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Abstrak
Nilai perusahaan berperan penting untuk mencerminkan kondisi perusahaan yang dapat berpengaruh pada perspektif
investor terhadap keberhasilan suatu perusahaan. Pemilik hak yang dimiliki terhadap perusahaan menginginkan substansi
kongsi yang tinggi karena akan menghasilkan kesejahteraan untuk pemilik sumbangsih terhadap perusahaan. Dilakukannya
studi ini guna mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, serta komite audit terhadap nilai
perusahaan. Objek studi ini ialah sub sektor perusahaan makanan dan minuman yang tertulis di BEI 2017-2021. Metode
yang dipergunakan yakni metode kuantitatif. Populasi di penelitian ini ialah perusahaan sub sektor makanan dan minu-
man yang tertulis di BEI tahun 2017-2021. Teknik pengambilan sampel mempergunakan purposive sampling serta didapat
sejumlah 42 perusahaan selama lima tahun, sehingga memperoleh 210 data observasi. Software Eviews 12 digunakan
untuk mengolah analisis regresi data panel yang digunakan sebagai teknik analisis datanya. Temuan penelitian ini mene-
mukan secara simultan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, serta komite audit berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Di sisi lain, kepemilikan manajerial, dan komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara par-
sial. Sementara itu, kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini diyakini bisa dijadikan bahan pemikiran para investor saat membuat spekulasi. Selain itu, penelitian ini bisa dibuat bahan
pertimbangan untuk perusahaan dengan memanfaatkan pihak eksternal perusahaan sebagai monitor kinerja perusahaan
dalam menghindari kecurangan yang akan mempengaruhi nilai perusahaan.
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Pendahuluan

Pendahuluan
Terdapat beberapa subsektor dalam industri manufaktur, salah satunya
adalah subsektor makanan dan minuman, dan industri ini menga-
tur perusahaan yang tertulis di BEI. Mayoritas perusahaan di industri
makanan dan minuman berkembang setiap tahun. Dengan kemajuan
teknologi yang terus berlanjut, persaingan antar bisnis semakin ketat
di zaman sekarang ini. Oleh karena itu, setiap perusahaan sudah
seharusnya menggunakan teknologi untuk melakukan inovasi dalam
tahapan pengambilan keputusan. Jika melihat perkembangan industri
makanan dan minuman pada akhir tahun 2020, pertumbuhan industri
ini dalam kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) manufa-
ktur mengalami perlambatan signifikan, hanya tumbuh sebesar 3%,
dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang mencapai 7,78%. Di
kuartal ketiga tahun 2020, pertumbuhan pada subsektor makanan
dan minuman sebesar 0,66%, dengan akumulasi pertumbuhan hingga

September 2020 mencapai 1,55%. Namun jika dilihat dari sudut pan-
dang bisnis, industri makanan dan minuman menunjukkan dampak
positif. Hingga akhir triwulan III tahun 2020, realisasi PMDN telah
mencapai Rp 24 triliun, dan realisasi PMA meningkat 14% menjadi
US$1,2 miliar atau Rp 16,8 triliun. Ini menunjukan bahwa investor
cenderung melihat investasi dalam industri makanan dan minuman
sebagai pilihan yang menarik, terlepas dari pandemi, karena mereka
mempertimbangkan keuntungan jangka panjang [1].

Nilai perusahaan merupakan nilai kekayaan bersih dari pemilik
perusahaan, dengan demikian tujuan utama setiap pemilik perusahaan
yaitu ingin mendapatkan laba yang tinggi, dan selain itu pemilik perusa-
haan juga ingin mendapatkan kesejahteraan perusahaan yang dilihat
dari nilai perusahaan. Nilai perusahaan sendiri ialah pedoman bagi
perusahaan dalam melakukan aktivitas operasionalnya yang sesuai
dengan tujuan perusahaan dan yang tercantum dalam visi dan misinya.
Setiap perusahaan memiliki acuan yang berbeda, tergantung pada
jenis bisnis, kriteria, dan posisi berdirinya nilai perusahaan [2]. Secara
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umum, tujuan memulai perusahaan ialah guna menaikkan nilai peru-
sahaan dengan menarik lebih banyak pemilik, pemegang saham, dan
pelanggan yang makmur [3].

Untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan memastikan bahwa
manajer mengikuti permintaan pemegang saham, manajemen peru-
sahaan dapat membeli saham di perusahaan tersebut. Praktek ini
dikenal sebagai kepemilikan manajerial. Selain itu, hal ini sering dikait-
kan dengan kenaikan nilai perusahaan sebab manajer akan merasakan
dampak langsung dari pilihan mereka selain manajemen dan pemi-
lik perusahaan. Menurut penelitian Wiwaha & Suzan [4], kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap nilai suatu perusahaan. Sebaliknya,
penelitian Nugroho & Budiman [5] menemukan kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasar pada Widyaningsih [6], kepemilikan institusional men-
gacu pada kepunyaan penanaman modal di kepemilikan usaha tertentu
dengan badan keuangan non-bank dan organisasi lain yang men-
jaga uang investor. Karena kemampuannya untuk meningkatkan tingkat
pemantauan yang ideal, kepemilikan institusional sangat penting dalam
pengawasan manajerial. Hal ini berpotensi membantu perusahaan
untuk meningkatkan kinerja manajemen mereka. Penelitian Cristofel
& Kurniawati [7] menemukan kepemilikan institusional selaras secara
signifikan dengan subtansi kegiatan usaha. Sementara, penelitian
Nugroho & Budiman [5] menunjukan hasil yang berbeda yakni kepe-
milikan institusional tidak memberi pengaruh substansi kepemilikan
usaha.

Komite audit adalah badan yang bertugas mengawasi pengendalian
internal pada sebuah perusahaan, yang berperan sebagai perantara
pemilik modal serta badan komisaris serta proses pengawasan dilaksa-
nakan proses tata kelola usaha, auditor internal, serta auditor eksternal
[6]. Penelitian Stela & Rhumah [8] menemukan komite audit memi-
liki dampak mengenai substansi suatu kepemilikan usaha. Sebaliknya,
Nuryono et al., [9] melihat evidensi berbeda yakni komite audit tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai kepemilikan usaha.

Tinjauan Pustaka
Teori Sinyal

Menurut Hoesada (2021), teori sinyal dikembangkan oleh Ross pada
tahun 1977, yang mengemukakan bahwa pihak manajemen perusa-
haan memiliki pengetahuan yang lebih baik dan cenderung mem-
bagikan informasi tersebut kepada calon investor dengan harapan
dapat meningkatkan nilai saham perusahaan. Teori sinyal menawar-
kan mekanisme bagi investor untuk membedakan antara bisnis yang
beroperasi dengan baik dan yang tidak. Teori ini didasarkan pada
ketidakseimbangan informasi, di mana manajer dalam perusahaan
memiliki akses terhadap informasi lebih rinci dibandingkan investor di
luar perusahaan (Sari & Wulandari, 2021).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan komponen penting yang mencerminkan
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan. Harga saham perusa-
haan dapat digunakan sebagai tolak ukur nilai perusahaan; semakin
tinggi harga saham, semakin tinggi kesejahteraan pemegang saham
(F.K. Putri et al., 2018). Nilai perusahaan sering kali dikorelasikan den-
gan nilai penanaman modal dan diukur menggunakan rasio Price to
Book Value (PBV). Semakin besar PBV, semakin baik karena meng-
gambarkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan nilai diban-
dingkan modal yang diinvestasikan (Suzan & Negara, 2023). Dalam
penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan rumus:

PBV =
HargaSaham

NilaiBukuperSaham
× 100% (1)

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merujuk pada proporsi saham yang dimiliki oleh
manajer perusahaan. Kepemilikan ini memungkinkan manajer untuk
berperan ganda sebagai pengawas dan pelaksana dalam bisnis peru-
sahaan (Nursanita et al., 2019). Menurut Tamalagi et al. (2017), kepe-
milikan manajerial memotivasi manajer untuk lebih berhati-hati dalam
menjalankan peran mereka, karena risiko yang diambil akan mempen-
garuhi kesejahteraan mereka sebagai pemegang saham. Kepemilikan
manajerial diukur dengan persentase saham manajerial terhadap total
saham yang beredar (Kristanti et al., 2023). Rumus yang digunakan
adalah:

Kepemilikan
Manajerial =

SahamyangDimilikiManajerial

TotalSahamBeredar
× 100% (2)

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional mengacu pada kepemilikan saham oleh lem-
baga atau institusi, baik swasta, pemerintah, domestik, maupun asing
(Suparlan, 2019). Kepemilikan ini berfungsi sebagai mekanisme pen-
gawasan yang efektif terhadap manajemen perusahaan dan dapat
mengurangi konflik keagenan (Sudarno et al., 2022). Dalam penelitian
ini, kepemilikan institusional diukur dengan rumus berikut:

Kepemilikan
Institusional

=
SahamyangDimilikiInstitusi

TotalSahamBeredar
× 100% (3)

Komite Audit

Menurut Hasnati (2014), komite audit dibentuk oleh dewan komisaris
dan bertugas memastikan pelaksanaan tugas serta kewajiban komi-
saris berjalan baik. Komite audit harus bersifat independen dalam
menjalankan fungsi pengawasannya, termasuk menjembatani perusa-
haan dengan auditor eksternal. Keberadaan komite audit yang efektif
merupakan salah satu pilar penting dalam mewujudkan tata kelola
perusahaan yang baik (Tambunan & Tambunan, 2021). Rumus untuk
mengukur komite audit dalam penelitian ini adalah:

JumlahAnggota
KomiteAudit

=
∑

JumlahKomiteAudit (4)

Metodologi Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi evidensi panel.
Metode yang dipergunakan adalah metode kuantitatif. Sampel yang
diperoleh adalah 42 perusahaan menggunakan purposive sampling
sebagai teknik pengambilan sampel, menghasilkan 210 data observasi
dengan kriteria sampel di antaranya seperti yang ditampilkan pada
tabel 1

Hasil dan Pembahasan
Hasil Statistik Deskriptif

1. Nilai Perusahaan
Tabel 2 menunjukkan nilai maksimum perusahaan senilai 91.74762
dan nilai minimum sebesar -1.137535 yang ditentukan mela-
lui uji statistik deskriptif. Sedangkan standar deviasinya sebesar
8.849180 dan mean (rata-rata) sebesar 3.213904.

2. Kepemilikan Manajerial
Tabel 2 menjelaskan bahwasanya nilai kepemilikan manajerial
maksimum senilai 1.000000 serta minimum sebesar 0.000000,
yang ditentukan melalui uji statistik deskriptif. Sedangkan stan-
dar deviasinya senilai 0.106625 serta mean (rata-rata) senilai
0.034378.
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Table 1. Kriteria Pengambilan Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah

1. Kegiatan Usaha Food and Beverage tertera BEI
2017-
2021.

83

2. Kegiatan Usaha Food and Beverage belum tentu
selalu
mempublikasikan laporan tahunan dengan lengkap
tahun
2017-2021.

(41)

Total sampel perusahaan 42

Periode Penelitian 5

Total Jumlah Observasi 210

Table 2. Statistik deskriptif

Nilai
Perusahaan

Kepemilikan
Manajerial

Kepemilikan
Institusional

Komite
Audit

Mean 3.213904 0.034378 0.660018 4.004762

Maximum 91.74762 1.000000 3.801466 11.00000

Minimum -1.137535 0.000000 0.000000 0.000000

Std. Dev. 8.849180 0.106625 0.308556 1.138696

Table 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Kepemilikan
Manajerial

Kepemilikan
Institusional

Komit.
Audit

Kepremilikan
Manajerial

1.000000 -0.274322 -0.113611

Keremilikan
Institusional

-0.274322 1.000000 0.077679

Komite
Audit

-0.113611 0.077679 1.000000

3. Kepemilikan Institusional
Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai kepemilikan institusional mak-
simum sebesar 3.801466 dan minimum sebesar 0.000000, yang
ditentukan melalui uji statistik deskriptif. Sedangkan standar devia-
sinya senilai 0.308556 serta mean (rata-rata) senilai 0.660018.

4. Komite Audit
Tabel 2 menjelaskan bahwasanya nilai komite audit maksimum
sebesar 11.00000 dan minimum sebesar 0.000000, yang ditentu-
kan melalui uji statistik deskriptif. Sedangkan standar deviasinya
sebesar 1.138696 dan mean (rata-rata) sebesar 4.004762.

Table 4. Hasil Tes Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 3.541968 (41,156) 0.0000

Cross-section Chi-square 132.255426 41 0.0000

Hasil Uji Multikolinearitas

Dari tabel 3, kita bisa mengamati bahwasanya koefisien korelasi antara
variabel independen memiliki nilai 1-10. Oleh sebab itu, kita bisa men-
yimpulkan bahwasanya tidak ada indikasi terjadinya multikolinearitas.
Berlandaskan hasil uji Chow seperti pada tabel 4, bisa diketahui bahwa-
sanya penelitian ini mempunyai nilai probabilitas Crosssection F senilai
0,0000 dimana artinya ¡ 0,05 sehingga hasil riset berikut sangat bagus
mempergunakan fixed effect seperti pada tabel 5 model dibanding
common effect.

Model untuk persamaan regresi dari tabel tertera yakni berikut:

Y = 4, 150117–110, 4509(X1) + 3, 248757(X2)–0, 079762(X3)

Menurut uji simultan (Uji-F), menampilkan substansi Peluang (F-
statistik) sangat rendah, yaitu 0,000000, artinya dibawah 0,05. Ber-
landaskan analisis tersebut bisa diambil kesimpulan kepunyaan mana-
jerial, kepunyaan institusional, serta komisi audit secara keseluruhan
memberi efek substansial terkait substansi suatu kegiatan usaha yang
dilakukan oleh pelaku usaha.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Probabilitas kepemilikan manajerial melebihi strata signifikansi 0,05
ditunjukkan dengan substansi probabilitasnya senilai 0,2938. Dengan
demikian bisa diambil kesimpulan bahwasanya kepemilikan manaje-
rial tidak memiliki efek signifikan substansi kegiatan usaha food and
beverage tertera oleh BEI kurun waktu 2017 serta 2021. Sehingga
sejalan dengan penelitian Nugroho & Budiman (2022) dan Mutam-
mimah (2019) dimana mengemukakan kepemilikan manajerial tidak
mempunyai pengaruh substansi tempat usaha sebab jumlah saham
yang rata-rata dipunyai oleh manajemen masih sangat rendah serta
adapun beberapa perusahaan yang tidak mempunyai hak suatu usaha.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Probabilitas kepemilikan institusional ¡ 0,05 ditunjukkan dengan nilai
probabilitasnya senilai 0,0002. Begitu pula dengan koefisien kepemi-
likan institusional adalah 3,248757. Temuan ini berarti kepemilikan
institusional mempunyai koefisien positif terhadap nilai perusahaan.
Dengan itu, bisa dikatakan bahwasanya hak suatu usaha yang dimiliki
oleh individu berefek suatu substansi tempat usaha food and beverage
tertera BEI kurun waktu 2017-2021. Sehingga sama dengan penelitian
Putri & Suprasto (2016) dan Gosal et al. (2018) mengemukakan bah-
wasanya hak institusional memiliki efek selaras pada suatu substansi
suatu usaha. Karena nilai perusahaan naik seiring dengan banyaknya
kepemilikan saham yang diklaim oleh suatu tempat usaha, penanam
modal mudah memiliki ketertarikan menanam modal di suatu company.

Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan

Komite audit mempunyai substansi probabilitas senilai 0,2817 yang
¿ 0,05. Maka bisa disimpulkan bahwasanya fragmentarisnya komisi
audit tidak memiliki dampak signifikan di dalam substansi suatu usaha
bidang food and beverage tertera pada BEI 2017-2021. Temuan pene-
litian ini sama dengan penelitian Gosal et al. (2018) dan Puspa et
al. (2021) mengemukakan bahwa komisi audit tidak ada pengaruh
pada nilai kongsi karena jumlah komisi audit yang dipunyai kongsi
tidak memiliki dampak pada esensi suatu usaha. Disebabkan karena
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Table 5. Model Fixed Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.150117 2.609549 1.590358 0.1138

X1 -110.4509 104.8451 -1.053468 0.2938

X2 3.248757 0.861698 3.770181 0.0002

X3 -0.079762 0.073837 -1.080248 0.2817

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

Root MSE 5.953990 R-squared 0.952357

Mean dependent var 26.46904 Adjusted R-squared 0.938919

S.D. dependent var 26.83503 S.E. of regression 6.758399

Sum squared resid 7125.448 F-statistic 70.87105

Durbin-Watson stat 1.788490 Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.467735 Mean dependent var 3.276086

Sum squared resid 8689.893 Durbin-Watson stat 4.047801

komisi audit tidak memberikan penjaminan mekanisme suatu tempat
usaha yang naik, banyak penanam modal yang berpendapat bahwa
komite audit tidak boleh diperhitungkan dalam menentukan nilai suatu
perusahaan.

Kesimpulan
Menurut penelitian yang sudah dilaksanakan, disimpulkan bahwasanya
variabel-variabel seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan institusio-
nal, serta komite audit secara keseluruhan mempengaruhi nilai perusa-
haan di perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang tercatat
di BEI periode 2017-202. Peran lembaga yang memiliki kepentingan
besar terhadap saham memiliki dampak signifikan kepada substansi
kongsi, sebaliknya peran proses untuk mencapai suatu kegiatan mana-
jemen serta eksistensi komisi tidak memiliki efek kepada substansi
kongsi.
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