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ABSTRACT

The sector's improved performance has attracted
investor interest, especially amidst changes in
consumption behavior due to the Covid-19
pandemic, which has led to increased demand for
key consumer goods. This data variability
suggests the need for additional moderating
variables to explain the relationship between GCG
and firm value. This study seeks to examine the
impact of GCG, represented by KM and KI
variables, on firm value, by including profitability
as a moderating variable. The sample was selected
using purposive sampling, resulting in 27
companies out of a total of 71 companies, yielding
81 observations for analysis. Data analysis
includes simple linear regression and Moderated
Regression Analysis (MRA). The findings show
that managerial ownership has a significant
positive effect, institutional ownership has a
significant negative effect, and profitability does
not moderate their relationship to firm value.
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ARTICLEINFO ABSTRAK

Kata Kunci: Good Corporate Peningkatan kinerja sektor ini menarik minat

Governance, Profitabilitas,
Nilai perusahaan

investor, terutama di tengah perubahan perilaku
konsumsi akibat pandemi Covid-19 yang
Received : 18, Maret mendorong peningkatan permintaan terhadap
Revised : 20, April barang konsumsi utama. Variabilitas data ini
Accepted: 22, Mei menunjukkan perlunya variabel moderasi
©2025 Suari, Oktaryani: This is an tambahan untuk menjelaskan hubungan antara
open-access article distributed under GCG dan nilai perusahaan. Studi ini berupaya

the termsof the Creative Commons menguji dampak GCG, yang diwakili oleh
Atribusi 4.0 Internasional.

l @ b variabel KM dan KI, terhadap nilai perusahaan,

dengan memasukkan profitabilitas sebagai

variabel moderasi. Sampel dipilih menggunakan
purposive sampling, menghasilkan 27 perusahaan
dari total 71 perusahaan, menghasilkan 81
observasi untuk analisis. Analisis data mencakup
regresi linier sederhana dan Moderated Regression
Analysis  (MRA). Data  diolah dengan
menggunakan SPSS 25. Temuan menunjukkan
kepemilikan manajerial memberikan pengaruh
positif signfikan,  kepemilikan institusional
memiliki dampak negatif signifikan, dan
profitabilitas tidak memoderasi hubungan
keduanya terhadap nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Pada kondisi globalisasi saat ini, kemajuan bisnis mengalami
perkembangan yang sangat maju dan modern seperti pertumbuhan teknologi
dan ilmu pengetahuan, serta kondisi keadaan perekonomian yang baik
menjadikan persaingan semakin ketat. Perusahaan makanan dan minuman
memiliki PDB positif dari tahun 2021-2023, menjadikannya sebagai pilar penting
dalam perekonomian Indonesia. Peningkatan kinerja sektor ini menarik minat
investor, terutama di tengah perubahan perilaku konsumsi akibat pandemi
Covid-19 yang mendorong peningkatan permintaan terhadap barang konsumsi
utama. Perusahaan tertentu memiliki tujuan jangka panjang yang bertujuan
untuk memaksimalkan nilai perusahaan Harga saham perusahaan meningkat
memengaruhi valuasi substansialnya. Dalam manajemen keuangan, nilai
perusahaan mencerminkan opini pasar tentang kinerja dan masa depannya,
yang dibentuk oleh banyak faktor internal dan eksternal. Studi ini meneliti
elemen internal yang menilai dampak Nilai Perusahaan, khususnya Good
Corporate Governance dan Profitabilitas.

Menurut agency theory, manajemen (agent) dan pemilik perusahaan
(principal) akan berkonflik untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Manajer dan
pemilik perusahaan memiliki kepentingan yang berbeda, sehingga
menimbulkan agency conflict. Penerapan GCG dapat mengurangi konflik
keagenan. Menurut FCGI, GCG merupakan hak dan tanggung jawab para
pemegang saham yang mengelola perusahaan, pemberi pinjaman, otoritas
terkait, pekerja, serta para pemangku kepentingan baik dari dalam maupun luar.
Kepemilikan manajemen dan kepemilikan institusional menunjukkan
penerapan GCG.

Kepemilikan manajerial mendorong para pengelola untuk memperbaiki
hasil kerja dan nilai perusahaan. Peningkatan saham manajerial dapat
menyelaraskan kepentingan mereka dengan pemilik perusahaan, menurut teori
keagenan. Pengawasan organisasi meningkat seiring dengan kepemilikan
institusional. Pengawasan yang ketat ini akan mengurangi kecurangan
manajerial, sehingga menjaga nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya tentang GCG dan nilai perusahaan menunjukkan
ketidakkonsistenan. Contohnya termasuk penelitian oleh Gunawan (2022) dan
Apriliana (2021) mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial meningkatkan
nilai perusahaan secara signifikan, sedangkan penelitian lain seperti oleh
Umardani dan Trisnaningsih (2023) tidak menemukan pengaruh yang
signifikan. Hal serupa juga terjadi dalam pengaruh kepemilikan institusional,
yang menurut Pada (2021), Firdaus et al., (2022), Wulandari dan Rahmawati
(2022) menyatakan dampak positif yang besar terhadap nilai perusahaan, namun
bertentangan dengan temuan oleh Ermanda dan Puspa (2022), dan Cahyani et
al., (2024) yang menemukan pengaruh negatif signifikan

Variabilitas data ini menunjukkan perlunya variabel moderasi tambahan
untuk menjelaskan hubungan antara GCG dan nilai bisnis. Profitabilitas
merupakan salah satu variabel terkait yang dievaluasi. Profitabilitas berfungsi
sebagai metrik utama untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan, yang
menunjukkan efektivitasnya dalam menghasilkan laba dari aktivitas
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operasional. Studi ini menggunakan Return on Assets (ROA), yang menunjukkan
tingkat di mana organisasi menciptakan laba yang tersedia bagi pemegang
saham. Sejumlah temuan oleh Dedesti (2018) serta Rahmadani (2020)
menunjukkan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan. Namun, temuan lainnya oleh Fitriyani (2017) serta Hendahyani et
al., (2024) menyatakan profitabilitas bukan berfungsi sebagai moderator yang
efektif. Berdasarkan penelitian terdahulu, research gap atau kontradiksi harus
dievaluasi. Penelitian ini meneliti perusahaan makanan dan minuman di BEI
periode 2021-2023. Penelitian ini menanyakan: Bagaimana KM dan KI
memengaruhi nilai perusahaan? Dan apakah profitabilitas mampu memoderasi
keduanya?

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Agensi

Teori Keagenan menjelaskan hubungan kontraktual antara manajer
(agent) dan pemilik perusahaan (principal). Manajer adalah wakil manajemen
yang diberi wewenang oleh pemilik perusahaan untuk melaksanakan kegiatan
operasional perusahaan. Konflik kepentingan (agency conflict) timbul akibat
adanya ketidakseimbangan informasi (asimetri informasi) dan perbedaan tujuan
antara kedua pihak. Maka untuk mengurangi konflik ini, dibutuhkan
mekanisme pengawasan melalui penerapan GCG, untuk menyerasikan
kepentingan manajer dengan pemilik perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ditentukan oleh opini investor kepada harga saham yang
tinggi menunjukkan nilai perusahaan tinggi (Dewi & Sujana, 2019). Nilai ini
dipengaruhi struktur kepemilikan dan kinerja keuangannya (Wari et al., 2022).
Nilai perusahaan dihitung dengan PBV, karena dianggap lebih mencerminkan
nilai aktual ekuitas dan stabil dalam perbandingan antar perusahaan. PBV
memberikan ukuran yang andal dalam menilai apakah suatu saham berada
dalam kondisi undervalued atau overvalued, terutama ketika perusahaan
mengalami kerugian, yang membuat penggunaan rasio lain seperti Price
Earnings Ratio (PER) menjadi tidak efektif (Nopiana, 2022).

Good Corporate Governance (GCG)

Good Corporate Governance adalah sistem regulasi untuk mengatur interaksi
entitas internal dan eksternal. GCG adalah kerangka tata kelola yang dirancang
untuk mendorong keterbukaan, akuntabilitas, dan efisiensi dalam manajemen
perusahaan (Anaima dan Trisnaningsih 2021). Struktur ini melayani pemegang
saham dan pemangku kepentingan lainnya. Kerangka kerja ini terlihat dalam
hubungan pemangku kepentingan dan nilai-nilai manajemen (Rachmawati et al.,
2021).

Profitabilitas

Kesuksesan perusahaan bisa dilihat dari profitabilitas. Menurut Putri (2022)
Profitabilitas merupakan metrik penting bagi investor, karena mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan potensi laba atas
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investasi. Profitabilitas perusahaan adalah kemampuannya untuk menghasilkan
uang. Investor mengharapkan lebih banyak laba seiring meningkatnya
profitabilitas perusahaan (Sujai et al., 2022).

Pengaruh KM terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan manajerial sebagai elemen kerangka internal GCG yang
menunjukkan sejauh mana manajemen memiliki kepentingan finansial langsung
dalam perusahaan. Persentase saham yang lebih tinggi yang dimiliki oleh
manajemen berkorelasi dengan peningkatan insentif agar nilai perusahaan
tinggi. Sesuai dengan teori agensi, dimana dapat diterapkan dengan pengawasan
yang lebih ketat dari pihak pemilik ke pihak manajer agar tidak bertindak
semaunya dalam mengambil keputusan dan untuk mengurangi agency conflict.
Penelitian terdahulu oleh Gunawan (2022) dan Apriliana (2021) mendukung
temuan bahwa KM berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
H1: KM berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh KI terhadap Nilai Perusahaan

Dalam teori keagenan, keberadaan institusi sebagai pemegang saham
mayoritas dinilai dapat menekan perilaku oportunistik manajer melalui
pengawasan yang lebih efektif. Hal ini diperkuat oleh penelitian Pada (2021),
Firdaus et al., (2022), Wulandari dan Rahmawati (2022) yang menunjukkan
hubungan positif antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.
H2: KI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Memoderasi KM Terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan manajerial memengaruhi penerapan GCG dalam suatu
organisasi. Kehadiran pihak internal ini dapat mengurangi masalah keagenan.
Manajer dan pemilik mengutamakan profitabilitas dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Dedesti (2018) menunjukkan dalam penelitian sebelumnya bahwa
tata kelola perusahaan, sebagaimana diwakili oleh kepemilikan manajerial,
memberikan pengaruh dengan profitabilitas sebagai moderator.
H3: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh KM terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Memoderasi KI terhadap Nilai Perusahaan

Lembaga pada umumnya mempunyai kapasitas dan motivasi bagus
dalam mengawasi dan mengatur manajer agar selaras dengan tujuan pemilik,
khususnya memaksimalkan nilai perusahaan. Manajemen akan berusaha
memaksimalkan laba untuk menjaga posisinya, dengan mempertimbangkan
akibat yang mungkin dihadapi dari tindakan yang merugikan pemilik
perusahaan; dengan demikian, peningkatan kepemilikan institusional
berkorelasi dengan peningkatan profitabilitas. Ketika sebuah perusahaan
menunjukkan profitabilitas yang besar, dampak pengawasan institusional
terhadap nilai perusahaan menjadi lebih jelas, karena laba berfungsi sebagai
indikator efektivitas dalam melaksanakan GCG. Pada temuan terdahulu
Rahmadani (2020) Studi menunjukkan bahwa kepemilikan profitabilitas, sebagai
kompromi, secara efektif memoderasi dampak kepemilikan institusional pada
nilai perusahaan.
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H4: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh KI terhadap nilai perusahaan.

Kerangka Konseptual

Profitabilitas (ROA)
@

Good Corporate Governance

Kepemilikan Manajerial \

1) | Nilai Perusahaan (PBT)

v (Y)
Kepemilikan Institusional

(X2)

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Pada setiap variabel, teori agen mendukung penelitian ini. Kerangka
konseptual ini menyederhanakan hubungan antara variabel X1 dan X2 dan
variabel Y dengan menggunakan variabel Z sebagai moderator.

METODOLOGI

Penelitian analitik kuantitatif ini menggunakan teknik asosiatif.
Pengambilan sampel secara purposive menghasilkan 27 perusahaan dengan 81
observasi. Laporan tahunan keuangan dari website BEI menyediakan data
sekunder. Metode analisis dengan regresi linier sederhana untuk menguji
hubungan langsung dan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menilai
moderasi. Analisis data menggunakan SPSS 25 untuk uji normalitas, asumsi
klasik, regresi linier, dan hipotesis.

Variabel Dependen

Investor menilai institusi berdasarkan harga sahamnya. Studi ini
menggunakan rasio PBV untuk menilai perusahaan. Rasio ini menentukan nilai
PBV perusahaan berdasarkan nilai PBV standar, khususnya PBV > 1, yang nilai
pasar saham dianggap overvalued (di atas) dan sebaliknya, undervalued (di bawah)
dari nilai bukunya (Kusumawardhani, 2021). Rumus untuk mengukur nilai
perusahaan:

PBV = Harga pasar per lembar saham 100%
" Nilai buku per lembar saham X N

Adapun rumus nilai buku per lembar saham yaitu:

Jumlah Ekuitas
Nilai Buku Per Lembar Saham =

Jumlah Saham Beredar
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Variabel Independen

GCG dalam penelitian dengan proksi yaitu: (1) kepemilikan manajerial
dan (2) kepemilikan institusional. Kepemilikan manajerial, termasuk proporsi
saham oleh direktur dan komisaris. Menurut Nugraha et al., (2021). Rumus yang
digunakan:

o Jumlah saham manajemen
Kep. Manajerial = x100%
Jumlah saham yang beredar

Kepemilikan institusional merujuk pada proporsi saham oleh institusi
atau korporasi lainnya. Menurut Nugraha et al., (2021) Rumus yang digunakan:

Keop. Institusional = Jumlah saham institusional X 100%
ep. Institusionat = Jumlah saham yang beredar

Variabel Moderasi

Profitabilitas adalah metrik dalam mengevaluasi kapasitas institusi dalam
menghasilkan keuntungan dalam periode tertentu. Profitabilitas pada penelitian
ini diukur dengan ROA yang mengindikasikan hasil atau keuntungan dari
jumlah aktiva yang digunakan oleh perusahaan. Menurut (Sarafina & Saifi, 2017)
Rumus yang digunakan:

ROA Laba Bersih Setelah Pajak 100%
= X
Total Aset :

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Uji Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

| Minlrmum Maximum Meaan Sid. Deviation
KM 21 00 T6.51 14,5071 18.06874
Kl i1 4.25 97.14 570619 20.83824
ROA 81 03 34.28 7.3109 618251
FBY g1 27 6.41 1.9216 1.66960
Valid M (listwisea) 81

Untuk tahun 2021-2023, penelitian uji statistik deskriptif menemukan 81
sampel perusahaan produksi makanan dan minuman: KM nilai minimum 0,00%,
maksimum 76,51%, dengan mean sebesar 14,5071% dan standar deviasi sebesar
19,06874% menunjukkan sifat heterogen. KI nilai minimum 4,25%, nilai
maksimum 97,14%, dengan mean sebesar 57,0619% dan standar deviasi sebesar
20,83824 % menunjukkan sifat homogenitas. ROA dengan nilai minimum 0,03%,
nilai maksimum 34,28%, dengan mean sebesar 7,3109% dan standar deviasi
sebesar 6,18251% menunjukkan sifat homogenitas. PBV dengan nilai minimum
0,27, nilai maksimum dengan 6,41, dengan mean sebesar 1,9216% dan standar
deviasi sebesar 1,66980% menunjukkan sifat homogenitas.
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Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kelmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ad Residua

/] a1

Mormal Parameters*® Mean 0000000
Std. Deviation GITS4226
Maost Extrame Diferencas Absolule 0T
Fositiva o7
Meagative =038
T st Statistic o7
Agymip, Sig. (2-tailad) 2pp=d

a, Tast distibution is Nammial

. Caleulatad from data

€. Lillisfors Significanca Comection

d. This is a lower bound of the frue significance

Hasil nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,200 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa variabel residual menunjukkan distribusi normal setelah
ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma.

Uji Asumsi Klasik

Uji multikolinearitas dalam SPSS dinilai dengan nilai toleransi dan VIF.
Hasil yang dihasilkan oleh SPSS ditampilkan dalam tabel koefisien, yang
mencakup nilai tolerance dan VIF. Temuan pengujian menunjukkan semua
variabel dengan toleransi yang melebihi 0,10 dan nilai VIF di bawah 10. Uji
tersebut tidak menemukan multikolinearitas di antara variabel independen
model regresi. Kemudian nilai DW adalah -2 hingga +2, dengan skor sebesar
1,039, yang menunjukkan tidak adanya autokorelasi. Titik data didistribusikan
secara random, ditempatkan di atas dan di bawah nol pada sumbu Y, tidak
terkonsentrasi di satu lokasi, dan tidak menampilkan pola yang jelas dalam
evaluasi heteroskedastisitas diagram sebar. Maka, terbebas dari gejala
heteroskedastisitas. Penelitian ini juga menggunakan Spearman's rho, yang
dianalisis melalui nilai signifikansi (2-tailed), untuk memvalidasi uji scatterplot.
Jika nilai sig. (2-tailed) melebihi 0,05, data tidak menunjukkan karakteristik
heteroskedastisitas. Hasil uji data bebas dari masalah heteroskedastisitas, karena
nilai Sig. (2-tailed) untuk setiap variabel melebihi 0,05.

Uji Regresi Linier
Model regresi sederhana: Y = a + pi.Xi + e
1. Kepemilikan Manajerial (X1)
Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linier Sederhana KM

Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coafficiants Coeficients
Modeal B S1d. Ermor Beta 1 Sig
1 (Constant) 232 0as 2446 o7
LM_KM 0es 032 296 2753 Qo7

a. Dependent Variable: LN_PBV

PBV= 0,232 + 0,088 KM
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Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Berganda KM Dimoderasi Variabel ROA

Ceefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model ] Std. Error Heta t Sig

1 {Constani) - 427 A37 -3114 003
LH_KM 141 047 476 3.0032 on4
LM_ROA A3 Aara G52 6150 Rilila]
LMEM*LNROA 015 023 =106 =655 514

a. Dependent Variable: LN_PBV

PBV =-0,427 + 0,141 KM + 0,431 ROA - 0,015 KM*ROA

2. Kepemilikan Institusional (X2)
Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linier Sederhana KI

Coefficients”
Standardized
Unstandardized CoaMciants Coaficienis
Wodal B S1d. Error Bita Sig
1 (Constant) 1,724 645 2,672 aose
LM_KI - 364 162 - 245 =2.243 ]

a. Dependent Variable: LN_FBEY

PBV =1,724 - 0,364 KI

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Berganda KI Dimoderasi Variabel ROA

Coefficients”
Standardizad
Unstandardized Cosfcianis Coeflicients
Bl = Sid, Error Bata 1 Sig

1 (Constant) 1,312 1272 1.032 305
LI_KI1 -394 25 -.265 1. 212 228
LH_ROA 292 S00 441 584 561
LMNKI*LNROA il A28 111 142 888

a. Depandant Variable: LM_PBYV

PBV =1,312 - 0,394 KI + 0,292 ROA + 0,018 KI*ROA

Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji F digunakan dalam mengevaluasi fit of goodness atau non fit of goodness
model regresi. Model regresi penelitian ini layak untuk diterapkan jika
signifikansinya kurang dari 0,05. Berikut hasilnya:

Tabel 7. Hasil Uji F
ANOVA?
Sum of
Maodel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 27.709 5 5.542 13.023 00o®
Residual 31.916 75 426
Total 59.624 80

a. Dependent Variable: LN_PBV
b. Predictors: (Constant), LN_KIFLN_ROA, LN_KM*LN_ROA, LN_KI, LN_KM, LN_ROA

Berdasarkan hasil yang telah dilakukan dinyatakan bahwa nilai signifikansi
F 0,000 < 0,05 dan nilai F hitung 13,023 > 2,723 F tabel, artinya model tersebut
layak digunakan.
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Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 8. Ringkasan Hasil Uji R?

Variabel R-Square Adjusted R-Square
EM 0.088 0,076
Kl 0.060 0,048
ROA 0454 0.433
PBV 0.360 0,335

Hasil uji R? diinterpretasikan sebagai berikut: Koefisien determinasi
sebesar 0,088 menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial menjelaskan 8,8%
varians nilai perusahaan. Variabel tambahan yang tidak dipertimbangkan dalam
penelitian ini menjelaskan 91,2%. Koefisien determinasi sebesar 0,060
menunjukkan bahwa variabel KI menjelaskan 6,0% varians nilai perusahaan.
Variabel tambahan yang tidak dipertimbangkan dalam penelitian ini
menjelaskan 94%. Koefisien determinasi sebesar 0,454 menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial, ROA, dan interaksi KM dengan ROA menjelaskan nilai
perusahaan sebesar 45,4%. Sisanya 54,6% disebabkan oleh faktor-faktor yang
tidak dipelajari. Koefisien determinasi sebesar 0,360 menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional, ROA, dan hubungan KI dengan ROA menjelaskan
36,0% nilai perusahaan. Sisanya 64 % disebabkan oleh faktor-faktor lain.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)
Tabel 9. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis | Variabel | Pengaruh | Signifikansi Keputusan Hipotesis
Hi KM + Signifikan Diterima
H» KI - Signifikan Ditolak
Hs KM*ROA Tidak Signifikan Ditolak
Hs4 KI*ROA + Tidak Signifikan Ditolak

Menjelaskan hasil pengujian hipotesis (uji-t): Nilai-t kepemilikan
manajerial adalah 2,753, tingkat signifikansi 0,007 (nilai-p < 0,05), mendukung
H1. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan. Nilai-t kepemilikan
institusional adalah -2,243, tingkat signifikansi 0,028 (nilai-p < 0,05), menolak H2.
Kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan. Nilai-t kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan, yang diimbangi profitabilitas, adalah -
0,655, tingkat signifikansi 0,514, menolak H3. Nilai-t kepemilikan institusional
adalah 0,142 dengan tingkat signifikansi 0,888. Hipotesis H4 gagal. Maka
disimpulkan profitabilitas tidak dapat memoderasi hubungan KM dan KI
terhadap nilai perusahaan

PEMBAHASAN
Pengaruh KM Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis pertama mengungkapkan bahwa H1 diterima. Kepemilikan
saham manajemen yang lebih besar dikaitkan dengan perilaku yang lebih
berfokus pada pemegang saham. Teori keagenan menyatakan bahwa kondisi ini
menyelaraskan kepentingan prinsipal dan agen, memotivasi manajemen untuk
meningkatkan kinerja dan menghindari tindakan yang merugikan. Temuan ini
memperkuat hasil penelitian Gunawan (2022) dan Apriliana (2021), Kepemilikan
manajerial yang tinggi meningkatkan nilai bisnis, dan sebaliknya. Metode GCG
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yang efektif seperti kepemilikan manajemen dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Pengaruh KI Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis kedua mengungkapkan bahwa H2 ditolak. Hasil penelitian
KI yang signifikan sebagai pemegang saham mayoritas lebih berpihak pada
manajemen, dengan mengutamakan kepentingan pribadi daripada kepentingan
pemegang saham minoritas. Kondisi ini memberikan sinyal negatif kepada
investor eksternal, yang berpotensi mengakibatkan berkurangnya minat investasi
dan penurunan nilai perusahaan. Hasil penelitian didukung dengan temuan oleh
Ermanda dan Puspa (2022) serta Cahyani et al., (2024) menunjukkan kepemilikan
institusional memberikan dampak negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Memoderasi KM Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis ketiga menunjukkan bahwa H3 ditolak. Studi ini
memposisikan variable moderasi sebagai predictor moderator yang secara langsung
memengaruhi nilai perusahaan tanpa mengubah intensitas atau arah hubungan
antara manajemen pengetahuan dan nilai perusahaan (Baron & Kenny, 1986).
Disimpulkan bahwa profitabilitas tidak meningkatkan nilai perusahaan,
meskipun tingkat kepemilikan manajerialnya tinggi.

Dari sudut pandang teori keagenan, kepemilikan manajerial menawarkan
insentif substansial bagi manajer untuk mempertahankan dan meningkatkan
nilai perusahaan secara langsung. Investor, khususnya yang berorientasi jangka
pendek, mungkin tidak menjadikan profitabilitas sebagai tolok ukur utama
dalam pengambilan keputusan, sehingga profitabilitas tidak selalu
mencerminkan nilai perusahaan secara nyata. Temuan sejalan dengan
Rahmadani (2020) dan Umardani dan Trisnianingsih (2023) menegaskan
profitabilitas tidak bisa menjadi moderator variabel KM terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Memoderasi KI Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis keempat menunjukkan bahwa H#4 ditolak. Lebih lanjut,
temuan ini menempatkan profitabilitas sebagai homologizer moderator, yaitu
variabel yang memiliki potensi moderasi, tetapi belum menunjukkan fungsi
moderasi atau prediktif secara signifikan. Penemuan ini memperlihatkan bahwa
besarnya tingkat laba tidak memperkuat maupun memperlemah pengaruh KI
terhadap nilai perusahaan.

Dalam perspektif teori agensi, KI diharapkan dapat memperkuat fungsi
pengawasan dan mengurangi konflik kepentingan. Namun, dalam kasus ini,
efektivitas pengawasan institusional tampaknya tidak berkorelasi dengan
profitabilitas. Hal ini menandakan bahwa dalam kondisi profitabilitas rendah,
kemampuan institusi kuranf untuk mengontrol manajer, maka nilai perusahaan
pun cenderung menurun akibat melemahnya persepsi pasar dan keraguan
investor. Temuan sejalan dengan Fitriyani (2017), Wulandari dan Rahmawati
(2022) menegaskan profitabilitas tidak bisa menjadi moderator variabel KI
terhadap nilai perusahaan.
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KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Penelitian ini meneliti bagaimana struktur kepemilikan memengaruhi
nilai perusahaan dan moderasi profitabilitas. Penelitian tahun 2021-2023
meneliti perusahaan makanan dan minuman. Studi ini menemukan bahwa
kepemilikan manajerial meningkatkan nilai perusahaan sedangkan kepemilikan
institusional menurunkannya. Profitabilitas tidak dapat memoderasi dampak
KM dan KI terhadap nilai perusahaan. Rekomendasi studi ini bertujuan untuk
meningkatkan kepemilikan manajerial sebagai teknik untuk menambah nilai
bisnis. Lebih jauh, penting bagi perusahaan untuk memilih investor institusional
yang berdedikasi pada tata kelola jangka panjang. Bagi Investor juga disarankan
untuk mempertimbangkan struktur kepemilikan dalam menilai prospek
perusahaan, tidak hanya berdasarkan indikator profitabilitas.

PENELITIAN LANJUTAN

Penelitian ini hanya melihat faktor internal, seperti KM dan KI sebagai
indikator GCG serta profitabilitas (ROA) sebagai faktor moderasi nilai
perusahaan. Penelitian hanya pada perusahaan manufaktur makanan dan
minuman tahun 2021 hingga 2023 dengan data yang komprehensif. Untuk
mendapatkan temuan yang lebih baik, penelitian lebih lanjut sebaiknya
dilakukan untuk memperpanjang penelitian dan menambah ukuran sampel.
Selain itu, penelitian di sektor yang berbeda juga dapat memberikan sudut
pandang baru dalam melihat konsistensi hasil antar sektor. Penelitian di masa
mendatang juga disarankan untuk menguji variabel moderasi lain di luar
profitabilitas yang diproksikan melalui ROA, mengingat dalam penelitian ini
variabel tersebut hanya menunjukkan peran sebagai predictor moderator dan
homologizer moderator, bukan sebagai moderator interaksi yang secara nyata
memperkuat hubungan antar variabel utama.
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