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ABSTRACT

This research aims to determine the effect of good corporate governance proxies with the
independent board of commissioners, managerial ownership and institutional ownership on
firm value with return on assets as an intervening variable in the food and beverage sector
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2021 period. The research method
used is the quantitative method. The population in this study is a food and beverage sector
company listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2018-2021. The total
sample in this study is that there are 17 companies determined through purposive sampling,
and the data used in this study is secondary data in the form of financial statements. This
research uses path analysis with the help of Eviews 12. Partial research results show that
the independent board of commissioners has a positive effect on the firmvalue, managerial
ownership has no effect on firm value, institutional ownership has no effect on firm value,
independent board of commissioners has no effect on return on assets, managerial
ownership has no effect on return on assets, institutional ownership has a positive effect on
return on assets, return on assets has no effect on the firm value, Institutional ownership
has a positive effect on return on assets, return on assets has no effect on firm value, return
on assets doesnot mediate an independent board of commissioners on the firm value, return
on assets does not mediate managerial ownership of firm value, and return on assets does
not mediate institutional ownership of the firm value.

Keywords: Independent Board of Commissioners, Managerial Ownership, Ownership
Institutional, Return on Assets and Firm Value

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh good corporate governance
yang di proksikan dengan dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan return on assets sebagai
variabel intervening pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2018-2021. Metode penelitian yang digunakan yaitu metode kuantitatif.
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaanlndepe makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021. Total sampel dalam penelitian ini yaitu
ada 17 perusahaan yang ditentukan melalui purposive sampling, dan data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa laporan keuangan. Penelitian ini
menggunakan analisis jalur dengan bantuan Eviews 12. Hasil penelitian secara parsial
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dewan komisaris
independen tidak berpengaruh terhadap return on assets, kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap return on assets, kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap return on assets, return on assets tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
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return on assets tidak memediasi dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan,
return on assets tidak memediasi kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, dan
return on assets tidak memediasi kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.
Kata kunci: Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Return On Assets dan Nilai perusahaan.

PENDAHULUAN

Di era globalisasi, perkembangan bisnis terjadi lebih cepat dari sebelumnya, yang
diikuti oleh persaingan yang semakin ketat. Untuk berhasil di pasar, perusahaan harus
berpikir kritis, efektif, dan efisien. Sebuah perusahaan pasti ingin terus berkembang,
berkinerja baik secara finansial, memiliki nilai perusahaan yang tinggi, dan sesekali melihat
peningkatan. Salah satu tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai jangka panjangnya.

Semakin banyak perusahaan yang mengalami nilainya jatuh, yang berdampak pada
bagaimana mereka dilihat oleh publik. Kuartal kedua tahun 2022 menghasilkan Rp 877,82
triliun produk domestik bruto (PDB) untuk sektor industri, menurut data Badan Pusat
Statistik (BPS). Pada tahun yang sama, komponen nilai ini meningkat menjadi 17,84% dari
total PDB, atau Rp 4,29 kuadriliun. Subsektor makanan dan minuman yang memberikan
kontribusi sebesar Rp302,28 triliun (34,44%) terhadap PDB sektor industri pada triwulan Il
tahun 2022 mengungguli seluruh penyumbang lainnya.

Perusahaan ini didirikan dengan maksud untuk meningkatkan nilainya. Untuk
memenuhi tujuan bisnis sebelumnya, pemangku kepentingan bisnis harus dapat mengelola
sumber daya mereka secara lebih efektif dan efisien. Tidak diragukan lagi banyak
hambatan dalam mencapai nilai perusahaan yang tinggi, seperti konflik keagenan antara
manajer dan pemilik modal. Informasi asimetris dan kepentingan yang berbeda dari kedua
pihak menyebabkan konfrontasi.

Menerapkan tata kelola perusahaan (CG) dalam bisnis adalah strategi terbaik untuk
mengurangi konflik keagenan (Tanasya dan Handayani, 2020). Hamdani (2018:22)
mendefinisikan tata kelola perusahaan yang baik sebagai bentuk tata kelola yang
menjunjung tinggi nilai-nilai keterbukaan, tanggung jawab, akuntabilitas, profesionalisme,
dan keadilan. Ada empat mekanisme pendukung tata kelola perusahaan yang baik dalam
penelitian ini yaitu komite audit, dewan komisaris independen, kepemilikan institusional, dan
kepemilikan manajerial (Sulistyo dan Hermanto, 2019).

Salah satu ukuran keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba dapat dilihat
dari rasio profitabilitas seperti ROA. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu Nurwahidah, et
al. (2019) menyebutkan bahwa adanya pengaruh signifikan kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan beberapa hasil penelitian terdahulu yaitu Effendi
(2020), Putri dan Trisnaningsih (2021), Agustina (2021) menyebutkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Suryanto (2019) menyebutkan
bahwa kepemilikan manajerial menghasilkan pengaruh tidak signifikan terhadap kinerja
perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yaitu yang disebutkan oleh Fajriah dan
Jumady (2022) bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Suryanto (2019) menyebutkan bahwa kepemilikan institusional menghasilkan pengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan berdasarkan hasil penelitian Listiyowati
dan Indarti (2018), Siregar dan Pambudi (2017), Agustina (2021) menyebutkan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Beberapa hasil penelitian terdahulu yaitu Ibrahim dan Muthohar (2019), Alkhairani, et
al. (2020) menyebutkan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan berdasarkan hasil penelitian Listiyowati dan Indarti
(2018), menyebutkan bahwa dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Suryanto (2019) menyebutkan dewan komisaris independen menghasilkan
pengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Profitabilitas khususnya ROA dimasukkan sebagai variabel intervening dalam
penelitian ini karena ditemukan hasil yang berbeda untuk pengaruh ROA. Hasil pertama
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didasarkan pada penelitian (Agustina, 2021) yang berpendapat bahwa ROA memediasi
hubungan antara kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Uraian ini
mendukung pengembangan hipotesis bahwa good corporate governance terhadap nilai
perusahaan dengan return on assets sebagai variabel intervening H1: Dewan Komisaris
Independen berpengaruh positif terhadap Tobins’Q pada Perusahaan Sektor Makanan dan
Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021. H2: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif
terhadap Tobins’Q pada Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun
2018-2021. H3: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Tobins’Q pada
Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021 H4: Dewan
Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Return On Assets pada Perusahaan
Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021. H5: Kepemilikan
Manajerial berpengaruh positif terhadap Return On Assets pada Perusahaan Sektor
Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021. H6: Kepemilikan Institusional
berpengaruh positif terhadap Return On Assets pada Perusahaan Sektor Makanan dan
Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021. H7: Return On Assets berpengaruh positif
terhadap Tobins’Q pada Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun
2018-2021. H8: Return On Assets memediasi Dewan Komisaris Independen terhadap
Tobins’Q pada Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun 2018-
2021. H9: Return On Assets memediasi Kepemilikan Manajerial terhadap Tobins’Q pada
Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021. H10: Return
On Assets memediasi Kepemilikan Institusional terhadap Tobins’Q pada Perusahaan
Sektor Makanan dan Minuman di BEI Periode Tahun 2018-2021. Model yang diajukan
dalam penelitian ini bisa dilihat pada Gambar 1 paradigma penelitian didapatkan dari latar
belakang dan pengembangan hipotesis yang ada
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Dewan Komisaris

Independen

\
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Kepemilikan
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\
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Kepemilikan
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\

Gambar 1 Paradigma penelitian

LANDASAN TEORI
AGENCY THEORY

Menurut Jensen & Meckling (1976), agency theory adalah hubungan antara Pemilik
Modal (Principal) dan Manager (Agent) didefinisikan sebagai suatu kontrak di mana
principal memberikan wewenang kepada agent untuk memaksimalkan manfaat aset dan
membuat keputusan yang berpihak kepada kepentingan pemegang saham. Konsep GCG
muncul karena adanya pemisahan kepemilikan dalam suatu perusahaan. Permasalahan ini
timbul karena adanya perbedaan kepentingan antara agen dan prinsipal sebagai pelaku
utama dalam perusahaan (agency problem). Namun kenyataannya dalam teori agency
dijelaskan, bahwa agen cenderung bertindak sesuai dengan kepentingannya dan
mengabaikan kepentingan principal (Hamdani, 2018:17).
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FIRM VALUE

Menurut Sartono (2010), Nilai perusahaan merupakan nilai jual sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis yang 35 sedang beroperasi. Nilai perusahaan akan diukur
menggunakan rasio Tobins’Q. Tobins’Q adalah indikator untuk mengukur kinerja
perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan, yang menunjukkan suatu perforrma
manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan. Nilai Tobins’Q menggambarkan suatu
kondisi peluang investasi yang dimiliki perusahaan atau potensi pertumbuhan perusahaan
(Bambang dan Elen, 2010).
GOOD CORPORATE GOVERNANCE

Menurut Hamdani (2018:17), konsep Good Corporate Governance muncul karena
adanya pemisahan kepemilikan dalam suatu perusahaan. Permasalahan ini timbul karena
adanya perbedaan kepentingan antara agen dan prinsipal sebagai pelaku utama dalam
perusahaan (agency problem). Menurut Hamdani (2018:22), Good Corporate Governance
merupakan pengaturan dan hubungan institusional yang mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan. Dalam rangka pengaturan dan mengendalikan antar berbagai pihak yang
berkepentingan maka diperlukan GCG. Menurut Rusdiyanto (2019:106) dalam penerapan
prinsip good corporate governance, perusahaan telah menganut pedoman umum tata
kelola perusahaan yang baik yang ditetapkan oleh komite nasional kebijakan governance
(KNKG) dengan penerapan tarif, sebagai lima (5) pilar dasar dari GCG, yaitu: keterbukaan
(transparency), akuntabilitas (accountability), pertanggungjawaban (responsibility),
independensi (independency) serta kesetaraan dan kewajaran (fairness).
DEWAN KOMISARIS INDEPENDEN

Menurut Effendi (2016:42), Komisaris Independen adalah Komisaris yang bukan
merupakan anggota manajemen, pemegang saham mayoritas, pejabat atau dengan cara
lain yang berhubungan langsung atau tidak langsung dengan pemegang saham mayoritas
dari suatu perusahaan yang mengawasi pengelolaan perusahaan. Menurut peraturan yang
dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia, jumlah komisaris independen proposional dengan
jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham yang tidak berperan sebagai pengendali
dengan ketentuan perusahaan yang sahamnya tercatat di BElI yang memiliki komisaris
independen sekurang-kurangnya 30% dari seluruh anggota komisaris yang dipilih melalui
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Komisaris Independen dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut:

DKI = Jumlah Dewan Komisaris Independen

Jumlah Dewan Komisaris

KEPEMILIKAN MANAJERIAL

Kepemilikan manajerial adalah jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen
perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat diukur dengan menghitung persentase saham
yang dimiliki manajerial perusahaan dengan seluruh jumlah saham perusahaan yang
beredar (Rusdiyanto et al, 2019:83). Kepemilikan Manajerial dapat dihitung dengan rumus
sebagai berikut:

KM = Jumlah saham yang dimiliki manajer

Jumlah Saham Beredar

KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL

Kepemilikan Institusional adalah adanya investasi dari institusi atau institusi yang
dianggap sebagai prosedur pengawasan yang dianggap efektif dalam setiap pengambilan
keputusan yang akan diambil oleh manajer (Rusdiyanto et al, 2019:83). Kepemilikan
institusional memiliki arti yang penting dalam memonitoring manajemen karena dengan
adanya kepemilikan institusional maka akan mendorong peningkatan pengawasan yang
lebih optimal. Kepemilikan Institusional dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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Kl = Jumlah saham yang dimiliki manajer
Jumlah Saham Beredar

RETURN ON ASSETS

Return on Assets (ROA) hasil pengembalian atas aset merupakan rasio yang
menunjukkan seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba bersih (Hery,
2020:193). Return On Assets (ROA) ini digunakan untuk menunjukkan hasil (revenue) atas
jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Disamping itu hasil pengembalian
investasi menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik modal pinjaman
maupun modal sendiri (Kasmir, 2015). Rumus perhitungan Return On Assets (ROA) adalah
sebagai berikut:

ROA=_EAT _ , 100
Total Aset

METODOLOGI

Metode dalam penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang berbentuk
deskriptif dan asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 76 perusahaan sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021. Pemilihan sampel
dalam penelitian ini menggunakan non-probability sampling dengan teknik purposive
sampling. Berdasarkan kriteria purposive sampling diperolen sampel sebanyak 17
perusahaan.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data gabungan dengan
menggunakan sumber data sekunder. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah path analysis dengan pengujian hipotesis mediasi menggunakan uji sobel. Uji sobel
memiliki perhitungan sebagai berikut:.

t= ab
V(b%SEa?)+ (a%SED?)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Sebelum peneliti melakukan analisis data dengan menggunakan analisis jalur, maka
terlebih dahulu melakukan pengujian data dua model persamaan melalui uji asumsi klasik.
Dari hasil pengolahan dan pengumpulan data diperoleh data sebagai berikut:

PENUTUP
Kesimpulan akhir yang diperoleh dan saran perbaikan yang dianggap perlu ataupun
penelitian lanjutan yang relevan.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

Uji Asumsi Persamaan Sub Struktural | Persamaan Sub Struktural Il
No Klasik P-Value Keterangan P-Value Keterangan
1 Uji Normalitas 0,0000 Tidak berdistribusi 0,0000 Tidak berdistribusi
normal normal

Sumber: data diolah menggunakan Eviews 12, 2023

Hasil uji normalitas pada model persamaan sub struktural | dan II menunjukkan nilai
pvalue nya sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka
kedua model persamaan sub struktural | dan Il dapat diartikan bahwa data tidak
berdistribusi normal.

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

No Uji AsumsiKlasik _ P_er_samaan Sub Struktural |
Variabel | Nilai VIF Keterangan
1 Uji Multikolinearitas DKI 1,0898 | Terbebas dari multikolinearitas
KM 1,6889 | Terbebas dari multikolinearitas
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KI | 1,7793 | Terbebas dari multikolinearitas
Persamaan Sub Struktural Il
Variabel | Nilai VIF Keterangan
DKI 1,1199 | Terbebas dari multikolinearitas
KM 1,6899 | Terbebas dari multikolinearitas
Kl 1,9450 | Terbebas dari multikolinearitas
ROA 1,1296 | Terbebas dari multikolinearitas

Sumber: data diolah menggunakan Eviews 12, 2023
Nilai Centered VIF persamaan sub struktural | pada variabel DKI sebesar 1,0898

lebih kecil dari 10, variabel KM sebesar 1,6889 lebih kecil dari 10 dan variabel K| sebesar
1,7793 lebih kecil dari 10. Sedangkan Nilai Centered VIF persamaan sub struktural 1l pada
variabel DKI sebesar 1,1199 lebih kecil dari 10, variabel KM sebesar 1,6899 lebih kecil dari
10 dan variabel Kl sebesar 1,9450 lebih kecil dari 10 dan variabel ROA sebesar 1,1296
lebih kecil dari 10. Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka kedua model persamaan

sub struktural | dan Il dapat diartikan bahwa penelitian ini terbebas dari multikolinearitas.

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisita

4 / . Persamaan Sub Struktural |
No PiFAsumst IIASIK Variabel | P-value Keterangan
1 Uji Heteroskedastisitas DKI 0,1593 Terbebas uji heteroskedastisitas
KM 0,4903 Terbebas uji heteroskedastisitas
KI 0,0647 Terbebas uji heteroskedastisitas
No Uji Asumsi Klasik Persamaan Sub Struktural Il
Variabel | P-value Keterangan
1 Uji Heteroskedastisitas DKI 0,6568 Terbebas uji heteroskedastisitas
KM 0,1173 Terbebas uji heteroskedastisitas
Kl 0,6712 Terbebas uji heteroskedastisitas
ROA 0,4785 Terbebas uji heteroskedastisitas

Sumber: data diolah menggunakan Eviews 12, 2023

Hasil uji heteroskedastisitas pada model persamaan sub struktural | yang
dapatdilihat dari p-value pada variabel DKI sebesar 0,1593 lebih besar dari 0,05,
variabelKM sebesar 0,4903 lebih besar dari 0,05 dan variabel Kl sebesar 0,0647 lebih
besardari 0,05. Sedangkan hasil uji heteroskedastisitas pada persamaan sub struktural
persamaan Il dapat dilihat p-value pada variabel DKI sebesar 0,6568 lebih besar dari 0,05,
variabelKM sebesar 0,1173 lebih besar dari 0,05, variabel K| sebesar 0,6712 lebih besar
dari 0,05 dan variabel ROA sebesar 0,4785. Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka
kedua model persamaan sub struktural | dan Il dapat diartikan bahwa penelitian ini tidak
terjadi masalah heteroskedastisitas.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelas

Persamaan Sub Struktural | Persamaan Sub Strukturalll

No

Uji Asumsi Klasik

P-Value Keterangan P-Value Keterangan

1 Uji Autokorelasi | 0,8858 | Terbebas ujiautokorelasi | 0,3228 | Terbebas ujiautokorelasi

Sumber: data diolah menggunakan Eviews 12, 2023

Hasil uji autokorelasi pada model persamaan sub struktural | menunjukkan nilaip-
value nya sebesar 0,8858 lebih besar dari 0,05 sedangkan hasil uji autokorelasi pada model
persamaan sub struktural Il menunjukkan nilaip-value nya sebesar 0,3228 lebih besar dari
0,05. Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka kedua model persamaan sub struktural |
dan Il dapat diartikan bahwa penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.

Hasil Diagram Jalur Persamaan | dapat dilihat pada Gambar 1
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el =0,8852
Dewan Komisaris
zx1 = 35,1976
Independen (X1) P l
Kepemilikan pzx2 = 2,3138 R

Manajerial (X2)

Kepemilikan

ePe pzx3 = 21,3161
Institusional (X3)

Gambar 1. Hasil Diagram Jalur Persamaan

Hasil Diagram Jalur Persamaan Il dapat dilihat pada Gambar 2.

el =0,8852 el =0,7965
Dewan Komisaris
Independen (X1) l
pyx1 =43111
Kepemilikan Tobins’Q
Manajerial (X2) ROA (Z) Y)
pyx3 =0,2075
Kepemilikan

Institusional (X3)

pyx2=1,0172

Gambar 2. Hasil Diagram Jalur Persamaan Il

Tabel 5. Hasil Uji Sobel
No | Variabel | t- Tabel | t- Hitung | Keterangan
1 DKI 1,9971 0,9409 | HO diterima
2 KM 1,9971 0,1961 | HO diterima
3 Kl 1,9971 1,1564 | HO diterima

Sumber: data diolah penulis, 2023

Tabel 6. Hasil Uji Statistik Parsial (Uji t)

Persamaan Sub Persamaan Sub
. Struktural | . Struktural Il .
Variabel Kesimpulan Kesimpulan
P-value P-value
DKI 0,1889 HO diterima 0,0041 HO ditolak
KM 0,8434 HO diterima 0,1108 HO diterima
Kl 0,0234 HO ditolak 0,6883 HO diterima
ROA 0,1996 HO diterima
Sumber: data diolah menggunakan Eviews 12, 2023
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi
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Hasil Uji Koefisien Determinasi
Keterangan Persamaan Sub Struktural | Persamaan Sub Struktural Il
Adjusted R-square 0,073272 0,152906
Pembahasan

Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Tobins’Q Dewan komisaris
independen memiliki pengaruh terhadap tobin's q, sesuai dengan temuan uji t pada tabel 6
di atas, yang ditunjukkan dengan p-value 0,0041 0,05. Temuan penelitian ini mendukung
hipotesis penelitian bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap
tobins’q. Temuan penelitian ini konsisten dengan teori keagenan yang dikemukakan oleh
Jensen & Meckling (1976), yang berpendapat bahwa sejumlah besar komisaris independen
dapat memfasilitasi kontrol manajemen puncak dan meningkatkan peran pengawasan,
sehingga meningkatkan nilai organisasi. Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian
Hidayat et al. (2021), Ibrahim dan Muthohar (2019), Alkhairani, et al. (2020) menyebutkan
bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin banyak anggota dewan komisaris independent
maka hubungan dengan manajemen puncak semakin positif sehingga akan meningkatkan
nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Tobins’Q

Nilai p sebesar 0,1108 > 0,05 berdasarkan hasil uji t pada tabel 6 di atas
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap tobin'g. Temuan
penelitian ini tidak mendukung hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajemen berpengaruh positif terhadap tobin's . Menurut teori keagenan Jensen &
Meckling (1976) yang berpandangan bahwa terdapat interaksi antara dua kepentingan yaitu
manajemen dan pemilik, dengan manajemen bertindak sebagai agen yang bertanggung
jawab untuk memaksimalkan keuntungan, sebagai imbalannya pemilik dan manajemen
menerima komisi. Kepemilikan manajerial menjadi alat untuk mengambil keputusan. Tidak
berpengaruhnya kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan diakibatkan oleh jumlah
kepemilikan saham oleh pihak manajemen pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman relatif sangat rendah, sehingga pihak manajemen tidak mendapatkan keuntungan
yang diharapkan sebagai salah satu pemilik perusahaan akibat proporsi kepemilikannya
yang kecil dan membuat manajemen tidak meningkatkan Kkinerjanya seperti yang
diharapkan sehingga tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Effendi (2020), Putri dan Trisnaningsih (2021)
menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kondisi tersebut menjelaskan bahwa perusahaan tidak selalu memandang tinggi
rendahnya proporsi kepemilikan manajerial karena semakin tinggi atau rendahnya
kepemilikan manajerial yang dimiliki oleh perusahaan, nilai perusahaan akan terus
meningkat.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Tobins’Q

Nilai p sebesar 0,6883 > 0,05 berdasarkan hasil uji t pada tabel 6 di atas
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap tobin's g.
Temuan penelitian ini tidak mendukung hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap tobin's g. Hal ini terjadi karena
perilaku variabel kepemilikan institusional tidak menunjukkan pengaruh terhadap nilai
perusahaan dan tidak sesuai dengan sudut pandang teori keagenan (Nurkhin et al.,2017).
Menurut pandangan ini, konflik kepentingan menyebabkan jurang pemisah antara primer
dan agen. Akibat benturan kepentingan ini, korporasi diharuskan membayar biaya
keagenan. Kurangnya keterlibatan pemilik saham institusi dalam pengambilan keputusan
manajer juga mengakibatkan kepemilikan institusional tidak berdampak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
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Listiyowati dan Indarti (2018), Siregar dan Pambudi (2017) menyebutkan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi tersebut
menjelaskan bahwa perusahaan tidak selalu memandang besar atau kecilnya tingkat
pengawasan karena semakin besar atau kecilnya tingkat pengawasan yang dimiliki oleh
perusahaan, nilai perusahaan akan terus optimal.
Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Return On Assets

Dewan komisaris independen tidak memiliki pengaruh terhadap return on asset,
sesuai dengan temuan uji t pada Tabel 6 di atas, yang ditunjukkan dengan nilai p-value
0,1889 > 0,05. Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen
memiliki pengaruh yang menguntungkan terhadap pengembalian aset tidak didukung oleh
temuan penelitian. Menurut teori Hamdani (2018:134) menjelaskan pengaruh tata kelola
perusahaan terhadap kinerja, dewan komisaris yang kuat akan dapat mempengaruhi
manajemen dalam mengambil keputusan yang terbaik untuk kepentingan perusahaan.
Namun hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara dewan
komisaris independen terhadap return on asset disebabkan karena kecilnya persentase
keberadaan dewan komisaris independen dalam meningkatkan Return On Asset
perusahaan. Dewan komisaris dengan anggota independen yang lebih banyak akan
cenderung memberikan pengawasan yang lebih besar terhadap manajemen perusahaan
dalam meningkatkan kinerja perusahaan (ROA). Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Suryanto (2019) menyebutkan dewan komisaris independen
menghasilkan pengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan
dengan return on assets. Kondisi tersebut menjelaskan bahwa perusahaan tidak selalu
memandang tinggi atau rendahnya dewan komisaris independen karena semakin tinggi
atau rendah tingkat komisaris independen yang dimiliki oleh perusahaan, maka proses
pengawasan akan terus meningkatkan kinerja perusahaan.
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Return On Assets

Nilai p sebesar 0,8434 > 0,05 berdasarkan hasil uji t pada tabel 6 di atas
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap return on asset.
Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan manajemen memiliki pengaruh
yang menguntungkan terhadap return on asset tidak didukung oleh temuan penelitian.
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap return on asset, teori yang dikemukakan oleh Jensen dan Mackling
(1997) bahwa distribusi saham kepemilikan orang dalam berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan tidak didukung. Ini adalah hasil dari kecilnya kepemilikan manajerial bisnis di
sektor makanan dan minuman. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial yang ada tidak
efektif dalam mengatasi konflik keagenan yang berimbas pada kinerja perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suryanto (2019) dan Agustina
(2021) menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial menghasilkan pengaruh tidak
signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan return on assets. Kondisi
tersebut menjelaskan bahwa perusahaan tidak selalu memandang besar atau kecilnya
kepemilikan saham karena semakin tinggi atau rendah jumlah saham yang dimiliki oleh
perusahaan, maka kinerja perusahaan akan terus meningkat.
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Return On Assets

Nilai p sebesar 0,0234 < 0,05 berdasarkan hasil uji t pada tabel 6 di atas
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap return on asset.
Temuan penelitian ini mendukung hipotesis penelitian bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap return on asset. Temuan penelitian bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap return on asset mendukung teori yang dikemukakan
oleh Rusdiyanto et al. (2018: 79), yang menyatakan bahwa semakin banyak kepemilikan
institusional yang dimiliki suatu perusahaan, semakin efektif penggunaan asetnya. Hal ini
dimungkinkan akibat kepemilikan institusional yang bersifat pasif, sehingga kepemilikan
institusional tidak dapat berdampak pada efektivitas manajemen. Oleh karena itu, tidak
terjadi peningkatan akuntabilitas manajerial yang berimbas pada kinerja perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Trisnaningsih (2021),
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menyebutkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap return on
assets. Kondisi tersebut menjelaskan bahwa semakin besar kepemilikan institusional maka
semakin tinggi tingkat pengawasan sehingga akan memberikan dorongan yang besar bagi
manajemen untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan.
Pengaruh Return On Assets Terhadap Tobins’Q

Return on assets tidak berdampak pada tobin's g, menurut temuan uji t pada tabel
6 di atas. Nilai koefisien jalur sebesar 0,008734 dan nilai p sebesar 0,1996 > 0,05 keduanya
menunjukkan tidak mendukung premis penelitian bahwa return on assets berpengaruh
positif terhadap tobin’q. Signalling theory menyatakan bahwa peningkatan laba yang
diperoleh perusahaan dapat menjadi sinyal yang menunjukkan prospek kinerja yang baik
dari perusahaan, sehingga sinyal tersebut akan memberikan respon yang positif dari para
pemangku kepentingan. Namun, temuan penelitian bahwa kepemilikan institusional
berdampak pada pengembalian aset bertentangan dengan teori ini. Penelitian ini
mengindikasikan dengan kondisi return on asset yang baik atau meningkat tidak
mempunyai potensi terhadap daya tarik perusahaan oleh investor sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan setiap investor tidak
memandang peningkatan atau penurunan harga saham yang berasal dari kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan aset. Implikasi terkait hal ini bisa
disebabkan faktor lain seperti kemampuan perusahaan dalam membayar utang dan
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Anggitasari dan Mutmainah (2012) menyatakan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan Tobins'Q.
Return On Asset memediasi Dewan Komisaris Independen terhadap Tobins’Q

Berdasarkan hasil uji sobel, bahwa retrun on assets tidak dapat memediasi dewan
komisaris independen terhadap tobins’q. Hal tersebut ditunjukan dengan nilai t hitung
sebesar 0,9409 < t tabel sebesar 1,9971. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian
yang menyatakan bahwa return on assets memediasi dewan komisaris independen
terhadap tobins’'q. Sehingga dapat dinyatakan bahwa return on assets tidak dapat berfungsi
sebagai variabel intervening dalam mempengaruhi dewan komisaris independen terhadap
tobins’g. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan jumlah komisaris
menyebabkan adanya pengawasan ketat sehingga memberikan kontribusi pada
peningkatan kinerja keuangan. Meningkatkan kinerja perusahaan dan tata kelola
perusahaan akan memunculkan kepercayaan dari investor untuk memberikan respon
positif melalui peningkatan harga saham untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan
adanya dewan komisaris independen dapat mengurangi konflik agensi dalam perusahaan
dan fokus dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Listiyowati dan Indarti (2018) menyebutkan bahwa
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA tidak mampu memediasi komisaris independen
terhadap nilai perusahaan.
Return On Asset memediasi Kepemilikan Manajerial terhadap Tobins’Q

Berdasarkan hasil uji sobel, bahwa retrun on assets tidak dapat memediasi
kepemilikan manajerial terhadap tobins’q. Hal tersebut ditunjukan dengan nilai t hitung
sebesar 0,1961 <t tabel sebesar 1,9971. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian
yang menyatakan bahwa return on assets memediasi kepemilikan manajerial terhadap
tobins’q. Sehingga dapat dinyatakan bahwa return on assets tidak dapat berfungsi sebagai
variabel intervening dalam mempengaruhi kepemilikan manajerial terhadap tobins’q. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin
besar pula keuntungan perusahaan yang tersedia untuk dibagikan kepada pemegang
saham. Dengan peningkatan kinerja perusahaan diharapkan dapat meningkatkan harga
saham, sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Trisnanigsih (2021) menyatakan bahwa
profitabilitas yang di proksikan dengan ROA tidak mampu menjadi variabel intervening
dalam mempengaruhi hubungan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
Return On Asset memediasi Kepemilikan Institusional terhadap Tobins’Q
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Berdasarkan hasil uji sobel, bahwa retrun on assets tidak dapat memediasi
kepemilikan institusional terhadap tobins’q. Hal tersebut ditunjukan dengan nilai t hitung
sebesar 1,1564 < t tabel sebesar 1,9971. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian
yang menyatakan bahwa return on assets memediasi kepemilikan institusiional terhadap
tobins’q. Sehingga dapat dinyatakan bahwa return on assets tidak dapat berfungsi sebagai
variabel intervening dalam mempengaruhi kepemilikan institusional terhadap tobins’q. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan
berarti prospek perusahaan di masa depan dianggap lebih baik, artinya nilai perusahaan
juga akan dianggap lebih baik di mata investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Putri dan Trisnanigsih (2021), Listiyowati dan Indarti (2018)
menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA tidak mampu menjadi
variabel intervening dalam mempengaruhi hubungan kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaa

PENUTUP

Menurut temuan studi tersebut, penerapan tata kelola perusahaan yang baik dapat
meningkatkan nilai perusahaan jika mengarah ke jalan yang benar. Faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan menunjukkan bahwa variabel yang terkait memiliki nilai
yang cukup signifikan untuk mempengaruhi variabel lainnya. Di sisi lain, bisnis telah
berhasil melakukan kewajiban tidak langsungnya, memungkinkan kita untuk mengatakan
bahwa variabel terkait berdampak pada variabel lain.

Temuan penelitian ini juga menunjukkan bahwa beberapa variabel tidak
mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu signifikansinya kecil atau dapat diabaikan dan tidak
mempengaruhi hasilnya. Juga, bisnis secara tidak langsung Temuan penelitian ini dapat
digunakan untuk membuat rekomendasi, seperti menambah periode penelitian, memilih
sektor atau subsektor yang sesuai, menambahkan variabel independen, atau mengganti
variabel intervening dengan variabel lain dengan harapan variabel lain akan berdampak
pada nilai perusahaan. Investor harus melihat semua faktor yang dapat mempengaruhi
tobin'g, seperti rasio keuangan lain, daripada hanya menggunakan informasi tentang
variabel dewan komisaris independen, kepemilikan manajemen, kepemilikan institusional,
dan pengembalian aset untuk melacak evolusi nilai perusahaan. Meskipun tata kelola
perusahaan yang baik (GCG) dalam penelitian ini tidak memiliki efek langsung merugikan
yang terlihat pada profitabilitas, implementasi GCG harus didukung oleh organ-organ
perusahaan yang melaksanakan tugas dan fungsinya dengan baik, hal ini demi kepentingan
perusahaan. Adanya keberadaan dewan komisaris indepeden, kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional dalam sebuah perusahaan merupakan hal yang sangat penting.
Dengan adanya mekanisme GCG yang baik diharapkan monitoring terhadap manajer
Perusahaan
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