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ABSTRACT - This study is motivated by the importance of firm value as an indicator 

of corporate performance and investment attractiveness in the capital market. The 

study aims to analyze the effect of institutional ownership, dividend policy, and 

profitability on firm value. This research employs a quantitative approach with a causal 

research design. The data used are secondary data obtained from the financial 

statements of food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during the 2021–2023 period. Data were collected through 

documentation techniques, and purposive sampling was applied, resulting in 207 

companies as the research sample. The data analysis methods include regression 

model selection tests, classical assumption tests, panel data regression, and partial 

hypothesis testing (t-test), using Stata 17 and Microsoft Excel software. The results 

indicate that institutional ownership has no effect on firm value, while dividend policy, 

profitability, and firm size as a control variable have a negative effect on firm value. 

This study concludes that internal company factors do not necessarily increase firm 

value. Therefore, future research is recommended to incorporate additional variables 

and expand the research sector and period to obtain more comprehensive results. 
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ABSTRAK - Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya nilai perusahaan sebagai 

indikator kinerja dan daya tarik investasi di pasar modal. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 

kuantitatif dengan pendekatan kausal. Data yang digunakan berupa data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan subsektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Teknik 

pengumpulan data dilakukan melalui dokumentasi, dengan metode purposive 

sampling sehingga diperoleh 207 perusahaan sebagai sampel penelitian. Metode 

analisis data meliputi uji pemilihan model regresi, uji asumsi klasik, regresi data panel, 

serta uji hipotesis parsial (uji t) dengan bantuan perangkat lunak Stata 17 dan Microsoft 

Excel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sementara kebijakan dividen, profitabilitas, 

dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini menyimpulkan bahwa faktor internal perusahaan belum 

tentu selalu meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya 

disarankan untuk menambahkan variabel lain serta memperluas sektor dan periode 

penelitian guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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INTRODUCTION  

Perusahaan merupakan suatu badan usaha yang mengombinasikan modal, tenaga kerja, dan 

sumber daya alam untuk menghasilkan keuntungan secara optimal. Keberadaan perusahaan tidak 

hanya bertujuan memperoleh laba, tetapi juga menjaga kelangsungan usaha agar mampu bertahan 

dan berkembang dalam jangka panjang, khususnya bagi pemilik dan pemegang saham (Nurhalisah 

& Trisnaningsih, 2024). Upaya meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dilakukan melalui 

pencapaian keuntungan jangka pendek maupun jangka panjang. Keberhasilan perusahaan 

tercermin dari nilai perusahaan, yang pada dasarnya merupakan harga yang bersedia dibayarkan 

investor ketika perusahaan diperjualbelikan di pasar modal dan tercermin melalui harga saham 

(Amalina & Insani, 2023). 

Permasalahan penelitian ini muncul dari fenomena yang terjadi pada perusahaan subsektor 

makanan dan minuman, khususnya PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP). Berdasarkan 

laporan Kumparan Bisnis pada Senin, 3 Februari 2025, Darisman & Rahmatika (2022) 

menyatakan bahwa pada kuartal pertama 2022 laba bersih ICBP mengalami penurunan sebesar 

40%, dari Rp3,32 triliun pada kuartal pertama 2021 menjadi Rp1,93 triliun pada semester pertama 

2022. Namun, data RTI menunjukkan bahwa harga saham ICBP justru mengalami kenaikan 

sebesar 4,52% atau 375 poin menjadi 8.675 poin. Kondisi serupa juga terjadi pada akhir 2022, 

ketika laba bersih ICBP menurun dari 6,5% pada 2021 menjadi 5,1%, tetapi harga saham 

meningkat dari 6.325 menjadi 6.725 poin. Fenomena ini bertentangan dengan pandangan bahwa 

hubungan antara laba dan harga saham seharusnya bersifat positif, di mana peningkatan laba 

diikuti oleh kenaikan harga saham, dan sebaliknya Muhidin M & Situngkir T L (2023). 

Untuk mengevaluasi nilai perusahaan, investor umumnya menggunakan rasio keuangan 

sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Beberapa pendekatan digunakan untuk 

menganalisis nilai perusahaan, di antaranya melalui kepemilikan institusional, kebijakan dividen, 

dan tingkat profitabilitas. Ketiga variabel tersebut dinilai mampu memberikan gambaran mengenai 

kondisi perusahaan serta potensi pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Setiap indikator, baik 

kepemilikan institusional, kebijakan dividen, maupun return on equity (ROE), memiliki 

karakteristik dan kriteria penilaian yang berbeda sehingga memungkinkan investor 

mengidentifikasi faktor-faktor yang memberikan dampak signifikan maupun hubungan negatif 

terhadap nilai perusahaan (Kurniawati et al., 2024). 

Kepemilikan institusional mencerminkan keterlibatan lembaga seperti perusahaan 

asuransi, perbankan, dan lembaga investasi dalam struktur kepemilikan saham perusahaan. 

Institusi-institusi tersebut memiliki peran strategis dalam pengambilan keputusan karena didukung 

oleh akses informasi yang lebih luas dan kemampuan analisis yang lebih mendalam. Keterlibatan 

institusi dalam kepemilikan saham diyakini dapat meningkatkan pengawasan terhadap manajemen 

dan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Azizah et al., 2025). Menurut teori sinyal, 

tingginya kepemilikan institusional dapat mengurangi asimetri informasi dan menjadi sinyal 

positif bagi investor mengenai prospek perusahaan, sehingga mendorong peningkatan nilai 

perusahaan (Hendratno & Mawardi, 2021). Investor institusi juga dinilai lebih mampu mengolah 
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informasi laba untuk memprediksi prospek perusahaan di masa depan dibandingkan investor 

individu, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan informasi 

yang lebih efektif (Yudistira et al., 2021). 

Hasil penelitian terdahulu terkait kepemilikan institusional menunjukkan temuan yang 

beragam. Penelitian yang dilakukan oleh Cristofel & Kurniawati (2021), Widianingrum & Dillak 

(2023), serta Hakim & Hindasah (2025) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, di mana semakin besar proporsi saham yang dimiliki institusi, 

semakin kuat sinyal prospek perusahaan di mata investor. Namun, penelitian lain yang dilakukan 

oleh Rachmawati & Suzan (2024), Wahyudin et al. (2020), serta Suzan & Kania (2023) 

menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selain kepemilikan institusional, kebijakan dividen juga merupakan faktor penting dalam 

menentukan nilai perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan manajemen dalam 

menentukan porsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham dan laba yang ditahan untuk 

mendukung pengembangan serta ekspansi perusahaan di masa mendatang. Kebijakan ini bertujuan 

menjaga keseimbangan antara distribusi keuntungan saat ini dan pertumbuhan perusahaan agar 

nilai saham tetap meningkat (Marshella & Wijaya, 2024). Kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen sering dipandang sebagai indikator stabilitas keuangan dan prospek usaha, 

sehingga dapat memberikan sinyal positif kepada pasar dan meningkatkan nilai perusahaan (Ilyas 

& Hertati, 2022). 

Penelitian Hamdani et al. (2020), Gz & Lisiantara (2022), serta Yanti & Setiawati (2022) 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian Alawiyah et al. (2022), Bahrun et al. (2020), serta 

Rohmatulloh (2023) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas juga menjadi indikator penting dalam menilai nilai perusahaan karena 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Nilai perusahaan 

menggambarkan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dari harga saham 

dan kemampuan perusahaan menciptakan keuntungan (Hamdani et al (2020). Profitabilitas 

menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk 

menghasilkan laba, yang selanjutnya menjadi sinyal penting bagi investor Gz & Lisiantara (2022), 

serta Yanti & Setiawati (2022). Salah satu rasio profitabilitas yang umum digunakan adalah Return 

on Equity (ROE), yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modal pemegang 

saham untuk menghasilkan laba. ROE yang tinggi menunjukkan pengelolaan modal yang efektif 

dan dapat meningkatkan daya tarik investor serta mendorong kenaikan harga saham Alawiyah et 

al (2022). Menurut teori sinyal, perusahaan dengan laba tinggi secara tidak langsung mengirimkan 

sinyal kualitas kepada pasar, sehingga memengaruhi nilai perusahaan Bahrun et al (2020). 

Sejumlah penelitian terdahulu menemukan adanya hubungan signifikan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan. Penelitian oleh (Yuwono & Aurelia, 2021), (Amalina & Insani, 

2023), serta (Pratama et al., 2021) menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

tinggi cenderung lebih diminati investor, sehingga berdampak pada peningkatan harga saham dan 

nilai perusahaan. Namun, penelitian lain oleh (Amalina & Insani, 2023), Hakim & Hindasah 
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(2025), serta Sinaga & Prima (2021) menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Selain variabel utama, ukuran perusahaan juga sering digunakan sebagai variabel kontrol 

dalam menilai nilai perusahaan. Investor menilai ukuran perusahaan berdasarkan besaran aset, 

volume penjualan, serta rata-rata total aset dan penjualan yang mencerminkan tingkat 

perkembangan perusahaan (Amalina & Insani, 2023).. Ukuran perusahaan yang besar 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendanaan yang lebih mudah dan 

berdampak pada nilai perusahaan (Hakim & Hindasah, 2025). 

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian terdahulu, penelitian ini memiliki keterbaruan pada 

fokus objek dan periode penelitian, yaitu perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) selama periode 2021–2023. Subsektor ini mengalami 

pertumbuhan yang cukup pesat karena produk makanan dan minuman merupakan kebutuhan dasar 

masyarakat dan tetap dibutuhkan dalam berbagai kondisi ekonomi (Damarani et al., 2024). 

Tingginya tingkat persaingan menuntut perusahaan memiliki kinerja yang baik agar mampu 

bersaing dan mencapai tujuan perusahaan, sehingga investor perlu melakukan evaluasi yang 

cermat sebelum berinvestasi (Lestari et al., 2023). Oleh karena itu, tujuan penelitian ini adalah 

untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

 

RESEARCH METHOD 

Penelitian ini menggunakan rancangan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal, 

yang bertujuan untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan 

variabel dependen. Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, yang 

merepresentasikan keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya serta mencerminkan 

persepsi investor terhadap kinerja perusahaan di pasar modal. Nilai perusahaan menjadi indikator 

penting karena berkaitan langsung dengan tingkat kepercayaan investor dan prospek pertumbuhan 

perusahaan di masa depan (Idris, 2021). Nilai perusahaan umumnya tercermin melalui harga 

saham yang terbentuk di bursa efek, sehingga mencerminkan reaksi pasar terhadap informasi 

kinerja perusahaan (Yudistira et al., 2021). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur 

menggunakan Price to Book Value (PBV), yaitu perbandingan antara harga saham per lembar 

dengan nilai buku per lembar saham. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik penentuan sampel dilakukan menggunakan 

metode purposive sampling, dengan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. 

Variabel independen (X) yang dianalisis meliputi kepemilikan institusional, kebijakan dividen, 

dan profitabilitas. Kepemilikan institusional (X1) didefinisikan sebagai proporsi saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan 

investasi, dan institusi keuangan lainnya. Kepemilikan institusional dipandang memiliki peran 

strategis dalam meningkatkan kualitas pengawasan manajerial karena institusi umumnya memiliki 
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sumber daya, keahlian, serta sistem pengelolaan informasi yang lebih profesional dan akurat 

(Nurhalisah & Trisnaningsih, 2024). Variabel ini diukur dengan membandingkan jumlah saham 

yang dimiliki institusi terhadap total saham beredar dan dinyatakan dalam persentase. 

Kebijakan dividen (X2) menggambarkan keputusan manajemen perusahaan terkait alokasi 

laba, apakah dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan untuk 

mendukung pembiayaan dan ekspansi usaha di masa mendatang (Bahrun et al., 2020). Kebijakan 

dividen dipandang sebagai sinyal bagi investor mengenai kondisi keuangan dan prospek 

perusahaan. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio 

(DPR), yaitu rasio antara dividen per saham dengan laba per saham yang dinyatakan dalam 

persentase. 

Profitabilitas (X3) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta 

efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya yang dimiliki. Tingkat profitabilitas yang 

tinggi menunjukkan kinerja operasional yang baik dan berpotensi meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan (Amalina & Insani, 2023). Profitabilitas dalam penelitian ini diukur 

menggunakan Return on Equity (ROE), yaitu perbandingan antara laba bersih dengan total ekuitas 

pemegang saham yang dinyatakan dalam persentase. 

Sebagai upaya untuk mengendalikan pengaruh faktor eksternal, penelitian ini juga 

memasukkan variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan. Variabel kontrol digunakan untuk 

memastikan bahwa pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan tidak terdistorsi oleh 

karakteristik perusahaan yang bersifat struktural (Sugiyono, 2017). Ukuran perusahaan diukur 

menggunakan logaritma natural dari total aset (SIZE), yang mencerminkan skala dan kapasitas 

operasional perusahaan. 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi, dengan 

memanfaatkan data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang 

diperoleh dari sumber resmi. Teknik analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan, meliputi 

uji pemilihan model regresi, uji asumsi klasik, analisis regresi data panel, serta pengujian hipotesis 

secara parsial untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

RESULTS AND DISCUSSION 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa struktur 

kepemilikan, keputusan keuangan, dan kinerja laba menjadi faktor utama yang dipertimbangkan 

investor dalam menilai perusahaan. 

Tabel 1 Penentuan Sampel Penelitian 

No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 

1 Perusahaan sub sektor makanan dan minuman (food & 

beverage) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2021-2023  

71 
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2 Perusahaan sub sektor makanan dan minuman (food & 

beverage) yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahun 

2021-2023 

(2) 

 Jumlah Perusahaan Penelitian (balanced)  69 

 Tahun Pengamatan 3 

 Jumlah Sampel Penelitian 207 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Pada tabel di atas menunjukkan bahwa selama periode 2021–2023 terdapat 71 perusahaan 

akan terdaftar dalam subsektor makanan dan minuman (food & beverage). Namun, selama periode 

tersebut, 2 perusahaan tidak menyampaikan laporan keuangan pada situs web perusahaan dan 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Sebagai hasil dari metode purposive sampling, jumlah perusahaan 

yang terkumpul sebanyak 69 dan pengamatan berlangsung selama 3 tahun. Peneliti memperoleh 

207 sampel akhir untuk diuji. 

Tabel 2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std. dev Min Max 

NP 207 2.104027 2.163511 -.8213327 17.57019 

KI 207 .7270665 .2401403 .0013009 .999943 

KD 207 .2949404 .6949338 -.1604938 6.666667 

ROE 207 .0849285 .4060526 -2.548989 3.067577 

lnUk 207 28.12091 2.494622 19.46555 33.65139 

Sumber: Output Stata 17, data diolah (2025) 

Tabel 2 menunjukan hasil analisis statistik deskriptif untuk setiap variabel penelitian yang 

terdiri dari nilai perusahaan (NP), kepemilikan institusional (KI), kebijakan dividen (KD), 

profitabilitas (ROE atau return on equity) dan ukuran perusahaan (lnUk), serta yang dapat 

dijabarkan sebagai berikut: 

a) Nilai Perusahaan (NP) 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai rata-rata Price to Book Value (PBV) 

perusahaan subsektor makanan dan minuman sebesar 2,10, yang mengindikasikan bahwa 

secara umum perusahaan mampu menciptakan nilai pasar di atas nilai bukunya. Namun, 

standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata mencerminkan variasi PBV yang tinggi 

antar perusahaan. Nilai minimum PBV yang negatif mengindikasikan adanya perusahaan yang 

belum mampu mengelola aset secara optimal, sedangkan nilai maksimum yang sangat tinggi 

menunjukkan keberhasilan perusahaan tertentu dalam meningkatkan kepercayaan pasar 

melalui kinerja dan kenaikan harga saham. Temuan ini menegaskan bahwa PBV menjadi 

indikator penting dalam merefleksikan efektivitas pemanfaatan aset dan daya tarik perusahaan 

di mata investor. 

b) Kepemilikan Institusional (KI) 

Penelitian ini, KI memperoleh nilai rata-rata sebesar 0,7270665, yang menunjukkan bahwa 

Rata-rata kepemilikan institusional sebesar 72% menunjukkan dominasi kepemilikan saham 

oleh institusi pada perusahaan subsektor makanan dan minuman. Tingginya proporsi ini 

umumnya mencerminkan kepercayaan institusi terhadap perusahaan, namun besarnya standar 

deviasi menunjukkan adanya perbedaan struktur kepemilikan yang cukup signifikan antar 
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perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa peran investor institusional tidak seragam, 

baik dalam tingkat kepemilikan maupun dalam potensi pengaruhnya terhadap kebijakan dan 

nilai perusahaan. 

c) Kebijakan Dividen (KD) 

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen sebagai variabel independent kedua dihitung 

dengan rasio pembayaran dividen, memiliki nilai rata-rata sebesar 0,2949404. Ini 

menunjukkan bahwa perusahaan sampel umumnya memberikan dividen sebesar sekitar 

29,49% dari laba bersihnya kepada pemegang saham. Data tersebar luas dan mengalami 

fluktuasi yang signifikan, seperti yang ditunjukkan oleh standar deviasi sebesar 0,6949338. 

Meskipun mengalami kerugian, Pratama Abadi Nusa Industri Tbk (PANI) memiliki nilai 

minimum sebesar -0,1604938, yang menunjukkan bahwa perusahaan masih membagikan 

dividen. Selain itu, Buyung Poetra Sembada Tbk (HOKI) mencapai nilai maksimum 6,666667 

pada tahun 2023, menunjukkan bahwa perusahaan membagikan dividen dalam jumlah yang 

jauh melebihi laba bersihnya selama periode tersebut. 

d) Profitabilitas (ROE/return on equity) 

Rata-rata ROE sebesar 8,49% menunjukkan bahwa perusahaan sampel relatif belum 

optimal dalam memanfaatkan ekuitas untuk menghasilkan laba. Tingginya standar deviasi 

mencerminkan fluktuasi profitabilitas yang besar, termasuk adanya perusahaan yang 

mengalami kerugian signifikan. Kondisi ini mengindikasikan ketidakmerataan efisiensi 

pengelolaan modal antar perusahaan, sehingga profitabilitas belum menjadi indikator yang 

konsisten dalam menciptakan nilai perusahaan.. 

e) Ukuran Perusahaan (lnUK) 

Rata-rata ukuran perusahaan yang relatif besar dan standar deviasi yang lebih kecil 

menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel memiliki skala aset yang cukup homogen. 

Stabilitas ukuran perusahaan ini mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan telah 

berada pada fase kematangan usaha, dengan perbedaan skala yang tidak terlalu ekstrem antar 

perusahaan. 

Uji hipotesis ini dilakukan  untuk mengetahui bagaimana variabel independen 

memengaruhi variabel dependen yang . Uji koefisien determinasi (R2) dan uji parsial (t) akan 

digunakan dalam pengujian hipotesis. Koefisien Determinasi (R²) mengukur seberapa besar 

pengaruh variabel bebas (X) terhadap perubahan variabel terikat (Y). Nilainya berada antara 0 

hingga 1, dengan angka mendekati 1 menandakan model regresi mampu menjelaskan variasi data 

dengan baik, sedangkan nilai yang dekat 0 menunjukkan variabel bebas kurang efektif dalam 

menjelaskan perubahan variabel terikat. 

Tabel 3 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Number of obs 207 

R-Square 0,0020 

Sumber: Output Stata 17, data diolah (2025) 

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan nilai koefisien determinasi sebesar 0,0020 atau 0,20%. 

Ini mengindikasikan bahwa variabel independen seperti kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, profitabilitas (return on equity) mampu menjelaskan sebesar 0,20% dari variasi nilai 

perusahaan. Sementara itu, sisanya yaitu 99,8% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model 

penelitian ini. 
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Uji t atau uji parsial digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 

independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Suatu variabel 

dinyatakan tidak signifikan apabila nilai Probability > 0,05, sedangkan dikatakan signifikan jika 

nilai Probability <  0,05 berdasarkan hasil analisis yang diperoleh. 

Tabel 1 Hasil Uji Regresi FEM (t) 

Variabel Fixed Effect Model  

Coefficient T P > | t | Keterangan 

KI_c -.2771341 -0.40 0.690  

KD_w -.2802736 -2.16 0.034  

ROE_w -.7657912 -2.29 0.025  

lnUK -.2168968 -4.08 0.000  

_Cons 8.218807 5.45 0.000  

Sumber: Output Stata 17, data diolah (2025) 

Penelitian ini memanfaatkan model regresi data panel untuk menganalisis pengaruh 

variabel independen, yaitu kebijakan dividen, profitabilitas, dan kepemilikan institusional, 

terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Pengujian dilakukan dengan 

menggunakan pendekatan fixed effect model (FEM), dan hasilnya dapat dilihat pada Tabel 

13. Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

 

PBVit = 8.218807 - 0,2771341it - 0,2802736it - 0,7657912it -0,2168968it + εit 

Keterangan:  

PBVit = Nilai Perusahaan perusahaan i pada tahun t 

α = Nilai Konstanta 

β1-β7 = Koefisien Regresi 

KIit  = Kepemilikan Institusional perusahaan i pada tahun t 

KDit = Kebijakan Dividen perusahaan i pada tahun t 

ROEit = Profitabilitas perusahaan i pada tahun t 

SIZEit = Ukuran Perusahaan perusahaan i pada tahun t 

εit = Error 

Kepemilikan institusional yang diukur berdasarkan proporsi saham institusi terhadap total 

saham beredar (Hakim & Hindasah, 2025) terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dan bahkan menunjukkan arah hubungan negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

keberadaan investor institusional belum tentu dipersepsikan pasar sebagai mekanisme pengawasan 

yang efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan. Meskipun secara teoritis kepemilikan 

institusional diasumsikan mampu menekan konflik keagenan melalui monitoring yang lebih kuat, 

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor institusional cenderung berperan pasif atau 

berorientasi jangka pendek. Akibatnya, kepemilikan institusi tidak memberikan sinyal kredibilitas 

maupun prospek pertumbuhan yang meyakinkan bagi pasar. Kondisi ini mempertegas bahwa pasar 
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tidak hanya menilai siapa pemegang saham perusahaan, tetapi juga bagaimana peran strategis 

mereka dalam menciptakan nilai jangka panjang. Temuan ini konsisten dengan penelitian 

Rachmawati & Suzan (2024), Wahyudin et al. (2020), dan Suzan & Kania (2023). Kebijakan 

dividen menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang 

menegaskan bahwa peningkatan dividend payout ratio justru direspons negatif oleh investor. Hasil 

ini mengindikasikan bahwa pasar memandang kebijakan dividen tinggi sebagai sinyal terbatasnya 

peluang reinvestasi dan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Dalam konteks ini, pembagian 

dividen tidak lagi dipersepsikan sebagai sinyal kekuatan finansial, melainkan sebagai indikasi 

bahwa perusahaan tidak memiliki proyek investasi yang bernilai tambah. Investor lebih menaruh 

perhatian pada potensi capital gain dibandingkan pendapatan dividen jangka pendek, sehingga 

kebijakan dividen yang tidak selaras dengan strategi pertumbuhan dapat menurunkan ekspektasi 

pasar dan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Ilhamsyah & Soekotjo (2017) serta Dewi 

& Suryono (2019) yang menegaskan bahwa kebijakan dividen yang agresif tidak selalu 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Equity (ROE) juga terbukti 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa laba 

yang tinggi tidak selalu diinterpretasikan sebagai sinyal positif oleh pasar, khususnya apabila 

peningkatan profitabilitas tidak diikuti dengan strategi ekspansi, inovasi, atau keberlanjutan usaha. 

ROE yang tinggi dapat mencerminkan efisiensi jangka pendek atau optimalisasi modal yang 

bersifat sementara, sehingga justru memunculkan keraguan investor terhadap prospek jangka 

panjang perusahaan. Dengan demikian, pasar tidak hanya menilai besarnya laba, tetapi juga 

kualitas dan keberlanjutan sumber laba tersebut. Hasil ini memperkuat temuan Yuniastri et al. 

(2021), Fatimah & Azib (2021), serta Mahmudah & Jayanti (2024). Ukuran perusahaan terbukti 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa skala aset 

yang besar tidak selalu menjadi keunggulan kompetitif di mata investor. Perusahaan berukuran 

besar cenderung menghadapi kompleksitas operasional, inefisiensi birokrasi, serta keterbatasan 

fleksibilitas dalam merespons dinamika pasar. Selain itu, perusahaan besar sering kali 

dipersepsikan telah memasuki fase maturitas, sehingga peluang pertumbuhan dan kenaikan nilai 

saham menjadi lebih terbatas dibandingkan perusahaan yang lebih kecil dan dinamis. Temuan ini 

menegaskan bahwa efisiensi pengelolaan aset dan strategi pertumbuhan memiliki peran yang lebih 

krusial dibandingkan sekadar besarnya ukuran perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

temuan Hermawaty & Sudana (2023) serta Fajartania & Utayari (2018). 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan model penelitian dengan 

menambahkan variabel lain di luar kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan profitabilitas, 

seperti struktur modal, peluang pertumbuhan, kualitas tata kelola perusahaan, likuiditas, maupun 

risiko bisnis, mengingat rendahnya kemampuan model dalam menjelaskan variasi nilai 

perusahaan. Selain itu, perluasan cakupan sektor industri, penambahan periode pengamatan, serta 

penggunaan pendekatan metodologis yang berbeda, seperti model dinamis atau variabel moderasi 

dan mediasi, diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di pasar modal. 

CONCLUSION 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa besarnya kepemilikan saham oleh institusi belum tentu menjadi faktor 
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penentu dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Kondisi tersebut dapat 

mencerminkan bahwa investor institusional dalam konteks penelitian lebih bersifat pasif atau 

belum menjalankan fungsi monitoring secara optimal terhadap kebijakan dan kinerja manajemen. 

Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, yang mengisyaratkan bahwa pembagian dividen dalam jumlah besar 

justru dapat dipersepsikan sebagai berkurangnya peluang perusahaan untuk melakukan reinvestasi 

dan pengembangan usaha di masa depan, sehingga menurunkan ekspektasi pertumbuhan jangka 

panjang. 

Profitabilitas yang diukur melalui Return on Equity (ROE) juga terbukti berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat laba yang tinggi tidak selalu 

direspons positif oleh pasar, khususnya apabila laba tersebut tidak diikuti dengan strategi ekspansi, 

inovasi, atau peningkatan kinerja berkelanjutan. Investor cenderung tidak hanya menilai kinerja 

keuangan saat ini, tetapi juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai jangka panjang. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa nilai perusahaan 

tidak semata-mata ditentukan oleh indikator keuangan konvensional, melainkan lebih dipengaruhi 

oleh persepsi pasar terhadap prospek pertumbuhan, kebijakan strategis, dan keberlanjutan usaha 

di masa mendatang. 
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