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Abstract. The purpose of this research is to determine the influence of Managerial Ownership, 
Institutional Ownership, and Independent Board of Commissioners on Company Value in Food and 
Beverage sub-sector Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The 
research time period used was 5 years, namely the 2017-2021 period. The population of this research 
includes manufacturing companies in the Food and Beverage sub-sector listed on the Indonesia Stock 
Exchange (BEI) for the 2017-2021 period. The sampling technique uses purposive sampling technique. 
Based on the predetermined criteria, 12 companies were obtained. The number of samples for this 
research is 60 samples. The type of data used is secondary data obtained from the Indonesian Stock 
Exchange website. The data analysis technique used is moderate regression analysis supported by the 
Eviews 9.0 program. The research results show that Managerial Ownership has an influence on 
Company Value, while Institutional Ownership shows that together they have no influence on Company 
Value. 
Keywords Managerial Ownership, Institutional Ownership Company Value 
 
Abstrak. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, dan Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
Manufaktur sub-sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode 
waktu penelitian yang digunakan adalah 5 tahun yaitu periode 2017-2021. Populasi penelitian ini 
meliputi perusahaan Manufaktur sub-sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 
sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan diperoleh 12 perusahaan. Jumlah sampel 
penelitian ini adalah 60 sampel. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari 
situs Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi moderat 
didukung dengan program Eviews 9.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Kepemilikan Institusional menunjukkan bahwa 
secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  
Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional Nilai Perusahaan 
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LATAR BELAKANG 

Perusahaan merupakan organisasi yang berfungsi mengelola sumber daya untuk 

menghasilkan produk dengan tujuan utamanya meningkatkan kesejahteraan atau 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Memaksimalkan kekayaan pemegang saham 

dapat diwujudkan dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Pemegang saham lebih tertarik 

untuk berinvestasi ke perusahaan jika kemakmuran pemegang saham menunjukkan nilai yang 

tinggi yang akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Adapun fenomena saat ini yang berkaitan dengan nilai perusahaan pada perusahaan sub 

sektor Food and Baverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, salah satunya pertumbuhan 

ekonomi dan penurunan kinerja keuangan pada perusahaan-perusahaan sub sektor Food and 

Baverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang masih tumbuh positif disokong oleh 

grup Indofood, yaitu Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (ICBP) dengan pertumbuhan laba 13,5% dan 10,24%. Selanjutnya, perusahaan 

menengah ke bawah seperti Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ). Nippon 

Indosari Corpindo Tbk (ROTI), dan Sariguna Primatirta Tbk (CLEO). Di sisi lain, terjadi 

penurunan laba pada perusahaan Food and Baverages dengan kapitalisasi pasar (market cap) 

besar, bahkan yang menjadi market leader di sektornya. Perusahaan Unilever Indonesia Tbk 

(UNVR), Mayora Indah Tbk (MYOR), dan Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD). Laba 

bersih ketiga emiten tersebut turun masing-masing sebesar 4,37% untuk UNVR 0,51% untuk 

MYOR, dan paling besar dialami GOOD mencapai 19,9%. Menurunnya kinerja emiten sub 

sektor Food and Baverages juga sesuai dengan data Badan Pusat Statistik (BPS) mengenai 

pertumbuhan ekonomi sektor industri manufaktur, khususnya industri makanan dan minuman. 

Dua emiten MYOR dan GOOD yang juga mengalami penurunan laba namun disebabkan faktor 

lain. Peningkatan beban usaha yang lebih tinggi dari pertumbuhan penjualan yang akhirnya 

menggerus laba kedua perusahaan tersebut (katadata.co.id). 

Dalam rangka mencapai nilai perusahaan yang tinggi pastinya banyak kendala, 

diantaranya adanya konflik agensi antara manajer dan pemilik modal. Konflik tersebut 

disebabkan adanya perbedaan kepentingan dan informasi asimetri kedua belah pihak. Beberapa 

alternatif untuk mengendalikan konflik agensi tersebut diantaranya yaitu peningkatan jumlah 

kepemimpinan manajerial, peningkatan jumlah kepemimpinan institusional, peningkatan 

pendapatan melalui hutang dan lain-lain Jensen dan Meckling (1976) dalam Widianingsih 

(2018). 

Konsentrasi kepemilikan, baik manajerial maupun institusional dapat memicu terjadinya 

resiko ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Ekspropriasi merupakan proses 
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penggunaan kontrol untuk memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi kekayaan 

dari pihak lain (Claessens, et al, 2000) dalam Widianingsih (2018, p. 39). 

Beberapa peneliti menyimpulkan bahwa struktur kepemilikan itu dapat mempengaruhi 

jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam rangka 

mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Misalnya penelitian dari 

Widianingsih (2018, p. 47) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kemudian menurut I.G.A.J.Pratama, Burhanudin 

(2019, p. 78) juga menguatkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun beberapa penelitian juga menyebutkan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, seperti 

penelitian Ayu, Putu Cita (2022, p. 99) serta penelitian dari Santoso (2021, p. 235). Demikian 

juga untuk kepemilikan institusional masih banyak inkonsisten penelitian, seperti penelitian 

dari Widianingsih (2018, p. 47) serta Ayu, Putu Cita (2022, p. 98) menyimpulkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Namun menurut Purba (2021, p. 27) menyimpulkan kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis mengangkat judul “Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial dan Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan (Pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2017-2021)”. 

.  

KAJIAN TEORITIS 

1. Teori Agensi (Agency Theory) 

Definisi Agency theory atau teori keagenan yang dikemukan pertama kali oleh Jansen dan 

Meckling (1976) menyatakan bahwa teori akuntansi positif yang berupaya menjelaskan 

sejumlah praktik dan standar akuntansi (Schroeder, Clark & Cathey 2020, p.138) dalam 

Suryawati (2020). Menurut Supriyono (2018, p. 63) dalam Suryawati (2020) teori keagenan 

merupakan konsep mengenai hubungan diantara prinsipal (pemberi kontrak) dan agen 

(penerima kontrak), agen dikontrak oleh prinsipal memberikan wewenang kepada agen dalam 

membuat keputusan agar tujuan tersebut tercapai. Sedangkan menurut Sri Mangesti Rahayu 

(2018, p. 7) teori agensi berasumsi bahwa entitas terpisah dari pemiliknya. Hubungan agensi 

adalah kontrak antara satu atau lebih prinsipal (pemegang saham) dengan agen (manajemen 
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perusahaan) untuk bertindak menurut kepentingan mereka termasuk mendelegasikan otoritas 

pengambilan keputusan kepada agen. 

Teori keagenan adalah suatu hubungan antar pemegang saham sebagai principal sedangkan 

manajemen sebagai agen. Teori ini berhubungan dengan good corporate govermance karena 

menyoroti   

hubungan langsung antara principal dan agen. Terjadinya hubungan keagenan dikarenakan 

adanya kontrak perjanjian antara satu atau lebih orang sebagai pemilik (principal) yang 

mengangkat seorang agen (the agent) dan agen tersebut diberikan kewenangan untuk membuat 

keputusan untuk menjalankan suatu usaha. 

Hubungan keagenan adalah adanya pemisahan fungsi antara kepemilikan di pihak investor dan 

pengendalian di pihak manajemen sehingga pemisahan ini berguna untuk mengatasi konflik 

antar kepentingan. Adanya konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi karena 

kemungkinan agen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan principal, sehingga memicu 

biaya keagenan (agency cost). Corporate Govermance sangat berkaitan dengan bagaimana 

membuat para investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka dan 

yakin bahwa manajer tidak akan menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam proyek-

proyek yang tidak menguntungkan berkaitan dengan modal yang telah ditanamkan oleh 

investor. 

Teori keagenan menjelaskan hubungan internal perusahaan bersifat kontrak antara pemegang 

saham (principal) sebagai pihak yang memberikan wewenang dengan manajemen (agent) 

sebagai pihak yang menerima wewenang untuk mengelola perusahaan. Teori keagenan adalah 

konsep dasar yang sangat penting untuk corporate govermance. Komponen Good Corporate 

Govermance dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

dan komisaris independen. Masing-masing komponen memiliki peran dan hubungannya 

masing-masing dengan teori agensi. 

Dalam penelitain ini teori keagenan sangat mendukung variabel-variabel yang akan diteliti. 

Diantaranya variabel-variabel yang sesuai dengan teori keagenan, yang pertama adalah 

variabel kepemilikan manajerial yang berfungsi sebagai penyatu kepentingan antara manajer 

dengan pemegang saham. Kedua, kepemilikan institusional yang berfungsi menjadi 

mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang akan diambil oleh pihak 

manajemen. Ketiga, komisaris independen adalah komisaris yang bukan merupakan anggota 

manajemen, pemegang saham mayoritas, pejabat atau dengan cara lain berhubungan langsung 
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atau tidak langsung dengan pemegang saham mayoritas dari suatu perusahaan yang mengawasi 

pengelolaan perusahaan. 

2. Teori Signal (Signaling Theory) 

Teori signal (signaling theory) pertama kali dikembangkan oleh Stephen A. Ross pada 

tahun 1977. Menurut Stephen A. Ross (1977, p. 12) teori signal merupakan teori yang 

menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan 

keuangan kepada pihak eksternal. Dasar dari teori ini adalah bahwa manajer dan pemegang 

saham tidak memiliki informasi yang sama atau adanya asimetris informasi. Teori signal 

mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada 

pengguna laporan keuangan. 

Teori signal menurut Brigham dan Houston (2019, p. 184) yaitu suatu tindakan yang 

diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Signal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap 

keputusan investasi pihak diluar perusahaan. 

 Suganda (2018, p. 15) dalam Kurniasari (2020) teori signal digunakan untuk 

memahami suatu tindakan oleh pihak manajemen dalam menyampaikan informasi kepada 

investor yang pada akhirnya dapat mengubah keputusan investor dalam melihat kondisi 

perusahaan. Teori signal secara umum dapat diartikan sebagai isyarat yang dilakukan oleh 

perusahaan kepada investor, bentuk sinyal yang disampaikan berupa sinyal positif maupun 

negatif. Informasi yang dimiliki perusahaan sangat penting bagi pihak eksternal karena 

informasi tersebut digunakan untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Pihak 

eksternal membutuhkan informasi yang lengkap dan akurat. 

Teori sinyal dijelaskan sebagai dorongan untuk perusahaan dalam memberikan 

informasi secara tepat waktu agar asimetri informasi antara manajer perusahaan dengan pihak 

luar tidak terjadi. Asimetri informasi muncul karena manajemen perusahaan lebih banyak 

mengetahui informasi mengenai perusahaan dari pada pihak luar. Asimetri informasi dapat 

berkurang dengan cara memberi sinyal kepada pemegang saham dalam bentuk pengungkapan 

informasi keuangan melalui internet (IFR) serta membuat struktur pengendalian internal untuk 

menjamin penyusunan laporan keuangan yang sesuai permintaan investor. 
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Berdasarkan pernyataan diatas, teori signal dapat diketahui sebagai informasi mengenai 

apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal-

sinyal yang diberikan dapat berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa 

perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. Investor akan menilai apakah 

informasi yang diberikan sebagai sinyal baik (informasi yang berdampak baik) atau sinyal 

buruk (informasi yang berdampak buruk). Untuk memberikan sinyal informasi, perusahaan 

harus menyajikan laporan keuangan yang kemudian investor dapat menganalisis laporan 

keuangan tersebut dan dari laporan keuangan investor dapat menilai bagaimana kinerja dan 

prestasi perusahaan, apakah berdampak baik atau buruk, jika perusahaan memiliki sinyal yang 

baik (good news) maka investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut 

sehingga harga saham perusahaan akan meningkat. Namun sebaliknya jika setelah dianalisis 

ternyata perusahaan memiliki sinyal yang buruk (bad news) maka investor tidak ingin membeli 

saham tersebut, dan harga saham pun menjadi turun. 

Perusahaan yang memiliki prospek yang menguntungkan akan cenderung menghindari 

penjualan saham dan mengusahakan setiap modal yang baru diperlukan dengan cara-cara lain. 

Sedangkan perusahaan yang memilki prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung 

untuk menjual saham untuk mencari modal. 

Hubungan teori signal dengan nilai perusahaan adalah pengungkapan CSR yang 

dilakukan oleh perusahaan akan semakin memperluas pengungkapan dalam laporan tahunan. 

Hal ini merupakan sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada investor. Makin luasnya 

pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan akan menambah informasi yang diterima 

investor. Semakin luasnya informasi yang diterima investor akan meningkatkan tingkat 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Dengan tingkat kepercayaan yang tinggi tentunya 

investor akan memberikan respon yang positif terhadap perusahaan berupa pergerakan harga 

saham yang cenderung naik. Dengan demikian tingkat pengungkapan yang dilakukan oleh 

perusahaan akan berpengaruh pada pergerakan harga saham yang cenderung naik pada 

gilirannya juga akan mempengaruhi volume saham yang diperdagangkan. Dengan pergerakan 

harga yang cenderung meningkat tentunya akan berpengaruh terhadap meningkatnya return 

saham perusahaan. 

3. Teori Legitimasi 

Teori legitimasi berfokus pada interaksi antara sebuah perusahaan dengan sekelompok 

masyarakat. Teori legitimasi menjelaskan bahwa aktivitas yang dilakukan oleh suatu 
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entitas/institusi merupakan bagian dari upaya yang didorong oleh tekanan lingkungan normatif 

sekitar. Menurut Castelo dan Rodrigue dalam buku  Syairozi (2019, p. 8) pada jurnal 

Ramadhani et al. (2020), teori legitimasi menggagaskan adanya “kontrak sosial” antara bisnis 

dan masyarakat di mana masyarakat yang memungkinkan suatu perusahaan dapat 

mempertahankan eksistensinya. dijelaskan bahwa teori legitimasi merupakan suatu organisasi 

berkelanjutan yang memiliki banyak cara untuk memastikan apakah operasi yang mereka 

lakukan telah sesuai batas dan norma yang berlaku atau tidak. 

Legitimasi merupakan salah satu faktor keberlanjutan dari suatu perusahaan, agar 

mendapatkan legitimasi dari masyarakat (Evana et al., 2019) dalam Suniantari & Yasa (2022). 

Legitimasi perusahaan akan meningkat apabila sistem nilainya sama dengan sistem sosialnya 

(Jiang & Fu, 2019) dalam Suniantari & Yasa, (2022). Perusahaan berusaha dalam mewujudkan 

keseimbangan antara nilai–nilai sosial dengan norma–norma perilaku yang melekat pada 

kegiatannya yang terdapat dalam sistem masyarakat, yang mana perusahaan itu sendiri 

merupakan bagian dari sistem tersebut (Dowling & Pfeffer, 1975) dalam (Suniantari & Yasa, 

2022). 

Dalam teori legitimasi ini mengangkat pentingnya hubungan perusahaan dengan 

masyarakat untuk memahami peran aktif perusahaan dalam menangani masalah-masalah 

ekonomi, sosial, dan lingkungan. Selain itu, teori legitimasi ini menjelaskan terkait aktivitas 

yang dilakukan oleh suatu perusahaan merupakan suatu upaya yang didorong oleh tekanan 

lingkungan normatif sekitar (Syairozi., 2019, p. 8). 

 pernyataan diatas bahwa teori legitimasi merupakan sistem pengelolaan perusahaan 

yang berorientasi pada keberpihakan terhadap masyarakat (society), pemerintah, individu, dan 

kelompok masyarakat. Untuk itu, sebagai suatu sistem yang mengedepankan keberpihakan 

kepada masyarakat, operasi perusahaan harus kongruen dengan harapan masyarakat. 

Teori legitimasi umumnya digunakan sebagai dasar dalam penerapan Corporate Social 

Responsibility (CSR). Cormier & Gordon (2001) dalam (Indra Saputra & Etty Murwaningsari, 

2021, p. 31) mengatakan bahwa melalui teori legitimasi sebuah entitas akan terus berusaha 

memastikan kegiatan operasional yang dilakukan selaras dengan norma masyarakat di sekitar 

lingkungan entitas tersebut. Meskipun sebelumnya belum ada teori yang menjelaskan 

mengenai pengungkapan CSR yang berdasar teori legitimasi (Deegan, 2002) dalam (Indra 

Saputra & Etty Murwaningsari, 2021, p. 31) memungkinkan bahwa teori legitimasi banyak 
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digunakan untuk menjelaskan mengenai penerapan pengungkapan kinerja lingkungan dan 

sosial (Campbell dkk, 2003) dalam (Indra Saputra & Etty Murwaningsari, 2021, p. 31). 

 teori legitimasi ini akan memberikan landasan bahwa perusahaan harus mematuhi 

peraturan-peraturan yang berlaku di masyarakat berkaitan dengan kegiatan usaha yang 

dilaksanakan perusahaan sehingga dapat berjalan dengan baik tanpa adanya konflik 

dimasyarakat maupun dilingkungan tempat beroperasi. Oleh sebab itu perusahaan perlu 

mengembangkan program Corporate Social Responsibility (CSR), dengan adanya Corporate 

Social Responsibility (CSR) diharapkan akan memberikan kontribusi yang positif bagi 

masyarakat sehingga masyarakat sekitar tempat beroperasi dapat menerima keberadaan 

perusahaan dengan baik dan tidak mempermasalahkan keberadaan perusahaan tersebut. 

 

METODE PENELITIAN 

Metode yang dipakai pada penelitian ini adalah metode asosiatif. Menurut Sugiyono 

(2019:65) penelitian asosiatif merupakan suatu rumusan masalah penelitian yang bersifat 

menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih. Dalam penelitian ini metode asosiatif 

digunakan untuk mengidentifikasi sejauh mana pengaruh variabel X (variabel bebas) yang 

terdiri atas kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan institusional (X2), dan komisaris 

independen (X3) terhadap variabel Y yaitu nilai perusahaan baik secara parsial maupun 

simultan. 

Penelitian ini dilakukan pada tahun 2023 dengan tahun pengamatan 2017-2021 untuk 

memperoleh data-data yang menunjukkan gambaran tentang pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, dan dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan. Sumber 

data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari website www.idx.co.id dan laporan 

tahunan perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi Uji Statistik, 

Pemilihan model CEM, FEM, REM dengan uji Chow, uji Hausman, uji LM dilanjutkan dengan 

uji Koefisien Determinasi, Uji F, Uji T dan Analisis Regresi Data Panel. 

Tabel 1 Operasionalisasi dan Pengukuran Variabel 

Variabel Definisi Indikator/proksi 
Skala 

Pengukuran 
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Nilai 

Perusahaan 

 

Nilai perusahaan merupakan 

persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan manajer dalam 

mengelola sumber daya 

perusahaan yang sering 

dihubungkan dengan harga 

saham.(Silvia Indrarini, 2019:2) 

𝑃𝐵𝑉 =   
  

   
 

× 100% 
Rasio 

Kepemilikan 

Manajerial 

 

Kepemilikan manajerial adalah 

tingkat kepemilikan saham yang 

mana pihak manajemen secara 

aktif ikut serta dalam 

pengambilan keputusan, diukur 

oleh proporsi saham yang dimiliki 

manajer pada akhir tahun yang 

dinyatakan dalam %.(Mahadewi 

dan Krisnadewi, 2017:447) 

𝐾𝑀 =

  
∑    ,

  
 × 

100% 

Rasio 

Kepemilikan 

Institusional  

 

kepemilikan institusional 

merupakan persentase saham 

yang dimiliki oleh institusi seperti 

perusahaan investasi, bank, 

perusahaan asuransi maupun 

perusahaan lain yang dapat 

mengurangi biaya-biaya dalam 

masalah keagenan, hal ini 

disebabkan karena kepemilikan 

merupakan sumber kekuasaan 

yang dapat digunakan untuk 

mendukung atau sebaliknya 

menantang keberadaan 

manajemen, sehingga 

kepemilikan institusional 

menimbulkan pengawasan yang 

𝐾𝐼 =

  
    

   
 

× 100% 

Rasio 
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lebih besar berperan penting 

dalam mengawasi kinerja 

manajemen yang lebih optimal. 

(Tamrin & Bahtiar (2019, p. 72) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Tabel 1 Hasil Analisis Statistik  Deskriptif  

 Mean Median Max Min St. Dev Obs 

Nilai Perusahaan (PBV) 2.57 2.46 8.32 0.58 1.63 60 

Kepemilikan Menajerial (km) 0.13 0.02 0.85 0.00 0.23 60 

Kepemilikan Institusional (KI) 0.64 0.58 0.98 0.21 0.18 60 

 Sumber : E-views 9.0 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 2 dapat diketahui bahwa jumlah 

data yang digunakan berjumlah sama yaitu 60 sampel. Nilai Max menunjukan kisaran nilai 

terbesar dalam penelitian, sedangkan nilai Min menunjukan kisaran nilai terkecil dalam 

penelitian. Nilai Mean menunjukan kisaran nilai rata-rata atau total dari masing-masing 

variabel dibagi jumla sampel. Sedangkan St.Dev menunjukan simpangan data yang ada dalam 

penelitian       

Tabel 2 Pengujian Regresi Data Panel 

Effect Test Prob > F Det-Test (Prob>F)/(Prob>Chibar2)/(Prob>Chi2) Hasil 

CEM 0,0000 Uji Chow 0,0000 FEM 

REM 0,0000 Uji Hausman 0,0000 FEM 

Sumber : Output E-views 9.0 

 

Berdasarkan Tabel  diatas, dapat dilihat hasil ketiga pengujian yang sudah dilakukan 

maka dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang akan digunakan dalam uji 

hipotesis dan persamaan regresi data panel adalah model Fixed Effect Model (FEM). Karena 

model regresi yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) maka perlu dilakukan uji 

asumsi klasik, karena Fixed Effect Model (FEM) menggunakan pendekatan Ordinary Least 

Squared (OLS) dalam teknik estimasinya. 
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Tabel 4 : Asumsi Klasik  

 PBV KM KI 

PBV 1   

KM 0.125240 1  

KI 0.017310 -0.052219 1 

Prob. F 0.9027   

Adj R-S 0.811013   

F -stat 17.87936   

Prob 0,000000   

   Sumber: Output Eviews 9 

  Hasil pengujian multikolinearitas nampaknya mempunyai nilai variabel 

independent yang melebihi 0,8 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi pada 

penelitian ini terjadi gejala multikolinearitas.  

Selanjutnya hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai Prob. F (3,56) sebesar 

0.9027 > α (0.05) yang berarti pada model penelitian ini tidak terdapat gejala 

heteroskedastisitas pada model regresi penelitian ini. 

Berdasarkan hasil nilai Adjusted- R Square sebesar 0.811013 berarti variabel 

Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional dapat memberikan perubahan naik 

turunya terhadap variable Nilai Perusahaan dengan akurasi sebesar 81 persen.   

Tabel 5 : Rangkuman Hasil Penelitian  

Hipotesis T-statistik Prob Hasil 

H1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh  

terhadap Nilai Perusahaan. 
-7.969422 0.0000 Diterima 

H2 : Kepemilikan Institusional tidak 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
-1.171882 0.2476 Ditolak 

Hasil analisis model regresi data panel 
PBV= 4.286075 - 7.426125KM-

3.291180KI +ε 

 Sumber: Data diolah dengan Eviews, 2023  

PEMBAHASAN 
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Berdasarkan rangkuman hasil penelitian pada tabel 5 diketahui bahwa variable 

Kepemilikan Manajerial (KM) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2017-

2021. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Taba et al. (2022) dan 

Wirawardhana & Sitardja (2018) menyatakan bahwa terdapat pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan, hal ini sesuai dengan agency theory, dimana perusahaan 

menjaga hubungan dengan pemilik modal (Stockholders) dengan peningkatan nilai perusahaan 

melalui peningkatan harga saham. Tetapi penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan 

oleh Hidayat, dkk (2021) menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena, kepemilikan manajerial bertindak sebagai 

manajemen dalam suatu perusahaan. 

Berdasarkan rangkuman hasil penelitian pada tabel 5 diketahui bahwa variable 

Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap mekanisme pengawasan nilai 

perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Jamil, dkk (2019) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional belum mampu menjadi mekanisme pengawasan 

pada nilai perusahaan sehingga belum ada dampaknya. Adanya asimetri informasi antar 

investor dengan manajer menyebabkan investor belum tentu sepenuhnya memiliki informasi 

yang dimiliki oleh manajer (sebagai pengelola perusahaan) sehingga manajer sulit 

dikendalikan oleh investor institusional. Hal tersebut tidak sejalan dengan penelitian Negara 

(2019) dan Widyaningsih (2018) menyatakan bahwa terdapat pengaruh kepemilikan 

instituisional terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka 

semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan pihak eksternal terhadap perusahaan 

sehingga agency cost yang terjadi didalam perusahaan semakin berkurang dan nilai perusahaan 

juga semakin meningkat. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis data yang didasarkan pada pembahasan hasil pengujian hipotesis 

maka dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel Kepemilikan Manajerial memiliki pengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori agency yang menjelaskan mengenai 

kepentingan perilaku dari prinsipal atau sebagai pemegang saham yang telah memberikan 

wewenang terhadap pihak agen atau manajemen selaku pembuat keputusan agar bertindak dan 

membuat keputusan sesuai dengan kepentingan dan tujuan bersama. Jika semakin besar 
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proporsi kepemilikan manajerial pada suatu perusahaan, maka pihak manajemen akan 

cenderung lebih giat dalam memaksimalkan nilai perusahaan..  

Sedangkan variabel Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap keputusan Nilai 

Perusahaan. Hal ini disebabkan oleh investor institusional yang belum bisa menjalankan 

perannya untuk memonitoring kinerja manajer. Selain itu, adanya kemungkinan aliansi antara 

investor dan manajer yang menyebabkan investor institusional sebagai pemegang saham 

mayoritas tidak bisa menjadi independen dan menjadi bias atas kepentingannya sendiri 

sehingga mengabaikan kepentinganminoritas 

Penelitian ini dilaksanakan dengan segenap kemampuan peneliti, namun karena 

keterbatasan sumber daya penelitian maka penelitian ini mempunya beberapa kekurangan. 

Pertama, Jumlah data sampel hanya sebanyak 60 data yang terdiri dari 12 perusahaan dengan 

periode pengamatan selama 5 tahun.  Kedua, penggunaan objek penelitian yang hanya berfokus 

pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2017-2021. Ketiga, keterbatasan antara referensi yang dimiliki penulis 

belum begitu lengkap untuk menunjang proses penelitian ini. 
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Bagian ini disediakan bagi penulis untuk menyampaikan ucapan terima kasih, baik 
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Bagian ini juga dapat digunakan untuk memberikan pernyataan atau penjelasan, apabila artikel 
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