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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan 

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada perusahaan indeks LQ45 non keuangan yang terdaftar di bursa 

efek indonesia tahun 2016-2019. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2016-

2019. Alat analisis yang digunakan adalah regresi data panel dan data yang digunakan adalah data sekunder berupa 

laporan keuangan lengkap selama masa penelitian. Metode yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif. Hasil 

dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan 

kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial kepemilikan institusional dan 

kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Institusional 

 

Abstract 

This study aims to analyze the effect of institutional ownership, dividend policy, and debt policy on firm 

value of non financial lq 45 index companies listed on the indonesia stock exchange 2016-2019. The sampling 

technique used is purposive sampling technique. The population in this study are LQ 45 companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2016-2019 period. The analytical tool used is panel data regression and 

the data used is secondary data in the form of complete financial statements during the research period. The 

method used is descriptive quantitative. The hypothesis of this study shows that institutional ownership, dividend 

policy, and debt policy have a significant effect on firm value. The results of this study indicate that 

simultaneously institutional ownership, dividend policy, and debt policy have a significant effect on firm value. 

Partially, institutional ownership and debt policy have a significant effect on firm value, while dividend policy 

has no effect on firm value. 
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I. PENDAHULUAN  

Nilai perusahaan yang tinggi merupakan keinginan pemilik perusahaan, karena nilai yang tinggi 

menunjukkan bahwa kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Investor juga cenderung tertarik 

berinvestasi pada saham di perusahaan yang berkinerja baik dalam meningkatkan nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan dapat tercermin melalui harga saham. Semakin tinggi harga saham berarti semakin tinggi tingkat 

pengembalian kepada investor dan itu berarti semakin tinggi juga nilai perusahaan terkait dengan tujuan dari 

perusahaan itu sendiri, yaitu untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham (Welly et al., 2019). 

Menurut pendapat Arieska dan Gunawan (2011) dalam (Cahyono & Sulistyawati, 2017), tujuan utama 

perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran politik para pemegang 

saham. Pemegang saham, kreditor dan manajer adalah pihak-pihak yang memiliki perbedaan kepentingan 

dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. Pemegang saham akan cenderung memaksimalkan nilai saham 

dan memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka melalui pengawasan yang mereka 

lakukan. Di sisi lain, investor cenderung akan berusaha melindungi dana yang sudah mereka investasikan 

dalam perusahaan dengan jaminan dan kebijakan pengawasan yang ketat pula. Manajer juga memiliki 

dorongan untuk mengejar kepentingan pribadi mereka. Bahkan tidak menutup kemungkinan para manajer 

melakukan investasi walaupun investasi tersebut tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang saham. 

Nilai price book value pada perusahaan indeks LQ45 non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2018 memiliki  angka yang terendah selama 4 tahun terakhir. Hal ini disebabkan 

oleh beberapa faktor, salah satunya adalah buruknya kinerja indeks harga saham gabungan (IHSG) pada 

akhir tahun 2018. Berdasarkan data pada bursa efek indonesia, IHSG pada Jumat 28 Desember 2018 ditutup 

dengan menguat sebesar 0,06%. Selama setahun, Indeks minus 2,54% terjadi sejak awal Januari hingga 

Desember 2018. Dalam 3 tahun terakhir, IHSG paling tinggi terjadi pada tahun 2017 dengan return mencapai 

19,99% dan di tahun 2016 dengan return atau gain sebesar 15,32%. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Tinjauan Pustaka 

B. Teori Agensi 

Teori keagenan (agency theory) membahas tentang hubungan antara principal (pemilik) dan agen 

(manajemen) dalam suatu perusahaan.  Perspektif agensi adalah dasar untuk memahami tata kelola 

perusahaan dan manajemen laba. Manajer berkewajiban untuk kepentingan pemegang saham, sedangkan 

manajer berkewajiban untuk kepentingan pemegang saham. (Oktapiani, 2020).  

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan atau nilai pasar adalah persepsi investor dalam menilai tingkat keberhasilan perusahaan 

berdasarkan harga saham dari perusahaan tersebut. Pihak-pihak yang dapat menilai perusahaan, meliputi 

investor, kreditur, maupun stakeholder yang memiliki kewenangan dalam menilai kondisi perusahaan 

sehingga dapat diketahui ukuran perusahaan (Harjadi, 2015). 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝑃𝐵𝑉) =  
Harga per lembar saham

Nilai buku per saham 
 

2. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan dan kepemilikan lainnya oleh 

institusi atau institusi (seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi). Kepemilikan institusional 

sangat berarti dalam pengawasan dan pengelolaan, karena kepemilikan institusional akan mendorong 

penambahan pengawasan yang lebih optimal. 

Kepemilikan Institusional =  
Jumlah saham pihak institusi

Jumlah saham yang beredar
× 100 

3. Kebijakan Dividen 

Menurut (Putu et al., 2019) kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai seberapa banyak 

keuntungan saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen atau untuk diinvestasikan kembali dalam 

perusahaan. Kebijakan dividen adalah keputusan untuk menentukan apakah keuntungan yang didapat 

perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau disimpan dalam bentuk 

laba ditahan untuk mendanai investasi masa depan (Musthafa, 2017:141). 
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𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
× 100 

4. Kebijakan Hutang 

Menurut (Darmayanti & Sanusi, 2018) kebijakan hutang merupakan kebijakan mengenai keputusan 

perusahaan dalam penggunaan hutang untuk menjalankan operasi bisnisnya. kebiajakan hutang dapat dikur 

menggunakan debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang dihitung untuk menilai rasio hutang terhadap 

ekuitas. Rasio ini dapat dihitung dengan cara menghitung perbandingan antara semua hutang dengan total 

ekuitas. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

Total Ekuitas
 

C. Kerangka Pemikiran 

i. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pengawas perusahaan. Partisipasi institusional 

mengacu pada proporsi modal saham pada akhir tahun di tangan bank, perusahaan asuransi atau institusi lain. 

Kepemilikan institusional mempunyai peran yang sangat penting dalam pengawasan dan pengelolaan. 

Semakin besar kepemilikan organisasi maka semakin efisien penggunaan aset perusahaan, yang juga 

diharapkan dapat menghindari pengelolaan yang boros. Nilai perusahaan juga akan meningkat seiring dengan 

meningkatnya produktivitas perusahaan (Dewi & Abundanti, 2019). 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang memiliki hasil penelitian bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yaitu pada penelitian (Yuslirizal, 2017) yang 

menyatakan bahwa tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang 

lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku oportunistik manajer hal ini 

diduga akan membuat proses pengambilan keputusan bisnis lebih baik.  

ii. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang menentukan seberapa besar atau proporsi laba yang akan 

dibagikan sebagai dividen. Kebijakan dividen dapat diproksikan melalui divident payout ratio (DPR). Pembayaran 

dividen yang meningkat mengandung informasi mengenai bagaiman kondisi perusahaan. Perusahaan yang 

mampu meningkatkan pembayarakan dividen menunjukkan bahwa kinerja perusahaan mampu meningkatkan 

kinerjanya sehingga mampu membayar dividen yang lebih. Peningkatan dividen menunjukkan prospek 

perusahaan dimasa yang akan datang (Cahyono & Sulistyawati, 2017).  

Hal ini  sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Nurqamarani et al., 2019), (Dani & Su'un, 2018) 

dan (Surya et al, 2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar dividen yang 

dibagikan, maka akan semakin tinggi nilai perusahaannya. Hal ini dikarenakan para investor lebih menyukai 

dividend yield dibandingkan dengan capital gains.  

iii. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan hutang yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan cenderung menggunakan hutang sebagai 

struktur permodalan mereka, sehingga apabila perusahaan mendapatkan laba, laba tersebut akan digunakan untuk 

membayar hutang mereka. Pertumbuhan hutang yang tidak terkendali dapat menyebabkan penurunan pada nilai 

perusahaan yang artinya pada saat perusahaan memiliki debt leverage yang sangat tinggi maka publik akan ragu. 

Ketika keyakinan publik menurun maka pemegang saham akan   menunjukkan reaksi negatif  yaitu penurunan pada 

nilai perusahaan dalam bentuk pelepasan  saham (Pakekong et al., 2019) 

Hal ini sejalan dengan penelitian (Pracihara, 2016) dan (Nasution, 2020), bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh semakin tinggi leverage maka hutang yang 

dimiliki perusahaan pun juga semakin besar, sehingga dengan hutang yang besar risiko perusahaan juga akan 

semakin tinggi. Hal ini mengakibatkan nilai perusahaan akan menurun, karena leverage yang semakin tinggi akan 

menimbulkan financial distress sehingga nilai perusahaan menurun. Jadi semakin tinggi kebijakan hutang suatu 

perusahaan maka semakin menurun nilai perusahaan tersebut. 
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D. Hipotesis 

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan, manfaat, landasan teori, penelitian terdahulu dan 

kerangka pemikiran yang telah dipaparkan pada sub bab  sebelumnya, maka penelitian ini memiliki hipotesis 

sebagai berikut: 

H₁ : Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan indeks LQ45 non keuangan yang  terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2016-2019. 

H₂ : Kepemilikan Institusional secara parsial berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan indeks 

LQ45 non keuangan yang  terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019. 

H₃ : Kebijakan Dividen secara parsial berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan indeks LQ45 

non keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019. 

H₄ : Kebijakan Hutang secara parsial berpengaruh signifikan negatif terhadap Nilai Perusahaan indeks LQ45 

non keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019. 

 

 

E. Metode Penelitian 

Pada penelitian ini termasuk dalam peneltiian kuantitatif.  Teknik pengambilan sampel yang digunakan 

adalah metode purposive sampling yang memperoleh 10 sampel dalam kurun waktu 4 tahun, sehingga diperoleh 

40 sampel. Perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Burs 

Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019. Sedangkan metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah ini ialah analisis regresi data panel menggunakan  bantuan  software  Eviews  versi  12.  

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan analisis data penelitian yang bertujuan untuk menguji secara umum hasil 

penelitian berdasarkan satu sampel. 

 

  

 + 

Kebijakan Dividen + 
(X2
) 

- 
Kebijakan Hutang 

(X3) 

Kepemilikan 

Institusional 
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Nilai  

Perusahaan (Y) 
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Tabel 3.1 Hasil Analisis Deskriptif 

Berdasarkan data pada tabel 3.1 dapat diketahui bahwa variabel nilai perusahaan memiliki rata-rata 

sebesar 10,28975 dengan nilai standar deviasi sebesar 18,57886. Nilai standar deviasi yang lebih besar 

dibandingkan dengan nilai rata-rata artinya data cenderung bervariasi atau tidak berkelompok. Adapun nilai 

maximumnya sebesar 82,44000 dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2017 dan nilai minimumnya 

sebesar 1,280000 dimiliki oleh PT Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2019.  

Selanjutnya diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional memiliki rata-rata sebesar 64,52125 

dengan nilai standar deviasi sebesar 14,98360. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai 

rata-rata artinya data cenderung tidak bervariasi atau berkelompok. Adapun nilai maximumnya sebesar 92,50000 

dimiliki oleh PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk tahun 2016-2019 dan nilai minimumnya sebesar 50,07000 

dimiliki oleh PT Indofood Sukses Makmur Tbk pada tahun 2016-2019.  

Variabel kebijakan dividen memiliki rata-rata sebesar 0,659250 dengan nilai standar deviasi sebesar 

0,329361. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-rata artinya data cenderung tidak 

bervariasi atau berkelompok. Adapun nilai maximumnya sebesar 1,770000 dimiliki oleh PT Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk pada tahun 2018 dan nilai minimumnya sebesar 0,280000 dimiliki oleh PT Astra International tahun 

2018.  

Variabel kebijakan hutang memiliki rata-rata sebesar 0,741250 dengan nilai standar deviasi sebesar 

0,667557. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-rata artinya data cenderung 

bervariasi atau tidak berkelompok. Adapun nilai maximumnya sebesar 2,910000 dimiliki oleh PT Unilever 

Indonesia Tbk pada tahun 2019 dan nilai minimumnya sebesar 0,150000 dimiliki oleh PT Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk tahun 2016.   

Keterangan 
Kepemilikan 

Institusional (%) 

Kebijakan 

Dividen 

Kebijakan 

Hutang 

Nilai 

Perusahaan 

Mean 64,52125 0,659250 0,741250 10,28975 

Min 50,07000 0,280000 0,150000 1,280000 

Max 92,50000 1,770000 2,910000 82,44000 

St,Dev 14,98360 0,329361 0,667557 18,57886 

Observations 40 40 40 40 
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B. Analisis Regresi Data Panel 

Berdasarkan pengujian model data panel yang telah dilakukan, maka model yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah model random effect. Berikut ini adalah hasil dari uji random effect dalam penelitian ini 

Tabel 3,2 

Hasil Pengujian Signifikansi Random Effect 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan hasil dari analisis regresi data panel yang ditunjukkan oleh Tabel 4.9 di atas, maka dapat 

diketahui persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

PBV = -34.12753 + 0.476720 KI + 2.646854 DPR + 16.07251 DER 

C. Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi (R²) merupakan kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel 

independen terhadap variabel dependen atau proporsi pengaruh semua variabel independen terhadap variabel 

dependen. Berdasarkan Tabel 4.9 dapat diketahui nilai Adjusted R-Square sebesar 0,519462 atau 51,94%. Dengan 

demikian dapat diperoleh informasi bahwa variabel independen kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang dapat menjelaskan variabel dependen, yaitu nilai perusahaan sebesar 51,94% sedangkan sisanya 

sebesar 48,06% dijelaskan oleh faktor lain 

D. Pengujian Simultan (Uji F) 

Pengujian simultan atau uji F merupakan pengujian hipotesis yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh 

seluruh variabel independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama yang dimasukkan ke dalam model. 

Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan yaitu kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Berdasarkan Tabel 3.2 dapat diketahui bahwa 

nilai Probability (F Statistic) sebesar 0,000002 < 0,05 maka H₀ ditolak. Berdasarkan hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan kebijakan hutang secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

E. Pengujian Parsial (Uji t) 

Uji t merupakan pengujian hipotesis yang digunakan untuk mengetahui pengaruh independen yaitu 

kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan secara individu. Berdasarkan hasil uji yang disajikan dalam Tabel 3.2 dapat diketahui bahwa:  
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a. Variabel kepemilikan institusional (KI) memiliki nilai probability (t-statistic) sebesar 0,0126 lebih kecil dari 

0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H₀ ditolak yang artinya kepemilikan institusional 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

b. Variabel kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai probability (t-statistic) sebesar 0,5585 lebih besar dari 0,05. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H₀ diterima yang artinya kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (PBV). 

c. Variabel kebijakan hutang (DER) memiliki nilai probability (t-statistic) sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H₀ ditolak yang artinya kebijakan hutang berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

 

IV. KESIMPULAN DAN SARAN 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang terdiri dari dari 

kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 non keuangan pada tahun 2016-2019. Sampel pada 

penelitian ini sebanyak 40 yang terdiri dari 10 perusahaan dengan periode penelitian selama 4 tahun yang berasal 

dari berbagai sektor seperti aneka industri, industri barang konsumsi, industri dasar dan kimia serta sektor 

perdagangan, jasa dan investasi. Berdasarkan hasil analisis deskriptif dan pembahasan, maka dapat disimpulkan 

beberapa hal sebagai berikut: 

1. Berdasarkan pengujian analisis deskriptif dapat diketahui bahwa : 

a. Kondisi kepemilikan institusional pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 non keuangan pada 

tahun 2016-2019 memiliki nilai rata-rata sebesar 64,45 dengan nilai standar deviasi sebesar 15,62 hal ini 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi yang berarti sebaran dari variabel 

data yang kecil atau tidak adanya kesenjangan data yang cukup besar dari rasio terendah dan tertinggi 

dan data tersebut mencerminkan variabel dengan baik. 

b. Kondisi kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 non keuangan pada tahun 

2016-2019 memiliki nilai rata-rata sebesar 0,61 dan standar deviasi sebesar 0,25 hal ini menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi yang berarti tidak adanya kesenjangan data 

yang cukup besar dari rasio terendah dan tertinggi dan data tersebut mencerminkan variabel dengan baik  

c. Kondisi kebijakan hutang pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 non keuangan pada tahun 

2016-2019 memiliki nilai rata-rata sebesar 0,72 dan standar deviasi sebesar 0,71 hal ini menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi yang berarti data cenderung berkelompok dan 

data tersebut mencerminkan variabel dengan baik 

2. Berdasarkan hasil perhitungan pengujian secara simultan (Uji F) menunjukan kepemilikan institusional, 

kebijakan dividen dan kebijakan hutang secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di indeks LQ45 non keuangan pada tahun 2016-2019. 

3. Berdasarkan hasil perhitungan pengujian secara parsial (Uji T) dapat diketahui bahwa : 

a. Variabel kepemilikan institusional berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di indeks LQ45 non keuangan pada tahun 2016-2019. 

b. Variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 

non keuangan pada tahun 2016-2019. 

c. Variabel kebijakan hutang berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di 

indeks LQ45 non keuangan pada tahun 2016-2019. 
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