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Abstrak. This study aims to determine the effect of ownership structure, dividend policy, and green 

intellectual capital on firm value in the consumer non-cyclicals sector listed on the Main Board of the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2020–2024.This research applies a quantitative descriptive 

approach using secondary data obtained from companies’ annual and sustainability reports. The 

ownership structure variable is represented by institutional ownership. The sample was selected using the 

purposive sampling method, based on companies that consistently distributed dividends and disclosed 

sustainability reports during the research period. Based on these criteria, 12 companies were selected, 

resulting in 60 observation. Data were analyzed using panel data regression analysis with the help of 

EViews 13. The results show that, partially, ownership structure (institutional ownership) has no significant 

effect on firm value, while dividend policy and green intellectual capital have a significant effect on firm 

value. Simultaneously, the three variables significantly influence firm value in the consumer non-cyclicals 

sector listed on the Main Board of the IDX. 

Keywords: Ownership Structure, Dividend Policy, Green Intellectual Capital, Firm Value. 

 
Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur Kepemilikan (Kepemilikan 

Institusional), kebijakan dividen, dan green intellectual capital terhadap nilai perusahaan pada sektor 

consumer non-cyclicals yang terdaftar di papan utama Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan (sustainability report) perusahaan. Variabel 

Struktur Kepemilikan diproksikan dengan kepemilikan institusional. Sampel dipilih menggunakan metode 

purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen dan 

mempublikasikan laporan keberlanjutan selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 

12 perusahaan dengan total 60 data observasi Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel 

dengan bantuan program EViews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, Struktur 

Kepemilikan ((kepemilikan institusional) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan kebijakan dividen dan green intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Secara simultan, ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di papan utama BEI. 

Kata Kunci: Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional), Kebijakan Dividen, Green 

Intellectual Capital, Nilai Perusahaan 

 

PENDAHULUAN 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang ditandai dengan adanya 

pertumbuhan ekonomi yang relatif stabil. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik, perekonomian 

Indonesia dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan tren positif yang mencerminkan 

meningkatnya aktivitas produksi dan konsumsi masyarakat (Badan Pusat Statistik, 2024). 
Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang akan menjadi subjek dalam penelitian ini. 

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals atau barang konsumsi primer adalah perusahaan yang 

melakukan produksi atau distribusi barang dan jasa yang bersifat anti-siklis atau barang primer, 
dimana permintaan barang dan jasa tidak dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi (Kayo et al., 

2021dalam Perwitasari, 2022). Sektor ini menarik untuk diteliti karena apapun yang terjadi 

dengan kondisi ekonomi baik resesi atau booming, terutama saat krisis covid 19 kebutuhan ini 
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wajib ada dan tidak bisa dihilangkan dari penggunaan sehari-hari. Menurut Khayati et al., (2022), 
mengatakan bahwa sektor consumer non-cyclicals merupakan sektor industri yang akan 

mengalami pertumbuhan sejalan dengan pertumbuhan penduduk dan peningkatan 

pendapatannya. Dengan bertumbuhnya tingkat pendapatan masyarakat maka akan meningkatkan 
jumlah kebutuhannya terhadap consumer non- cyclicals. 

Hal ini diperkuat oleh pendapat Utami (2020) yang juga mengatakan bahwa sektor 

consumer merupakan sektor yang bersifat defensif dan mampu bertahan saat terjadinya krisis. 
Selain itu, Pratiwi et al., (2021) mengatakan bahwa indeks consumer non-cyclicals merupakan 

indeks yang mempunyai tingkat pengembalian saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

IHSG dan LQ-45, yakni sebesar 205,77% untuk consumer, 148,57% untuk IHSG, dan 103,5 
untuk LQ-45. Tingginya tingkat pengembalian saham ini menunjukkan bahwa kinerja sektor 

consumer non-cyclicals ini tergolong besar. 

Sektor consumer non-cyclicals di Indonesia dikenal defensif karena produknya berupa 
kebutuhan pokok yang tetap dikonsumsi meskipun terjadi perlambatan ekonomi. Sebagai contoh, 

PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) tetap membagikan dividen tunai secara konsisten meskipun 

laba bersih tertekan akibat kenaikan biaya input, sehingga kepercayaan investor tetap terjaga 
(Investor Daily, 2024). Sementara itu, PT Mayora Indah Tbk (MYOR) menghadapi volatilitas 

harga bahan baku namun berhasil mempertahankan pertumbuhan pendapatan dengan menerapkan 

program efisiensi energi dan pengelolaan limbah sebagai bagian dari green intellectual capital 
(Bisnis.com, 2023).Dalam konteks ini, green intelectual capital (GIC) yang meliputi green 

human capital, green structural capital, dan green relational capital menjadi faktor penting 

dalam mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan.GIC memungkinkan perusahaan 
mengembangkan pengetahuan dan inovasi hijau, seperti efisiensi energi, pengelolaan limbah, dan 

pengembangan produk ramah lingkungan, yang dapat menurunkan risiko operasional dan 

meningkatkan kepercayaan investor (Chen, 2008). 
Dalam beberapa tahun terakhir, sektor consumer non-cyclicals Indonesia menghadapi 

tekanan inflasi dan volatilitas harga bahan baku global, yang berpotensi menekan margin 

keuntungan dan nilai perusahaan. Misalnya, kenaikan harga gula dan minyak nabati pada 2023 
mendorong produsen makanan dan minuman melakukan efisiensi biaya dan inovasi proses 

produksi (Bisnis.com, 2023). Di sisi lain, meningkatnya perhatian regulator dan investor terhadap 

isu keberlanjutan mendorong perusahaan untuk mengintegrasikan praktik ramah lingkungan ke 
dalam strategi bisnis mereka (Kontan.co.id, 2023). 

Fenomena ini menunjukkan bahwa meskipun sektor consumer non-cyclicals relatif stabil, 

perubahan eksternal seperti tekanan inflasi dan fluktuasi harga bahan baku dapat memengaruhi 
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian mengenai pengaruh Struktur 

Kepemilikan, kebijakan dividen, dan green intellectual capital terhadap nilai perusahaan menjadi 

penting untuk memahami faktor-faktor internal yang mampu menjaga dan meningkatkan nilai 
perusahaan di tengah tantangan tersebut. 

Nilai perusahaan sangat penting diteliti karena menggambarkan kondisi suatu perusahaan 

yang dapat mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan tersebut, yang membuat 
setiap pemilik perusahaan berlomba menunjukkan kinerja yang baik untuk menarik investor 

menanamkan modalnya (Wijaya et al., 2021).  Nilai perusahaan biasanya terus meningkat 

sepanjang waktu karena nilainya akan tercermin di harga saham dan sangat penting karena 
mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempenga ruhi persepsi investor terhadap 

perusahaan. Nilai yang tinggi biasanya akan diikuti oleh kemakmuran pemegang saham yang 

tinggi Nilai pasar saham dipengaruhi oleh peluang investasi.  Nilai perusahaan sangat penting 
untuk menarik investor. Perusahaan harus selalu dapat menggunakan Strategi untuk 

memenangkan persaingan dan menggunakan sumber daya yang ada dengan baik untuk mencapai 

tujuan (Suharman et al., 2023).  
Nilai perusahaan, yang berkorelasi dengan harga sahamnya, merupakan cara investor 

mengukur tingkat keberhasilan suatu perusahaan. harus dapat memaksimalkan kinerjanya, 

terutama untuk meningkatkan nilai perusahaan, menurut Andriani (2020). Investor dalam 



 
 
 

 
   

Pengaruh Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Dan Green Intelectual Capital 

Terhadap Nilai Perusahaan 
 

550        JEMBA  - VOLUME 3, NO. 1, JANUARI 2026   

 
 
 

penanaman modal akan dipengaruhi oleh pengelolaan nilai Perusahaan. Didalam Pada era 
persaingan bebas saat ini, perusahaan semakin dituntut untuk mengupayakan peningkatan 

kemakmuran pemegang saham dengan memaksimalkan nilai Perusahaan (Pangestu et al., 2022). 

Investor dapat menggunakan nilai perusahaan sebagai salah satu cara untuk menilai 
keberhasilan perusahaan, dan nilai perusahaan dapat dikaitkan dengan harga saham (Pangestu, 

2021). Nilai perusahaan memiliki peran yang sangat penting karena nilai perusahaan 

menggambarkan kondisi perusahaan yang dapat mempengaruhi pandangan investor terhadap 
perusahaan, sehingga setiap pemilik perusahaan akan berusaha menunjukkan kinerja yang baik 

agar para calon investor tertarik dan menanamkan modal. Perusahaan yang harga sahamnya tinggi 

akan membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya 
terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa mendatang 

(Sutardji et al., 2020). 

Pada periode 2020–2024, nilai perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals 
menunjukkan fenomena yang berfluktuasi, meskipun sektor ini dikenal memiliki tingkat 

permintaan yang relatif stabil. Pada tahun 2020, ketidakpastian kondisi perekonomian berdampak 

pada menurunnya kepercayaan pasar yang tercermin pada pelemahan nilai perusahaan (Badan 
Pusat Statistik, 2021). Selanjutnya, pada periode 2021–2022, nilai perusahaan mulai 

menunjukkan pemulihan seiring dengan membaiknya kondisi perekonomian nasional dan 

meningkatnya aktivitas ekonomi masyarakat (Badan Pusat Statistik, 2022).  
Namun, pada tahun 2023–2024, nilai perusahaan kembali menunjukkan pergerakan yang 

bervariasi antarperusahaan dalam sektor yang sama, mencerminkan adanya dinamika pasar dan 

perubahan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan secara keseluruhan (Bursa Efek 
Indonesia, 2024). Fenomena tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada sektor consumer 

non-cyclicals mengalami dinamika selama periode penelitian 2020–2024. 

Struktur Kepemilikan Perbandingan jumlah saham yang dimiliki oleh investor dan orang 
dalam (insiders) dikenal sebagai Struktur Kepemilikan . Dengan kata lain, Struktur Kepemilikan 

saham adalah proporsi atau persentase dari kepemilikan saham manajerial, institusional, dan asing 

dalam saham perusahaan. Dalam menjalankan operasinya, suatu perusahaan diwakili oleh direksi, 
yang dipilih oleh pemegang saham. 

Struktur Kepemilikan yang akhirnya dipilih pada penelitian ini adalah kepemilikan 

institusional. Kepemilikan institusional adalah bagian saham perusahaan yang dimiliki oleh 
investor dari institusi lain yang bertindak sebagai pengawasan manajemen (Budiadnyani, 2020). 

Kapasitas kepemilikan institusional terletak pada kapasitasnya untuk mengawasi manajemen 

untuk mencegah tindakan oportunistik manajer melalui sistem pemantauan yang efektif. 
Pengawasan ini dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan dengan mengoptimalkan kinerja   

manajemen. 

Hasil penelitian Mulyani et al., (2022) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 
berdampak positif pada nilai perusahaan, tetapi temuan ini bertentangan dengan penelitian 

(Suhardjo et al., 2021) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berdampak negatif pada 

nilai Perusahaan, Menurut (wardana dkk) kepemilikan institusional dan kebijakan hutang 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa adanya partisipasi 

institusi dan penggunaan kebijakan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan di sektor 

tersebut.  
Kebijakan dividen merupakan salah satu hal sangat sensitif karena terkait dengan distribusi 

laba kepada para pemegang saham dan peningkatan nilai investasi. Sebaliknya, jika perusahaan 

memilih untuk membagikan dividen, alokasi laba untuk peningkatan investasi akan berkurang, 
sementara jika manajemen memprioritaskan alokasi laba untuk peningkatan investasi, dampaknya 

akan lebih besar daripada yang diharapkan. Dividen adalah keuntungan dari investasi yang 

diberikan oleh suatu perusahaan. Pada dasarnya, setiap pemegang saham yang melakukan 
investasi mengharapkan dividen sebagai sumber keuntungan. Perusahaan yang dapat 

membagikan dividen berarti perusahaan tersebut memiliki laba yang baik, sehingga ia dapat 

memenuhi kewajiban investornya (Kusumawati et al., 2021). 
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Menurut penelitian sebelumnya oleh Mesrawati et al., (2021), Mulyani et al., (2021), 
Nugraha et al., (2020), Kusumawati et al., (2021), Rafi et al., (2021), dan Agung et al., (2021), 

peningkatan kebijakan dividen juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Ini berarti Kebijakan 

dividen yang dikeluarkan berdampak positif. Namun, penelitian lain yang dilakukan oleh Sari & 
Wulandari (2021) menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh atau tidak 

meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan.  

Lingkungan hijau yang diharapkan merupakan sumber daya ekonomi perusahaan yang 
dapat diwujudkan dengan cara menciptakan Green Intelectual capital   dalam   menjabarkan   nilai 

Perusahaan (Utama & Trisnawati, 2021). Green   Intellectual capital merupakan bidang ilmu 

yang merupakan strategi untuk melestarikan lingkungan dalam bersaing dengan kompetitor. 
Menurut Lastanti & Augustine (2022), mengungkapkan modal intelektual hijau terhadap nilai 

perusahaan memiliki pengaruh karena merupakan pengembangan dari modal intelektual yang 

komponen modal bisnisnya berfokus pada pengetahuan dan sumber daya manusia sebagai aset 
pengetahuan terkait keprihatinan tentang lingkungan. Semakin baik modal intelectual hijau 

perusahaan menunjukkan perusahaan mampu bersaing dengan konpetitornya dengan 

mengandalkan pengetahuan, mampu mengelola sumber daya manusianya, serta mampu 
mengelola internal perusahaannya dengan baik 

Green Intellectual capital hijau terdiri dari kemampuan, hubungan, dan elemen lainnya 

yang berkaitan dengan perlindungan lingkungan dan inovasi di tingkat individu dan organisasi di 
perusahaan. Dengan cara yang sama, Green intellectual capital dapat membantu perusahaan 

karyawan mengejar dan mencapai tujuan. Banyak bisnis memasukkan Green intelectual capital 

ke dalam strategi bisnis mereka karena mereka menyadari betapa pentingnya strategi tersebut saat 
ini (Ramadhani & Amin, 2023). Untuk mengkompensasi kekurangan masalah lingkungan 

sebelumnya, Chen mengusulkan Green intelectual, yang menggabungkan konsep lingkungan ke 

dalam modal intelektualnya. Aset hijau mencerminkan aset tidak berwujud sebuah perusahaan, 
seperti pengetahuan, kebijaksanaan, pengalaman, dan inovasi dalam bidang perlindungan 

lingkungan. 

Menurut penelitian  Lestari (2023) Green intelectual capital berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahan ,Begitu halnya dengan Dewi & Rahmianingsih (2020) menyatakan Green 

intellectual capital memiliki pengaruh positif terhadap nilai Perusahaan Dengan melakukan 

inovasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan dapat menarik investor. Ini 
berbeda dengan temuan penelitian (Yao et al., 2020),yang menyatakan bahwa Green intelectual 

capital berpengaruh negatif pada nilai perusahaan 

 

KAJIAN TEORITIS 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Awal mula timbulnya signalling theory dikarenakan terdapat asimetris informasi antara 

informasi yang dimiliki oleh manajemen perusahaan dengan pihak investor. Pihak manajemen 
perusahaan seringkali memiliki informasi yang lebih dalam dan baik (asimetris informasi) terkait 

prospek sebuah perusahaan, dimana hal ini akan berdampak dan memberikan efek pada struktur 

modal suatu Perusahaan (Brigham & Houston, 2019:499). 
 

Nilai Perusahaan 

Penelitian yang dilakukan oleh Rusli et al., (2020), menyatakan bahwa sebagai manajer 

perusahaan, manajer harus bertindak sesuai dengan keinginan para pemegang saham atau pemilik 

untuk meningkatkan kesejahteraan mereka. Kenaikan harga pasar saham lah yang dimaksudkan 
sebagai salah satu faktor yang menunjukkan peningkatan kesejahteraan pemilik perusahaan 

maupun para pemegang saham. Kinerja perusahaan akan secara alami juga menjadikan 

peningkatan terhadap corporate value 

 

 



 
 
 

 
   

Pengaruh Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Dan Green Intelectual Capital 

Terhadap Nilai Perusahaan 
 

552        JEMBA  - VOLUME 3, NO. 1, JANUARI 2026   

 
 
 

Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) 

Menurut (Budiadnyani, 2020). kepemilikan institusional berfungsi sebagai pihak yang 

melakukan pengawasan (monitoring) terhadap manajemen perusahaan, sehingga dapat 

mengurangi potensi terjadinya konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham 
 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan salah satu hal sangat sensitif karena terkait dengan 
distribusi laba kepada para pemegang saham dan peningkatan nilai investasi. Sebaliknya, jika 

perusahaan memilih untuk membagikan dividen, alokasi laba untuk peningkatan investasi akan 

berkurang, sementara jika manajemen memprioritaskan alokasi laba untuk peningkatan investasi, 
dampaknya akan lebih besar daripada yang di harapkan. Dividen adalah keuntungan dari investasi 

yang diberikan oleh suatu perusahaan. Pada dasarnya, setiap pemegang saham yang melakukan 

investasi mengharapkan dividen sebagai sumber keuntungan. Perusahaan yang dapat 
membagikan dividen berarti perusahaan tersebut memiliki laba yang baik, sehingga ia dapat 

memenuhi kewajiban investornya (Kusumawati et al., 2021). 

 
Green Intelectual capital 

Green Intelectual capital terdiri dari kemampuan, hubungan, dan elemen lainnya yang 

berkaitan dengan perlindungan lingkungan dan inovasi di tingkat individu dan organisasi di 
perusahaan. Dengan cara yang sama, Green intelectual capital dapat membantu perusahaan 

karyawan mengejar dan mencapai tujuan. Banyak bisnis memasukkan Green intelectual capital 

ke dalam strategi bisnis mereka karena mereka menyadari betapa pentingnya strategi tersebut saat 
ini (Ramadhani & Amin, 2023) 

METODE PENELITIAN 
Menurut Sugiyono (2015:3) menyatakan bahwa desain penelitian harus spesifik, jelas dan   

rinci, ditentukan   secara   mantap   sejak awal, menjadi   pegangan langkah demi langkah 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan bersifat asosiatif, yaitu menjelaskan 

hubungan antar variabel yang dihipotesiskan dalam penelitian. Metode penelitian Asssosiatif 

adalah metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti  
pada  populasi  atau sampel  tertentu,  pengumpulan  data  menggunakan  tujuan  untuk  menguji 

hipotesis   yang   telah   ditetapkan,  (Sugiyono, 2015:8).      

Pengambilan data menggunakan pendekatan sekunder, yaitu mengumpulkan data   dari 
laporan keuangan perusahaan yang terdafar di Bursa Efek Indonesia, terutama   di sektor 

consumer non clclicals. Dalam penelitian ini menguji hubungan Struktur Kepemilikan 

(Kepemilikan Institusional) sebagai variabel independent pertama, kebijakan dividen sebagai 
variabel independent kedua, green intellectual capital sebagai variabel independent   ketiga, nilai 

perusahaan sebagai variabel dependent. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN (Sub judul level 1) 
Estimasi Common Effect Model (CEM) 

 
Berdasarkan hasil estimasi pada Common Effect Model, diperoleh nilai R-squared sebesar 
0.568444 dan Adjusted R-squared sebesar 0.545325, yang menunjukkanbahwa sekitar 54,53% 

variasi variabel dependen (NP) dapat dijelaskan oleh variabel independent SKI, KK, dan GIC. 

Nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.000000 (< 0.05) menunjukkan bahwa model secara simultan 
signifikan 

 

Estimasi Fixed Effect Model (FEM) 
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Berdasarkan Fixed Effect Model, nilai R-squared sebesar 0.968526 dan Adjusted R-squared 
sebesar 0.958734 menunjukkan bahwa 95,87% variasi dari variabel dependen (NP) dapat 

dijelaskan oleh variabel independen, sedangkan sisanya sebesar 4,13% dijelaskan oleh faktor lain 

di luar model. Nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.000000 (< 0.05) menandakan bahwa secara 
simultan model signifikan 

 

Estimasi Random Effect Model (REM) 

 
Hasil Random Effect Model menunjukkan nilai R-squared sebesar 0.738186 dan Adjusted R-

squared sebesar 0.724160, yang berarti bahwa 72,42% variasi pada NP dapat dijelaskan oleh SKI, 

KK, dan GIC. Nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.000000 (< 0.05) mengindikasikan bahwa model 
secara simultan signifikan. Secara parsial, variabel X2 (p = 0.0387) dan X3 (p = 0.0000) 

berpengaruh signifikan terhadap Y, sementara X1 (p = 0.1850) tidak berpengaruh signifikan 

 

Uji Chow 

 
Berdasarkan tabel 4.7 diatas, diketahui hasil uji chow menunjukkan nilai probabilitas cross 

section F sebesar 0.0000 < 0,05 (di awal ditentukan sebagai tingkat signifikansi atau α), sehingga 
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dapat dikatakan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Hasil ini menujukkan bahwa model fixed 
effect (FEM) lebih tepat digunakan dari pada model common effect (CEM). 

 

Uji Hausman 

 
Berdasarkan tabel 4.8 diatas, diketahui hasil uji hausman menunjukkan nilai probabilitas cross 
section sebesar 05834 > 0,05 (di awal ditentukan sebagai tingkat signifikansi atau α), sehingga 

dapat dikatakan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak. Hasil ini menujukkan bahwa model random 

effect (REM) lebih tepat digunakan dari pada model fixed effect (FEM) 
 

Uji Lagrange Multiplier 

 
Berdasarkan tabel 4.9 diatas, diketahui hasil uji lagrange multiplier memperlihatkan p value 

(ditunjukkan oleh angka yang di bawah) yaitu sebesar 0.0000 < 0,05 (di awal ditentukan sebagai 
tingkat signifikansi atau α), sehingga dapat dikatakan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Hasil 

ini menujukkan bahwa model estimasi random effect (REM) lebih tepat digunakan dari pada 
model common effect (CEM). 
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Simpulan Pengujian Model Regresi Data Panel 

 
Hasil simpulan pengujian model regresi data panel berdasarkan tabel 4.10 yaitu model random 
effect (REM) menjadi model regresi data panel yang paling tepat untuk digunakan lebih lanjut 

dalam mengestimasi variabel corporate social responsibility, kepemilikan manajerial, dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan 

 

 

Uji Normalitas 

 
Berdasarkan Gambar 4.4, hasil uji menunjukkan bahwa nilai Jarque-Bera sebesar 5.043103 

dengan nilai probabilitas 0.080835, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa data residual berdistribusi normal  

 

Uji Multikolinearitas 
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Berdasarkan pengujian multikolinearitas dengan bantuan Eviews-13 pada tabel 4.11 menunjukkan 
hasil uji centered VIF nilai untuk setiap variabel independen tidak memiliki nilai korelasi yang 

lebih besar dari 10 sehingga dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas antar variabel 

independen 

 

Uji Heteroskesdastisitas 

 
Berdasarkan hasil uji gejala heteroskesdastisitas dengan menggunakan Eviews-13 pada tabel 4.12 

memperlihatkan bahwa nilai signifikan Prob. Chi-Square pada nilai Obs*R-squared sebesar 
0.06017 nilai tersebut lebih besar dari signifikansi 0.05 dengan demikian data tersebut dalam 

penelitian ini tidak ditemukan heteroskdastisitas dalam model regresi, yang berarti H0 diterima 

dan Ha ditolak 

 

Uji Autokorelasi 

 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 4.13 tersebut, nilai DurbinWatson (d) menunjukkan 

nilai 0.936372 yang berarti bahwa dalam penelitian ini tidak terdapat autokorelasi, maka H0 
diterima dan Ha ditolak 
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Analisis Regresi Data Panel 

 
1. Nilai koefisien konstanta sebesar 0.090127 yang berarti bila variabel independen yang terdiri 

dari Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) , Kebijakan Dividen, dan Green 

intelectual capital nol maka variabel nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 
0.090127 

2. Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.1850 

yaitu diatas dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga menerima H0 dan menolak Ha. 
Nilai koefisien Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) sebesar -0.123286 

menunjukkan bahwa jika Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) mengalami 

peningkatan 1 (satu) satuan akan mengakibatkan penurunan sebesar 0.123286   pada Struktur 
Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) dengan asumsi variabel lain bernilai konstan 

3. Kebijakan Dividen memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0387 yaitu dibawah dari tingkat 

signifikansi sebesar 0,05 sehingga menolak H0 dan menerima Ha. Nilai koefisien Kebijakan 
Dividen sebesar 0.041426 menunjukkan bahwa jika Kebijakan Dividen mengalami 

peningkatan 1 (satu) satuan akan mengakibatkan peningkatan sebesar -0.041426 pada 

Kebijakan Dividen dengan asumsi variabel lain bernilai konstan 

4. Green intelectual capital memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0000 yaitu dibawah dari 

tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga menolak H0 dan menerima Ha. Nilai koefisien 

Green intelectual capital sebesar (-0.849816) menunjukkan bahwa jika Green intelectual 
capital mengalami peningkatan 1 (satu) satuan akan mengakibatkan peningkatan sebesar 

0.849816 (pada Green intelectual capital, dengan asumsi variabel lain bernilai konstan 

 
 

 

 

 



 

559        JEMBA  - VOLUME 3, NO. 1, JANUARI 2026   

 
 

Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji-F) 

 
Berdasarkan pengujian analisis regresi data panel pada tabel 4.15, diperoleh df1 = k (jumlah variabel 

independen ditambah variabel dependen) - 1 yaitu 4 - 1 = 3. Sementara df2 = n (jumlah data) – k (jumlah 

variabel independen ditambah variabel dependen) yaitu 60- 4 = 56, dengan alpha (α) = 0,05 sehingga dapat 

diketahui nilai F-tabel sebesar 2,769. Diketahui bahwa hasil dari F-hitung variable Struktur 
Kepemilikan (Kepemilikan Institusional), Kebijakan Dividen dan Green intelectual capital secara 

simultan sebesar 9,479067 sehingga F-hitung lebih besar dari F-tabel (52.63064> 2,786) atau 

menolak H0 dan menerima Ha. Dan nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 
(0,000000 < 0,05) atau menolak H0 dan menerima Ha. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional), Kebijakan Dividen, dan Green 

intelectual capital ecara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

 

Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji-t) 

 
1. Berdasarkan pengujian analisis regresi data panel pada tabel 4.15, diketahui bahwa 

hasil dari t-hitung variabel Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Institusional) (X1) 

secara parsial sebesar -1.341960. Dan besarnya t-tabel diperoleh dari df = 60 – 4 = 

56, t-tabel (0,05;56) sebesar 1.67252. Sehingga t-hitung lebih besar dari t-tabel (-

1.341960 < 1.67252) atau menerima H0 dan menolak Ha. Dan nilai probabilitas lebih 

besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0.1850 <0,05) atau menerima H0 dan menolak 
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Ha. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur Kepemilikan (Kepemilikan 

Institusional) secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

2. Berdasarkan pengujian analisis regresi data panel pada tabel 4.15 diketahui bahwa 

hasil dari t-hitung variabel Kebijakan Dividen (X2) secara parsial sebesar 2.116691. 
Dan besarnya t-tabel diperoleh dari df = 60 – 4 = 56, t-tabel (0,05;56) sebesar 

1.67252. Sehingga t-hitung lebih besar dari t-tabel (2.116691> 1.67252) atau 

menolak H0 dan menerima Ha. Dan nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05 (0.0387 < 0,05) atau menolak H0 dan menerima Ha. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel Kebijakan Dividen secara parsial berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

3. Berdasarkan pengujian analisis regresi data panel pada tabel 4.15, diketahui bahwa 

hasil dari t-hitung variabel Green intelectual capital (X3) secara parsial sebesar 

12.20414. Dan besarnya t-tabel diperoleh dari df = 60 – 4 = 56, t-tabel (0,05;56) 

sebesar 1.67252. Sehingga t-hitung lebih besar dari t-tabel (12.20414> 1.67252) atau 
menolak H0 dan menerima Ha. Dan nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05 (0.0000< 0,05) atau menolak H0 dan menerima Ha. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel Green intelectual capital secara parsial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

 

Pengujian Koefisien Determinasi (adjusted r2) 

 
Nilai R-squared sebesar 0,738186 menunjukkan bahwa variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini, yaitu Struktur Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, dan Green 
Intellectual Capital, mampu menjelaskan sebesar 73,82% variasi Nilai Perusahaan. Sementara itu, 

sisanya sebesar 26,18% variasi Nilai Perusahaan dijelaskan oleh variabel lain di luar model 

penelitian, seperti profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, risiko bisnis, serta faktor 
makroekonomi yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur kepemilikan (kepemilikan 

institusional), kebijakan dividen, dan green intellectual capital terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2020–2024. Berdasarkan hasil analisis data panel dan pengujian hipotesis yang telah 

dilakukan, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut 

1. Struktur Kepemilikan (Kepemilikan institusional) secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Kebijakan dividen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

3. Green intelectual capital secara parsial berpengaruh dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan 
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