping itu, penelitian yang dilakukan Hashemi
(2014) sudah dilakukan lebih dari 5 tahun yang lalu. Sehingga, perlu dilakukan pembaharuan
penelitian mengenai “Pengaruh Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan Sub Sektor
Makanan dan Minuman”.

2. Tinjauan Literatur

Cadbury Committee dalam FCGI (2003) mendefinisikan corporate governance sebagai sebuah
perangkat peraturan yang mengelola hubungan dari berbagai pihak, yang terdiri dari pemegang
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saham, kreditur, pihak yang mengelola perusahaan, karyawan perusahaan, pemerintah, dan juga
para pemegang kepentingan lainnya, baik itu internal maupun eksternal yang memiliki
keterkaitan mengenai hak-hak dan juga kewajiban pihak-pihak tersebut. Yulianto et al. (2014)
menyatakan corporate governance adalah mekanisme alternatif untuk menekan masalah
keagenan karena dapat menjadi alat pengendali atas keputusan yang diambil oleh perusahaan.
Adapun prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG) menurut KNKG (2006) meliputi :
Transparency, Accountability, Responsibility, Independency, Fairness. Kemudian manfaat dari
pelaksanaan GCG menurut IFC (2014) yaitu : (1) Meningkatkan kinerja dan efisiensi, (2)
Meningkatkan akses ke pasar modal, (2) Meminimalkan biaya modal, (4) Membangun citra
perusahaan yang lebih baik.

Pada dasarnya, teori keagenan mengelola hubungan antara kelompok pemberi kerja (principal)
dengan penerima tugas (agent) agar melakukan pekerjaannya (Jensen & Meckling, 1976).
Umumnya, perusahaan yang sudah go public atau mendaftarkan kepemilikan saham di bursa
saham memiliki pemisahan kekuasaan antara pemegang saham (pemilik perusahaan) dengan
manajer (pihak yang mengelola perusahaan). Akan tetapi, sebagai pihak yang diberikan
wewenang untuk mengelola perusahaan, manajer lebih memilih untuk menjalankan sesuatu
yang dapat memaksimalkan kepentingan untuk dirinya dan mengesampingkan kepentingan
pemegang saham. Hal tersebut, dapat menimbulkan adanya masalah keagenan (agency
conflict), yaitu adanya perbedaan kepentingan yang dapat merugikan perusahaan, salah satunya
dapat memunculkan biaya keagenan (agency cost) yang terdiri dari: (1) Monitoring cost, (2)
Bonding cost, dan (3) Residual cost.

Mekanisme corporate governance (CG) adalah sebuah kebijakan, aturan serta hubungan yang
bersifat nyata antar pihak, yaitu pihak yang membuat keputusan dengan pihak yang mengontrol
ataupun mengawasi keputusan tersebut. Tujuan dari mekanisme CG adalah sebagai penjamin
dan alat kontrol atas sistem corporate governance dalam perusahaan agar berjalan dengan baik
(Tambunan et al., 2017). Menurut Barnhart & Rosenstein (1998), mekanisme CG pada suatu
perusahaan dikelompokkan menjadi mekanisme internal dan mekanisme eksternal.

Kepemilikan manajerial merupakan jumlah presentase saham yang dimiliki oleh pihak
manajemen, seperti dewan direksi, dewan komisaris, dan manajer. Dengan keterlibatan manajer
akan kepemilikan saham, diharapkan manajer mempertimbangkan segala risiko yang mungkin
terjadi dalam setiap aktivitasnya. Hal ini dikarenakan, pada tiap keputusan yang diambil oleh
manajer dapat memberikan dampak yang akan diterima pemegang saham. Sehingga manajer
yang juga merupakan pemegang saham akan senantiasa untuk terus melakukan upaya dalam
peningkatan nilai perusahaan.

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Muryati & Suardhika (2014) dan Felynda
& Krisnawati (2018), mereka mengungkapkan jika kepemilikan manajerial berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Dewi &
Nugrahanti (2014) dan Hashemi (2014) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
memiliki pengaruh atas nilai perusahaan. Hi : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan
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Kepemilikan institusional merupakan jumlah persentase saham yang dimiliki oleh investor
yang berbentuk institusi atau lembaga, contoh perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan
bank (Moradi dalam Muryati & Suardhika, 2014). Pemegang saham institusional dianggap
sebagai peserta aktif dalam pemantauan perusahaan (Pillai & Al-Malkawi, 2018). Dengan
adanya perusahaan lain yang menjadi pemilik dari suatu perusahaan, diharapkan dapat
mendorong peningkatan pengawasan terhadap kinerja manajemen agar lebih optimal. Jika
pengawasan yang dilakukan oleh perusahaan institusi baik, maka kinerja perusahaan menjadi
baik dan nilai perusahaan meningkat. Penelitian oleh Muryati & Suardhika (2014) menunjukan
hal yang sama dimana kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Felynda & Krisnawati (2018) dan Hashemi
(2014). H> : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Dewan komisaris merupakan total dari keseluruhan komisaris yang berada di perusahaan, baik
yang berasal dari dalam perusahaan maupun luar perusahaan atau independen. Dewan
komisaris memainkan peran sentral dalam kerangka tata kelola perusahaan, dimana
bertanggung jawab untuk mengawasi kebijakan manajemen dan implementasinya serta
memberikan nasihat kepada direksi (IFC, 2014). Bersumber pada teori keagenan, mekanisme
pengendalian tertinggi suatu perusahaan adalah dewan komisaris yang mengakibatkan
optimalnya kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Azizah et al. (2018) dan
Suryaningsih et al. (2018) menyebutkan jika ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hs : Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan.

KNKG (2006) mendefinisikan dewan komisaris independen sebagai anggota dewan komisaris
yang tidak memiliki afiliasi dengan perusahaan. Keberadaan komisaris independen diharapkan
dapat meningkatkan kualitas dari laporan keuangan, sehingga dapat mengurangi perbuatan
curang yang dilakukan manajemen dalam pelaporan keuangan. Sehingga, investor
berkeyakinan untuk menanamkan modal di perusahaan, akibatnya harga saham menjadi lebih
tinggi dan nilai perusahaan semakin meningkat (Dewi & Nugrahanti, 2014). Hal tersebut
didukung oleh penelitian yang dilakukan Muryati & Suardhika (2014), Dewi & Nugrahanti
(2014), dan Tambunan et al. (2017). Hasil dari ketiga penelitian tersebut menunjukkan bahwa
adanya pengaruh positif dari adanya komisaris independen di suatu perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Hs : Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Komite audit menurut Ikatan Komite Audit Indonesia (IKAI) didefinisikan sebagai komite yang
bekerja secara independen dan profesional di mana dewan komisaris yang membentuk komite
audit. Dengan adanya komite audit di suatu perusahaan dapat membantu dewan komisaris
dalam melaksanakan fungsi pengawasan internal perusahaan, memastikan laporan keuangan,
serta meningkatkan efektivitas fungsi audit agar tata kelola perusahaan tetap berjalan dengan
baik, yang akibatnya dapat memberi dampak terhadap kinerja perusahaan yang meningkat
sehingga nilai perusahaan pun juga meningkat. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Onasis & Robin (2016) dan Syafitri et al. (2016) yang menunjukkan adanya pengaruh
postif dari komite audit terhadap nilai perusahaan. Hs : Komite Audit berpengaruh positif
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terhadap Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah nilai jual setiap perusahaan. Nilai perusahaan tercermin dari harga
saham yang diperjual-belikan di pasar modal jika perusahaan tersebut sudah go public (Husnan
& Pudjiastuti, 2012). Menurut Debby et al. (2014) nilai perusahaan merupakan hal yang penting
bagi perusahaan karena tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan
itu sendiri. Apabila harga saham semakin tinggi, maka nilai perusahaan juga semakin tinggi.
Selanjutnya apabila nilai perusahaan tinggi, hal ini mencerminkan kemakmuran pemegang
saham yang tinggi pula. Peluang-peluang investasi sangat memengaruhi nilai perusahaan yang
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham. Peluang investasi mampu menghasilkan sinyal
positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa depan, sehingga mampu menaikkan nilai
perusahaan (Mahendra dalam Hashemi, 2014).

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan metode Tobin’s Q. Rasio ini dapat diukur
dengan menjumlahkan nilai pasar ekuitas dan nilai buku utang kemudian dibandingkan dengan
nilai seluruh modal dalam total aset. Tobin’s Q dinilai dapat memberikan informasi yang baik
karena memasukkan seluruh aset dan liabilitas perusahaan dalam perhitungannya. Berikut ini
adalah gambaran dari kerangka atau model penelitian ini :

Gambar 1. Kerangka Penelitian
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3. Metode Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan go public sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2015-2019. Sampel
penelitian dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling, dengan jumlah sampel
pada penelitian ini sebanyak 17 perusahaan. Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah
data sekunder dimana data penelitian diperoleh secara tidak langsung berupa laporan keuangan
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tahunan perusahaan sub sektor makanan dan minuman tahun 2015-2019 yang diperoleh dari
situs resmi perusahaan-perusahaan dan situs resmi BEI serta yahoo finance dan idn financials.
Teknik analisis data dalam penelitian ini yakni analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
analisis regresi berganda, dan uji hipotesis dengan menggunakan alat bantu SPSS versi 21
sebagai program pengolah data.

4. Hasil dan Pembahasan
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif

N  Minimum Maximum [Mean Std. ..
Deviation

Kepemilikan Manajerial 85 .00 .36 .0346 .08297
Kepemilikan Institusional [85 |18 .96 .6636 .18082
Ukuran Dewan Komisaris [85 [2.00 8.00 4.0706 1.74430
Dewan Komisarisgs | 33 57 3853 07333
Independen
Komite Audit 85 .00 4.00 2.6000 1.03740
Tobin’s Q 85 |.7260 12.2630 [2.473138 [2.4669757
Valid N (listwise) 85

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai
minimum dari variabel kepemilikan manajerial adalah 0%, in1i menunjukkan bahwa terdapat
beberapa perusahaan yang manajer atau pengelolanya tidak memiliki kepemilikan saham pada
perusahaan. Lalu nilai maksimumnya adalah 36%. Nilai rata-rata kepemilikan manajerial
adalah 0,0346 serta nilai standar deviasi sebesar 0,08297, yang menunjukkan bahwa tingkat
sebaran data kepemilikan manajerial sebesar 0,08297.

Selanjutnya, kepemilikan institusional menghasilkan nilai minimum sebesar 18% dan nilai
maksimum sebesar 96%. Nilai rata-rata dari kepemilikan institusional yaitu 0,6636 atau
66,36%, artinya saham yang dimiliki institusi seperti perusahaan perseroan, bank, perusahaan
investasi, dan lembaga lainnya pada 17 perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang
menjadi sampel penelitian cukup tinggi. Sedangkan standar deviasi kepemilikan institusional
adalah 0,18082.

Kemudian, variabel ukuran dewan komisaris memiliki nilai minimum 2 dan nilai
maksimumnya adalah 8, artinya terdapat perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang
memiliki jumlah dewan komisaris termasuk anggota dewan komisaris independen dengan
jumlah paling sedikit yaitu 2 orang dan jumlah paling banyak yaitu 8 orang. Rata-rata dari
ukuran dewan komisaris adalah 4,0706 dan standar deviasi atau tingkat sebaran data ukuran
dewan komisaris adalah 1,74430.

Lalu, variabel dewan komisaris independen menghasilkan nilai minimum sebesar 0,33 atau
33% dan nilai maksimum dewan komisaris independen adalah 0,57 atau 57% yang ditunjukkan
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oleh perusahaan MLBI pada tahun 2015 dan 2016. Dari hasil olah data, rata-rata dewan
komisaris independen adalah sebesar 0.3853 atau 38,53%. Tingkat sebaran data dewan
komisaris independen adalah 0,07333.

Pada variabel komite audit, didapatkan hasil olah data bahwa nilai minimumnya adalah 0
sedangkan nilai maksimumnya adalah 4. Ini menunjukkan bahwa terdapat perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang tidak memiliki komite audit dan terdapat perusahaan
dengan jumlah komite audit paling banyak yaitu 4 orang. Lalu, untuk rata-rata dari komite audit
adalah 2,6 serta standar deviasi komite audit sebesar 1,03740, yang menunjukkan bahwa tingkat
sebaran data komite audit adalah sebesar 1,03740.

Berikutnya, hasil olah data menunjukkan nilai minimum dari variabel Tobin’s Q adalah 0,7260
yang dimiliki oleh perusahaan BUDI tahun 2019 dan nilai maksimum Tobin’s Q adalah 12,2630
yang dimiliki oleh perusahaan MLBI tahun 2018. Kemudian, untuk hasil rata-rata Tobin’s Q
adalah sebesar 2,473138 menunjukkan bahwa rata-rata nilai perusahaan sub sektor makanan
dan minuman cukup tinggi. Serta standar deviasi atau tingkat sebaran data variabel Tobin’s Q
adalah 2,4669757.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Unstandardized
Residual
N 85
Normal Parameters*® [Mean .0000000
Std. Deviation [1.79036648
Most ExtremelAbsolute 122
Differences Positive 122
Negative -.064
Kolmogorov-Smirnov Z 1.127
Asymp. Sig. (2-tailed) 158

Dalam penelitian ini Ko/mogorov-Smirnov atau uji K-S digunakan untuk menguji normalitas
dengan ketentuan apabila nilai signifikan yang dihasilkan sebesar > 0,05 maka dapat dikatakan
bahwa data terdistribusi normal. Berdasarkan hasil olah data pada tabel diatas ini, didapat hasil
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) atau nilai signifikansi sebesar 0,158. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa data residual pada penelitian ini terdistribusi normal, karena nilai 0,158 lebih besar dari
0,05 atau 0,158 > 0,05.

FM I ¥y

Published by: Trmining
FORUM MANAJEMEN ity
INDONFESIA Ayt torte

.
KTRAMDA LML ©LIdTs



Seminar Nasional || FM 1

Papua 15

Forum Manajemen Indonesia

2023 PaP]Ia e-ISSN: 3026-4499
. Yo Vol. 1
]Pros ldl Umg 17-19 Oktober 2023

Tabel 3. Hasil Uji Multikolonieritas

Collinearity Statistics
Model Tolerance [VIF
1 (Constant)
Kepemilikan Manajerial .844 1.185
Kepemilikan Institusional .845 1.183
Ukuran Dewan Komisaris .869 1.151
Dewan Komisaris Independen [.900 1.112
Komite Audit .845 1.184

Dari hasil olah data pada tabel diatas, didapatkan hasil bahwa kelima variabel independen dalam
penelitian ini menunjukkan nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 0,10. Maka, dapat
disimpulkan model regresi dalam peneltian ini baik sebab nilai yang dihasilkan menunjukkan
jika tidak terjadi masalah multikolonieritas antar variabel independen.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted RIStd. Error offDurbin-
Model R R Square Square the Estimate|Watson
1 .688% 1473 440 1.8461545 2.152

Melihat pada hasil uji Durbin-Watson, dapat diketahui bahwa nilai dW sebesar 2,152 dan nilai
dU sebesar 1,7736. Sehingga, nilai 4-dU atau 4-1,7736 adalah 2,2264. Berdasar perhitungan
tersebut dapat dinyatakan bahwa hasil uji Durbin-Watson dalam penelitian ini sesuai dengan
ketentuan atau rumus autokorelasi (dU <dw <4 — dU) yakni 1,7736 <2,152 <2,2264 dan dapat
disimpulkan jika dalam penelitian ini tidak terjadi masalah autokorelasi.

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Sig.
1 |(Constant) 292
Kepemilikan Manajerial 137
Kepemilikan Institusional .621
Ukuran Dewan Komisaris 139
Dewan Komisaris Independen 094
Komite Audit 261

Alat yang digunakan untuk menguji heteroskedastisitas dalam penelitian ini adalah uji Glejser
dengan ketentuan apabila nilai signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari 0,05, maka tidak
terjadi heteroskedastisitas pada variabel tersebut. Berdasarkan tabel diatas dapat dinyatakan jika
nilai probabilitas signifikan yang dihasilkan oleh masing-masing variabel independen lebih
besar dari 0,05. Maka model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi masalah
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heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients [T Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -8.373 [1.492 -5.614  .000
Kepemilikan Manajerial 2.187 [2.643 074 827 410
Kepemilikan Institusional 2.990 |1.212 219 2.468 |.016
Ukuran Dewan Komisaris .339 .124 240 2.738 1.008
Dewan Komisaris Independen [15.436 [2.896 459 5.330 1000
Komite Audit .561 211 236 2.655 1010

Berdasarkan tabel diatas, persamaan regresi yang terbentuk dari analisis regresi linear berganda
adalah sebagai berikut :

TQ=-8.373 + 2,187 KM + 2,990 KI + 0,339 DK + 15,436 DKI + 0,561 KA +e¢

Berikut ini adalah pernyataan dan kesimpulan yang diambil berdasar persamaan regresi diatas,
yaitu : Nilai konstanta dalam persamaan regresi adalah sebesar -8,373. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen penelitian ini memiliki nilai 0, maka
nilai perusahaan adalah sebesar nilai konstan yaitu negatif 8,373 atau penurunan nilai
perusahaan diperkirakan sebesar -8,373. Nilai koefisien variabel KM (Kepemilikan Manajerial)
adalah sebesar 2,187. Hasil tersebut menunjukkan bahwa apabila nilai variabel kepemilikan
manajerial mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan meningkat
sebesar 2,187 satuan. Namun, dengan asumsi jika varibel independen lainnya dalam keadaan
konstan atau tidak berubah. Nilai koefisien variabel KI (Kepemilikan Institusional) adalah
sebesar 2,990. Hasil tersebut menunjukkan bahwa apabila nilai variabel kepemilikan
institusional mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan meningkat
sebesar 2,990 satuan. Namun, dengan asumsi jika varibel independen lainnya dalam keadaan
konstan atau tidak berubah. Nilai koefisien variabel DK (Ukuran Dewan Komisaris) adalah
sebesar 0,339. Hasil tersebut menunjukkan bahwa apabila nilai variabel ukuran dewan
komisaris mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan meningkat
sebesar 0,339 satuan. Namun, dengan asumsi jika varibel independen lainnya dalam keadaan
konstan atau tidak berubah. Nilai koefisien DKI (Dewan Komisaris Independen) adalah sebesar
15,436. Hasil tersebut menunjukkan bahwa apabila nilai variabel dewan komisaris independen
mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar
15,346 satuan. Namun, dengan asumsi jika varibel independen lainnya dalam keadaan konstan
atau tidak berubah. Nilai koefisien KA (Komite Audit) adalah sebesar 0,561. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa apabila nilai variabel komite audit mengalami peningkatan sebesar 1
satuan, maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 2,187 satuan. Namun, dengan asumsi
jika varibel independen lainnya dalam keadaan konstan atau tidak berubah.
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Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R|Std. Error of
Model R R Square Square  the Estimate

1 .688% 1473 440 1.8461545

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa hasil Adjusted R Square adalah sebesar 0,440. Hal ini
menunjukkan bahwa besarnya pengaruh variabel independen dalam menjelaskan variabel
dependen adalah sebesar 44,0%. Sedangkan, sisanya yaitu 100% dikurangi 44% yakni 56%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 7. Hasil Uji F

Model Sum ofpe  Mean Sig.

Squares Square
1 Regression [241.967 |5 48.393 14.199 [.000°
Residual 269.255 |79 3.408

Total 511.221 84

Berdasar hasil uji F tersebut diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena signifikansi
Fhitung < 0,05 atau 0,000 < 0,05, dengan demikian terdapat pengaruh secara simultan variabel-
variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 8. Hasil Uji t

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients |t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -8.373 [1.492 -5.614  .000
Kepemilikan Manajerial 2.187 [2.643 074 827 410
Kepemilikan Institusional 2.990 [1.212 219 2.468 |.016
Ukuran Dewan Komisaris 339 124 240 2.738 1.008
Dewan Komisaris Independen  [15.436 [2.896 459 5.330 1000
Komite Audit .561 211 236 2.655 1010

Dari tabel diatas, dapat dilihat nilai signifikansi dari tiap-tiap variabel independen. Ketentuan
dari uji t adalah apabila nilai signifikansi memiliki nilai sebesar < 0,05, maka dapat dikatakan
variabel independen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Pernyataan tersebut dibuktikan dari nilai koefisien sebesar 2,187 (positif) dan nilai
signifikansi sebesar 0,410 > 0,05. Sehingga, penelitian ini belum bisa membuktikan hipotesis
pertama yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.  Hal ini bertentangan dengan teori yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling
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(1976) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial menjadi mekanisme corporate
governance yang dapat menekan konflik keagenan, dimana apabila manajemen memiliki
kepemilikan saham di tempat ia bekerja maka diharapkan dalam mengambil keputusan
memperhatikan kepentingan para pemegang saham dan dirinya dimana ia juga merupakan
pemegang saham, sehingga akan berakibat pada meningkatnya nilai perusahaan.
Ketidaksesuaian teori dengan hasil penelitian ini dikarenakan tingkat kepemilikan saham
manajerial pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman cenderung masih rendah, yakni
rata-rata kepemilikan manajerial sebesar 0,0346 atau 3,46%, berdasarkan hasil analisis statistik
deskriptif. Sehingga, komposisi struktur kepemilikan lainnya seperti kepemilikan institusional
dan publik lebih besar atau dominan. Hal tersebut menyebabkan variabel kepemilikan
manajerial dalam penelitian ini tidak berpengaruh secara signifikan. Hal ini terjadi mungkin
dipengaruhi oleh data sampel penelitian yang hanya berfokus pada perusahaan sub sektor
makananan dan minuman saja, dimana komposisi kepemilikan manajerial di sektor ini terbilang
rendah, sehingga penelitian ini tidak berhasil membuktikan hipotesis pertama.

Komposisi kepemilikan manajerial yang masih rendah mengakibatkan pihak manajemen belum
merasa ikut memiliki perusahaan, karena keuntungan perusahaan tidak dinikmati oleh pihak
manajemen sehingga manajemen hanya mementingkan kepentingannya sendiri. Selain itu,
menurut Dewi & Nugrahanti (2014) ada atau tidaknya kepemilikan saham manajerial di suatu
perusahaan, manajer akan tetap bekerja secara konsisten atas tugasnya kepada perusahaan dan
pemegang saham. Hal ini dikarenakan manajer dalam perusahaan terikat pada kontrak kerja
kepada pemegang saham guna memakmurkan kekayaan pemegang saham dan juga
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Dewi & Nugrahanti (2014) dan Onasis et al. (2016) . Selain itu, Debby et al.
(2014) juga menghasilkan hasil penelitian yang sama dan menyatakan bahwa tidak peduli
seberapa besar proporsi dari kepemilikan manajerial, hal itu tidak akan memberikan pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar 2,990 (positif) dan
nilai signifikansi sebesar 0,016 < 0,05. Sehingga, penelitian ini bisa membuktikan hipotesis
kedua yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang menyatakan dengan adanya
kepemilikan institusional di suatu perusahaan akan berpengaruh pada tingkat pengawasan oleh
institusi atas kinerja perusahaan yang berakibat pada peningkatan nilai perusahaan. Semakin
tinggi proporsi kepemilikan institusional, semakin besar pula nilai perusahaannya. Rata-rata
dari variabel kepemilikan institusional perusahaan sub sektor makanan dan minuman
mengindikasikan hasil yang cukup tinggi, yakni 0,6636 atau 66,36% dan rata-rata nilai Tobin’s
Q adalah 2.4669757. Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang sama dimana penelitian-
penelitian oleh Tambunan et al. (2017), Muryati & Suardhika (2014), dan Hashemi (2014)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

E M1 psmy

Published by:
FORUM MANAJEMEN
ON 1A
KRAMDA LML LT



Seminar Nasional || FM 1

Papua 15

Forum Manajemen Indonesia

2023 Papua e-ISSN: 3026-4499
. Yo Vol. 1
]Pros ldl Umg 17-19 Oktober 2023

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar 0,339 (positif) dan
nilai signifikansi sebesar 0,008 < 0,05. Sehingga, penelitian ini bisa membuktikan hipotesis
ketiga yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Dewan komisaris merupakan mekanisme paling tinggi pada struktur organisasi
perusahaan yang memiliki tugas untuk mengendalikan kegiatan perusahaan serta mengawasi
kebijakan manajemen. Dengan proses pengawasan tersebut menjadikan kegiatan operasional
perusahaan menjadi baik dan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Penelitian oleh
Azizah et al. (2018) dan Suryaningsih et al. (2018) menyatakan hasil yang sama, yakni ukuran
dewan komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Azizal et al. (2018)
menyatakan apabila dewan komisaris berjumlah banyak, maka akan semakin mengurangi
tingkat kecurangan atas pelaporan keuangan serta meningkatkan kualitasnya. Sehingga,
investor semakin percaya untuk menanamkan modal yang berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan (Dechow et al. dalam Azizah et al, 2018).

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar 15,436 (positif) dan
nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Sehingga, penelitian ini bisa membuktikan hipotesis
keempat yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Dewan komisaris independen merupakan anggota susunan dewan komisaris
yang bekerja secara independen. Dari adanya sifat independensi dewan komisaris independen
yang bekerja secara profesional, maka sifat objektivitas dari kinerja manajemen terutama
pelaporan keuangan perusahaan, sehingga dapat mempengaruhi harga saham dan
mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan. Menurut Muyarti & Suardhika (2014) kehadiran
dewan komisaris independen pada perusahaan bisa memberikan andil atau jasa atas proses
penyusunan laporan keuangan yang berkualitas. Selain itu, agency conflict dapat diminimalkan
dari adanya pemantauan yang efektif terhadap manajemen oleh dewan komisaris independen
yang akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Dewi & Nugrahanti 2014).
Temuan ini juga didukung oleh penelitian milik Muyarti & Suardhika (2014), Dewi &
Nugrahanti (2014), Onasis et al. (2016), dan Tambunan et al. (2017) yang menyatakan dewan
komisaris independen berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa komite audit berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini dibuktikan oleh nilai koefisien sebesar 0,561 (positif) dan nilai signifikan sebesar 0,010 <
0,05. Sehingga, penelitian ini bisa membuktikan hipotesis kelima yang menyatakan bahwa
komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut sesuai dengan
teori yang menyatakan bahwa dengan adanya komite audit, fungsi pengawasan terkait dengan
pelaksanaan audit, pelaporan keuangan, pengimplementasian GCG, serta manajemen risiko
dapat berjalan secara efektif dan efisien. Tersedianya informasi keuangan yang jelas dan
transparan dapat mengurangi kesalahan dalam pemaparan informasi dan juga meningkatkan
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nilai perusahaan (Rouf dalam Onasis et al., 2016). Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Onasis et al. (2016) dan Syafitri et al. (2016). Menurut Syafitri
et al. (2016), dalam menentukan jumlah anggota komite audit di suatu perusahaan, harus
disesuaikan dengan tingkat kompleksitas perusahaan serta memperhatikan keefektifan dalam
proses pengambilan keputusan, sehingga berkontribusi terhadap nilai perusahaan dan kualitas
dari laporan keuangan.

5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pengaruh corporate governace (terdiri dari kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris, proporsi dewan komisaris independen,
ukuran komite audit) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) dengan objek penelitian perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang listing di BEI periode 2015-2019, maka kesimpulan
yang dapat diambil adalah sebagai berikut : Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman. Sehingga, hipotesis
pertama ditolak. Hal ini menjelaskan bahwa besar kecilnya kepemilikan manajerial pada
perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman. Sehingga,
hipotesis kedua diterima. Hal ini menjelaskan bahwa apabila kepemilikan institusional semakin
besar, maka nilai perusahaan semakin tinggi. Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman. Sehingga, hipotesis
ketiga diterima. Hal ini menjelaskan bahwa apabila ukuran dewan komisaris semakin besar,
maka nilai perusahaan semakin tinggi.

Dewan komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sub
sektor makanan dan minuman. Sehingga, hipotesis keempat diterima. Hal ini menjelaskan
bahwa apabila dewan komisaris independen semakin besar, maka nilai perusahaan semakin
tinggi. Komite audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sub sektor
makanan dan minuman. Sehingga, hipotesis kelima diterima. Hal ini menjelaskan bahwa
apabila komite audit semakin besar, maka nilai perusahaan semakin tinggi.
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