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ABSTRACT
Keywords: Corporate value plays a crucial role in the business world, with the
c ) realization of optimal corporate value being the main goal that every
G?,Zﬁi’;ﬁ,,vo“r;’,_i governance business entity wants to achieve. This study was conducted with the
Corporate social responsibility aim of determining whether independent boards of commissioners,

Intellectual capital. . . . . e s .
boards of directors, audit committees, institutional ownership,

managerial ownership, corporate social responsibility, and intellectual
capital have an influence on the valuation of a company. This study was
Article history: conducted on manufacturing companies in the food and beverage sub-
' sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2021 -
Received August 2023 2023. The data collection technique used in this study was based on
Accepted October 2025 purposive sampling, with a population of 93 companies and a sample of
50 companies. The data processing technique used in this study was
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). The findings of this
study indicate that independent boards of commissioners influence
company value, boards of directors influence company value, audit
committees do not influence company value, institutional ownership
does not influence company value, managerial ownership influences
company value, corporate social responsibility does not influence
company value, and intellectual capital does not influence company
value.

Pendahuluan

Perekonomian Indonesia menjadi perhatian penting dalam mempengaruhi
pertumbuhan dan perkembangan nasional dengan berbagai sektor perusahaan
yang menjadi penggerak atau pilar yang menopang perekonomian Indonesia.
Fenomena pandemi Covid-19 yang melanda Indonesia pada tahun 2020, membuat
industri food and beverage tetap mampu bertahan dan menjaga kestabilan
pertumbuhan dan perkembangan serta mampu menunjukkan pertumbuhan
meskipun melambat. Data dari Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan PDB
dengan harga berlaku sebesar Rp 1,12 kuadriliun disumbangkan oleh industri food
and beverage pada tahun 2021 dengan persentase sebesar 38,05% terhadap sektor
pengolahan non-migas atau setara 6,61% dari PDB nasional. Pertumbuhan ini
cukup signifikan jika dibandingkan dengan pertumbuhan sebelum fenomena
pandemi Covid-19 yang mampu mencapai 7% (Kusnandar, 2022). Paulus
Tedjosutikno, Direktur PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. dalam Investor Daily

Summit 2021 dengan topik “Memperkuat Industri Makanan Minuman Berbasis
L aaaaa
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Lokal” mengatakan bahwa Garudafood tetap mencatatkan pertumbuhan yang
positif meski di tengah tantangan pandemi Covid-19, melalui efisiensi operasional,
inovasi produk, dan digitalisasi distribusi. Transformasi organisasi, inovasi, dan
penguatan merek menjadi kunci akselerasi pertumbuhan perusahaan
(Garudafood, 2021). Ia juga menyampaikan bahwa Garudafood menargetkan
pertumbuhan nilai perusahaan yang diupayakan melalui peningkatan penjualan
dan laba bersih hingga akhir tahun 2024. Upaya tersebut akan ditempuh melalui
sejumlah strategi, antara lain ekspansi saluran distribusi, inovasi produk yang
disesuaikan dengan kebutuhan konsumen, digitalisasi sistem logistik, serta
penguatan layanan di sektor jasa makanan (Garudafood, 2024).

Operasional perusahaan yang etis, transparan, dan akuntabel juga perlu
menjadi salah satu fokus penting dalam perkembangan jangka panjang sebuah
perusahaan. Terlebih lagi dalam meningkatkan dan mendapatkan kepercayaan
investor, pelanggan, hingga para pemangku kepentingan lainnya. Hal ini tentu
berkaitan dengan adanya penerapan Good Corporate Governance (GCG) yang baik
oleh perusahaan dalam industri food and beverage. Tanggung jawab sosial
perusahaan (CSR) menjadi semakin penting dalam memperkuat citra perusahaan,
membangun hubungan yang baik dengan komunitas lokal, dan memperhatikan
dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan bisnis. Melalui praktik CSR yang
berkelanjutan, perusahaan makanan dan minuman dapat menciptakan nilai
tambah bagi masyarakat dan lingkungan sekitarnya, sambil juga meningkatkan
reputasi dan keberlanjutan jangka panjang mereka. Integrasi adanya penerapan
tata kelola perusahaan yang baik, bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap
sosial dan lingkungan serta pengelolaan yang optimal terhadap modal intelektual
dalam perusahaan mempunyai peran penting dalam peningkatan nilai
perusahaan. Pada tahun 2022, Garudafood berhasil mencatatkan pertumbuhan
penjualan sebesar 19,41% dibandingkan dengan tahun sebelumnya, yang
kemudian diikuti dengan adanya peningkatan laba bersih dan EBITDA, yang
menunjukkan kinerja keuangan yang kuat dan efisien (Garudafood, 2023). Tidak
hanya dari sisi kinerja keuangan, pencapaian ini juga tercermin dalam kebijakan
perusahaan yang membagikan dividen sebesar Rp 219,16 miliar atau 51,54% dari
laba bersih pada tahun 2022 kepada para pemegang saham (Binekasri, 2023)
(Ramadhani, 2023).

Tingginya dividen ini menjadi indikator bahwa perusahaan memiliki
stabilitas laba dan manajemen yang positif bagi investor, sekaligus
mengindikasikan bahwa adanya nilai perusahaan yang tinggi di mata pasar yang
didorong oleh adanya kenaikan harga saham di pasar. Pergerakan harga saham
juga dirasa mampu memicu nilai suatu perusahaan yang kemudian
mempengaruhi persepsi investor. PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD)
berhasil mencetak kinerja positif di tahun 2023 seiring dengan perolehan laba
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bersih sebesar Rp 580,41 miliar. Berdasarkan laporan keuangan yang dirilis pada
tahun awal 2024, laba yang diatribusikan kepada pemilik entitas induk alias laba
bersih GOOD naik 36,50% year on year (YOY) menjadi Rp 580,41 miliar, dari
sebelumnya Rp 425,20 miliar di tahun 2022. Selama tahun 2023, penjualan bersih
GOOD tercatat naik tipis 0,31% yoy, dari semula Rp 10,51 triliun pada tahun 2022
menjadi Rp 10,54 triliun (Beritasatu, 2022). Bentuk tanggung jawab sosial
perusahaan yang dilakukan oleh PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. salah
satunya adalah program Garudafood “Sehati” yang tidak hanya berfokus pada
lingkungan tetapi juga pada kegiatan sosial yang terlebih dahulu melakukan social
mapping dan need assesment untuk memetakan kebutuhan dan potensi masyarakat
sekitar area operasional Garudafood dan Entitas Anak. Dalam menjalankan
Corporate Social Responbility (CSR) Garudafood Sehati konsisten dalam memberikan
edukasi untuk meningkatkan kesadaran dan pengetahuan dalam mengenal jenis
pangan aman untuk dikonsumsi yang memenuhi syarat, bebas dari pencemaran
kimia, fisik ataupun biologi (Setiyawan, 2021).

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
telah banyak dilakukan dalam berbagai konteks, khususnya yang berkaitan
dengan penerapan Good Corporate Governance (GCG), Corporate Social Responsibility
(CSR), dan Intellectual Capital (IC). Namun demikian, hasil dari penelitian-
penelitian terdahulu menunjukkan adanya inkonsistensi temuan yang
memunculkan adanya celah untuk dilakukan penelitian lebih lanjut. Selain
inkonsistensi hasil, keterbatasan konteks penelitian juga menjadi alasan penting
untuk melakukan penelitian ini. Banyak studi sebelumnya berfokus pada
perusahaan sektor manufaktur secara umum, tanpa mengkhususkan pada
subsektor tertentu, seperti subsektor food and beverage, yang memiliki karakteristik
industri yang berbeda, baik dari sisi regulasi, pasar, maupun dinamika persaingan.

Landasan Teori
Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara principal (pemilik modal) dan
agent (manajer), yang memiliki potensi konflik akibat perbedaan tujuan dan
informasi yang tidak seimbang (asimetri informasi). Kondisi ini dapat memicu
moral hazard dan adverse selection, sehingga dibutuhkan mekanisme pengendalian
seperti monitoring dan kontrak insentif untuk menyelaraskan kepentingan kedua
pihak. Penerapan corporate governance menjadi krusial untuk mengatasi konflik ini.
Komponen utama dalam tata kelola perusahaan meliputi dewan komisaris
independen yang berfungsi mengawasi manajemen, dewan direksi sebagai
pelaksana operasional perusahaan, komite audit untuk memastikan transparansi
pelaporan keuangan, kepemilikan institusional yang mendorong pengawasan
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lebih efektif, serta kepemilikan manajerial yang dapat menyelaraskan kepentingan
manajer dengan pemilik modal. Selain itu, pelaksanaan Corporate Social
Responsibility (CSR) dan pengelolaan Intellectual Capital (IC) menjadi strategi untuk
meningkatkan transparansi, mengurangi biaya pengawasan, dan memperkuat
kepercayaan pemangku kepentingan. Dengan demikian, tata kelola yang baik,
CSR, dan IC berperan sebagai mekanisme mitigasi konflik keagenan yang
mendorong peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang saham
dan menjadi indikator utama kepercayaan investor terhadap prospek bisnis jangka
panjang. Peningkatan nilai perusahaan umumnya tercermin dalam kenaikan harga
saham dan menjadi tolok ukur penting bagi pengambilan keputusan investasi
(Melawati & Rahmawati, 2022). Pencapaian nilai perusahaan yang optimal
dipengaruhi oleh efektivitas tata kelola perusahaan (GCG), yang mencakup peran
strategis dewan komisaris independen sebagai pengawas, dewan direksi sebagai
pengelola strategis, serta komite audit yang menjamin transparansi dan
akuntabilitas laporan keuangan (Maemunah dkk., 2023).

Selain itu, struktur kepemilikan juga memengaruhi nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional memberikan tekanan disiplin terhadap manajemen
melalui pengawasan ketat dan ekspektasi kinerja yang efisien, sementara
kepemilikan manajerial menciptakan keselarasan kepentingan antara manajemen
dan pemegang saham, mendorong keputusan yang Dberorientasi pada
keberlanjutan. Nilai perusahaan juga tidak semata-mata diukur dari laba
akuntansi, melainkan lebih mencerminkan keuntungan ekonomi (economic profit)
yang mempertimbangkan biaya modal dan mencerminkan penciptaan kekayaan
riil bagi pemilik modal (Hamzali dkk., 2022).

Good Corporate Governance

Good Corporate Governance (GCG) merupakan seperangkat prinsip, struktur,
dan mekanisme yang mengatur hubungan antara pemegang saham, manajer,
kreditur, pemerintah, dan pemangku kepentingan lainnya untuk menjamin
pengelolaan perusahaan yang transparan, akuntabel, adil, dan berkelanjutan.
Dalam konteks teori keagenan, GCG berfungsi sebagai sarana untuk mengatasi
konflik kepentingan antara principal dan agent, khususnya ketika pengelolaan
perusahaan tidak lagi dilakukan langsung oleh pemilik, melainkan oleh manajer
profesional (FCGI, 2017). Struktur utama GCG mencakup dewan komisaris
independen yang berperan sebagai pengawas objektif terhadap kebijakan
manajemen, dewan direksi yang bertanggung jawab atas implementasi strategi
dan pengelolaan operasional, serta komite audit yang mendukung pengawasan
terhadap kualitas pelaporan keuangan, pengendalian internal, dan manajemen
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risiko. Kepemilikan institusional memperkuat pengawasan eksternal karena
memiliki kapasitas untuk menilai kinerja manajemen secara kritis, sedangkan
kepemilikan manajerial dapat menyelaraskan kepentingan manajer dan pemilik
dengan mendorong pengambilan keputusan yang berorientasi pada nilai jangka
panjang perusahaan (Pahlevi, 2020; Anggusti, 2019).

Prinsip-prinsip GCG yang dikembangkan secara internasional meliputi
penghormatan terhadap hak-hak pemegang saham, perlakuan yang adil bagi
seluruh pemegang saham, pengakuan terhadap peran pemangku kepentingan,
keterbukaan informasi, serta tanggung jawab dewan atas pengawasan dan
akuntabilitas (FCGI, 2017). Dengan penerapan prinsip-prinsip ini, GCG
berkontribusi dalam menciptakan kepercayaan investor, efisiensi manajerial, serta
pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan.

Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan komitmen perusahaan
untuk berkontribusi secara positif terhadap masyarakat dan lingkungan, melebihi
kewajiban ekonomi dan hukum. CSR tidak hanya mencerminkan etika dan
tanggungja wab perusahaan, tetapi juga merupakan strategi jangka panjang
untuk menciptakan keberlanjutan sosial, ekonomi, dan lingkungan. Dalam
praktiknya, CSR selaras dengan prinsip Sustainable Development Goals (SDGs)
melalui pendekatan 5P: People (kesejahteraan sosial), Planet (kelestarian
lingkungan), Prosperity (kemakmuran ekonomi), Peace (keadilan dan inklusi), dan
Partnership (kemitraan kolaboratif) (Brown & Rasmussen, 2019).

Aspek utama CSR mencakup pengelolaan dampak lingkungan, keterlibatan
dalam pengembangan masyarakat, praktik bisnis etis, transparansi dan
akuntabilitas, kepedulian terhadap karyawan, serta investasi berkelanjutan. Selain
itu, CSR juga mencakup tanggung jawab sosial pada skala global, serta pentingnya
kolaborasi dengan pemangku kepentingan untuk mencapai dampak yang lebih
luas (Fauzan dkk., 2023). Penerapan CSR yang efektif tidak hanya meningkatkan
citra perusahaan di mata publik dan investor, tetapi juga mendukung pencapaian
prinsip Good Corporate Governance (GCG), menjadikan CSR sebagai bagian integral
dari strategi perusahaan yang berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang
(Lilati, 2022).

Intellectual Capital

Intellectual Capital merupakan aset tidak berwujud berbasis pengetahuan
yang berkontribusi dalam menciptakan nilai tambah dan keunggulan kompetitif
perusahaan secara berkelanjutan. IC mencakup tiga komponen utama: human
capital (pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi karyawan), structural capital
(sistem, proses, teknologi, serta kekayaan intelektual yang melekat pada
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perusahaan), dan relational capital (hubungan eksternal dengan pelanggan,
pemasok, serta reputasi perusahaan). Ketiga elemen ini saling mendukung dan
berperan penting dalam mendorong efisiensi operasional, inovasi, dan
pengambilan keputusan yang lebih baik.

Pengelolaan IC yang efektif, khususnya melalui pengembangan kompetensi
karyawan, berdampak langsung terhadap peningkatan kinerja dan nilai
perusahaan. Dalam konteks persaingan global, IC menjadi fondasi strategis untuk
pertumbuhan jangka panjang dan daya tarik investor. Dengan demikian, semakin
tinggi kualitas dan integrasi IC dalam perusahaan, semakin besar pula potensi
perusahaan untuk berkembang dan menciptakan nilai ekonomi yang
berkelanjutan (Edvinsson & Malone, 1997; Sari & Gantino, 2023; Tampubolon,
2020).

Kerangka Konseptual

Dewan Komisaris Independen
(X1)

Dewan Direksi

(X2)

Komite Audit

(X3)

Kepemilikan Institusional

(Xs) Nilai Perusahaan

4

Debt to Asset Ratio

Kepemilikan Manajerial

Xs)

Corporate Social Responsibility
(Xe)

Intellectual Capital

(X7)

Gambar 1: Kerangka Konseptual Penelitian
Sumber: Hasil olahan peneliti

Metode Penelitian

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan data yang digunakan berupa
angka yang berdasarkan sumber data sekunder yaitu dengan mengambil data
berdasarkan laporan tahunan atau annual report dari website masing - masing
perusahaan yang termasuk dalam populasi. Data penelitian ini adalah data
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia. Data populasi perusahaan dalam penelitian ini berjumlah 93
perusahaan dengan banyaknya jumlah sampel yang terambil dalam penelitian ini
sejumlah 50 perusahaan. Adapun kriteria pengambilan sampel telah ditentukan
oleh peneliti dengan pendekatan teknik purposive sampling sebagai berikut.
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Tabel 1: Kriteria Sampel Penelitian

Kriteria Sampel Penelitian Jumlah
L Perusahaan manufaktur subsektor food and baverage yang terdaftar di 03
BEI periode 2021-2023.
2. | Perusahaan manufaktur subsektor food and beverage yang tidak aktif 2%
dan delisting pada periode 2021-2023 @4
3. | Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan (annual report) secara (19)
tidak lengkap pada periode 2021-2023

Jumlah Sampel 50
Total Sampel (Sampel terambil x 3) 150

Sumber: Hasil olahan peneliti

Pada penelitian ini, perhitungan ukuran variabel Good Corporate Governance

oleh dewan komisaris independen, dewan direksi, komite audit, kepemilikan

institusional, kepemilikan manajerial, corporate social responsibility, intellectual

capital adalah sebagai berikut.

1.

Nilai Perusahaan
Pada penelitian ini perhitungan nilai perusahaan diukur menggunakan
rasio Tobin’s Q dengan rumus sebagai berikut (Sajida & Purwanto, 2021):

(Total lembar saham X Harga penutupan saham)+Total hutang
Total aset perusahaan

0=
Dewan Komisaris Independen

Jumlah komisaris independen harus minimal 30% dari total komisaris,
disesuaikan dengan proporsi saham pemegang saham non-pengendali
(Terzaghi & Ikhsan, 2022). Pada penelitian ini perhitungan dewan komisaris

independen diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Annisa
dkk., 2023):

Jumlah Dewan Komisaris Independen
Dewan Komisaris Independen = x 100%
Jumlah Dewan Komisaris

Dewan Direksi

Pengukuran perhitungan dewan direksi dapat dilakukan dengan melihat
jumlah anggota dewan direksi suatu perusahaan (Yulianti & Cahyonowati,
2023):

Dewan Direksi = Jumlah Anggota Dewan Direksi Perusahaan

Komite Audit

Pengukuran perhitungan komite audit dalam penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut (Sajida & Purwanto, 2021):

Komite Audit = Jumlah Anggota Komite Audit Perusahaan
Kepemilikan Institusional
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Kepemilikan institusional dapat dikatakan sebagai persentase saham yang
dipunyai pemegang saham lain diluar perusahaan (Cahyaningrum dkk., 2022).
Kepemilikan institusional dapat dihitung dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Sholihah & Fidiana, 2021):

Total Saham Institusional
Kepemilikan Institusional = X 100%
Total Saham Beredar

. Kepemilikan Manajerial

Pengukuran proporsi kepemilikan manajerial, digunakan perbandingan
antara jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajerial dengan total saham
yang beredar di perusahaan (Sholihah & Fidiana, 2021):

Total Saham Milik Manajerial
Kepemilikan Manajerial = X 100%
Total Saham Beredar

. Corporate Social Responsibility

Pengukuran CSR menggunakan dikotomi yaitu nilai 1 untuk perusahaan
yang mengungkapkan CSR, 0 untuk yang tidak. Skor total dihitung dari
penjumlahan skor item, adapun skor perhitunganya dapat dihitung
menggunakan rumus (Sholihah & Fidiana, 2021):

. Y. Xij
CSRIj = Nj
Keterangan:
CSRIj : Coorporate Social Responsibility disclosure index perusahaan j
Xij : 1=jika item i diungkapkan; 0 = jika item i tidak diungkapkan
NJ : jumlah item untuk perusahaan Jnj

. Intellectual Capital
Pengukuran intellectual capital pada penelitian tersebut berdasarkan
perhitungan value added yang didasari oleh Value Added Capital Employed
(VACA), Value Added Human Capital (VAHU), Structural Capital Value Added
(STVA) yang kemudian dikembangkan menjadi Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC) (Ermanda & Puspa, 2022) (Suzan & Devi, 2021).
a. Value Added (VA)
VA =O0UT - IN

Keterangan:

Out: Total penjualan dan pendapatan lain

IN: Beban penjualan dan biaya lainnya
b. Value Added of Capital Employed (VACA)

VACA = VA/CE
Keterangan:

VA: Value Added
CE: Capital Employed, dana yang tersedia pada perusahaan (ekuitas, laba
bersih)
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c. Value Added Human Capital (VAHU)

VAHU = VA/HC
Keterangan:

VA: Value Added

HC: Human Capital, beban tenaga kerja perusahaan
d. Structural Capital Value Added (STVA)

STVA =SC/VA

Keterangan:

VA: Value Added

SC: Structural Capital = VA - HC
e. Value Added Intellectual Capital Coefficient

VAIC = VACA + VAHU + STVA
9. Debt to Asset Ratio

Varibael kontrol penelitian ini menggunakan rasio perhitungan Debt to Asset
Ratio (DAR), pengukuran terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) dapat
dirumuskan sebagai berikut (Febriyanti dkk., 2023):

Total Hutang Perusahaan
DAR=

Total Aktiva Perusahaan

10. Ukuran Perusahaan
Variabel kontrol penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan,
dengan pengukuran suatu ukuran perusahaan tersebut dapat dirumuskan
sebagai berikut (Hidayat & Khotimah, 2022).

Size = Log Natural (Total Aktiva)

Hasil dan Pembahasan
Tahap olah data penelitian ini melalui tahap uji asumsi klasik yang terdiri
dari Uji Normalitas, Uji Multikoliniearitas, Uji Heteroskedastisitas, Uji
Autokorelasi, dan juga dilakukan Uji Regresi Liniear Berganda serta langkah
terkahir dilakukan pengujian hipotesis.
Tabel 2: Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Nilai perusahaan 150 0,5169 6,2702 1,6792 1,1313
Dewan komisaris 150 0,1667 0,6667 0,4001 0,0845
independen

Dewan direksi 150 2,0000 11,0000 4,6333 2,0511
Komite audit 150 2,0000 5,0000 3,0400 0,3252
Saham institusi 150 0,0000 0,9714 0,6369 0,2405
Saham manajer 150 0,0000 1,0000 0,0517 0,1598
CSR 150 0,1383 0,9149 0,5729 0,1645
Intellectual capital 150 -9,2601 24,3837 4,1213 3,7756
Debt to asset Ratio 150 0,0326 2,3119 0,4673 0,3093
Ukuran perusahaan 150 24,6550 32,8599 28,8873 1,6065
Valid N (listwise) 150
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Sumber: Hasil olahan peneliti
Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa dewan komisaris independen

memiliki nilai minimum sebesar 0,1667 dan maksimum 0,6667, dengan nilai rata-
rata 0,4000 serta standar deviasi 0,0845. Variabel dewan direksi menunjukkan nilai
minimum 2,0000 dan maksimum 11,0000, dengan rata-rata 4,6333 dan standar
deviasi 2,0510. Komite audit memiliki nilai minimum 2,0000, maksimum 5,0000,
rata-rata 3,0400, dan standar deviasi 0,3252. Kepemilikan institusional
menunjukkan nilai minimum 0,0000 dan maksimum 0,9714, dengan nilai rata-rata
0,6368 dan standar deviasi 0,2404. Sementara itu, kepemilikan manajerial memiliki
nilai minimum 0,0000, maksimum 1,0000, rata-rata 0,0517, dan standar deviasi
0,1598.

Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki nilai minimum 0,1383 dan
maksimum 0,9149, dengan rata-rata 0,5729 dan standar deviasi 0,1645. Variabel
Intellectual Capital (IC) menunjukkan nilai minimum -9,2601 dan maksimum
24,3837, dengan rata-rata 4,1212 dan standar deviasi 3,7756. Debt to Asset Ratio
(DAR) memiliki nilai minimum 0,0326 dan maksimum 2,3119, dengan rata-rata
0,4672 dan standar deviasi 0,3093. Ukuran perusahaan menunjukkan nilai
minimum 24,6550 dan maksimum 32,8600, dengan rata-rata 28,8872 serta standar
deviasi 1,6065. Terakhir, nilai perusahaan memiliki nilai minimum 0,5169 dan
maksimum 6,2702, dengan rata-rata 1,6792 dan standar deviasi 1,1313.

Tabel 3: Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 150
Normal Parameters™® Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,21320094
Most Extreme Differences  Absolute 0,062
Positive 0,062
Negative -0,049
Test Statistic 0,062
Asymp. Sig. (2-tailed)® 200°
Monte Carlo Sig. (2-tailed)® Sig- 0,174
99% Confidence Interval Lower Bound 0,164
Upper Bound 0,184

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

e. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 2000000.

Sumber: Hasil olahan peneliti
Uji normalitas pada 150 data (N = 150) berdasarkan Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Karena nilai tersebut lebih
besar dari 0,05, maka data dinyatakan berdistribusi normal.

. ______________________________________________________________________
Adimas Sutrisno et al (Pengaruh GCG, CSR dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur)



J-MACC

Journal of Management and Accounting

Vol. 8, No. 2, Oktober 2025
287

N
Tabel 4: Uji Multikoliniearitas

Coefficients”
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients t Sig. Statistics

Model B Std. Error Beta Tolerance | VIF
1 (Constant) 0,842 [ 0,593 1,419 | 0,158

Dewan Komisaris Independen  -0,644 0,253 -0,221 -2,546 | 0,012 0,795 1,258

Dewan Direksi -0,043 | 0,013 -0,356 -3,232 1 0,002 | 0,495 |2,019

Komite Audit 0,174 0,530 0,028 0,328 | 0,743 | 0,806 | 1,241

Kepemilikan Institusional -0,294 0,317 -0,091 -0,927 | 0,355 0,625 | 1,600

Kepemilikan Manajerial 1,986 0,844 0,227 2,352 | 0,020 | 0,647 |1,547

Corprio e 0,093 | 0122 0,062 | 0763 | 0,447 | 0901 |[1,110

Responsibility

Intellectual Capital 0,095 | 0,146 0,059 0,654 | 0,514 | 0,732 |1,365

Debt To Asset Ratio 20,096 | 0,072 0,107 | -1,324 | 0,188 | 00925 |1,082

Ukuran Perusahaan 0,020 | 0,017 0,131 1,154 | 0251 | 0467 |2,142

a. Dependent Variable: Nilai perusahaan
Sumber: Hasil olahan peneliti

Uji multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan nilai Variance
Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Suatu model dinyatakan bebas dari
multikolinearitas apabila nilai VIF < 10 dan tolerance > 0,1. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memenuhi kriteria tersebut,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas dalam model. Secara
rinci, Dewan Komisaris Independen memiliki VIF 1,283 dan tolerance 0,779; Dewan
Direksi VIF 2,086 dan tolerance 0,479; Komite Audit VIF 1,273 dan tolerance 0,785;
Kepemilikan Institusional VIF 1,129 dan tolerance 0,886; Kepemilikan Manajerial
VIF 1,085 dan tolerance 0,922; Corporate Social Responsibility VIF 1,104 dan tolerance
0,906; Intellectual Capital VIF 1,631 dan tolerance 0,613; Debt to Asset Ratio (DAR) VIF
1,087 dan tolerance 0,920; serta Ukuran Perusahaan VIF 2,199 dan tolerance 0,455.

Tabel 5: Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 0,00 0,593 0,000 | 1,000
Dewan Komisaris Independen 0,00 0,253 0,000 0,000 | 1,000
Dewan Direksi 0,00 0,013 0,000 0,000 | 1,000
Komite Audit 0,00 0,530 0,000 0,000 | 1,000
Kepemilikan Institusional 0,00 0,317 0,000 0,000 | 1,000
Kepemilikan Manajerial 0,00 0,844 0,000 0,000 | 1,000
Coprioihet 0,00 | 0,122 0,000 0,000 1,000
Responsibility
Intellectual Capital 0,00 0,146 0,000 0,000 | 1,000
Debt To Asset Ratio 0,00 0,072 0,000 0,000 | 1,000
Ukuran Perusah 0,00 0,017 0,000 0,000 | 1,000

a. Dependent Variable: ABS_Res
Sumber: Hasil olahan peneliti

Hasil dari uji heteroskedastisitas yang menunjukkan bahwa masing -
masing variabel tidak terindikasi gejala heteroskedastisitas terhadap variabel
dependennya. Nilai signifikansi pada masing - masing variabel menunjukkan
lebih dari sama dengan 0,05. Pada seluruh variabel independen masing - masing
memiliki nilai siginifkasi yang sama sebesar 1,000.
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Tabel 6: Uji Autokorelasi

Model Summary”
Adjusted | Std. Error of
Model R R Square R SJquare the Estimate
1 0,669° | 0,448 0,412 0,8688 1,947
a. Predictors: (Constant), Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi,
Komite Audit, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manjerial, Intellectual
Capital, Debt to Asset Ratio, Ukuran Perusahaan

Durbin-Watson

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Hasil olahan peneliti

Uji autokorelasi dilakukan menggunakan nilai Durbin-Watson, yang dalam
penelitian ini diperoleh sebesar 1,947. Nilai tersebut menunjukkan tidak terdapat
autokorelasi pada residual.

Tabel 7: Analisa Regresi Berganda dan Uji Hipotesis

Coefficients®

Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -0,842 | 0,593 -1,419 | 0,158
Dewan Komisaris Independen  -0,644 0,253 -0,221 -2,546 | 0,012
Dewan Direksi -0,043 0,013 -0,356 -3,232 | 0,002
Komite Audit 0,174 0,530 0,028 0,328 | 0,743
Kepemilikan Institusional -0,294 0,317 -0,091 -0,927 | 0,355
Kepemilikan Manajerial 1,986 0,844 0,227 2,352 | 0,020
Corporate Social 0,093 | 0,122 0,062 | 0,763 | 0447
Responsibility
Intellectual Capital 0,095 0,146 0,059 0,654 | 0,514
Debt To Asset Ratio -0,096 | 0,072 -0,107 -1,324 | 0,188
Ukuran Perusahaan 0,020 0,017 0,131 1,154 | 0,251

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Hasil olahan peneliti

Berdasarkan Tabel 7, hasil penelitian diolah ke dalam persamaan regresi linier
berganda pada penelitian ini sebagai berikut :
Y’ = b;DKI + b,DD + b;KA + b,KI + bsKM + bsCSR + b,IC + bgSIZE + byDAR
+e
Setelah nilai-nilai koefisien dimasukkan, diperoleh persamaan regresi :
Y =-0,842 + —-0,644 DKI + —0,043 DD + 0,174 KA + —0,294 KI + 1,986 KM
+ 0,093 CSR + 0,095 IC + —0,096 DAR + 0,020 SIZE

Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa dewan komisaris independen
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan p-value sebesar 0,012 <
0,05 dan koefisien P -0,644, yang mengindikasikan bahwa keberadaan dewan
komisaris independen mampu memengaruhi nilai perusahaan melalui
pengawasan dan pengendalian yang efektif. Namun, proporsi yang terlalu besar
justru dapat menghambat komunikasi dan efektivitas pengawasan, sehingga
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan, sebagaimana juga ditemukan dalam
penelitian Abaharis & Gusanda (2021). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
keberadaan dewan komisaris independen penting untuk menjaga integritas tata
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kelola perusahaan, efektivitasnya tetap bergantung pada proporsi ideal serta
kondisi internal dan eksternal perusahaan, termasuk masa pemulihan pandemi.
Oleh karena itu, keseimbangan dalam struktur dewan komisaris sangat krusial
untuk menciptakan tata kelola perusahaan yang baik dan meningkatkan
kepercayaan investor.

Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,002 < 0,05 dan
koefisien 3 sebesar -0,043, yang mengindikasikan pengaruh negatif. Dewan direksi
memiliki peran penting dalam menjalankan fungsi manajerial, pengambilan
keputusan, serta pengelolaan risiko perusahaan. Namun, hasil ini menunjukkan
bahwa jumlah anggota direksi yang terlalu banyak dapat menimbulkan masalah
koordinasi, kesulitan pengawasan, hingga konflik kepentingan (agensi), yang pada
akhirnya berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan
penelitian Nurhidayanti dkk. (2023) dan Kristanto dkk. (2023) yang juga
menemukan bahwa dewan direksi berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, serta menekankan pentingnya jumlah anggota direksi yang ideal
untuk menjaga efektivitas dalam pengambilan keputusan dan kinerja operasional
perusahaan.

Pengaruh Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa komite audit tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi 0,743 > 0,05 dan
koefisien B sebesar 0,174. Meskipun komite audit memiliki peran penting dalam
pengawasan laporan keuangan dan pengendalian internal, jumlahnya tidak secara
langsung memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
sejalan dengan penelitian Sajida & Purwanto (2021) serta Anggraini & Fidiana
(2021), yang menyimpulkan bahwa keberadaan komite audit lebih bersifat sebagai
pemenuhan regulasi tata kelola perusahaan yang baik, namun bukan faktor utama
dalam pengambilan keputusan investasi oleh investor.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai p-value sebesar
0,355 = 0,05 dan koefisien P -0,294. Meskipun institusi pemegang saham berperan
sebagai pengawas eksternal yang dapat meningkatkan efektivitas pengambilan
keputusan dan tata kelola perusahaan, pengaruh tersebut belum mampu
mendorong peningkatan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan temuan Saragih
& Tampubolon (2023) serta Sari & Wulandari (2021) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Pengawasan institusi yang terlalu ketat justru dapat menekan manajemen dan
menurunkan kinerja, serta dominasi institusi besar berpotensi menimbulkan
konflik kepentingan. Selain itu, keterlibatan investor institusi dalam pengambilan
keputusan strategis yang masih rendah, serta adanya hubungan kompromi dengan
manajemen, turut melemahkan peran institusi sebagai pengawas independen
yang efektif dalam mempengaruhi nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil wuji hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan p-value sebesar 0,020 <
0,05 dan koefisien {3 sebesar 1,986. Temuan ini mendukung teori keagenan, di mana
kepemilikan saham oleh manajer dapat meminimalisir asimetri informasi antara
manajer dan pemilik, sehingga mendorong pengambilan keputusan yang selaras
dengan kepentingan pemangku kepentingan dan berorientasi pada peningkatan
kinerja jangka panjang perusahaan. Dukungan dari penelitian sebelumnya
(Purwaningrum & Haryati, 2022; Sajida & Purwanto, 2021; Sari & Wulandari, 2021)
menunjukkan bahwa baik kepemilikan saham minoritas maupun mayoritas oleh
manajer mampu mendorong tanggung jawab, kehati-hatian, dan komitmen dalam
mencapai tujuan perusahaan, yaitu peningkatan nilai perusahaan melalui
peningkatan harga saham dan distribusi dividen yang optimal.

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR)

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan p-value sebesar
0,447 = 0,05 dan koefisien 3 sebesar 0,093. Temuan ini mengindikasikan bahwa
praktik tanggung jawab sosial, meskipun penting dalam menciptakan
keseimbangan antara tujuan bisnis dan keberlanjutan, belum menjadi faktor utama
dalam pertimbangan investor terhadap penilaian perusahaan. Hal ini didukung
oleh penelitian Rahman & Asyik (2021) serta R. Sari & Febrianti (2021), yang
menyatakan bahwa pengungkapan CSR tidak signifikan dalam memengaruhi nilai
perusahaan. Selain itu, periode penelitian yang bertepatan dengan masa
pemulihan pasca pandemi Covid-19 (2021-2023) turut memengaruhi rendahnya
pengungkapan CSR oleh beberapa perusahaan, sehingga kontribusinya terhadap
peningkatan nilai perusahaan belum terlihat secara nyata.

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Intellectual Capital (IC) tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan p-value sebesar 0,514 >
0,05 dan koefisien P sebesar 0,095. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun IC
yang terdiri dari human capital, structural capital, dan relational capital memegang
peran penting dalam keberlanjutan jangka panjang perusahaan, namun belum
dipandang sebagai faktor utama dalam penilaian investor. Investor cenderung

______________________________________________________________________
Adimas Sutrisno et al (Pengaruh GCG, CSR dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur)



J-MACC

Journal of Management and Accounting

Vol. 8, No. 2, Oktober 2025
291

.

lebih mempertimbangkan indikator keuangan yang konkret seperti laba, aset
tetap, dan dividen, dibandingkan aset tak berwujud yang sulit diukur secara
langsung. Hasil ini sejalan dengan penelitian Utami (2020) dan Agustin dkk. (2022)
yang juga menemukan bahwa IC tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Rendahnya pengungkapan informasi IC dalam laporan keuangan serta tingginya
biaya investasi pada aspek tak berwujud dinilai dapat menurunkan efisiensi
penggunaan modal dan dianggap sebagai beban, sehingga pengembangan IC
belum mampu meningkatkan nilai pasar perusahaan secara signifikan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh penerapan corporate
governance, pengungkapan CSR, dan pengelolaan intellectual capital terhadap
nilai perusahaan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2021-
2023. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa dewan komisaris independen (p =
0,012), dewan direksi (p = 0,002), dan kepemilikan manajerial (p = 0,020)
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, komite audit (p =
0,743), kepemilikan institusional (p = 0,355), Corporate Social Responsibility (CSR)
(p = 0,447), dan Intellectual Capital (IC) (p = 0,514) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak semua elemen
tata kelola dan pengungkapan non-keuangan menjadi pertimbangan utama
investor dalam menilai perusahaan.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel lain,
memperluas periode observasi, serta menggunakan objek dan sampel yang lebih
variatif —agar hasilnya lebih komprehensif dan representatif, serta
mempertimbangkan penggunaan software alternatif seperti E-Views. Bagi
perusahaan, tetap perlu meningkatkan penerapan tata kelola perusahaan yang
baik, mengelola CSR dan IC secara efisien, serta mengungkapkannya lebih
transparan sebagai bagian dari integritas perusahaan jangka panjang. Bagi investor,
penting untuk mulai mempertimbangkan aspek tanggung jawab sosial dan modal
intelektual sebagai indikator tambahan dalam mengevaluasi kinerja dan prospek
jangka panjang suatu perusahaan, meskipun belum berdampak langsung terhadap
nilai perusahaan saat ini.
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