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 Penelitian ini berfokus pada pengaruh pengungkapan Laporan Keberlanjutan dan 

penerapan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) terhadap Nilai Perusahaan, 

dengan semakin tingginya perhatian terhadap kedua aspek ini di dunia korporasi. 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris terkait pengaruh 

tersebut, khususnya pada perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Tujuh variabel yang diteliti dalam studi ini meliputi 

Laporan Keberlanjutan, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 

Dewan Direksi, Dewan Komisaris, dan Komite Audit sebagai variabel 

independen, sementara Nilai Perusahaan menjadi variabel dependen. Sampel 

yang digunakan berjumlah 111 data dari 37 perusahaan yang memenuhi kriteria, 

dengan data yang diambil dari Laporan Keuangan dan Laporan Tahunan 

perusahaan pada periode 2021–2023, menggunakan metode purposive sampling. 

Dalam pengujian hipotesis, pendekatan kuantitatif diterapkan dengan model 

Regresi Linear Berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan 

Laporan Keberlanjutan, kepemilikan institusional, Dewan Direksi, Dewan 

Komisaris, dan Komite Audit berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. Namun, Kepemilikan Manajerial terbukti memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, yang menunjukkan pentingnya 

peran manajer dalam meningkatkan kinerja perusahaan. 
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This study focuses on the influence of the disclosure of Sustainability Reports and 

the implementation of Good Corporate Governance (GCG) on Firm Value, with 

the increasing attention to these two aspects in the corporate world. This study 

aims to obtain empirical evidence related to this influence, especially in Food and 

Beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The seven 

variables examined in this study include Sustainability Report, Managerial 

Ownership, Institutional Ownership, Board of Directors, Board of Commissioners, 

and Audit Committee as independent variables, while Firm Value is the dependent 

variable. The sample used amounted to 111 data from 37 companies that met the 

criteria, with data taken from the company's Financial Statements and Annual 

Reports for the period 2021-2023, using purposive sampling method. In hypothesis 

testing, a quantitative approach is applied with the Multiple Linear Regression 

model. The results showed that Sustainability Report disclosure, institutional 

ownership, Board of Directors, Board of Commissioners, and Audit Committee 

have a negative and insignificant effect on Firm Value. However, Managerial 

Ownership is proven to have a positive and significant influence on Firm Value, 

which indicates the importance of the role of managers in improving company 

performance. 

 

https://doi.org/10.31933/y80ptr16
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:minicitra27@gmail.com


Vol. 4, No. 2, Oktober 2024 e-ISSN: 2775-9768 | p-ISSN: 2777-0974 

 

   Page 307  

PENDAHULUAN 

Persaingan dalam dunia bisnis saat ini semakin kompetitif, menuntut perusahaan untuk 

memprioritaskan operasional dan tata kelola yang baik guna menjaga keberlanjutan usaha (Luh 

& Pancawati, 2022). Perusahaan terbuka, dengan saham yang diperdagangkan di bursa, 

menarik perhatian investor melalui kinerja yang solid, mencerminkan nilai perusahaan sebagai 

indikator keberhasilan. Nilai ini erat kaitannya dengan peningkatan kesejahteraan pemegang 

saham dan diukur melalui penilaian pasar terhadap kemampuan manajemen dalam mengelola 

sumber daya secara efisien, sering kali tercermin dari kenaikan harga saham (Afief et al., 

2020). Hal ini dikarenakan semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi kekayaan 

pemegang sahamnya. Untuk mencapai nilai Perusahaan, investor seringkali mempercayakan 

manajemen kepada ahlinya (Arlita et al., 2023). Upaya peningkatan nilai perusahaan 

melibatkan strategi komunikasi yang selektif, termasuk publikasi laporan keberlanjutan dan 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik, yang mendukung kenaikan harga saham serta 

memperkuat daya tarik perusahaan bagi investor (Pertiwi & Suhartini, 2022). Selain faktor 

internal, kondisi eksternal seperti politik dan budaya juga memengaruhi nilai perusahaan 

(Perusahaan, 2019). Dalam jangka panjang, keberlanjutan bisnis tidak hanya berfokus pada 

profitabilitas, tetapi juga pada tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan, sesuai 

konsep Tripple-P Bottom Line (Nandemar et al., 2020). Kasus seperti pencemaran lingkungan 

oleh PT Indofood Tbk dan gugatan terhadap beberapa perusahaan F&B besar di Indonesia 

menunjukkan bahwa pelanggaran tanggung jawab sosial dapat berdampak buruk pada nilai 

perusahaan (Media Indonesia, 2019; IDN Financials, 2020). Karenanya, laporan keberlanjutan 

yang memuat informasi aktivitas perusahaan menjadi penting dalam memastikan pengambilan 

keputusan investasi yang tepat (Owusu et al., 2021). 

Laporan keberlanjutan atau sustainability report kini semakin populer di kalangan 

perusahaan sebagai alat komunikasi untuk menunjukkan kontribusi terhadap pembangunan 

berkelanjutan, sekaligus meraih legitimasi dalam aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan 

kepada pemangku kepentingan (Mulyani, 2022). Dengan laporan ini, perusahaan dituntut 

memenuhi kebutuhan informasi keuangan dan non-keuangan, yang mencerminkan tanggung 

jawab sosial secara sukarela setiap tahun (Putri & Pramudiati, 2019). Kesadaran perusahaan 

terhadap isu sosial dan lingkungan mendorong mereka untuk tidak hanya mengejar 

keuntungan, tetapi juga berkontribusi pada kesejahteraan masyarakat serta pelestarian 

lingkungan, sesuai konsep Triple Bottom Line (Profit, People, and Planet) yang diperkenalkan 

oleh John (1988) dan dikembangkan lebih lanjut oleh Mulpiani (2019). Selain memenuhi 

kebutuhan pemangku kepentingan, sustainability report memberikan manfaat strategis bagi 

perusahaan, termasuk meningkatkan reputasi dan menarik investor yang mengutamakan 

praktik sosial dan lingkungan yang baik (Adrina & Pohan, 2024). Dengan demikian, banyak 

perusahaan mulai mempublikasikan laporan ini untuk menampilkan kinerja dalam aspek 

ekonomi, sosial, dan lingkungan (Tobing et al., 2019). Di Indonesia, laporan keberlanjutan 

telah menjadi tren dan kebutuhan bagi perusahaan yang berkembang untuk menyampaikan 

kinerja kepada pemangku kepentingan (Wira et al., 2022). Fenomena ini didukung oleh 

pedoman seperti ISO 26000 yang memberikan Guidance Standard on Social Responsibility, 

serta Global Reporting Initiative (GRI) yang merancang kerangka pelaporan komprehensif 

dengan empat prinsip utama: pelibatan pemangku kepentingan, konteks keberlanjutan, 

materialitas, dan kelengkapan (Nelson & Meiden, 2023). Kerangka ini membantu perusahaan 
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bertanggung jawab atas dampaknya, dengan menyediakan standar komunikasi yang diakui 

secara internasional. Sebagai hasilnya, pelaporan keberlanjutan kini memungkinkan organisasi 

mengukur dan melaporkan kinerja ekonomi, sosial, lingkungan, serta tata kelola secara terpadu 

(Ariningrum & Safe’i, 2021). 

Menurut data dari GRI dan BEI per 23 April 2019, dari 629 perusahaan yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia, hanya 110 perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan 

(sustainability report) (Al Fatihah & Widiatmoko, 2022). Jumlah ini tidak sebanding dengan 

pertumbuhan jumlah perusahaan di BEI setiap tahunnya, yang menunjukkan bahwa laporan 

keberlanjutan belum menjadi kebutuhan primer bagi perusahaan (Aditya & Sinaga, 2021). Di 

Indonesia, beberapa perusahaan masih menunjukkan ketidakpedulian terhadap dampak sosial 

dan lingkungan akibat aktivitasnya. Diduga, limbah cair yang dibuang oleh PT Sekar Laut dan 

PT Siantar Top mencemari sungai, yang kemudian menimbulkan protes dari masyarakat. 

Protes tersebut, pada akhirnya, hanya dapat diselesaikan melalui pemberian kompensasi. Di 

sisi lain, di Medan, Sumatera Utara, PT Indofood juga tercatat melakukan pencemaran 

lingkungan dengan membuang limbah Bahan Berbahaya dan Beracun (B3), suatu tindakan 

yang jelas melanggar ketentuan dalam Undang-Undang Nomor 32 Tahun 2009 mengenai 

Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup (A. N. Nisa & Suharno, 2020). Fenomena-

fenomena tersebut menggambarkan rendahnya kesadaran perusahaan akan dampak buruk 

terhadap lingkungan, serta kurangnya perhatian terhadap pentingnya laporan keberlanjutan, 

yang menurut (Pulungan et al., 2022), seharusnya lebih diperhatikan. Sebagai respons, 

masyarakat semakin menuntut tanggung jawab sosial dan lingkungan dari perusahaan. Laporan 

keberlanjutan yang terstruktur dapat meningkatkan transparansi perusahaan dalam aspek 

ekonomi, sosial, dan lingkungan, sehingga meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan 

(Hogiantoro et al., 2022). Perusahaan yang berkomitmen pada praktik berkelanjutan juga 

dinilai memiliki manajemen yang lebih baik dan risiko bisnis lebih rendah, yang menarik minat 

investor. Informasi positif dalam laporan keberlanjutan, seperti upaya pengurangan dampak 

lingkungan, dapat menjadi sentimen positif yang mendorong investor untuk menanamkan 

modal, sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Adesina et al., 2024). 

Pada penelitian karya (Suhartini et al., 2024) menunjukkan bahwa transparansi 

perusahaan, terutama dalam praktik keberlanjutan, memainkan peran penting dalam 

membentuk persepsi dan keputusan investor. Pengungkapan positif dalam laporan 

keberlanjutan dapat meningkatkan reputasi dan kredibilitas perusahaan, sehingga menarik 

lebih banyak investor dan berpotensi meningkatkan harga saham. Sebagai contoh, perusahaan 

yang secara aktif terlibat dalam inisiatif keberlanjutan seringkali dipandang lebih baik oleh 

pasar, karena upaya ini dapat memitigasi risiko yang terkait dengan kepatuhan terhadap 

peraturan dan meningkatkan profitabilitas jangka panjang (Lammers et al., 2022). Hal ini 

sejalan dengan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan, di mana kepentingan pemangku 

kepentingan semakin diprioritaskan, yang mencerminkan pergeseran ke arah praktik bisnis 

yang lebih bertanggung jawab. 

Penerapan GCG memiliki peranan krusial dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan 

mencegah praktik koruptif, meningkatkan transparansi keuangan, dan mengoptimalkan sumber 

daya (Harahap & Ritonga, 2024). Hal ini tidak hanya memberikan dampak positif terhadap 

nilai perusahaan tetapi juga memperkuat kepercayaan investor. GCG menekankan transparansi 

informasi kepada pemegang saham dan memastikan hak mereka terjamin, sekaligus menjadi 
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fondasi pertumbuhan berkelanjutan di tengah persaingan bisnis yang ketat (W. H. Sari et al., 

2019). Di Indonesia, peningkatan tuntutan terhadap implementasi GCG dianggap wajar karena 

lemahnya pengelolaan perusahaan sering kali menjadi penyebab krisis ekonomi, termasuk 

penyalahgunaan keuangan skala besar seperti pada skandal Enron, WorldCom, dan Bank 

Century, yang menegaskan pentingnya tata kelola perusahaan yang baik (Kustina et al., 2022; 

Harahap & Ritonga, 2024). GCG merupakan elemen non-keuangan yang signifikan bagi 

perusahaan untuk meningkatkan nilai mereka, dengan berlandaskan prinsip-prinsip 

transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independensi, dan kewajaran (Setyawan, 2019). 

Definisi GCG juga mencakup sistem pengendalian internal untuk mengelola risiko serta 

mendorong manajemen yang bersih dan transparan, di mana pihak manajemen memegang 

kendali utama dalam pengambilan kebijakan dan keputusan (Aditya & Sinaga, 2021). 

Berdasarkan Peraturan Menteri BUMN Nomor: PER-01/MBU/2011, semua badan usaha milik 

negara wajib menerapkan praktik GCG untuk meningkatkan keberhasilan usaha, akuntabilitas, 

dan menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham dengan tetap memperhatikan 

kepentingan pemangku kepentingan lainnya (V. T. Dewi et al., 2021). Selain itu, penelitian 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan memerlukan sistem tata 

kelola yang solid, melibatkan elemen seperti kepemilikan manajerial, institusional, komite 

audit, komisaris independen, dan auditor eksternal, guna memastikan pengambilan keputusan 

yang efektif dan menciptakan nilai tambah bagi semua pemangku kepentingan (Prabantama & 

Parasetya, 2022). 

Mekanisme corporate governance terdiri dari lima elemen utama yang memiliki tujuan 

untuk mengurangi potensi konflik keagenan dalam perusahaan. Elemen-elemen tersebut 

mencakup kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, proporsi 

dewan komisaris independen, dan komite audit. Dalam hal ini, kepemilikan manajerial merujuk 

pada situasi di mana manajer juga memegang saham perusahaan. Keadaan ini menciptakan 

mekanisme pengawasan internal yang lebih efektif karena terjalinnya hubungan kepentingan 

yang sejalan antara manajer dan pemegang saham. Sebagai akibatnya, hal tersebut mendorong 

manajer untuk membuat keputusan yang tidak hanya menguntungkan perusahaan dalam jangka 

panjang, tetapi juga memastikan kepatuhan terhadap peraturan yang berlaku (Yulianti & 

Cahyonowati, 2023). Selanjutnya, kepemilikan institusional mengacu pada jumlah saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi luar, yang secara signifikan meningkatkan kontrol 

investor terhadap perusahaan, termasuk dalam hal pelaporan keberlanjutan (Effendi et al., 

2023). Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi dapat mencegah perilaku oportunistik 

manajer melalui pengawasan ketat oleh investor institusional, sehingga memastikan 

transparansi dan akuntabilitas perusahaan (Rahmadi & Wahyudi, 2021). Selain itu, dewan 

direksi memainkan peran kunci dalam pengelolaan perusahaan, sebagaimana diatur dalam 

Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, yang memberikan wewenang 

penuh kepada dewan untuk mengelola dan mewakili perusahaan baik di dalam maupun di luar 

pengendalian, termasuk menyusun pedoman perusahaan (Setyarini et al., 2020). Peran 

pengawasan utama dijalankan oleh dewan komisaris yang memastikan bahwa seluruh tindakan 

manajemen sejalan dengan kepentingan strategis perusahaan dan para pemegang saham. 

Berdasarkan National Code for GCG 2001, dewan komisaris juga bertugas memastikan bahwa 

perusahaan menjalankan tanggung jawab sosialnya dan mempertimbangkan kepentingan 

seluruh pemangku kepentingan (Septiviani Bhayangkari et al., 2019). Terakhir, komite audit, 



Vol. 4, No. 2, Oktober 2024 e-ISSN: 2775-9768 | p-ISSN: 2777-0974 

 

   Page 310  

yang dibentuk oleh dewan komisaris sesuai Kep. 29/PM/2004, memiliki tugas utama untuk 

mengawasi pengelolaan perusahaan, meningkatkan transparansi, dan memastikan kualitas 

laporan keuangan. Selain itu, komite audit menjaga sistem pengendalian internal tetap efektif, 

sehingga mendukung tercapainya GCG dengan pelaporan yang berkualitas dan kredibel 

(Septiviani Bhayangkari et al., 2019) 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilaksanakan di BEI, dengan fokus utama pada sektor manufaktur, 

khususnya sub-sektor makanan dan minuman (Food and Beverage), selama periode 2021 

hingga 2023. Pemilihan sektor ini didasarkan pada dampak yang sangat besar terhadap aspek 

lingkungan, sosial, dan ekonomi, serta kemampuannya untuk bertahan dalam menghadapi 

krisis, seperti yang terlihat selama pandemi COVID-19. Populasi dalam penelitian ini meliputi 

perusahaan-perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI. Pengambilan sampel 

dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling, yang mengacu pada kriteria 

tertentu, termasuk konsistensi dalam mempublikasikan laporan keuangan dan laporan 

keberlanjutan yang sesuai dengan standar GRI. Sebagai hasilnya, sampel yang terpilih 

berjumlah 37 perusahaan, yang menghasilkan total 111 data sampel untuk periode 2021 hingga 

2023. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif sekunder dari laporan tahunan dan 

keberlanjutan perusahaan, dengan teknik dokumentasi dan purposive sampling. Analisis 

dilakukan menggunakan statistik deskriptif dan uji asumsi klasik untuk memastikan data 

memenuhi asumsi regresi. Tujuan penelitian adalah menganalisis pengaruh pengungkapan 

laporan keberlanjutan dan praktik GCG terhadap nilai perusahaan di sektor F&B. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik 

Hasil analisis data menunjukkan bahwa uji normalitas yang dilakukan menggunakan 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test menghasilkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 

0,200, yang melebihi batas ambang 0,05, sehingga distribusi data dalam penelitian ini dapat 

dianggap normal. Selain itu, uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua variabel 

independen memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10, yang 

berarti tidak terdapat multikolinearitas signifikan antara variabel-variabel independen. 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi melalui run test, nilai signifikansi yang ditemukan adalah 

0,189, yang lebih besar dari 0,05, menunjukkan bahwa gejala autokorelasi tidak terdeteksi 

dalam model regresi. Pada grafik scatterplot, tampak bahwa titik-titik data tersebar acak di 

sekitar angka 0 pada sumbu Y, yang mengindikasikan bahwa model regresi tidak mengalami 

heteroskedastisitas. Namun demikian, perlu dicatat bahwa meskipun grafik plot memberikan 

wawasan yang berguna, analisis tersebut memiliki beberapa keterbatasan yang signifikan dan 

harus diperhatikan lebih lanjut. 

 
Tabel 1. Hasil Uji Analisis Linear Berganda 

Variabel 
Koefisien Regresi  

t Sig 
B Std. Error B 

Sustainability Report (X1) -2.090 1.670 -.114 -1.251 .214 

Kepemilikan Manajerial (X2) 2.038 .699 .414 2.916 .004 

Kepemilikan Institusional (X3) -.136 .782 -.025 -.174 .863 

Dewan Direksi (X4) -.115 .061 -.223 -1.864 .065 

Dewan Komisaris (X5) -.033 .096 -.041 -.345 .730 

Komite Audit (X6) -.081 .215 -.035 -.377 .707 

 (Constant)  : 3.596 

F Statistik   : 4.916 
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Sig F           : 0.000 

Adjusted R2: .199 
Sumber : Data diolah, 2024 

 

Koefisien konstanta sebesar 3,596 menunjukkan bahwa jika semua variabel independen 

bernilai nol, Nilai Perusahaan perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021–2023 tetap 3,596. Setiap peningkatan satu satuan pada Sustainability 

Report (X1), Kepemilikan Institusional (X3), Dewan Direksi (X4), Dewan Komisaris (X5), 

Komite Audit (X6), dan Variabel Control akan menurunkan Nilai Perusahaan, dengan 

koefisien -2,090, -0,136, -0,115, -0,033, -0,081, dan -0,029. Sebaliknya, peningkatan satu 

satuan pada Kepemilikan Manajerial (X2) meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 2,038. 

Berdasarkan koefisien determinasi Adjusted R2 0,199, sekitar 19.9% variasi Nilai 

Perusahaan (Y) dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model, sementara 80.1% 

dipengaruhi faktor lain yang tidak tercakup dalam penelitian ini. 

 

Pembahasan 

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, pengungkapan Sustainability Report 

menunjukkan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai 

signifikansi mencapai 0,214, yang lebih besar dari 0,05, serta koefisien regresi sebesar -2,090. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun pengungkapan laporan keberlanjutan dapat 

berkontribusi pada peningkatan reputasi perusahaan, dampak langsungnya terhadap nilai 

perusahaan tidak segera terlihat, terutama dalam jangka pendek. Hal ini mungkin dipengaruhi 

oleh tantangan operasional atau kondisi pasar yang dihadapi perusahaan, yang berpotensi 

mereduksi pengaruh positif dari laporan keberlanjutan tersebut. Selain itu, jika perusahaan 

hanya sebatas memenuhi kewajiban sosial tanpa melibatkan nilai strategis yang lebih 

mendalam, dampaknya terhadap persepsi investor dan pasar menjadi terbatas. Oleh karena itu, 

meskipun terdapat manfaat sosial dan lingkungan yang dihasilkan, pengaruh Sustainability 

Report terhadap nilai perusahaan tidak selalu signifikan. Temuan ini sejalan dengan penelitian 

Haidar dan Sohail (2021), serta Husnaini dan Basuki (2020), yang menunjukkan hubungan 

negatif atau tidak signifikan antara Sustainability Report dan nilai perusahaan. Namun, hasil 

ini berbeda dengan penelitian Dwi et al. (2020), yang menunjukkan dampak positif dan 

signifikan dari Sustainability Report terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, kepemilikan manajerial terbukti memberikan dampak pengaruh positif yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang tercatat sebesar 

0,004, yang lebih kecil dari ambang batas 0,05, serta koefisien regresi sebesar 2,038. Hasil ini 

menguatkan teori agen yang diajukan oleh Jensen dan Meckling (1976), yang menyatakan 

bahwa peningkatan kepemilikan manajerial dapat mengurangi potensi konflik keagenan dan 

menyelaraskan tujuan antara manajer dengan pemegang saham. Dengan memiliki lebih banyak 

saham dalam perusahaan, manajer akan merasa memiliki insentif yang lebih besar untuk 

bertindak demi kepentingan perusahaan serta para pemegang saham. Dampak ini berujung 

pada peningkatan kinerja serta nilai pasar perusahaan. Hasil ini didukung oleh penelitian Ramly 

et al. (2023) serta D.M. Sari dan Wulandari (2021), yang menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun, kepemilikan institusional tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,863, yang lebih besar dari 0,05, dan 
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koefisien regresi sebesar -0,136. Meskipun kepemilikan institusional sering kali dikaitkan 

dengan pengawasan yang dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, dampaknya 

terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini tidak terlihat signifikan. Hal ini mungkin 

disebabkan oleh fokus kepemilikan institusional yang lebih cenderung pada pengelolaan risiko 

jangka panjang dan keberlanjutan, yang terkadang tidak sejalan dengan tujuan maksimalisasi 

nilai perusahaan dalam jangka pendek. Selain itu, keputusan-keputusan yang diambil oleh 

manajemen yang dipengaruhi oleh kepemilikan institusional terkadang dipengaruhi oleh 

kepentingan strategis yang lebih luas, bukan semata-mata untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, meskipun kepemilikan institusional berpotensi memengaruhi 

keputusan-keputusan perusahaan, pengaruhnya terhadap nilai perusahaan dalam jangka pendek 

belum tentu signifikan temuan ini sejalan dengan penelitian Amalia dan Arisnawati (2021) 

serta Ruiz-Mallorquí dan Santana-Martín (2011), yang menyebutkan kurangnya peran aktif 

institusi dalam tata kelola. Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian Hadiansyah et al. 

(2022), yang menunjukkan pengaruh positif dan signifikan dari kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan. 

Dewan Direksi, meskipun memiliki peran penting dalam pengawasan dan pengambilan 

keputusan strategis, juga tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,065 yang lebih besar dari 0,05 dan koefisien 

regresi sebesar -0,115. Penelitian ini menunjukkan bahwa jumlah anggota dewan direksi tidak 

selalu menjadi faktor utama dalam meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, faktor-faktor 

lain seperti kualitas pengambilan keputusan, efektivitas kolaborasi antar anggota dewan, dan 

kemampuan implementasi kebijakan yang efektif lebih menentukan dalam meningkatkan 

kinerja dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, meskipun dewan direksi memegang peran 

penting, efektivitas mereka dalam menjalankan tugas lebih dipengaruhi oleh koordinasi dan 

kompetensi individu dalam dewan direksi daripada sekadar jumlah anggota dewan. enelitian 

ini tidak sejalan dengan Rusnaidi et al. (2022) yang menemukan bahwa jumlah dewan direksi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil ini sejalan dengan 

studi Elvina & Karnawati (2024), yang menekankan bahwa kualitas pengambilan keputusan 

lebih menentukan daripada jumlah anggota dewan. 

Dewan Komisaris juga tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,730 yang lebih besar dari 0,05 dan koefisien 

regresi -0,033. Walaupun dewan komisaris memiliki peran strategis dalam pengawasan dan 

pengambilan keputusan, faktor-faktor kualitas manajerial yang lebih mendalam, seperti 

kemampuan individu dalam dewan direksi, sinergi antar anggota, dan kesesuaian strategi 

perusahaan dengan kondisi pasar, lebih memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini 

menunjukkan bahwa meskipun jumlah anggota dewan komisaris berperan penting dalam 

pengawasan, pengaruhnya terhadap nilai perusahaan tidak signifikan, dan pengaruh tersebut 

lebih dipengaruhi oleh faktor lain yang lebih substansial. Penelitian ini tidak sejalan dengan 

Putranto et al. (2022) dan Puspita (2023), yang menyimpulkan bahwa dewan komisaris 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil ini sejalan dengan 

Murhadi et al. (2024) dan Lukito & Abubakar Arief (2024), yang menyatakan bahwa dewan 

yang terlalu besar dapat melemahkan efektivitas pengawasan. 

Terakhir, meskipun Komite Audit memiliki peran dalam meningkatkan transparansi dan 

akuntabilitas laporan keuangan, komite ini juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
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perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,707 yang lebih besar dari 0,05 dan koefisien 

regresi -0,081. Keterkaitan yang kuat antara komite audit dan manajemen dapat mengurangi 

objektivitas mereka dalam menjalankan fungsi pengawasan. Selain itu, faktor-faktor lain 

seperti kinerja operasional, strategi pemasaran, dan dinamika pasar lebih dominan dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, meskipun komite audit berfungsi untuk 

meningkatkan transparansi, pengaruhnya terhadap nilai perusahaan tidak signifikan, terutama 

dalam sektor Food and Beverage yang diteliti. Penelitian ini tidak sejalan dengan Amaliyah & 

Herwiyanti (2019) dan Faradilla Purwaningrum & Haryati (2022), yang menemukan bahwa 

komite audit berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil ini 

mendukung Kean & Novita (2023) serta Lin & Hwang (2010), yang menyatakan bahwa ukuran 

komite audit yang besar dapat menyebabkan inefisiensi dan berdampak negatif pada nilai 

perusahaan. 

 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data dapat ditarik kesimpulan bahwa, meskipun selama 

periode 2021 hingga 2023 Sustainability Report tidak menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan di sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

terdapat temuan yang berbeda terkait dengan kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial, 

dalam hal ini, terbukti memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, meskipun aspek kepemilikan institusional, serta faktor-faktor yang melibatkan 

dewan direksi, dewan komisaris, dan komite audit, telah dievaluasi, pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan dalam periode yang sama tidak menunjukkan hasil yang signifikan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan terkait penggunaan nilai Tobin's Q yang bergantung 

pada laporan keuangan berkala, yang dapat mempengaruhi reaksi pasar dalam periode 5-7 hari 

setelah publikasi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengkaji dinamika waktu reaksi 

pasar dan memperluas cakupan ke sektor atau pasar internasional. Peneliti juga disarankan 

memasukkan variabel tambahan seperti kebijakan pemerintah, kondisi pasar global, dan faktor 

makroekonomi. Bagi perusahaan, penting untuk mengelola Sustainability Report dengan baik, 

mengoptimalkan struktur kepemilikan, dan memperkuat tata kelola perusahaan. Bagi investor, 

disarankan untuk berhati-hati dalam memilih perusahaan dengan tata kelola yang baik, serta 

menganalisis laporan tahunan dan keberlanjutan untuk memitigasi risiko dan memastikan 

investasi pada perusahaan yang berpotensi menguntungkan dan berkelanjutan. 
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