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1. PENDAHULUAN

Stabilitas harga saham aspek penting yang dipertimbangkan investor sebelum menanamkan
modalnya di suatu perusahaan. [1] menyatakan Earning per Share (EPS) menunjukkan besarnya laba
bersih diperuntukkan bagi setiap lembar saham yang beredar. EPS berguna untuk melihat seberapa
besar kapasitas Perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi para investor [2], [3], [4].
Berdasarkan fenomena pada lampiran 2 yang dialami oleh perusahaan food and beverage menunjukkan
bahwa pada periode 2021-2023, mengalami penurunan dan fluktuasi nilai Earning per Share (EPS) yang
cukup signifikan. Terdapat 5 perusahaan yang mengalami penurunan tajam, seperti Sreeya Sewu
Indonesia Tbk (SIPD), yang pada tahun 2021 memiliki EPS sebesar -8,79/lembar saham, kemudian
merosot tajam pada tahun 2022 menjadi -162,87 /lembar saham, dan sedikit membaik di tahun 2023
menjadi -9,41/lembar saham. Penurunan EPS yang signifikan juga dialami oleh Wahana Interfood
Nusantara Tbk (COCO), yang semula memiliki EPS positif sebesar 9,59 /lembar saham pada tahun 2021,
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lalu turun ke 7,44 /lembar saham di tahun 2022, dan akhirnya menjadi negatif di tahun 2023 sebesar -
56,68/lembar saham. Hal serupa terjadi pada Mahkota Grup Tbk (MGRO) yang mengalami penurunan
dari 25,26 /lembar saham pada tahun 2021 menjadi -48,47 /lembar saham pada tahun 2023. Sementara
itu, beberapa perusahaan seperti Triputra Agro Persada Tbk (TAPG) dan Dharma Satya Nusantara Tbk
(DSNG) mengalami fluktuatif cukup besar namun tetap mencatatkan EPS positif di tahun 2023.
Meskipun sebagian perusahaan memiliki perusahaan fluktuatif EPS, secara keseluruhan rata-rata EPS
menunjukkan penurunan selama 2021-2023, yakni sebesar 169,83 di tahun 2021, turun menjadi 152,29
pada tahun 2022, dan menurun drastis menjadi -0,83 di tahun 2023. Oleh karena itu, perusahaan harus
terus menjaga daya saingnya agar mampu menarik perhatian investor serta mempertahankan tingkat
profitabilitas yang tercermin dalam EPS [2] .

Tata kelola perusahaan salah satu cara pengelolaan perusahaan yang efektif mencakup
perlindungan bagi pemegang saham (publik) dan kreditor sebagai pemilik perusahaan [3] . Menurut
pendapat [4] implementasi tata kelola suatu perusahaan menjadi hal yang wajib dilakukan, apabila
mengingat semakin kompleksnya kebutuhan akan sistem tata kelola perusahaan yang tepat dalam suatu
organisasi.

Kepemilikan manajerial memengaruhi pencapaian tujuan perusahaan dan cara pengelolaannya.
Struktur kepemilikan ini diyakini mampu menyelaraskan kepentingan antara pemilik dan manajer,
akhirnya berdampak pada kualitas laba yang dilaporkan [5]. Kepemilikan manajerial yang semakin
tinggi dapat memberikan dampak positif terhadap Earning per Share [6] . Namun pada penelitian [7]
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap EPS. Di sisi lain kepemilikan asing juga berperan
besar dalam mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Menurut [8] Kepemilikan asing berpengaruh
positif terhadap EPS. Komite audit dibentuk untuk memperbaiki kinerja keuangan perusahaan dan
kualitas informasi, serta menawarkan cara yang efektif dalam memperkuat posisi keuangan perusahaan.
Menurut [9] komite audit berpengaruh positif terhadap EPS. Dewan komisaris bertanggung jawab
untuk memantau keakuratan data dalam laporan keuangan berdasarkan kerangka tata kelola
perusahaan. Menurut [10] menjumpai adanya kaitan kuat antara ukuran dewan dengan efektivitas
pemantauan laporan keuangan. Dalam penelitian tersebut Alfraih juga menyatakan bahwa pengalaman,
keahlian, dan kualifikasi yang dipunyai oleh dewan komisaris bisa memperkuat pemantauan dan
mengoptimalkan mutu pelaporan keuangan. Berdasarkan penelitian [8] banyaknya anggota dewan
komisaris tidak memiliki pengaruh terhadap EPS. Sebaliknya pada riset [11], [12], [13] komposisi
jumlah anggota dewan komisaris berpengaruh terhadap EPS.

Komisaris independen bertanggung jawab atas sistem pengendalian internal organisasi serta
tidak memiliki ikatan pribadi dengan pemegang saham, direktur, atau keluarga anggota dewan lainnya,
guna mengurangi potensi konflik dalam organisasi dan mencegah tindakan yang tidak diinginkan [14] .
POJK-33/2014 mengatur dewan komisaris perusahaan harus terdiri dari paling sedikit 30% anggota
dewan, yang mencakup setidaknya dua orang, salah satunya harus merupakan komisaris independen.
Riset yang dilakukan oleh [8] menghasilkan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap EPS.
Akan tetapi studi sebelumnya yang dilakukan [15], [16] menemukan komisaris independen memiliki
pengaruh yang bisa meningkatkan Earning per Share.

Studi ini mengacu pada studi [8] dalam penelitiannya memakai populasi yang terdiri dari 174
perusahaan sektor jasa, investasi, kemudian perdagangan. Sebanyak 174 perusahaan tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) menjadi sampel. Sedangkan studi ini berfokus pada populasi perusahaan subsektor
food and beverage yang tercatat di BEI periode 2021-2023. Riset ini juga memodifikasi variabel
independen, yaitu pemegang saham pengendali diganti dengan kepemilikan manajerial kemudian
kepemilikan pemerintah diganti dengan komite audit, karena pada penelitian sebelumnya terbukti tidak
memiliki pengaruh terhadap EPS dan penggantian variable tersebut dinilai lebih relevan dalam
mencerminkan tata kelola perusahaan yang baik serta memiliki potensi pengaruh yang lebih kuat
terhadap EPS.

2. METODE

Riset ini memanfaatkan 5 (lima) variabel bebas (variabel independen) yaitu Kepemilikan
Manajerial (KM) diproksikan dengan membagi jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dengan
total saham yang beredar [7], Kepemilikan Asing (FO) diperoleh dengan menggunakan proporsi saham
yang dimiliki oleh investor asing dibagi total saham yang beredar [17] , Komite Audit (KA) diukur dari
jumlah anggota komite audit tiap perusahaan [18], Ukuran Dewan Komisaris (UDK) dilihat berdasarkan
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jumlah komisaris dalam perusahaan [8] , Komisaris Independen (KI) diukur dengan membagi jumlah
dewan komisaris independen dan jumlah dewan komisaris di setiap perusahaan [8] , dan 1 (satu)
variabel terikat (variabel dependen) ialah Earning per Share (EPS) diperoleh melalui pembagian laba
bersih dengan jumlah saham beredar [8] .

Sumber data pada riset ini diperoleh dari laman resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
pendekatan kuantitatif. Untuk populasinya yakni seluruh perusahaan food and beverage di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang terdaftar pada periode 2021-2023 dengan cara memakai teknik purposive
sampling. Adapun beberapa kriteria sampel yang ditetapkan yakni perusahaan yang tidak secara
konsisten terdaftar di BEI tahun 2021-2023 sebanyak 26 perusahan, Perusahaan tersebut yang tidak
mempublikasikan laporan keuangan di BEI rentang waktu 2021-2023 sebanyak 1 perusahaan,
Perusahaan Food & Beverage yang mengalami rugi sepanjang tahun 2021-2023 sebanyak 20
perusahaan, Perusahaaan Food & Beverage yang tidak memiliki kepemilikan variabel independen
selama periode 2021-2023 sebanyak 24 perusahaan, Perusahaan yang memiliki data diluar batas wajar
(Outlier/Pencilan) sebanyak 11 perusahaan, berdasarkan klasifikasi tersebut diperoleh 14 perusahaan
yang memenuhi syarat dari total 96 perusahaan.

Pengolahan data dilakukan dengan metode regresi linier berganda menggunakan bantuan
perangkat lunak statistik. Analisis dilakukan melalui statistik deskriptif dan pengujian asumsi klasik
mencakup uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, serta heteroskedastisitas, riset berupaya
memahami karakteristik variabel sekaligus menguji hipotesis. Selain itu, dilakukan juga pengujian
hipotesis yang mencakup uji F (simultan), uji T (parsial), serta koefisien determinasi.

Model regresi linier yang dipakai dalam analisis data riset ini, yaitu ditunjukkan pada Rumus (1).

Y =a+ B1(KM) + 2(FO) + B3(KA) + B4(UDK) + B5(KI) + ¢ (D
Keterangan:

Y = Earning per Share

a = Konstanta

KM = Kepemilikan Manajerial
FO = Kepemilikan Asing

KA = Komite Audit

UDK = Ukuran Dewan Komisaris
KI = Komisaris Independen
B1-Bs = Koefisien Regresi

€ = Error

3. HASIL DAN ANALISIS

3.1. Uji Statistik Deskriptif

Riset ini menggunakan metode purposive sampling menghasilkan 25 perusahaan dari subsektor
food and beverage, selama periode pengamatan 3 tahun, terkumpul 75 data. Hasil statistik deskriptif atas
sampel tersebut ditampilkan pada Tabel 1.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimun Maximum Mean Std. Deviation
Kepemilikan Manajerial 75 0,00 8,393 0,45012 1,327598
Kepemilikan Asing 75 0,0002 0,85 0,277693 0,2654337
Komite Audit 75 1,00 5,00 3,08 0,48658
Ukuran Dewan Komisaris 75 2,00 9,00 4,2133 2,00872
Komisaris Independen 75 0,33 0,60 0,3827 0,07759
Earning per Share 75 0,40 1309,02 126,7704 248,95707

Hasil dari 75 sampel data pada perusahaan memperlihatkan variabel Kepemilikan Manajerial
nilai maximum kepemilikannya 8,39 atau 8,39 % (Central Proteina Prima Tbk tahun 2021) sedangkan
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untuk nilai minimum kepemilikannya sebesar 0,00 hal ini menandakan bahwa terdapat perusahaan
yang tidak adanya kepemilikan manajerial (Central Proteina Prima Tbk pada tahun 2022 dan 2023)
dengan rata-rata 0,45 atau 45% pada setiap perusahaan.

Selanjutnya, variabel Kepemilikan Asing dari 75 sampel menunjukan bahwa minimum adanya
kepemilikan asing 0,0002 atau 0,02 %, yang menandakan bahwa terdapat perusahaaan yang tidak
memiliki kepemilikan asing (Wahana Inti Makmur Tbk pada tahun 2022 dan 2023) dan untuk nilai
maximum kepemilikan yakni 0,85 atau 85% (Malindo Feedmill Tbk pada tahun 2022), dengan rata-rata
0,277 atau 27,7%.

Kemudian, untuk hasil uji statistik variabel Komite Audit dari total sampel sebanyak 42
menunjukkan bahwa nilai maximum komite audit pada setiap perusahaan sebanyak 5 orang (Malindo
Feedmill Tbk pada periode 2021-2023) dan untuk nilai minimumnya sebesar 1 orang (Wahana Inti
Makmur Tbk pada tahun 2022) dengan rata-rata 3,08. Dengan begitu sesuai berdasarkan peraturan OJK
No.55/P0JK.04/2015 yang mengatur komite audit harus terdiri dari sekurang-kurangnya 3 anggota.

Sementara itu, variabel Ukuran Dewan Komisaris memperlihatkan bahwa beberapa
perusahaan sudah memenuhi ketentuan peraturan OJK No.33/POJK.04/2014 yang mengharuskan
minimal 2 orang anggota komisaris. Hasil yang didapatkan dari uji statistik menunjukkan jumlah
minimum anggota dewan komisaris 2 orang seperti Campina Ice Cream Industry Tbk pada tahun 2022
dan 2023, Era Mandiri Cemerlang Tbk periode 2021-2023, Wahana Inti Makmur Tbk periode 2021-
2023, serta Palma Serasih Tbk pada tahun 2022. Nilai maximumnya adalah 9 orang contohnya Dharma
Satya Nusantara Tbk pada periode 2021-2023, Garudafood Putra Putri Jaya Tbk pada tahun 2023.

Selain itu, hasil dari statistik deskriptif variabel Komisaris Independen terlihat bahwa nilai
minimum komisaris independen pada setiap perusahaan sebanyak 0,33 atau 33%. Pada rentang tahun
2021-2023, beberapa perusahaan konsisten memenuhi batas minimum ini, seperti Formosa Ingredient
Factory Tbk, Dharma Satya Nusantara Tbk, Gozco Plantations Tbk, Cisarua Mountain Dairy Tbk, Mulia
Boga Raya Tbk, Panca Mitra Multiperdana Tbk, Nippon Indosari Corpindo Tbk, Salim Ivomas Pratama
Tbk, Sekar Bumi Tbk, Sekar Laut Tbk, Tunas Baru Lampung Tbk. Beberapa perusahaan lain juga
mencatat proporsi 33% pada tahun tertentu, antara lain Bisi Internasional Tbk pada tahun 2021 dan
2022, Campina Ice Cream Industry Tbk tahun 2021, Central Proteina Prima Tbk tahun 2021 dan 2022,
Garudafood Putra Putri Jaya Tbk tahun 2023, Japfa Comfeed Indonesia Tbk pada tahun 2021, Palma
Serasih Tbk tahun 2021 dan 2023, dan Bakrie Sumatera Plantations Tbk tahun 2022 dan 2023.
Sedangkan Malindo Feedmill Tbk mencatat nilai tertinggi 0,60 atau 60% selama 2021-2023 dengan rata-
rata 0,39 atau 39%. Dimana hal tersebut sesuai POJK No.33/POJK.04/2014 yang mensyaratkan
komisaris independen paling sedikit memiliki 30% dari total anggota dewan komisaris.

Kemudian pada nilai Earning per Share yang diperoleh dari 75 perusahaan min Rp 40/lembar
saham pada perusahaan Gozco Plantations Tbk 2023 dan max Rp 1309,02/lembar saham pada
perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk 2023 dengan rata-rata Rp 126,77 /lembar saham. Tidak ada
peraturan khusus mengenai EPS, walaupun demikian perusahaan yang baik yaitu perusahaan yang
dapat menghasilkan keuntungan positif serta membangun reputasi dan kepercayaan pemegang saham
melalui pencapaian EPS yang stabil. Maka dari hasil riset rata-rata EPS yang mencapai Rp126,77 /lembar
saham membuktikan perusahaan yang dijadikan sampel dapat memberikan imbal hasil yang positif bagi
investor.

3.2. Uji Asumsi Klasik
3.2.1. Uji Normalitas

Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini diawali dengan uji normalitas menggunakan
metode Kolmogorov-Smirnov (K-S). Hasil pengujian awal menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi
normal, sehingga dilakukan identifikasi terhadap nilai-nilai ekstrem yang menyimpang dari distribusi
umum data. Data yang terindikasi sebagai outlier kemudian dieliminasi dengan pertimbangan bahwa
keberadaannya berpotensi menyebabkan distorsi distribusi serta mengganggu kestabilan model
regresi. Proses ini mengakibatkan jumlah sampel berkurang dari 25 perusahaan menjadi 14 perusahaan,
atau dari 75 observasi menjadi 42 observasi selama periode penelitian 2021-2023. Setelah
penghapusan outlier, uji normalitas kembali dilakukan menggunakan metode yang sama dan diperoleh
nilai Asymp. Sig. sebesar 0,200 yang lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa data telah
berdistribusi normal, sehingga memenuhi asumsi normalitas dan layak untuk digunakan dalam tahap
analisis selanjutnya.
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3.2.2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas pada riset ini menggunakan Varian Inflation Factor (VIF) dan Tolerance
Value. Berdasarkan kriteria yang digunakan, data dinyatakan tidak mengalami multikolineritas apabila
VIF < 10 dan Tolerance Value > 0,01. Dari hasil pengujian terhadap sampel, diketahui bahwa variable
Kepemilikan Manajerial menunjukkan nilai VIF 1,245 < 10 dengan nilai Tolerance 0,803 > 0,01. Variabel
Kepemilikan Asing dengan nilai VIF 1,523 < 10 dengan nilai Tolerance 0,656 > 0,01. Variabel Komite
Audit dengan nilai VIF 1,856 < 10 dengan nilai Tolerance 0,539 > 0,01. Variabel Ukuran Dewan Komisaris
dengan nilai VIF 1,298 < 10 dengan nilai Tolerance 0,770 > 0,01. Variabel Komisaris Independen dengan
nilai VIF 1,537 < 10 dengan nilai Tolerance 0,651 > 0,01. Dengan hasil tersebut seluruh variable
independen terhindar dari masalah multikolinieritas.

3.2.3. Uji Autokorelasi

Pada riset, Uji Autokorelasi mengaplikasikan Durbin-Watson dengan batas DU < DW < 4-dU.
Nilai DW sebesar 2,233 sementara batas atas dU 1,7814 dan 4-dU 2,218, sesuai berdasarkan ketetuan
table DurbinWatson untuk k=5 serta sampel 42. Karena memenuhi ketentuan 1,7814 < 2,233 < 2,2186,
artinya tidak ditemukan autokorelasi antar variabel independen. Hal tersebut memperlihatkan model
regresi yang diaplikasikan layak untuk riset ini.

3.2.4. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini memakai metode Uji White, dengan meregresikan kuadrat nilai residual terhadap
variabel independen. Adapun ketentuan dari pengujian yakni apabila nilai chi square hitung lebih kecil
daripada chi square tabel maka tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas. Sebaliknya, terdapat gejala
heteroskedastisitas jika nilai chi square hitung melebihi chi square tabel. Nilai chi square hitung
diperoleh dari hasil perkalian antara nilai R Square pada model summary dan n (jumlah sampel).
Menurut [20] nilai chi square tabel didapat melalui rumus Df = K-1, dimana K melambangkan jumlah
variabel bebas. Riset ini menguji heteroskedastisitas memakai uji white dengan taraf signifikansi 5%
(0,05) sebagai nilai chi square tabel yang ditetapkan sebesar 19,675. Dengan sampel sebanyak n = 42
dan nilai R square 0,392, diperoleh nilai R square hitung adalah 16,464 (0,392 x 42). Jadi dapat
disimpulkan tidak terdapat tanda-tanda heteroskedastisitas berdasarkan nilai chi square hitung
(16,464) < chi square table (19,675).

3.3. Uji Regresi Liniear Berganda
3.3.1. Model Regresi Liniear Berganda

Berdasarkan hasil pengujian regresi linear berganda, diperoleh persamaan regresi yang
menunjukkan pengaruh variabel independen terhadap Earning per Share (EPS). Model persamaan
regresi linear berganda tersebut dapat dilihat pada Rumus (2).

Earning per Share (EPS) = 30,888 + 0,013 (KM) + 24,092 (FO) - 3,510 (KA) + 6,687 (UDK) - 64,830 (KI)
+& (2)

Hasil penelitian menujukkan bahwa koefisien regresi untuk Kepemilikan Manajerial (KM) sebesar 0,013
yang diartikan variabel Kepemilikan Manajerial (KM) memberikan pengaruh positif terhadap Earning
per Share, dimana jika terdapat kenaikan 1% variabel lain dianggap konstan maka akan menaikan
Earning per Share sebesar 0,013. Variabel Kepemilikan Asing (FO) menghasilkan nilai koefisien regresi
sebesar 24,092 memperlihatkan variabel FO memberikan pengaruh positif kepada Earning per Share,
dimana setiap kenaikan 1% variabel lain dianggap konstan maka akan menaikan Earning per Share
sebesar 24,092. Variabel komite audit (KA) menunjukkan koefisien regresi sebesar -3,510 diartikan
bahwa setiap kenaikan satu-satuan KA serta variabel lain dianggap konstan maka akan menurunkan
Earning per Share sebesar 3,510. Kemudian, besaran koefisien regresi pada variabel Ukuran Dewan
Komisaris (UDK) yaitu 6,687 menunjukkan bahwa variabel UDK memberikan pengaruh positif terhadap
Earning per Share, yang dimana jika terdapat kenaikan UDK dengan satu-satuan variabel lain dianggap
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konstan maka akan menaikkan Earning per Share sebesar 6,687. Kemudian, variabel Komisaris
Independen (KI) memiliki nilai -64,830 yang diartikan bahwa KI berpengaruh negatif terhadap Earning
per Share, dimana setiap kenaikan 1% variabel lain dianggap konstan maka akan menurunkan Earning
per Share sebesar 64,830.

3.4. Uji Hipotesis
3.4.1. Uji F (Simultan)

Hasil dari riset memperlihatkan variabel bebas secara simultan mempengaruhi variabel terikat,
pada tingkat signifikansi < 0,05. Analisis membuktikan kuat kepemilikan manajerial, kepemilikan asing,
komite audit, ukuran dewan komisaris, serta komisaris independen secara simultan memengaruhi
Earning per Share (EPS), sebagaimana tercermin dari nilai signifikansi 0,000 < 0,05.

3.4.2. Uji T (Parsial)

Menurut temuan penelitian pada uji T parsial, Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap Earning per Share (Sig = 0,572). Kemudian kepemilikan asing juga terbukti tidak memengaruhi
Earning per Share (0,136). Komite audit pun tidak memberikan kontribusi kepada Earning per Share (Sig
= 0,662). Sementara itu, ukuran dewan komisaris memberikan pengaruh positif parsial terhadap
Earning per Share dengan nilai (Sig = 0,002). Sebaliknya, komisaris independen juga tidak terbukti
memengaruhi Earning per Share (Sig = 0,189). Hasil pengujian hipotesis secara parsial tersebut dapat
dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan
. . .. . Nilai sig. < 0,05 . .

H1 Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Earning per Share 0572 = 0.05 Hipotesa Ditolak

H2 Kepemilikan Asing berpengaruh positif terhadap Earning per Share N(l)la;l;ég;z%gS Hipotesa Ditolak

H3 Komite Audit berpengaruh positif terhadap Earning per Share N(l)lz;l;;g;;)%gS Hipotesa Ditolak
Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap Earning per Nilai sig. < 0,05 . -

H4 Share 0,002 < 0,05 Hipotesa Diterima

H5 Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Earning per Share N(l)la;l{gs(;g;z(()),éﬁ Hipotesa Ditolak

3.5. Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan tabel uji koefisien determinasi memperlihatkan nilai Adjusted R Square 0,388 atau 38,8%
artinya terdapat variabel independen yakni variabel ukuran dewan komisaris mampu menerangkan
38,8% variabel tersebut terkait Earning per Share (EPS). Sementara itu, sisanya 61,2% dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini, misalnya leverage, ukuran perusahaan,
Corporate Social Responsibility (CSR), serta kepemilikan institusional.

4. DISKUSI

4.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Earning per Share

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
Earning per Share (EPS) pada perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2021-2023, sehingga H1 ditolak. Secara teoritis, kepemilikan manajerial dalam
perspektif teori keagenan diharapkan mampu menyelaraskan kepentingan antara manajer dan
pemegang saham serta mendorong peningkatan kinerja perusahaan [6]. Namun, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa mekanisme tersebut tidak berjalan secara efektif. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh
karakteristik industri food and beverage yang lebih dipengaruhi oleh faktor operasional dibandingkan
struktur kepemilikan. Kinerja laba perusahaan dalam sektor ini sangat bergantung pada efisiensi
produksi, biaya bahan baku, distribusi, serta daya beli konsumen. Tingginya volatilitas harga bahan baku
dan ketatnya persaingan pasar menyebabkan keputusan strategis lebih ditentukan oleh kondisi pasar
dibandingkan kepemilikan saham oleh manajemen. Selain itu, proporsi kepemilikan manajerial yang
relatif kecil dan bervariasi menyebabkan keterlibatan manajemen dalam kepemilikan tidak cukup kuat
untuk memengaruhi kebijakan perusahaan secara signifikan. Hal ini sejalan dengan temuan [21] yang
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menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak selalu mendorong peningkatan kinerja, karena
manajer cenderung berorientasi pada kepentingan jangka pendek. Dengan demikian, dalam konteks
sektor food and beverage, kepemilikan manajerial belum menjadi faktor utama yang mampu
meningkatkan Earning per Share.

4.2. Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Earning per Share

Temuan penelitian pada perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2021-2023 menunjukkan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh
terhadap Earning per Share (EPS), sehingga H2 ditolak. Secara teoritis, dalam perspektif teori keagenan,
kepemilikan asing diharapkan mampu meningkatkan kualitas pengawasan dan kinerja perusahaan
melalui transfer pengetahuan, teknologi, serta praktik manajemen yang lebih modern [22]. Namun, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme tersebut belum berjalan secara efektif. Kondisi ini dapat
dijelaskan dari karakteristik industri food and beverage yang keunggulan kompetitifnya lebih ditentukan
oleh pemahaman terhadap pasar lokal dibandingkan transfer pengetahuan global. Industri ini sangat
dipengaruhi oleh preferensi konsumen domestik, kekuatan jaringan distribusi lokal, serta strategi
pemasaran berbasis budaya, sehingga keberadaan investor asing tidak secara langsung berdampak pada
peningkatan Kkinerja Earning per Share. Selain itu, perusahaan dalam sektor ini juga mampu
meningkatkan kinerja secara mandiri melalui benchmarking dan adopsi standar manajemen tanpa
bergantung pada investor asing. Di sisi lain, investor asing dalam banyak kasus berperan sebagai passive
investor yang tidak terlibat langsung dalam operasional perusahaan, sehingga pengaruhnya terhadap
pengambilan keputusan strategis menjadi terbatas. Kondisi ini menyebabkan kepemilikan asing tidak
cukup kuat untuk mendorong peningkatan EPS. Temuan ini tidak sejalan dengan penelitian [8] yang
menemukan pengaruh positif, namun selaras dengan [23] yang menyatakan bahwa investor asing
cenderung lebih berorientasi pada kepentingan mereka sendiri dan belum memberikan kontribusi
signifikan terhadap peningkatan kinerja perusahaan.

4.3. Pengaruh Komite Audit terhadap Earning per Share

Hasil analisis menunjukkan bahwa komite audit tidak berpengaruh terhadap Earning per Share
(EPS) pada perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2021-2023, sehingga H3 ditolak. Secara teoritis, dalam perspektif teori keagenan, komite audit
berperan sebagai mekanisme pengawasan yang bertujuan untuk meminimalkan tindakan oportunistik
manajemen dan meningkatkan kualitas kinerja keuangan perusahaan. Namun, temuan penelitian ini
menunjukkan bahwa keberadaan komite audit belum mampu menjalankan fungsi tersebut secara
optimal. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh karakteristik industri food and beverage yang memiliki siklus
operasional cepat (fast-moving consumer goods), di mana kinerja laba lebih banyak ditentukan oleh
faktor operasional seperti volume penjualan, efisiensi produksi, dan inovasi produk. Dalam konteks ini,
peran komite audit yang berfokus pada kepatuhan dan kualitas pelaporan keuangan tidak secara
langsung memengaruhi peningkatan profitabilitas maupun EPS. Selain itu, jumlah anggota komite audit
yang relatif homogeny mengindikasikan bahwa pembentukan komite audit cenderung hanya untuk
memenuhi ketentuan regulasi, bukan sebagai faktor strategis yang mampu mendorong Kkinerja
keuangan perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian [24] yang menyatakan bahwa komite audit
seringkali belum menjalankan fungsi pengawasan secara maksimal, sehingga tidak memberikan
kontribusi signifikan terhadap peningkatan kinerja perusahaan. Dengan demikian, dalam konteks
sektor food and beverage, keberadaan komite audit belum menjadi determinan utama dalam
meningkatkan Earning per Share.

4.4. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Earning per Share

Hasil riset menemukan penemuan jumlah ukuran dewan komisaris memberikan pengaruh
positif kepada Earning per Share perusahaan subsektor food and beverage yang tercatat pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) rentang tahun 2021 hingga 2023, Dengan demikian H4 Diterima. Jumlah anggota dewan
komisaris lebih banyak memungkinkan terciptanya pengawasan lebih efektif dan menyeluruh.
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Teori keagenan juga menyebutkan semakin ketat pengawasan terhadap laporan keuangan
maka akan meningkatkan Earning per Share. Hasil studi memperlihatkan temuan yang sejalan dengan
hipotesis dimana ukuran dewan komisaris berpengaruh positif kepada Earning per Share. Hasil tersebut
bertentangan dengan penelitian [8] ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap Earning per
Share. Namun sejalan dengan studi [25] fungsi pengawasan akan semakin efektif jika jumlah dewan
komisarisnya besar, sehingga akan berdampak pada peningkatan Earning per Share.

4.5. Pengaruh Komisaris Independen terhadap Earning per Share

Hasil analisis menunjukkan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap Earning
per Share (EPS) pada perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2021-2023, sehingga H5 ditolak. Secara teoritis, dalam perspektif teori keagenan,
keberadaan komisaris independen diharapkan dapat meningkatkan objektivitas pengawasan serta
meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Namun, temuan
penelitian ini menunjukkan bahwa peran tersebut belum berjalan secara optimal. Kondisi ini dapat
dijelaskan dari karakteristik sektor food and beverage, di mana keputusan strategis lebih banyak
ditentukan oleh manajemen operasional yang memiliki pemahaman langsung terhadap pasar, seperti
preferensi konsumen, distribusi, dan dinamika persaingan. Dalam praktiknya, komisaris independen
cenderung berperan sebagai pemenuhan regulasi dibandingkan sebagai penggerak utama strategi
bisnis, sehingga pengaruhnya terhadap kinerja keuangan menjadi terbatas. Selain itu, proporsi
komisaris independen yang relatif stabil menunjukkan variasi yang rendah, sehingga tidak cukup kuat
untuk menjelaskan perubahan EPS. Di sisi lain, keterbatasan akses terhadap informasi operasional
secara mendalam juga menyebabkan komisaris independen kurang optimal dalam memengaruhi
kebijakan yang berdampak langsung pada profitabilitas perusahaan. Akibatnya, risiko penyimpangan
atau manipulasi laporan keuangan oleh manajemen tidak dapat diatasi hanya dengan menambah jumlah
komisaris independen. Temuan ini sejalan dengan penelitian [8] serta [26] yang menyatakan bahwa
komisaris independen belum memberikan kontribusi signifikan terhadap peningkatan Kkinerja
perusahaan. Dengan demikian, dalam konteks sektor food and beverage, keberadaan komisaris
independen belum menjadi faktor utama yang mampu meningkatkan Earning per Share.

5. KESIMPULAN

Riset ini untuk menganalisis dampak tata kelola perusahaan terhadap FEarning per Share.
Indikator yang dipakai yaitu jumlah saham yang dipunyai manajemen sebagai ukuran kepemilikan
manajerial, persentase kepemilikan saham oleh pihak asing, jumlah anggota komite audit, jumlah
anggota dewan komisaris sebagai ukuran dewan komisaris, serta jumlah komisaris independen
terhadap Earning per Share. Dengan memakai data laporan keuangan perusahaan subsektor food and
beverage di BEI tahun 2021-2023. Hasil riset ini menunjukkan data baik kepemilikan manajerial
maupun asing tidak memberikan pengaruh sesuai dengan hipotesis, karena adanya konflik kepentingan
yang mungkin disebabkan para pemegang saham yang lebih mengutamakan kepentingan pribadi
daripada memberikan kontribusi signifikan dalam upaya peningkatan Earning per Share. Selain itu,
komite audit serta komisaris independen terdapat pengaruh yang tidak sama dengan hipotesis,
kemungkinan disebabkan oleh banyaknya jumlah anggota tidak selalu mencerminkan fungsi
pengawasan yang optimal akibatnya efektivitas kinerja juga menjadi tidak optimal. Selanjutnya, ukuran
dewan komisaris memberikan dampak positif terhadap efektivitas dan efisiensi jalannya perusahaan,
yang pada akhirnya dapat memengaruhi Earning per Share. Hal ini disebabkan oleh semakin banyaknya
jumlah komisaris yang memungkinkan fungsi pengawasan berjalan lebih optimal, sehingga berpeluang
meningkatkan Earning per Share.

Namun, riset ini memiliki beberapa keterbatasan seperti hanya menampilkan nilai koefisien
determinasinya sebesar 38,8% menunjukkan bahwa sebagian lainnya dipengaruhi faktor lain yang tidak
dimasukkan dalam penelitian ini, misalnya leverage, ukuran perusahaan, Corporate Social Responsibility
(CSR), maupun kepemilikan institusional. Kemudian, penghapusan data outlier dari 75 data sampel
menjadi 42 data juga menyebabkan ruang lingkup karakteristik perusahaan yang diteliti menjadi lebih
terbatas. Selain itu, beberapa perusahaan yang mengalami kerugian tidak termasuk dalam penelitian ini.
Disarankan Penelitian selanjutnya memperluas cakupan sampel dengan memasukkan perusahaan dari
berbagai sektor, tidak terbatas pada industri food and beverage saja. Hal ini bertujuan agar diperoleh
pemahaman yang lebih menyeluruh mengenai pengaruh variabel independen terhadap Earning per
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Share di beragam sektor industri. Selain itu, disarankan pula untuk menambahkan variabel independen
lain yang berpotensi memengaruhi Earning per Share, contohnya kepemilikan institusional. Karena
besarnya kepemilikan institusional menandakan pengawasan ketat terhadap kinerja manajemen, serta
tingginya kepemilikan institusional, besar pula kemungkinan manajemen mengambil keputusan yang
dapat meningkatkan efisiensi operasional dan laba, sehingga berkontribusi pada peningkatan Earning
per Share.

Penelitian ini memberikan implikasi bagi berbagai pihak bahwa perusahaan perlu memperkuat
peran dewan komisaris sebagai bagian dari tata kelola perusahaan guna meningkatkan Earning per
Share. Upaya ini perlu didukung dengan memperhatikan struktur kepemilikan serta aspek-aspek tata
kelola lainnya agar Earning per Share dapat dioptimalkan. Oleh karena itu, selain penguatan fungsi
dewan komisaris, diperlukan pula pengawasan dan keseimbangan dalam hal kepemilikan manajerial,
kepemilikan asing, keberadaan komite audit, serta komisaris independen untuk mengurangi potensi
konflik kepentingan yang bisa merugikan perusahaan.
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