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ABSTRACT

This study aims to identify factors that influence firm value. The sample in this study
includes mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-2023 with
certain criteria. The sample selection method in this study used purposive sampling with a sample
of 99 companies. This study uses multiple regression analysis techniques. The results of the study
show that managerial ownership, independent commissioners, and corporate social
responsibility have no effect on firm value. Meanwhile, the audit committee has a positive effect
on firm value and institutional ownership has a negative effect on firm value.

Keywords: Firm Value; Managerial Ownership; Institutional Ownership; Independent
Commissioner; Audit Committee; Corporate Social Responsibility

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan. Sampel dalam penelitian ini mencakup perusahaan pertambangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2023 dengan kriteria tertentu. Metode
pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan sampel 99
perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi berganda. Hasil dari
penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan corporate social
responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan komite audit
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan; Kepemilikan Manajerial; Kepemilikan Institusional; Komisaris
Independen; Komite Audit; Corporate Social Responsibility

PENDAHULUAN

Optimalisasi perolehan laba merupakan fokus utama manajemen perusahaan
sebagai upaya meningkatkan nilai perusahaan kepada publik yang tercermin melalui
harga saham (Junda, 2018). Peningkatan nilai perusahaan menjadi strategi krusial
untuk menghadapi kompetisi global dan mewujudkan target strategis perusahaan
dalam jangka panjang (Hadi & Budiman, 2023). Nilai perusahaan yang ideal dan
optimal, tercermin melalui performa harga saham yang positif. Hal ini akan
memberikan respons baik dari investor untuk mengalokasikan modalnya (Sari &
Sukmaningrum, 2020).
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Tabel 1. Pertumbuhan Realisasi Investasi PMDN Berdasarkan Sektor Ekonomi
Sumber: Badan koordinasi Penanaman Modal

Sektor 2021 2022 2023
Pertambangan 25.517,10 62.521,60 86.689,20
Perdagangan 22.432,40 31.051,30 48.557,80
Industri Makanan 26.517,50 54.937,00 54.827,90
Kontruksi 39.569,40 33.846,50 32.813,40
Infrastrukrur 61.241,50 75.138,40 76.659,40

Pada tabel di atas menunjukkan pertumbuhan realisasi investasi PMDN
(Penanaman Modal Dalam Negeri) berdasarkan sektor ekonomi, dimana sektor
pertambangan mengalami peningkatan yang pesat dalam rentang waktu tiga tahun
terakhir dibandingkan sektor lain. Pada tahun 2021, nilai sektor ini masih berada di
angka 25.517,10. Namun angka tersebut melonjak drastis dalam realisasi investasi
tertinggi. Dengan demikian dapat diindikasikan bahwa sektor pertambangan
semakin diminati oleh investor.

Konsekuensi dari meningkatnya minat investor terhadap sektor
pertambangan ini juga dapat berdampak pada struktur kepemilikan perusahaan di
industri tersebut, termasuk kepemilikan manajerial yang berperan dalam
pengambilan keputusan strategis (Ratnasaria & Nuswantara, 2020). Kepemilikan
manajerial merupakan pemilik saham perusahaan yang terlibat langsung dalam
pengambilan keputusan bisnis serta dianggap sebagai faktor yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan (Kusmiyati & Machdar, 2023). Peningkatan
kepemilikan manajerial mendorong manajemen untuk bekerja lebih maksimal dalam
meningkatkan kinerja serta menyelaraskan kepentingannya dengan para pemegang
saham (Christiani & Herawaty, 2019). Hal tersebut berbanding terbalik oleh
penelitian Lestari et al, (2023), yang menyebutkan kepemilikan manajerial yang
tinggi dalam struktur pemegang saham dapat menurunkan nilai perusahaan karena
meningkatnya kepentingan pribadi manajer dibandingkan dengan kepentingan
pemegang saham.

Untuk mengatasi potensi konflik kepentingan yang muncul akibat tingginya
kepemilikan manajerial, peran kepemilikan institusional sebagai mekanisme kontrol
membantu menjamin bahwa tindakan manajemen tetap sejalan dengan tujuan
pemegang saham secara keseluruhan (Ratnasaria & Nuswantara, 2020). Kepemilikan
institusional merupakan persentase saham yang dimiliki institusi atau lembaga
keuangan serta berperan sebagai pengawas manajemen (Dewi & Abundanti, 2019).
Dengan adanya kepemilikan institusional menjadi salah satu cara untuk mengurangi
agency conflict, hal tersebut mencerminkan bahwa fungsi control atau pengawasan
dari pihak pemilik menentukan peningkatan nilai perusahaan (Nathalia & G.
Angganal, 2024). Namun tidak sebanding dengan penelitian Nurhayati et al., (2024),
yang menyatakan bahwa minimnya keterlibatan pemegang saham institusional
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dalam proses penetapan keputusan manajerial menyebabkan tidak berpengaruhnya
kepemilikan institusional pada nilai perusahaan

Selain struktur kepemilikan, komisaris independen yang menjaga
independensinya dari pihak internal dan eksternal perusahaan juga dapat
berkontribusi penting dalam meningkatkan nilai perusahaan (Laksana & Handayani,
2022). Hal ini menunjukkan fungsi penting komisaris independen dalam struktur
manajemen perusahaan. Pernyataan ini didukung oleh penelitian Nasution &
Setyowati (2023) dan Maulana et al, (2022). Namun, berbeda dengan penelitian
Thendean & Meita (2019) yang menekankan bahwa dengan hadirnya komisaris
independen tidak berdampak signifikan pada nilai perusahaan, karena keterlibatan
dalam operasional perusahaan relatif terbatas. Hal ini disebabkan oleh peran utama
dewan komisaris independen yang lebih berfokus pada fungsi pengawasan.

Selain itu, fungsi pengawasan juga dapat didukung oleh peran komite audit.
Amaliyah & Herwiyanti (2019) menjelaskan bahwa komite audit berperan penting
dalam mengkaji berbagai hal yang perlu diperhatikan dewan komisaris. Komite ini
juga turut menjalankan fungsi pengawasan pada laporan keuangan, audit eksternal,
serta menjadi sistem pengendalian internal perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaan (Saragih & Tampubolon, 2023). Namun, Veny & Putri (2023)
berpendapat bahwa masalah agensi belum sepenuhnya teratasi meskipun ada komite
audit. Hal ini disebabkan kurangnya pemahaman masyarakat dan investor tentang
fungsi dan peran komite audit. Selain pengawasan yang dilakukan oleh komite audit,
faktor lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah pengungkapan terkait
corporate social responsibility (CSR).

Perusahaan yang menerbitkan sustainability reporting mampu menunjukkan
rata-rata nilai pasar yang lebih unggul (Permatasari & Narsa, 2022). Mazida &
Purwantini (2019) menyatakan jika suatu perusahaan menunjukkan performa yang
baik dalam aspek lingkungan dan sosial, maka hal tersebut cenderung mendapatkan
respons positif dari investor. Respons ini dapat tercermin dalam peningkatan harga
saham perusahaan, karena investor melihat komitmen terhadap keberlanjutan
sebagai faktor yang dapat meningkatkan reputasi. Namun hal ini tidak sejalan dengan
hasil penelitian Julian & Setiawati (2019) yang menyatakan bahwa corporate social
responsibility (CSR) tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Dalam konteks
pengambilan keputusan investasi, para investor cenderung tidak menjadikan
pengungkapan corporate social responsibility (CSR) sebagai pertimbangan utama. CSR
dipandang kurang memberikan nilai tambah yang signifikan bagi kepentingan
investor.

Implementasi faktor-faktor perusahaan melalui elemen tata kelola seperti
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, dan
komite audit berperan penting dalam menjaga transparansi dan akuntabilitas
manajemen (Elan & Iska, 2022). Fungsi pengawasan ini bertindak sebagai mekanisme
penyeimbang untuk memastikan perusahaan dikelola sesuai dengan kepentingan
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semua pemangku kepentingan. Hal tersebut sejalan dengan teori keagenan, dimana
hubungan tersebut berdasarkan pada kontrak yang terjadi antara agent (pemegang
saham) dan principal (pemilik). Penelitian ini juga menggunakan teori legitimasi yang
berfokus pada hubungan yang baik antara perusahaan dengan elemen sosial.
Menurut teori legitimasi, terdapat keterkaitan antara perusahaan dan aspek sosial
seperti masyarakat, pemerintah, perorangan, serta komunitas sosial lainnya (Junda,
2018). Penelitian ini dilakukan untuk memberi pemahaman dan manfaat bagi para
pemangku kepentingan mengenai strategi optimalisasi nilai perusahaan melalui
penguatan tata kelola perusahaan.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Agensi (Agency Theory)

Konflik keagenan dapat terjadi akibat adanya asimetri informasi, yaitu kondisi
di mana agen memperoleh jangkauan akses lebih luas dan mendalam mengenai
informasi terkait emiten dibandingkan principal yang hanya memperoleh informasi
terbatas melalui laporan keuangan yang dipublikasikan, hal ini berpotensi
menimbulkan ketidakseimbangan dalam pengambilan keputusan dan pengelolaan
kepentingan (Thohiroh & Aisyaturrahmi, 2022).

Teori Legitimasi (Legitimacy Theory)

Teori legitimasi mengacu pada kesepakatan sosial antara perusahaan dan
masyarakat tempat perusahaan beroperasi, pengungkapan aktivitas corporate social
responsibility berfungsi sebagai sarana komunikasi mengenai kontribusi signifikan
yang telah diberikan perusahaan kepada masyarakat (Aryawati & Suardana, 2021).
Oleh karena itu, legitimasi yang terbentuk mengharuskan perusahaan untuk
menghindari tindakan yang dapat merusak citranya di mata publik. Pengungkapan
corporate social responsibility yang tinggi dapat memperkuat citra positif perusahaan
di mata publik (Lukito & Andrini, 2022).

Nilai Perusahaan

Harga saham yang dapat dibayar oleh investor atas prospek masa depan
perusahaan menjadi cerminan dari nilai perusahaan (Febriansyah & Aprilia, 2023).
Salah satu langkah yang dilakukan perusahaan guna mengoptimalkan kesejahteraan
pemegang saham adalah dengan memaksimalkan nilai pasar sahamnya (Ariyadni &
Irawati, 2023). Jika harga saham perusahaan mengalami kenaikan, hal tersebut akan
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan, sehingga mampu
mengoptimalkan kesejahteraan investor (Setiawati & Wijaya, 2023). Oleh sebab itu,
nilai perusahaan merupakan faktor yang dapat memengaruhi keputusan investor
dalam menanamkan modal pada perusahaan (Nisa, 2017). Rasio Tobins’Q digunakan
untuk mengukur nilai perusahaan yang mencakup komponen utang, ekuitas, saham,
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dan total aset perusahaan dengan formula perhitungan mengacu pada penelitian
Mazida & Purwantini (2019).

Equity Market value+Nilai buku dari total hutang
Total Asset

Tobins’Q=
Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan keadaan di mana manajemen perusahaan
tidak hanya menjalankan fungsi pengelolaan, tetapi juga memiliki bagian kepemilikan
saham dalam perusahaan (Siti & Ahalik, 2020). Teori keagenan menyatakan bahwa
konflik kepentingan dapat terjadi antara pihak pemilik perusahaan dan manajemen
(Ratnasaria & Nuswantara, 2020). Kepemilikan manajerial diharapkan dapat menjadi
penengah jika terdapat konflik antara manajemen dan pemilik perusahaan
(Kusmiyati, 2023). Pengukuran kepemilikan manajerial pada penelitian ini
didasarkan oleh penelitian Christiani & Herawaty (2019).

Jumlah saham manajerial

Kepemilikan manajerial = x100%

Total saham yang beredar
Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham dari instansi (Seleman &
Hwihanus, 2024). Kepemilikan institusional berperan sebagai pengawas pada tiap
kebijakan yang ditetapkan oleh pihak manajemen guna mencegah perilaku
oportunistik (Ratnasaria & Nuswantara, 2020). Semakin besar kepemilikan
institusional semakin kuat pengaruhnya dalam mengawasi manajemen, mendorong
optimalisasi nilai perusahaan, dan meningkatkan pembagian dividen (Tjua &
Masdjojo, 2022). Menurut teori agensi, terdapat konflik kepentingan akibat asimetri
informasi dan perbedaan tujuan antara prinsipal dan agen. Kepemilikan institusional
dalam hal ini berperan sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang dapat
mengurangi konflik keagenan tersebut (Elan & Iska, 2022). Pengukuran kepemilikan
institusional pada penelitian ini mengacu pada Yuningsih & Novitasari (2020).

Jumlah saham institusional

Kepemilikan Institusioal = x100%

Total saham yang beredar
Dewan Komisaris Independen

Dewan komisaris independen berperan untuk memastikan manajemen
perusahaan melaksanakan standar tata kelola secara optimal dan sejalan dengan
tujuan perusahaan (Veny & Putri, 2023). Hal tersebut penting guna meyakinkan
bahwa pengawasan dan penentuan kebijakan dalam perusahaan dilakukan secara
objektif dan transparan, yang nantinya mampu menaikkan harapan investor terhadap
perusahaan tersebut (Ramadhan & Linda, 2023). Menurut teori agensi, keberadaan
dewan komisaris independen merupakan mekanisme pengawasan penting untuk
mengurangi konflik keagenan dalam mengawasi tindakan manajemen dan
memastikan keputusan yang diambil selaras dengan kepentingan pemegang saham
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(Hasnah & Khairunnisa, 2018). Pengukuran komisaris independen pada penelitian
ini mengacu pada Veny & Putri (2023).

Jumlah Komisaris Independen

x100%

Komisaris Independen= —
Jumlah Dewan Komisaris

Komite Audit

Komite audit bertanggung jawab untuk menyampaikan pandangan pada
dewan komisaris perihal laporan atau isu-isu yang disampaikan oleh direksi ke
dewan komisaris (Pertiwi, 2021). Kebijakan yang mengatur tentang Komite Audit
ditetapkan dengan merujuk pada Peraturan OJK Nomor 55/P0JK.04/2015. Kebijakan
ini mencakup berbagai aspek yang relevan dan penting dalam pengelolaan serta
pengawasan keuangan. Implementasi dari kebijakan ini dapat meningkatkan
transparansi dan memperkuat keyakinan investor terhadap laporan keuangan yang
diterbitkan oleh perusahaan (Veny & Putri, 2023). Dalam teori agensi, keberadaan
komite audit yang efektif dapat dijadikan sebagai mekanisme pengawasan yang
membantu mengurangi asimetri informasi dan konflik penggentingan, Sehingga
dapat meningkatkan kualitas pengungkapan informasi dan melindungi kepentingan
pemegang saham (Setiawati & Wijaya, 2023). Pengukuran Komite Audit dalam
penelitian ini mengacu pada Veny & Putri (2023).

Komite Audit = Jumlah Komite Audit dalam Perusahaan
Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) atau tanggung jawab sosial perusahaan
merupakan bentuk komitmen perusahaan untuk menjalankan operasionalnya secara
etis, berperan dalam pembangunan ekonomi, serta meningkatkan kesejahteraan
karyawan dan masyarakat (Wiratmoko, 2018). Pemaparan Corporate Social
Responsibility (CSR) berpotensi memberikan indikasi yang menguntungkan para
investor yang pada akhirnya mampu memengaruhi nilai perusahaan (Nida, 2022).
Hal ini menciptakan persepsi bahwa perusahaan bukan sekedar fokus terhadap
keuntungan finansial, melainkan juga pada dampak sosial dan lingkungan yang lebih
luas (Munfaqgiroh et al,, 2023). Untuk mengukur kualitas pengungkapan Corporate
Social Responsibility (CSR), menggunakan G4 Global Reporting Initiatives (GRI), yang
mempunyai 91 indikator pengungkapan. Berdasarkan teori legitimasi, pengungkapan
CSR memungkinkan perusahaan memperoleh, mempertahankan, atau memperbaiki
legitimasinya sehingga keberadaannya diterima oleh lingkungan sosialnya (Puspita,
2015). Pengukuran ini mengacu pada penelitian Aditya Setiani et al., (2021).

CSR = Total GRI G4 indikator yang diungkapkan perusahaan

" Total item dalam standar GRI4 yang harus diungkapkan
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Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Pada Nilai Perusahaan

Peningkatan proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen cenderung
mendorong keselarasan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham,
sehingga manajemen akan lebih termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan
dan berdampak positif dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan (Rahma &
Oktaviani, 2024). Struktur kepemilikan dalam suatu perusahaan dapat memengaruhi
cara perusahaan beroperasi dan dapat mengurangi potensi adanya konflik
kepentingan (agency theory) (Malinda & Putri, 2024). Hal ini juga berperan dalam
membantu perusahaan mencapai tujuannya untuk meningkatkan nilai perusahaan
(Rifky, 2024). Didukung dengan hasil penelitian Dewi & Abundanti (2019). Dengan
demikian, kepemilikan manajerial memiliki pengaruh pada nilai perusahaan.

Hi: Kepemilikan manajerial berpengaruh pada nilai perusahaan
Pengaruh Kepemilikan Institusional Pada Nilai Perusahaan

Proporsi kepemilikan yang besar dapat meningkatkan efektivitas
pengawasan internal, sehingga mengurangi risiko kecurangan akibat tindakan
oportunistik manajer (Anindita & Sulistyowati, 2023). Kepemilikan institusional juga
dapat berperan dalam mengurangi konflik keagenan antara agent dan principal
(Malinda & Putri, 2024). Dengan demikian, hal tersebut dapat memengaruhi
perusahaan dalam usahanya untuk meningkatkan nilai perusahaan (Rinaldy, 2024).
Didukung juga oleh penelitian Jullia & Finatariani (2024). Dengan demikian,
kepemilikan institusional berpengaruh pada nilai perusahaan.

H;: Kepemilikan Institusional berpengaruh pada nilai perusahaan
Pengaruh Komisaris Independen Pada Nilai Perusahaan

Teori keagenan menjelaskan bahwa terdapat potensi ketidaksejajaran
kepentingan antara pihak agen dan prinsipal. Namun, potensi tersebut dapat
diminimalkan dengan penerapan mekanisme pengawasan yang efektif, seperti yang
diungkapkan oleh Nuridah et al., (2023). Peran dewan komisaris independen sangat
penting dalam meningkatkan kualitas fungsi pengawasan yang dapat memastikan
perusahaan melaksanakan strategi bisnis sesuai dengan nilai-nilai yang ditetapkan
(Putra, 2016). Dengan demikian, peran komisaris independen menjadi semakin
krusial dalam menjaga integritas dan akuntabilitas dalam pengelolaan perusahaan
(Prayanthi & Laurens, 2020). Pengawasan yang ketat memiliki potensi untuk
mendorong manajemen agar lebih bijak dalam pengambilan keputusan sehingga
dapat membantu untuk meningkatkan nilai perusahaan, sesuai dengan
pengungkapan Setiawan et al., (2024). Didukung oleh hasil penelitian Veny & Putri
(2023). Implikasinya yakni semakin tinggi proporsi komisaris independen, maka
semakin optimal fungsi pengawasan untuk meningkatkan nilai perusahaan.
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H3: Komisaris independen berpengaruh pada nilai perusahaan
Pengaruh Komite Audit Pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan agency theory, disebutkan bahwa untuk mengatasi
permasalahan keagenan, komite audit perlu berperan aktif dalam meningkatkan
kualitas laporan keuangan dan efektivitas pengendalian internal melalui fungsi
pengawasan yang dijalankannya (Pertiwi, 2021). Dengan adanya komite audit,
pengawasan yang cermat dilakukan dengan pengkajian mendalam untuk mengurangi
sifat opportunities manajemen terhadap pemegang saham (Christiani & Herawaty,
2019). Menurut Saragih & Tampubolon (2023) Kualitas komite audit yang baik dapat
mencerminkan citra perusahaan, sehingga menarik minat investor untuk
berinvestasi. Sesuai hasil penelitian Amaliyah & Herwiyanti (2019). Implikasinya
yakni semakin baik kualitas audit oleh komite audit maka menjamin kualitas
pengawasan guna meningkatkan nilai perusahaan.

H,: Komite audit berpengaruh pada nilai perusahaan
Pengaruh Corporate Social Responsibility Pada Nilai Perusahaan

Dengan pengungkapan Corporate Social Responsibility akan memperoleh
legitimasi dari publik bahwa perusahaan memberikan kontribusi penting bagi
masyarakat (Ratmono & Sagala, 2016). Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat
kecenderungan di kalangan masyarakat untuk memilih produk yang ditawarkan
perusahaan yang menunjukkan kepedulian terhadap lingkungan, sebagaimana
diungkapkan oleh Afifah et al., (2021). Oleh sebab itu, perhatian yang diberikan pada
lingkungan mampu menambah daya tarik masyarakat untuk membeli dan
menggunakan produk dari perusahaan (Puspitasari et al., 2018). Hal ini nantinya
akan memberikan dampak positif pada peningkatan nilai perusahaan, sejalan dengan
hasil penelitian Prakoso (2020).

Hs: Corporate Social Responsibility berpengaruh pada nilai perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis Dan Sumber Data

Penelitian ini tergolong kategori penelitian kuantitatif. Sumber data yang
digunakan yakni data sekunder, dimana data yang dikumpulkan bersumber dari
laporan tahunan perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan dan terdaftar di
BEIL Data tersebut mencakup rentang waktu antara tahun 2021-2023.

Sampel Penelitian

Metode pemilihan sampel dalam penelitian menggunakan purposive sampling,
yang mana melibatkan sejumlah kriteria tertentu dalam proses pengambilan sampel.
Perusahaan sampel yang dimaksud adalah sebuah entitas yang beraktivitas dalam
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sektor pertambangan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kriteria sampel yang
diterapkan dalam studi ini mencakup.

Tabel 2. Penentuan Sampel
Sumber: Data Olahan, 2025

No. Keterangan Jumlah

1.  Perusahaan sektor pertambangan yang telah 83
terdaftar di BEI pada tahun 2021-2023.

2. Perusahaan sektor pertambangan yang tidak (18)
menerbitkan laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan pada tahun 2021-2023.

3.  Perusahaan sektor pertambangan yang tidak (32)
menerbitkan laporan keberlanjutan dengan
index GRI pada tahun 2021-2023.

Sampel Akhir Tahun Pengamatan 33

Total Sampel (3 tahun pengamatan) 99

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Beberapa
pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini yakni uji statistik deskriptif, uji asumsi
klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan
uji autokorelasi. Di samping itu, juga dilakukan uji koefisien determinasi berganda
(R2), uji F simultan, dan uji t parsial sebagai uji hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk
menginterpretasikan data yang telah dikumpulkan dan memberikan gambaran awal
terkait data yang diteliti, adapun hasil analisis deskriptif penelitian ini ialah sebagai
berikut:

Tabel 3. Statistik Deskriptif
Sumber: Data Olahan, 2025

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kepemilikan Manajerial 99 0,00 0,36 0,02 0,06542
Kepemilikan Institutional 99 0,00 0,91 0,48 0,30051
Komisaris Independent 99 0,30 0,80 0,45 0,12919
Komite Audit 99 3,00 6,00 3,33 0,68512
Nilai Perusahaan 99 0,65 5,26 1,38 0,76227
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Corporate Social
Responsibility 99 0,07 0,90 049 0,19785

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan syarat statistik yang diperlukan sebelum
dilakukannya uji hipotesis. Hasil dari uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Tabel 4. Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik
Sumber: Output SPSS, 2025

Keterangan Nilai

Uji Normalitas: Nilai Asymp. Sig. 0,200
(2-tailed)

Uji Multikoliearitas: Nilai

Tolerance & VIF

Kepemilikan Managerial 0,930& 1,076
Kepemilikan 0,898 & 1,113
Institutional
Komisaris Independent 0,952 & 1,051
Komite Audit 0,848 & 1,179
Corporate Social 0,771 & 1,296
Responsibility

Uji Heteroskedastisitas: Nilai Sig
Kepemilikan Managerial 0,750
Kepemilikan Intitutional 0,611
Komisaris Independent 0,055
Komite Audit 0,326
Corporate Social 0,855
Responsibility

Uji Autokorelasi Nilai Durbin- 1,837

Watson

Tabel di atas menunjukkan bahwa penelitian ini telah memenuhi persyaratan
uji asumsi klasik. Uji normalitas menunjukkan nilai signifikansi Kolgomorov-Smirnov
sebesar 0,200 atau 20% dan berada diatas 0,005 atau 0,05%. Hal tersebut
menunjukkan bahwa data telah terdistribusi secara normal. Dalam uji
multikoliearitas menunjukkan nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF <10, maka data dalam
penelitian ini dinyatakan bebas dari multikolinearitas. Kemudian, uji
heteroskedastisitas menunjukkan nilai > 0,05 yang mengartikan bahwa tidak
terdapat heteroskedastisitas dalam data ini. Autokorelasi juga tidak terjadi dalam
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dataini, hal tersebut ditunjukkan dari nilai Durbin-Watson sebesar 1,837 yang berada
diantara batas atas (dU) dengan nilai 1,7691 dan (4-dU) dengan nilai 2,230.
Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan sebagai pengambilan keputusan berdasarkan

hasil analisis data serta untuk menerima/menolak hipotesis dalam penelitian. Uji
hipotesis dari penelitian ini ialah sebagai berikut:

Tabel 5. Hasil Uji F
Sumber: Output SPSS, 2025

F Sig.

1396,010 0,000

Berdasarkan data pada tabel tersebut, diperoleh nilai sig. sebesar 0,000 <
0,05. Hal ini berarti kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan institusional (X2),
komisaris independen (X3), komite audit (X4), dan Corporate Social Responsibility
(X5) secara simultan memiliki pengaruh pada nilai perusahaan (Y).

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinan (R2)
Sumber: Output SPSS, 2025

Model R R Square Adjusted R Square

1 0,995 0,990 0,990

Dari data pada tabel di atas diketahui nilai R Square yakni sebesar 0,990 atau
99%, hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan
institusional (X2), komisaris independen (X3), komite audit (X4), dan Corporate Social
Responsibility (X5) secara simultan berpengaruh pada nilai perusahaan (Y) sebesar
99%, sementara itu, faktor lainnya dipengaruhi oleh variabel-variabel di luar
penelitian ini.

Tabel 7. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda
Sumber: Output SPSS, 2025

Unstandardized Standardized t Sig. Keterangan
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
Kepemilikan 0,000 0,001 -0,004 -0,292 0,771  H1 Ditolak
Manajerial
Kepemilikan -0,020 0,009 -0,029 -2,270 0,026 H2 Diterima
Institusional
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Unstandardized Standardized t Sig. Keterangan
Coefficients Coefficients

Komisaris 0,013 0,034 0,005 0,376 0,708  H3 Ditolak
Independen
Komite Audit 1,160 0,016 1,001 74,785 0,000 H4 Diterima
Corporate -0,037 0,019 -0,026 -1,907 0,061 H5 Ditolak
Social
Responsibility

Berdasarkan tabel di atas, kepemilikan institusional (X2) berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi kurang dari 0,05
dan nilai t -2,270. Variabel komite audit (X4) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, karena nilai signifikansi kurang dari 0,05 dan nilai t 74,785. Sedangkan
variabel kepemilikan manajerial (X1), komisaris independen (X3) dan Corporate
Social Responsibility (X5) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Manajerial pada Nilai Perusahaan

Dari hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi 0,889 > 0,05, dengan
demikian kepemilikan manajerial tidak memengaruhi nilai perusahaan, sehingga H1
ditolak. Sejalan dengan hasil penelitian Siti & Ahalik (2020) yang menyatakan bahwa
proporsi saham yang dimiliki pihak manajemen tidak memengaruhi tinggi rendahnya
nilai perusahaan, terbatasnya jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajemen
mengakibatkan mereka tidak memiliki kewenangan yang cukup dalam pengambilan
keputusan penting perusahaan. Sebagai akibatnya, perusahaan tetap berfokus pada
upaya untuk mengoptimalkan kesejahteraan pemegang saham tanpa
mempertimbangkan adanya kepemilikan saham oleh manajemen (Salsabila et al.,
2024). Di sisi lain, rendahnya kepemilikan saham manajerial dapat meningkatkan
risiko perilaku oportunistik, di mana manajemen lebih mengutamakan kepentingan
pribadi daripada kepentingan perusahaan (Putu et al., 2022). Tanpa insentif finansial
atau kepemilikan saham yang signifikan, manajemen cenderung lebih fokus pada
keuntungan jangka pendek, yang memperburuk masalah keagenan (agency theory)
karena ketidakseimbangan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.

Pengaruh Kepemilikan Institusional pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji menunjukkan nilai signifikansi 0,026 < 0,05 dan nilai t -
2,270 maka dapat diartikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Putu et al., (2022), yang
menunjukkan bahwa tingginya kepemilikan saham oleh institusi dapat menyebabkan
pengawasan yang ketat terhadap manajemen dalam proses pelaporan keuangan.
Pengawasan ini, meskipun bertujuan untuk meningkatkan transparansi, justru dapat
memperlambat publikasi laporan keuangan, yang menciptakan persepsi negatif di
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kalangan pemegang saham lainnya. Akibatnya, persepsi tentang adanya potensi
eksploitasi oleh pemegang saham institusional dapat mendorong mereka untuk
menjual sahamnya, yang menyebabkan penurunan harga saham dan menurunnya
nilai perusahaan secara keseluruhan. Sebagaimana yang diungkapkan oleh Saragih &
Tampubolon (2023) meskipun pengawasan oleh investor institusional dapat
meminimalisir konflik keagenan, peran ini tidak selalu berjalan efektif.

Pengaruh Komisaris Independen pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai signifikansi 0,963 > 0,05, artinya
komisaris independen tidak memengaruhi nilai perusahaan, sehingga H3 ditolak.
Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Amaliyah & Herwiyanti (2019) dan
Saragih & Tampubolon (2023) yang menyatakan bahwa peran komisaris independen
dalam meningkatkan nilai perusahaan kurang efektif. Hal ini disebabkan oleh sifat
peran komisaris independen yang lebih formalitas daripada memberikan nilai
tambah yang signifikan dalam pengawasan operasional dan kebijakan manajemen.
Dalam kerangka teori agensi, komisaris independen seharusnya berfungsi sebagai
sarana pengawasan untuk meminimalisir konflik kepentingan, namun kenyataannya
mereka kurang efektif dalam melaksanakan fungsi tersebut. Mengacu pada ketetapan
regulasi Otoritas Jasa Keuangan (0JK) yang mewajibkan sekitar 30% anggota dewan
komisaris adalah komisaris independen (Laksana & Handayani, 2022), keberadaan
mereka lebih terlihat sebagai kewajiban regulasi daripada sebagai mekanisme
pengawasan yang substansial.

Pengaruh Komite Audit pada Nilai Perusahaan

Dari hasil pengujian yang menunjukkan nilai sig. 0,000 < 0,05, maka komite
audit berpengaruh positif pada nilai perusahaan, sehingga H4 diterima. Temuan ini
mendukung penelitian Saragih & Tampubolon (2023) yang menunjukkan bahwa
komite audit berperan penting dalam mengoptimalkan efektivitas pengawasan
laporan keuangan yang disusun manajemen. Komite audit juga memiliki peran
penting dalam mengendalikan tindakan manajerial yang oportunistik. Menurut teori
agensi, komite audit berfungsi sebagai mekanisme pengawasan independen yang
memastikan transparansi dan akuntabilitas laporan keuangan, yang mengurangi
asimetri informasi antara pihak internal dan eksternal (Junda, 2018). Melalui rapat
dan pemantauan yang dilakukan komite audit, akuntabilitas dan transparansi laporan
keuangan dapat dipastikan sesuai dengan regulasi dan ketentuan hukum di
Indonesia. Kualitas komite audit yang baik juga mencerminkan citra positif
perusahaan, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019).

Pengaruh Corporate Social Responsibility Pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan pengujian diperoleh nilai signifikansi 0,061 > 0,05, artinya
corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga
H5 ditolak. Temuan ini sejalan dengan penelitian Yuliana (2022) yang menyatakan
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bahwa investor di Indonesia cenderung lebih fokus pada kondisi ekonomi pasar dan
capital gain daripada keberlanjutan jangka panjang perusahaan. Hal ini menyebabkan
investor lebih tertarik pada transaksi saham harian, sementara CSR dianggap sebagai
kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan dan tidak mempengaruhi keputusan
investasi. Selain itu, UU Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007 juga memperkuat
pandangan ini, di mana pengungkapan CSR lebih dipandang sebagai kewajiban
perusahaan daripada sebagai faktor yang memengaruhi keputusan investasi. Dalam
kerangka teori legitimasi, perusahaan berusaha untuk mematuhi regulasi yang
berlaku untuk menjaga dukungan dari pemangku kepentingan (Arisanty et al., 2024).
Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CSR gagal menutup "legitimacy gap"
yang diharapkan oleh teori legitimasi (Intihanah et al., 2023), karena pasar dan
investor cenderung tidak mempertimbangkan CSR dalam pengambilan keputusan
investasi.

KESIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil pembahasan penelitian, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh
rendahnya persentase saham yang dimiliki oleh pihak manajemen, sehingga
manajemen tidak memiliki kendali penuh dalam pengambilan keputusan strategis
dan cenderung memprioritaskan kepentingan pribadi. Selain itu, keberadaan
komisaris independen juga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena
perannya yang lebih simbolis daripada fungsional, yang menghambat kemampuan
mereka dalam menjalankan fungsi pengawasan secara efektif dan mengurangi konflik
kepentingan. Selanjutnya, corporate social responsibility (CSR) tidak menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena investor lebih
memprioritaskan keuntungan jangka pendek daripada jangka panjang. Sebaliknya
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena
pengawasan yang terlalu ketat dapat memperlambat pengambilan keputusan yang
diperlukan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, komite audit
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena komite ini dapat
meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen, menjaga transparansi
dan akuntabilitas laporan keuangan, serta mengendalikan perilaku oportunistik
manajemen, yang sejalan dengan prinsip-prinsip dalam teori keagenan.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar memperluas variabel
penelitian dengan mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti karakteristik dewan
direksi, struktur kompensasi manajemen, atau budaya organisasi yang mungkin lebih
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian dapat dilakukan dengan
memperbesar sampel, memperpanjang periode observasi, atau menggunakan
pendekatan kualitatif untuk menggali lebih dalam peran simbolis komisaris
independen dan persepsi investor terhadap CSR. Penelitian lanjutan juga bisa
mempertimbangkan faktor moderasi atau mediasi, seperti ukuran perusahaan atau
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tingkat persaingan industri, untuk memperoleh pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai dinamika pengaruh mekanisme tata kelola terhadap nilai
perusahaan.
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