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ABSTRAK  

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional dan komisaris independen terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif asosiatif dengan 

menggunakan laporan triwulan 1-4 periode sebelum pandemi (2018-2019) dan 

selama pandemi (2020-2021). Sampel penelitian ini menggunakan 13 perusahaan 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI dengan teknik purposive sampling. 

Metode penelitian ini adalah metode regresi data panel menggunakan software E-

views 9 dan uji beda wilcoxon signed ranked test. Hasil penelitian ini sebelum 

pandemi kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan sedangkan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selama pandemi kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan 

institusional dan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan uji beda wilcoxon signed ranked test terdapat perbedaan 

nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi. 

Kata kunci: Mekanisme Good Corporate Governance, Nilai Perusahaan, Sebelum 

Covid-19, Selama Covid-19. 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to determine effects of managerial ownership, 

institusional ownership and independent commissioners on firm value. The type of 

data used in this study is associative quantitative research using quarterly reports 

1-4 for the period before the pandemic (2018-2019) and during the pandemic 

(2020-2021). The sample of this study used 13 food and beverage companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange with purposive sampling technique. This research 

method is panel data regression method using E-views 9 software and wilcoxon 

signed ranked test. The results of this study, before the pandemic managerial 

ownership has negative and significant effect on firm value, institutional ownership 

has negative and significant effect on firm value, while independent commissioners 

has no significant effect on firm value. During the pandemic managerial ownership 

has negative and significant effect on firm value, while institutional ownership and 

independent commissioners have no significant effect on firm value. Based on 

wilcoxon signed ranked test, there are differences in firm value before and during 

the pandemic. 

Keywords: Good Corporate Governance, Firm Value, Before Covid-19, During 

Covid-19. 
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 POLITEKNIK NEGERI JAKARTA  

BAB 1  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Berdasarkan pada riset Corporate Governance Watch yang dilakukan oleh 

ASIAN Corporate Governance Association (ACGA) tahun 2018, Indonesia 

masih berada pada peringkat paling rendah dalam penerapan Good Corporate 

Governance (GCG). Hal ini dibuktikan dengan masih banyaknya kasus terkait 

dengan buruknya penerapan GCG pada perusahaan – perusahaan di Indonesia, 

contohnya seperti yang terjadi pada PT Tiga Pilar Sejahtera dan PT Garuda 

Indonesia. 

 

Gambar 1. 1  Hasil Riset Corporate Governance Watch Tahun 2018 

Sumber:  upperlined.id 

OJK dan perusahaan – perusahaan di Indonesia perlu melakukan upaya 

khususnya dalam menerapkan GCG secara terintegrasi. Upaya tersebut dapat 

dicapai melalui akuntabilitas, transparansi dan partisipasi pihak – pihak yang 

berhubungan dengan perusahaan dalam proses pengawasan kinerja perusahaan.  

Hal ini diperparah dengan adanya pandemi covid 19 yang mempengaruhi 

hampir semua bisnis. Berbagai sektor ekonomi yang ikut terdampak salah 

satunya sektor barang konsumsi khususnya pada sub sektor makanan dan 

minuman yang diakibatkan dari menurunnya daya beli masyarakat.  
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Di tengah dampak pandemi, sepanjang triwulan IV tahun 2020 industri 

makanan dan minuman hanya mengalami pertumbuhan sebesar 1,58% dan jika 

dibandingkan dengan sebelum pandemi pertumbuhan tersebut masih jauh lebih 

rendah. Kementerian Perindustrian mencatat kinerja industri makanan dan 

minuman selama periode tahun 2015-2019 mengalami rata-rata pertumbuhan 

sebesar 8,16%. Pada triwulan IV tahun 2019 pertumbuhan industri makanan 

dan minuman tercatat sebesar 7,95% (Kementerian Perindustrian Republik 

Indonesia, 2021). 

Menurut gabungan pengusaha makanan dan minuman (Gapmmi) 

memprediksi bahwa pertumbuhan industri makanan dan minuman hanya 

tumbuh sebesar 4% - 5% di masa pandemi dan ini berdampak terhadap 

penurunan pendapatan bagi perusahaan yang mampu mempengaruhi kinerja 

perusahaan (Mantiri & Tulung, 2022). Selain itu, banyaknya pesaing pada 

industri sejenis membuat perusahaan dituntut untuk selalu unggul agar mampu 

bersaing dan mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan khususnya di 

masa pandemi saat ini. Apabila perusahaan mampu bertahan dan memiliki 

prospek yang bagus otomatis mampu meningkatkan kepercayaan investor untuk 

berinvestasi (Nilamsari A., Mawardi C., & Anwar A., 2021). 

Meningkatkan nilai perusahaan salah satunya dapat dilakukan dengan 

menerapkan tata kelola yang baik sebab untuk mengontrol dan mengendalikan 

perusahaan maka diperlukan suatu sistem yang mampu menjaga hubungan 

antara pemegang saham (principal) dan perusahaan (agen) (Desy, 2017). 

Diharapkan dengan adanya penerapan GCG yang baik pada perusahaan akan 

memberikan kinerja yang baik sehingga nilai perusahaan juga meningkat dan 

mampu menarik investor untuk berinvestasi. 

 Beberapa peneliti terdahulu sudah melakukan penelitian terkait dengan 

pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan. Penelitian Septiawan & Hapsari 

(2019) menyatakan secara parsial bahwa dewan komisaris, komisaris 

independen, dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, kemudian penelitian Agasva & Budiantoro (2020) menyatakan 

bahwa secara parsial komisaris independen, kepemilikan manajerial, 
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berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Holly & Jao (2022) 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian penelitian Desy (2017) 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pada penelitian ini menggunakan periode tahun 2018 - 2021. Periode 

tersebut dipilih karena pada penelitian ini mencoba untuk membandingkan 

pengaruh mekanisme GCG pada saat sebelum pandemi yaitu 2018-2019 dan 

selama pandemi yaitu 2020-2021 terhadap nilai perusahaan sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, judul 

yang akan digunakan pada penelitian ini adalah Analisis Mekanisme Good 

Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Sebelum & Selama Pandemi 

Covid-19  Untuk Keputusan Investasi. 

1.2. Rumusan Masalah  

 Peneliti ingin mengetahui lebih lanjut tentang penerapan pengaruh 

mekanisme GCG terhadap nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

sebelum dan selama pandemi Covid-19. 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

1. Bagaimana pengaruh mekanisme GCG terhadap nilai perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI sebelum pandemi 

Covid-19 (2018 - 2019)? 

2. Bagaimana pengaruh mekanisme GCG terhadap nilai perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama pandemi 

Covid-19 (2020 - 2021)? 

3. Bagaimana perbandingan Nilai Perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi  Covid-19? 

1.4. Tujuan Penelitian 

1. Menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh mekanisme GCG terhadap 

nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

sebelum pandemi (2018 – 2019). 
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2. Menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh mekanisme GCG terhadap 

nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

selama pandemi (2020 – 2021). 

3. Mendeskripsikan perbandingan Nilai Perusahaan sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi  Covid-

19. 

1.5. Manfaat Penelitian  

Penelitian diharapkan mampu memberikan kontribusi, antara lain :  

1. Secara Teoritis  

Diharapkan hasil penelitian ini mampu menambah ilmu terkait dengan 

pengaruh mekanisme Good Corporate Governance terhadap nilai 

perusahaan di perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di BEI sebelum pandemi (2018-2019) dan saat pandemi (2020-2021) 

Covid-19. 

2. Secara Praktis : 

a. Bagi Politeknik Negeri Jakarta  

Penelitian ini dapat dimanfaatkan sebaik-baiknya untuk keperluan 

akademis.  

b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat menambah informasi tentang pengaruh Good 

Corporate Governance terhadap nilai perusahaan sehingga diharapkan 

kebijakan yang diambil nantinya dapat mampu meningkatkan nilai 

perusahaan. 

c. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan mampu untuk dijadikan bahan pertimbangan 

dalam melakukan investasi di suatu perusahaan khususnya sub sektor 

makanan dan minuman.  

1.6. Sistematika Penulisan  

Penelitian ini dilakukan dengan sistematika sebagai berikut: 

Bab I  Pendahuluan 
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Bab ini memuat latar belakang penulisan, rumusan masalah, pertanyaan 

penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 

Bab II Tinjauan Pustaka 

Bab ini memuat landasan teori yang digunakan sebagai acuan penelitian dasar 

dalam analisis serta menelaah literatur kemudian terdapat penelitian terdahulu 

dan juga membentuk kerangka pemikiran, hipotesis lalu model penelitian.  

Bab III  Metode Penelitian  

Bab ini menjelaskan mengenai jenis penelitian, objek penelitian, metode 

pengambilan sampel, jenis dan sumber data penelitian, metode pengumpulan 

data penelitian, dan metode analisis data. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan Penelitian 

Bab ini menjelaskan mengenai hasil olah data pada regresi data panel, analisis 

data dan pembahasan hasil penelitian. 

BAB V Penutup 

Bab ini menjelaskan kesimpulan dari hasil penelitian serta saran untuk 

penelitian selanjutnya. 
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian terkait pengaruh mekanisme good corporate 

governance terhadap nilai perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

sebelum dan selama pandemi Covid-19 (periode 2018 – 2019 dan 2020 – 2021) 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut:  

1. Sebelum pandemi Covid-19 kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan komisaris 

independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara parsial. 

 

2. Selama pandemi Covid-19 kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan institusional 

dan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

secara parsial.  

 

3. Nilai perusahaan sebelum dan selama pandemi Covid-19 berdasarkan hasil 

uji beda terdapat perbedaan signifikan. Rata-rata nilai perusahaan 

mengalami penurunan selama pandemi Covid-19.  

5.2. SARAN 

Berdasarkan kesimpulan diatas, terdapat beberapa saran yang dapat 

diberikan oleh peneliti adalah sebagai berikut. 

1. Bagi Perusahaan  

Diharapkan perusahaan mempertahankan dan meningkatkan kinerjanya 

dengan mengembangkan Good Corporate Governance (GCG) yang baik 

dan benar melalui penerapan mekanisme GCG yaitu kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional dan komisaris independen agar tujuan 

perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan tercapai. 
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2. Bagi Investor 

Diharapkan investor ketika hendak berinvestasi perlu mempertimbangkan 

berbagai aspek seperti analisis fundamental terutama terkait penerapan 

Good Corporate Governance dan melakukan analisis teknikal saham.  

 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan sektor lain dengan 

menambah variabel independen seperti kualitas audit, ukuran perusahaan 

dan corporate social responsibility (CSR). 
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Lampiran 1 Populasi Perusahaan Makanan dan Minuman di BEI 

NO NAMA PERUSAHAAN 
KODE 

SAHAM 
TAHUN IPO 

1 Akasha Wira Internasional Tbk ADES 13 Juni 1994 

2 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 11 Juni 1997 

3 Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 10 Juli 2012 

4 Bumi Teknokultura Tbk  BTEK 14 Mei 2004 

5 Campina Ice Cream Industry Tbk CAMP 19 Desember 2017 

6 Wilmar Cahaya Indonesia Tbk  CEKA 9 Juli 1996 

7 Sariguna Primatirta Tbk CLEO 5 Mei 2017 

8 Delta Djakarta Tbk DLTA 27 Februari 1984 

9 Garudafood Putra Putri Jaya Tbk GOOD 10 Oktober 2018 

10 Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 22 Juni 2017 

11 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 7 Oktober 2010 

12 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 14 Juli 1994 

13 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 15 Desember 1981 

14 Mayora Indah Tbk MYOR 4 Juli 1990 

15 Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 18 September 2018 

16 Dharma Satya Nusantara Tbk DSNG 14 Juni 2013 

17 Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 18 Oktober 1994 

18 Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 29 Januari 2014  

19 Nippon Indosari Corpindo Tbk  ROTI 28 Juni 2010 

20 Provident Agro Tbk PALM  08 Okt 2012 

21 Sekar Bumi Tbk SKBM 28 September 2012 

22 Sekar Laut Tbk SKLT 8 September 1993 

23 Siantar Top Tbk STTP 16 Desember 1996 

24 Tunas Baru Lampung Tbk TBLA 14 Februari 2000 

25 

Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk 
ULTJ 2 Juli 1990 
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Lampiran 2 Data Penelitian Sebelum Pandemi 

DATA SEBELUM PANDEMI 

KODE SAHAM TAHUN TRIWULAN Kepemilikan Manajerial Kepemilikan Institusional Komisaris Independen TOBINS_Q 

CAMP 

2018 

Q1 0.0862 0.8387 0.33 1.76 

CAMP Q2 0.0862 0.8387 0.33 1.97 

CAMP Q3 0.0523 0.8387 0.33 2.34 

CAMP Q4 0.0109 0.8387 0.33 2.15 

CAMP 

2019 

Q1 0.0109 0.8387 0.33 3.79 

CAMP Q2 0.0109 0.8387 0.33 3.22 

CAMP Q3 0.0109 0.8387 0.33 2.73 

CAMP Q4 0.0109 0.8387 0.33 2.20 

INDF 

2018 

Q1 0.0002 0.5007 0.25 1.16 

INDF Q2 0.0002 0.5007 0.25 1.12 

INDF Q3 0.0002 0.5007 0.25 1.03 

INDF Q4 0.0002 0.5007 0.25 1.16 

INDF 

2019 

Q1 0.0002 0.5007 0.25 1.04 

INDF Q2 0.0002 0.5007 0.25 1.11 

INDF Q3 0.0002 0.5007 0.25 1.16 

INDF Q4 0.0002 0.5007 0.25 1.16 

PALM 

2018 

Q1 0.0126 0.8904 0.40 1.19 

PALM Q2 0.0126 0.8904 0.40 1.16 

PALM Q3 0.0126 0.8904 0.40 1.24 



 

 
64 

POLITEKNIK NEGERI JAKARTA 

     (Lanjutan) 

      

PALM Q4 0.0126 0.8904 0.40 1.12 

PALM 

2019 

Q1 0.0126 0.8904 0.40 1.14 

PALM Q2 0.0126 0.8904 0.40 0.95 

PALM Q3 0.0126 0.8904 0.40 0.73 

PALM Q4 0.0126 0.8904 0.40 0.72 

SKBM 

2018 

Q1 0.0221 0.8279 0.33 0.80 

SKBM Q2 0.0221 0.8279 0.33 0.90 

SKBM Q3 0.0221 0.8279 0.33 0.90 

SKBM Q4 0.0222 0.8279 0.33 1.09 

SKBM 

2019 

Q1 0.0221 0.8279 0.33 0.90 

SKBM Q2 0.0221 0.8279 0.33 0.86 

SKBM Q3 0.0221 0.8279 0.33 0.97 

SKBM Q4 0.0221 0.8279 0.33 0.82 

SKLT 

2018 

Q1 0.0028 0.8355 0.33 3.13 

SKLT Q2 0.0028 0.8355 0.33 1.44 

SKLT Q3 0.0028 0.8355 0.33 1.91 

SKLT Q4 0.0082 0.8406 0.33 1.93 

SKLT 

2019 

Q1 0.0082 0.8406 0.33 1.91 

SKLT Q2 0.0082 0.8406 0.33 1.85 

SKLT Q3 0.0082 0.8406 0.33 1.92 

SKLT Q4 0.0082 0.8406 0.33 1.93 

STTP 2018 Q1 0.0319 0.5676 0.33 4.85 



 

 
65 

POLITEKNIK NEGERI JAKARTA 

     (Lanjutan) 

      

STTP Q2 0.0319 0.5676 0.33 2.45 

STTP Q3 0.0319 0.5676 0.33 2.29 

STTP Q4 0.0326 0.5676 0.33 2.24 

STTP 

2019 

Q1 0.0326 0.5676 0.33 1.90 

STTP Q2 0.0326 0.5676 0.33 1.89 

STTP Q3 0.0326 0.5676 0.33 2.26 

STTP Q4 0.0326 0.5676 0.33 2.30 

TBLA 

2018 

Q1 0.0009 0.5470 0.33 1.18 

TBLA Q2 0.0009 0.5470 0.33 1.04 

TBLA Q3 0.0009 0.5526 0.33 1.08 

TBLA Q4 0.0009 0.5713 0.33 0.99 

TBLA 

2019 

Q1 0.0009 0.5526 0.33 0.97 

TBLA Q2 0.0009 0.5526 0.33 0.96 

TBLA Q3 0.0009 0.5526 0.33 0.99 

TBLA Q4 0.0009 0.5526 0.33 1.00 

ULTJ 

2018 

Q1 0.3412 0.3686 0.33 3.68 

ULTJ Q2 0.3434 0.3621 0.33 3.07 

ULTJ Q3 0.3434 0.3621 0.33 2.92 

ULTJ Q4 0.3434 0.3629 0.33 2.95 

ULTJ 

2019 

Q1 0.3451 0.3629 0.33 2.58 

ULTJ Q2 0.3451 0.3638 0.50 2.84 

ULTJ Q3 0.3599 0.3638 0.50 3.00 
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     (Lanjutan) 

      

ULTJ Q4 0.3601 0.3638 0.50 3.08 

ALTO 

2018 

Q1 0.0224 0.7746 0.50 1.37 

ALTO Q2 0.0224 0.4095 0.50 1.42 

ALTO Q3 0.0224 0.3939 0.50 1.45 

ALTO Q4 0.0224 0.3905 0.50 1.44 

ALTO 

2019 

Q1 0.0224 0.4168 0.50 1.44 

ALTO Q2 0.0224 0.4181 0.50 1.43 

ALTO Q3 0.0224 0.4204 0.50 1.41 

ALTO Q4 0.0224 0.4055 0.50 1.45 

MYOR 

2018 

Q1 0.2522 0.5907 0.40 4.70 

MYOR Q2 0.2522 0.5907 0.40 4.57 

MYOR Q3 0.2522 0.5907 0.40 3.94 

MYOR Q4 0.2522 0.5907 0.40 3.84 

MYOR 

2019 

Q1 0.2522 0.5907 0.40 3.77 

MYOR Q2 0.2522 0.5907 0.40 3.61 

MYOR Q3 0.2522 0.5907 0.40 3.31 

MYOR Q4 0.2522 0.5907 0.40 2.85 

DSNG 

2018 

Q1 0.1086 0.5590 0.30 1.15 

DSNG Q2 0.1086 0.5590 0.30 1.09 

DSNG Q3 0.1086 0.5590 0.30 1.04 

DSNG Q4 0.1086 0.5590 0.33 1.06 

DSNG 2019 Q1 0.1086 0.5590 0.33 1.04 
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     (Lanjutan) 

      

DSNG Q2 0.1086 0.5590 0.33 1.03 

DSNG Q3 0.1086 0.5590 0.33 0.97 

DSNG Q4 0.1086 0.5590 0.33 1.10 

PSDN 

2018 

Q1 0.0916 0.8472 0.30 1.39 

PSDN Q2 0.0916 0.8472 0.30 1.32 

PSDN Q3 0.0916 0.8472 0.30 1.11 

PSDN Q4 0.0916 0.8472 0.33 1.05 

PSDN 

2019 

Q1 0.0916 0.8472 0.33 1.12 

PSDN Q2 0.0916 0.8472 0.33 1.10 

PSDN Q3 0.0916 0.8472 0.33 0.99 

PSDN Q4 0.0916 0.8472 0.33 1.06 

HOKI 

2018 

Q1 0.0368 0.6661 0.33 0.78 

HOKI Q2 0.0151 0.6640 0.33 3.01 

HOKI Q3 0.0150 0.6617 0.33 3.03 

HOKI Q4 0.0150 0.6617 0.33 2.54 

HOKI 

2019 

Q1 0.0150 0.6613 0.33 1.98 

HOKI Q2 0.0150 0.6613 0.33 2.43 

HOKI Q3 0.0150 0.6613 0.33 2.69 

HOKI Q4 0.0150 0.6607 0.33 2.88 
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Lampiran 3 Data Penelitian Selama Pandemi 

DATA SAAT PANDEMI 

KODE SAHAM TAHUN TRIWULAN Kepemilikan Manajerial Kepemilikan Institusional Komisaris Independen TOBINS_Q 

CAMP 

2020 

Q1 0.0109 0.8387 0.33 0.98 

CAMP Q2 0.0109 0.8387 0.33 1.25 

CAMP Q3 0.0109 0.8387 0.33 1.58 

CAMP Q4 0.0109 0.8387 0.33 1.75 

CAMP 

2021 

Q1 0.0109 0.8387 0.33 1.35 

CAMP Q2 0.0109 0.8387 0.33 1.42 

CAMP Q3 0.0109 0.8387 0.33 1.62 

CAMP Q4 0.0109 0.8387 0.33 1.60 

INDF 

2020 

Q1 0.0002 0.5007 0.25 0.99 

INDF Q2 0.0002 0.5007 0.25 1.00 

INDF Q3 0.0002 0.5007 0.25 0.92 

INDF Q4 0.0002 0.5007 0.25 0.88 

INDF 

2021 

Q1 0.0002 0.5007 0.25 0.86 

INDF Q2 0.0002 0.5007 0.25 0.83 

INDF Q3 0.0002 0.5007 0.25 0.84 

INDF Q4 0.0002 0.5007 0.25 1.77 

PALM 

2020 

Q1 0.0126 0.8904 0.40 0.74 

PALM Q2 0.0126 0.8904 0.40 0.57 

PALM Q3 0.0125 0.8805 0.40 0.65 
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(Lanjutan) 
 

PALM Q4 0.0125 0.8805 0.33 0.64 

PALM 

2021 

Q1 0.0126 0.8904 0.33 0.65 

PALM Q2 0.0126 0.8904 0.33 0.79 

PALM Q3 0.0126 0.8904 0.33 0.89 

PALM Q4 0.0126 0.8904 0.33 1.06 

SKBM 

2020 

Q1 0.0222 0.8279 0.33 0.85 

SKBM Q2 0.0222 0.8279 0.33 0.77 

SKBM Q3 0.0222 0.8279 0.33 0.71 

SKBM Q4 0.0222 0.8279 0.33 0.77 

SKBM 

2021 

Q1 0.0222 0.8279 0.33 0.77 

SKBM Q2 0.0221 0.8260 0.33 0.77 

SKBM Q3 0.0221 0.8260 0.33 0.82 

SKBM Q4 0.0221 0.6712 0.33 0.81 

SKLT 

2020 

Q1 0.0082 0.8355 0.33 1.89 

SKLT Q2 0.0082 0.8355 0.33 1.91 

SKLT Q3 0.0082 0.8355 0.33 1.71 

SKLT Q4 0.0082 0.8406 0.33 1.87 

SKLT 

2021 

Q1 0.0082 0.8406 0.33 2.19 

SKLT Q2 0.0082 0.8406 0.33 2.35 

SKLT Q3 0.0082 0.8406 0.33 2.65 

SKLT Q4 0.0084 0.8406 0.33 2.27 

STTP 2020 Q1 0.0326 0.5676 0.33 2.30 
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     (Lanjutan) 

      

STTP Q2 0.0326 0.5676 0.33 3.00 

STTP Q3 0.0326 0.5676 0.33 3.59 

STTP Q4 0.0326 0.5676 0.33 2.86 

STTP 

2021 

Q1 0.0326 0.5676 0.33 3.83 

STTP Q2 0.0326 0.5676 0.33 2.81 

STTP Q3 0.0326 0.5676 0.33 3.45 

STTP Q4 0.0326 0.5676 0.33 2.57 

TBLA 

2020 

Q1 0.0009 0.5526 0.33 0.85 

TBLA Q2 0.0009 0.5526 0.33 0.86 

TBLA Q3 0.0009 0.5526 0.33 0.92 

TBLA Q4 0.0009 0.5526 0.33 0.95 

TBLA 

2021 

Q1 0.0009 0.5526 0.33 0.93 

TBLA Q2 0.0009 0.5526 0.33 0.90 

TBLA Q3 0.0009 0.5526 0.33 0.91 

TBLA Q4 0.0009 0.5526 0.33 0.89 

ULTJ 

2020 

Q1 0.3631 0.3638 0.50 2.73 

ULTJ Q2 0.3631 0.3559 0.50 2.82 

ULTJ Q3 0.3680 0.3638 0.50 3.67 

ULTJ Q4 0.4817 0.2140 0.50 2.57 

ULTJ 

2021 

Q1 0.4817 0.2140 0.50 2.35 

ULTJ Q2 0.4830 0.2140 0.50 2.32 

ULTJ Q3 0.4840 0.2140 0.50 2.43 
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ULTJ Q4 0.4846 0.2140 0.50 2.76 

ALTO 

2020 

Q1 0.0224 0.4276 0.50 0.85 

ALTO Q2 0.0224 0.4276 0.50 0.86 

ALTO Q3 0.0224 0.4033 0.50 0.92 

ALTO Q4 0.0224 0.4033 0.50 0.95 

ALTO 

2021 

Q1 0.0224 0.3888 0.50 0.93 

ALTO Q2 0.0224 0.3890 0.50 0.90 

ALTO Q3 0.0224 0.3890 0.50 0.91 

ALTO Q4 0.0224 0.3642 0.50 0.89 

MYOR 

2020 

Q1 0.2522 0.5907 0.40 2.57 

MYOR Q2 0.2522 0.5907 0.40 3.16 

MYOR Q3 0.2522 0.5907 0.40 3.23 

MYOR Q4 0.2522 0.5907 0.40 3.49 

MYOR 

2021 

Q1 0.2522 0.5907 0.40 3.21 

MYOR Q2 0.2524 0.5907 0.40 2.95 

MYOR Q3 0.2524 0.5907 0.40 3.07 

MYOR Q4 0.2524 0.5907 0.40 2.72 

DSNG 

2020 

Q1 0.1086 0.5590 0.33 0.97 

DSNG Q2 0.1086 0.5590 0.33 1.00 

DSNG Q3 0.1086 0.5590 0.33 1.09 

DSNG Q4 0.1086 0.5590 0.33 1.02 

DSNG 2021 Q1 0.1086 0.5590 0.33 0.98 
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DSNG Q2 0.1086 0.5590 0.33 0.93 

DSNG Q3 0.1086 0.5590 0.33 0.94 

DSNG Q4 0.1086 0.5590 0.33 0.87 

PSDN 

2020 

Q1 0.0916 0.8472 0.33 1.12 

PSDN Q2 0.0916 0.8570 0.33 1.06 

PSDN Q3 0.0916 0.8570 0.33 1.03 

PSDN Q4 0.0916 0.8701 0.33 1.09 

PSDN 

2021 

Q1 0.0916 0.8701 0.33 1.17 

PSDN Q2 0.0916 0.8701 0.33 1.40 

PSDN Q3 0.0916 0.8687 0.33 1.28 

PSDN Q4 0.0916 0.8674 0.33 1.24 

HOKI 

2020 

Q1 0.0150 0.6585 0.33 2.11 

HOKI Q2 0.0150 0.6585 0.33 2.09 

HOKI Q3 0.0150 0.6585 0.33 2.31 

HOKI Q4 0.0148 0.6495 0.33 2.95 

HOKI 

2021 

Q1 0.0148 0.6495 0.33 2.79 

HOKI Q2 0.0148 0.6495 0.33 2.29 

HOKI Q3 0.0148 0.6495 0.33 2.17 

HOKI Q4 0.0148 0.6495 0.33 2.09 
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Lampiran 4  Hasil Model REM Sebelum Pandemi Covid-19 

Dependent Variable: TOBINS_Q   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/10/22   Time: 11:26   

Sample: 2018Q1 2019Q4   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 104  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM 1.034126 2.111787 0.489692 0.6254 

KIN -0.628952 0.969662 -0.648630 0.5181 

KI -0.117185 1.708832 -0.068576 0.9455 

C 2.222838 0.937168 2.371866 0.0196 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.818588 0.7762 

Idiosyncratic random 0.439597 0.2238 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.007779     Mean dependent var 0.344350 

Adjusted R-squared -0.021987     S.D. dependent var 0.465125 

S.E. of regression 0.470211     Sum squared resid 22.10980 

F-statistic 0.261350     Durbin-Watson stat 1.061214 

Prob(F-statistic) 0.853081    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.133176     Mean dependent var 1.846058 

Sum squared resid 89.84703     Durbin-Watson stat 0.261147 
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Lampiran 5  Hasil Model CEM Sebelum Pandemi Covid-19 

Dependent Variable: TOBINS_Q   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/10/22   Time: 10:52   

Sample: 2018Q1 2019Q4   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 104  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM 5.310272 0.340290 15.60516 0.0000 

KIN 0.114216 0.089585 1.274938 0.2053 

KI 0.681938 0.200153 3.407084 0.0009 

C 0.906184 0.111739 8.109800 0.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.644832     Mean dependent var 2.436293 

Adjusted R-squared 0.634177     S.D. dependent var 1.529928 

S.E. of regression 0.733037     Sum squared resid 53.73437 

F-statistic 60.51898     Durbin-Watson stat 0.345213 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.255094     Mean dependent var 1.846058 

Sum squared resid 77.21021     Durbin-Watson stat 0.310807 
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POLITEKNIK NEGERI JAKARTA 

Lampiran 6  Hasil Model REM Selama Pandemi Covid-19 

Dependent Variable: TOBINS_Q   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/10/22   Time: 11:14   

Sample: 2018Q1 2019Q4   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 104  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM -0.552481 1.728887 -0.319559 0.7500 

KIN 0.796864 1.101396 0.723503 0.4711 

KI 0.570004 2.323770 0.245293 0.8067 

C 0.958713 1.199010 0.799588 0.4258 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.861647 0.9139 

Idiosyncratic random 0.264553 0.0861 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.015240     Mean dependent var 0.176003 

Adjusted R-squared -0.014303     S.D. dependent var 0.273559 

S.E. of regression 0.275509     Sum squared resid 7.590496 

F-statistic 0.515853     Durbin-Watson stat 1.445422 

Prob(F-statistic) 0.672303    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.181583     Mean dependent var 1.630897 

Sum squared resid 98.30771     Durbin-Watson stat 0.111603 
     
     

 

  



76 

 
POLITEKNIK NEGERI JAKARTA 

Lampiran 7  Hasil Model CEM Selama Pandemi Covid-19 

Dependent Variable: TOBINS_Q   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/10/22   Time: 11:08   

Sample: 2018Q1 2019Q4   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 104  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM 4.474204 0.359963 12.42962 0.0000 

KIN 0.644463 0.166668 3.866750 0.0002 

KI -0.814511 0.301330 -2.703050 0.0081 

C 0.986197 0.189978 5.191120 0.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.445113     Mean dependent var 1.984424 

Adjusted R-squared 0.428467     S.D. dependent var 1.104426 

S.E. of regression 0.724224     Sum squared resid 52.45008 

F-statistic 26.73897     Durbin-Watson stat 0.297870 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.193607     Mean dependent var 1.630897 

Sum squared resid 67.09192     Durbin-Watson stat 0.187150 
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Lampiran 8 Grafik Uji Normalitas Sebelum Pandemi 

 

 

 

Lampiran 9 Grafik Uji Normalitas Setelah Pandemi 

 

 


