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Abstract

This study explores the impact of institutional ownership on firm value within Indonesia’s non-
cyclical consumer sector. Employing panel data regression analysis, it examines the
relationships among institutional ownership, firm size, stock price, and firm value. The results
reveal that institutional ownership does not exert a statistically significant influence on firm
value, suggesting a largely passive stance of institutional investors in corporate governance
practices. In contrast, firm size demonstrates a negative association, while stock price shows a
positive effect on firm value. These findings highlight the necessity of fostering more active
engagement from institutional investors and enhancing regulatory frameworks to improve
corporate transparency and accountability..

Keywords: institutional ownership; firm value; stock price; firm size; governance

Abstrak

Penelitian ini mengkaji pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan pada sektor
consumer non-cyclical di Indonesia. Dengan menggunakan analisis regresi data panel, studi ini
menelusuri hubungan antara kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, harga saham, dan
nilai perusahaan. Hasil temuan menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan peran yang
cenderung pasif dari investor institusional dalam praktik tata kelola perusahaan. Sebaliknya,
ukuran perusahaan berpengaruh negatif, sementara harga saham berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Temuan ini menekankan pentingnya mendorong keterlibatan aktif dari investor
institusional serta memperkuat kerangka regulasi guna meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas perusahaan.

Kata kunci: kepemilikan institusional; nilai perusahaan; harga saham; ukuran perusahaan; tata kelola
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PENDAHULUAN

Struktur  kepemilikan  perusahaan
merupakan elemen penting dalam tata kelola
perusahaan karena dapat memengaruhi arah
strategis dan nilai jangka panjang perusahaan.
Di negara berkembang seperti Indonesia,
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pada
pemegang saham mayoritas baik dalam bentuk
keluarga, grup usaha, maupun entitas Negara
menjadi karakteristik utama (La Porta et al.,
1998; Claessens et al., 2000). Berbeda dengan
negara-negara maju seperti Amerika Serikat
dan  Inggris yang memiliki  struktur
kepemilikan yang lebih tersebar dan sistem
pengawasan yang kuat melalui pasar modal
yang likuid, konsentrasi kepemilikan di
Indonesia menciptakan tantangan besar bagi
efektivitas tata kelola (Aguilera & Cladera,
2016).

Tingginya konsentrasi kepemilikan
perusaha bisa memicu konflik keagenan,
khususnya konflik tipe 1l, yakni ketegangan
antara pemegang saham mayoritas dan
pemegang saham minoritas. Dalam konteks
yurisdiksi  dengan tingkat perlindungan
investor yang rendah, konflik semacam ini
kerap terejawantah dalam bentuk perilaku
ekspropriatif.  Praktik  tersebut  meliputi
transaksi dengan pihak terafiliasi,
pengambilan  keputusan  strategis  yang
berpihak, hingga rekayasa struktur
kepemilikan melalui mekanisme piramida atau
penggunaan saham dengan hak suara ganda
(Bebchuk et al., 2000; Kazemian & Sanusi,
2015). Fenomena ini menimbulkan
kekhawatiran akan lemahnya kontrol internal
dan meningkatnya risiko terhadap nilai
perusahaan.

Investor institusional hadir sebagai
aktor eksternal yang berpotensi menjadi
pengawas manajerial yang efektif. Sebagali
pemegang saham dalam jumlah besar, investor
institusional ~ memiliki  insentif  untuk
memastikan bahwa keputusan yang diambil

manajemen selaras dengan kepentingan
jangka panjang perusahaan (Lin & Fu, 2017;
Elyasiani & Jia, 2010). Namun, efektivitas
mereka tidak bersifat seragam. Investor aktif
cenderung  lebih  berkontribusi  dalam
memperkuat fungsi pengawasan dibandingkan
investor pasif yang hanya berfungsi sebagai
pemilik modal (Lund et al., 2017).

Sejumlah studi menunjukkan bahwa
hubungan antara kepemilikan institusional dan
nilai perusahaan tidak selalu bersifat linier
maupun konsisten. Cornett et al. (2007) dan
Thanatawee (2014) menemukan bahwa
kehadiran investor institusional secara aktif
dapat memberikan dampak positif yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun,
temuan lain seperti yang dikemukakan oleh
Elyasiani et al. (2010) serta Bhattacharya dan
Graham (2007) menyoroti sisi sebaliknya,
yakni ketika investor institusional bersikap
pasif atau memiliki keterkaitan dengan pihak
pengendali, efektivitas mereka dalam
memperkuat tata kelola justru melemah. Lebih
jauh lagi, beberapa penelitian menyiratkan
kemungkinan adanya reverse causality, di
mana  investor institusional  cenderung
berinvestasi pada perusahaan yang telah
menunjukkan kinerja tinggi, bukan menjadi
faktor utama pendorong peningkatan nilai
tersebut.

Sektor consumer non-cyclical, yang
relatif stabil terhadap guncangan ekonomi
makro karena produknya memiliki permintaan
konstan, menjadi ladang pengujian yang
relevan. Stabilitas ini membuat sektor tersebut
menarik bagi investor institusional yang
menginginkan risiko rendah dan imbal hasil
stabil (Hasanudin et al.,, 2020). Namun,
stabilitas juga bisa menyebabkan manajemen
kehilangan dorongan untuk meningkatkan
efisiensi dan inovasi, terutama jika tidak ada
tekanan dari investor aktif.

Beberapa studi memperkuat
pentingnya  mempertimbangkan  karakter
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institusi dan konteks sektor. Ruiz-Mallorqui
dan Santana-Martin  (2011) menunjukkan
bahwa jenis institusi memengaruhi nilai
perusahaan: kepemilikan oleh bank cenderung
negatif karena potensi konflik kepentingan,
sedangkan dana investasi memiliki pengaruh
positif. ~ Navissi dan  Naiker  (2006)
menemukan bahwa pengaruh investor aktif
terhadap nilai perusahaan bersifat tidak linear,
dengan dampak positif hanya sampai pada
titik optimal, setelah itu efek entrenchment
dapat terjadi. Jafarinejad, Jory, dan Ngo
(2015) menambahkan bahwa stabilitas
kepemilikan institusional berkontribusi
terhadap penurunan risiko dan peningkatan
nilai, sedangkan volatilitas justru
memperlemah pengawasan.

Namun demikian, dalam konteks pasar
berkembang seperti Indonesia, masih terdapat
kekosongan riset, terutama terkait: Minimnya
kajian  sektor  consumer  non-cyclical;
Kurangnya eksplorasi perbedaan efek antara
investor aktif dan pasif; Belum banyak studi
yang menyoroti stabilitas  kepemilikan
institusional serta interaksinya dengan struktur
kepemilikan dominan lainnya.

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi
kekosongan  tersebut dengan  menguiji
pengaruh kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan di sektor consumer non-
cyclical di Indonesia selama periode 2019-
2023. Penelitian ini juga melibatkan variabel
kontrol seperti ukuran perusahaan dan harga
saham. Temuan diharapkan dapat memberikan
kontribusi bagi literatur tata kelola di negara
berkembang serta memberikan implikasi
kebijakan yang relevan bagi investor,
regulator, dan manajemen.

KAJIAN PUSTAKA

Teori Keagenan (Agency Theory) yang
dikembangkan oleh Jensen dan Meckling
(1976) menekankan bahwa relasi antara
pemilik modal (principal) dan manajer
perusahaan (agent) mengandung potensi

konflik, yang disebabkan oleh ketidaksesuaian
kepentingan dan ketimpangan informasi di
antara keduanya. Konflik ini umumnya terbagi
menjadi dua tipe: pertama, konflik antara
manajemen dan pemegang saham (Type I),
dan kedua, konflik antara pemegang saham
mayoritas dan minoritas (Type Il) (Shleifer &
Vishny, 1997). Dalam Kkonteks negara
berkembang, di mana perlindungan terhadap
investor masih lemah, konflik Type 1l
cenderung lebih menonjol. Hal ini terjadi
karena pemegang saham pengendali memiliki
keleluasaan untuk mengeksploitasi
kepentingan pemegang saham minoritas
melalui berbagai strategi, seperti transaksi
terafiliasi yang tidak adil, keputusan strategis
yang bias, hingga rekayasa  struktur
kepemilikan ~ yang  kompleks  seperti
pyramiding dan dual-class shares (Bebchuk et
al., 2000; Kazemian & Sanusi, 2015).

Seiring  berkembangnya  perhatian
terhadap isu tata kelola, kajian mengenai
peran  kepemilikan institusional  dalam
memengaruhi nilai perusahaan menunjukkan
hasil yang bervariasi. Literatur menyatakan
bahwa dampak kepemilikan institusional tidak

bersifat  universal, = melainkan  sangat
dipengaruhi oleh jenis institusi, stabilitas
kepemilikan,  tingkat  aktivisme,  serta

karakteristik sektor industri. Cornett et al.
(2007) dan Thanatawee (2014) menemukan
bahwa kepemilikan institusional yang aktif
mampu  meningkatkan nilai  perusahaan
dengan memperkuat mekanisme monitoring
terhadap  manajemen. Temuan  serupa
dikemukakan oleh Yuwono dan Aurelia
(2021) yang mencatat bahwa investor
institusional dalam konteks perusahaan
manufaktur di Indonesia berperan penting
dalam mendorong efisiensi operasional dan
transparansi.

Namun demikian, tidak semua bentuk
kepemilikan institusional berdampak positif.
Elyasiani et al. (2010) serta Bhattacharya dan
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Graham (2007) menunjukkan bahwa investor
institusional yang bersifat pasif atau memiliki
keterkaitan ~ dengan  pemegang  Ssaham
pengendali justru tidak mampu memberikan
kontribusi berarti terhadap perbaikan tata
kelola perusahaan. Dalam beberapa kasus,
keberadaan mereka malah memperburuk
kondisi  pengawasan karena lemahnya
independensi dan insentif untuk mengontrol
manajemen secara efektif.

Selain itu, studi oleh Ruiz-Mallorqui
dan Santana-Martin (2011) menyoroti bahwa
tipe institusi pemilik juga turut menentukan
arah pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan dominan oleh institusi keuangan
seperti bank dapat menimbulkan konflik
kepentingan yang merugikan pemegang
saham lainnya, sehingga berdampak negatif
terhadap nilai  perusahaan.  Sebaliknya,
kepemilikan oleh dana investasi yang
independen dan berorientasi pada hasil
portofolio cenderung memperkuat nilai
perusahaan melalui peran pengawasan yang
lebih objektif. Koalisi antar institusi pun
menunjukkan pengaruh yang berbeda: aliansi
antar bank cenderung melemahkan tata kelola,
sementara aliansi antar dana investasi justru
memperkuat fungsi pengawasan.

Navissi dan Naiker (2006)
memperkenalkan dimensi nonlinier dalam
hubungan antara kepemilikan institusional dan
nilai perusahaan. Mereka menemukan bahwa
kepemilikan institusional aktif memiliki
hubungan positif terhadap nilai perusahaan,
namun hanya sampai tingkat kepemilikan
tertentu. Setelah melewati ambang batas—
sekitar 30%—dampaknya menjadi negatif
karena efek entrenchment, di mana institusi
pemilik memiliki kekuasaan yang berlebihan
dan mulai bertindak demi kepentingan sendiri.
Sebaliknya, kepemilikan institusional pasif
tidak menunjukkan hubungan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Dimensi lain yang tak kalah penting
adalah kestabilan kepemilikan. Studi oleh
Jafarinejad, Jory, dan Ngo (2015) menegaskan
bahwa kepemilikan institusional yang stabil—
diukur melalui rasio kepemilikan institusional
rata-rata tinggi (IOPr) dan volatilitas rendah
(IOV)—Dberkorelasi  positif dengan nilai
perusahaan serta mampu mereduksi risiko
idiosinkratik. Sebaliknya, kepemilikan
institusional  yang  volatil  berkontribusi
terhadap peningkatan risiko dan penurunan
nilai perusahaan. Temuan ini menyoroti
pentingnya investment horizon dan konsistensi
kepemilikan dalam mengevaluasi kontribusi
institusional terhadap tata kelola.

Secara keseluruhan, literatur
menggambarkan bahwa pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan bersifat
kontekstual dan kompleks, dipengaruhi oleh
tipe institusi, stabilitas, peran aktif-pasif, serta
karakteristik sektor industri. Oleh karena itu,
studi ini berupaya menganalisis hubungan
tersebut dengan mempertimbangkan nuansa-
nuansa tersebut secara spesifik dalam konteks
sektor consumer non-cyclical di Indonesia.

METODE PENELITIAN
3. Metode Penelitian
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian
Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan metode
analisis regresi data panel. Pendekatan ini
memungkinkan analisis hubungan antar
variabel dengan  mempertimbangkan
dimensi waktu (time series) dan antar
perusahaan (cross-section), sehingga hasil
estimasi menjadi lebih akurat.
3.2 Sumber dan Teknik Pengumpulan
Data
Data yang digunakan adalah data
sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan perusahaan, situs resmi Bursa
Efek Indonesia (BEI), dan sumber
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terpercaya lainnya untuk periode 2019-
2023.
3.3 Populasi dan Teknik Pengambilan
Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan sektor consumer non-
cyclical yang terdaftar di BEI. Teknik
pengambilan sampel dilakukan secara
purposive  sampling dengan kriteria
sebagai berikut:
(1) Perusahaan terdaftar di
consumer non-cyclical BEI
periode 2019-2023;
(2) Menyediakan laporan tahunan
lengkap selama periode observasi;
(3) Memiliki data  kepemilikan
institusional dan data keuangan yang
dibutuhkan;
(4) Total aset > Rp2 triliun.
3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel
3.4.1 Variabel Dependen
1. Tobin’s Q: Rasio antara nilai pasar aset
perusahaan terhadap nilai buku aset.
3.4.2 Variabel Independen Utama
1. Kepemilikan Institusional: Persentase

sektor
selama

kepemilikan saham oleh institusi
terhadap total saham beredar.
3.4.3 Variabel Kontrol
1. Ukuran Perusahaan (Firm Size):

Logaritma natural dari total aset.
2. Harga Saham: Menggunakan harga

penutupan saham.

3.5 Hipotesis Penelitian
Hipotesis yang diuji dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:
H1: Kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
H2: Ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.
H3: Harga saham berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

3.6 Teknik Analisis Data

Analisis dilakukan dengan regresi data
panel menggunakan software EViews. Tiga
model regresi yang digunakan antara lain:
3.6.1 Common Effect Model (CEM)
Mengasumsikan  tidak ada  perbedaan
karakteristik antar perusahaan maupun waktu.
3.6.2 Fixed Effect Model (FEM)

Mengontrol karakteristik spesifik tiap
perusahaan yang tidak berubah selama periode
penelitian.

3.6.3 Random Effect Model (REM)
Mengasumsikan bahwa perbedaan antar
perusahaan bersifat acak dan tidak berkorelasi
dengan variabel independen.
3.7 Uji Pemilihan Model
Model terbaik ditentukan melalui beberapa uji
spesifikasi sebagai berikut:
Uji Chow: Untuk membandingkan CEM
dengan FEM.
Uji Hausman: Untuk membandingkan FEM
dengan REM.
Uji Lagrange Multiplier (LM):
membandingkan CEM dengan REM.
HASIL DAN PEMBAHASAN
4. 1 Hasil
Berdasarkan hasil statistik deskriptif
pada Tabel 1, nilai Tobin’s Q memiliki rata-
rata sebesar 1,96 dengan standar deviasi 2,15,
yang menunjukkan adanya variasi yang cukup
besar antar perusahaan. Rentang nilai Tobin’s
Q berkisar antara 0,37 hingga 16,26,
mencerminkan adanya perusahaan dengan
valuasi pasar yang jauh lebih tinggi
dibandingkan asetnya, yang merupakan
fenomena umum dalam penelitian keuangan.
Skewness sebesar 4,02 dan kurtosis 22,10
mengindikasikan distribusi yang jauh dari
normal, dengan beberapa outlier pada
perusahaan yang memiliki valuasi ekstrem.
Kondisi serupa juga terlihat pada
variabel harga saham (Market Stock Price),
yang memiliki nilai  minimum 50 dan
maksimum 53.000. Skewness sebesar 4,47
dan kurtosis 27,58 menunjukkan adanya

Untuk
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perbedaan Kkapitalisasi pasar yang cukup
signifikan antar perusahaan dalam sampel.

Sementara itu, variabel kepemilikan
institusional (Total Institutional Ownership)
memiliki rata-rata 0,62 dengan skewness -
0,70, yang menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan dalam sampel memiliki
kepemilikan institusional yang cukup tinggi.
Untuk variabel ukuran perusahaan (SIZE),
rata-ratanya sebesar 16,22 dengan standar
deviasi 1,07 dan skewness 0,64, vyang
mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan
dalam  sampel relatif  lebih  merata
dibandingkan variabel lainnya.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Market
SIZE Stock
Price

Institutional

Tobins_Q Ownership

Mean 1.959140
Median 1.275794
Maximum  16.26333
0.367847
2.146927
4.018165 -0.69919

Kurtosis 2210391  2.259717

0.618488
0.724500
0.999900
0.000000
0.310087

16.22798
15.98222
19.04441
14.64877
1.076543
0.636478
2.596378

3776.153
1457.500
53000.00
50.00000
6728.384
4.474460
27.57748

Minimum
Std. Dev.
Skewness

Sumber : Data diolah 2025

Dalam model panel data, uji normalitas
bukanlah asumsi yang krusial (Gujarati &
Porter,  2006). Karena  model ini
menggabungkan data cross-section dan time-
series, distribusi variabel sering kali tidak
normal akibat adanya perbedaan karakteristik
antar perusahaan dan variasi sepanjang waktu.
Oleh karena itu, alih-alih memaksakan uji
normalitas, yang lebih penting adalah
memastikan bahwa model regresi memenuhi
asumsi Best Linear Unbiased Estimator
(BLUE) dengan mengatasi potensi masalah
seperti heteroskedastisitas dan autokorelasi.

Dalam penelitian ini, model yang
digunakan adalah Random Effects Model
(REM) vyang diestimasi dengan metode
Generalized Least Squares (GLS). Metode
GLS secara inheren mampu menangani
heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam

data panel, sehingga uji tambahan seperti uji
heteroskedastisitas White dan uji autokorelasi
Durbin-Watson tidak diperlukan (Baltagi,
2005). Autokorelasi lebih relevan dalam data
time-series, sedangkan dalam data panel, yang
lebih perlu diperhatikan adalah cross-sectional
dependence, yang telah diakomodasi dengan
pemilihan model REM.

Selain itu, nilai skewness dan kurtosis
yang tinggi pada variabel Tobin’s Q dan
Market Stock Price tidak serta-merta
menyebabkan bias dalam estimasi regresi.
Volatilitas yang tinggi pada variabel keuangan
merupakan hal yang umum dalam penelitian
pasar modal, terutama karena perbedaan
struktur kepemilikan dan valuasi perusahaan.
Oleh karena itu, pemilihan metode dalam
penelitian ini  sudah mempertimbangkan
karakteristik data agar hasil estimasi tetap
valid.

Tabel 2. Uji Multikolinearitas

Institutio_nal Size Market.
Ownership Stock Price
g‘\if:f::;ﬁ?;' 1000000  0.255069  0.175810
Size 1.000000  0.324143
gﬂtg(r:ielgrice 1.000000

Sumber: Data diolah (2025)

Tabel 2 menunjukkan hasil  uji
multikolinearitas dengan melihat korelasi
antar variabel independen. Nilai korelasi
antara Institutional Ownership, Size, dan

Market Stock Price semuanya berada di
bawah 0,80, yang menunjukkan bahwa tidak
terdapat masalah multikolinearitas dalam
model. Hal ini berarti masing-masing variabel
memiliki hubungan yang tidak terlalu kuat
satu sama lain, sehingga dapat digunakan
secara bersamaan dalam analisis regresi tanpa
menyebabkan distorsi pada estimasi koefisien
(Gujarati & Porter, 2009).

Berdasarkan hasil uji Chow, Hausman,
dan LM, model yang paling sesuai untuk
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penelitian ini adalah Random Effects Model
(REM). Hasil regresi pada Tabel 3
menunjukkan bahwa Institutional Ownership
memiliki pengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap Tobin’s Q, dengan
koefisien 0,58 dan p-value 0,39. Hal ini
mengindikasikan bahwa kepemilikan
institusional tidak memiliki dampak yang
signifikan secara statistik terhadap nilai

perusahaan dalam model ini.
Tabel 3. Hasil Regresi Random Effect Model (REM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.155172 3.730394 2.454211 0.0150
Institutional

Ownership  0.575190 0.665544 0.864240 0.3886
Size -0.494198 0.230185 -2.1469620.0331
Market Stock

Price 0.000124 1.39E-05 8.893287 0.0000

Sumber: data diolah(2025)

Sementara itu, Size berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Tobin’s Q dengan
koefisien -0.49 dan p-value 0.03. Ini
menunjukkan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, semakin rendah nilai pasarnya.
Hal ini mungkin mencerminkan bahwa
perusahaan besar seringkali ~menghadapi
tantangan dalam meningkatkan valuasi pasar
mereka, yang bisa disebabkan oleh faktor-
faktor seperti kompleksitas operasional atau
tingkat persaingan yang lebih tinggi di pasar.

Market Stock Price memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap Tobin’s Q,
dengan koefisien 0.00012 dan p-value 0.00.
Artinya, peningkatan harga saham di pasar
terkait erat dengan peningkatan nilai
perusahaan, yang mengonfirmasi pentingnya
persepsi investor dalam menentukan valuasi
perusahaan.

Nilai R-squared model ini sebesar 0,31,
yang berarti sekitar 31% variasi dalam nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh model.
Meskipun tidak terlalu tinggi, angka ini masih
cukup baik untuk model data panel, yang
mempertimbangkan perbedaan antar

perusahaan dan waktu. Adjusted R-squared
sedikit lebih rendah, vyaitu 0,30, yang
menunjukkan model ini tetap relevan dengan
variabel yang digunakan.
4. 2 Pembahasan

Hasil penelitian ini mengungkapkan
bahwa kepemilikan institusional di Indonesia
tidak memiliki dampak langsung terhadap
peningkatan nilai perusahaan di sektor
consumer non-cyclical, sehingga hipotesis
pertama (H1) dalam penelitian ini ditolak.

Temuan ini menunjukkan bahwa struktur
kepemilikan, khususnya kepemilikan
institusional, tidak cukup kuat untuk

mendorong penciptaan nilai dalam sektor ini.
Hal ini bertentangan dengan beberapa studi
sebelumnya yang menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional dapat meningkatkan
nilai  perusahaan  melalui  mekanisme
pengawasan terhadap manajemen (Cornett et
al., 2007; Thanatawee, 2014). Namun,
efektivitas  investor institusional dalam
meningkatkan  nilai  perusahaan  sangat
bergantung pada sejauh mana mereka terlibat
dalam tata kelola perusahaan (Elyasiani & Jia,

2010). Jika investor institusional hanya
berperan sebagai pemilik saham pasif tanpa
intervensi signifikan dalam strategi

perusahaan, maka dampaknya terhadap nilai
perusahaan cenderung minimal (Lund et al.,
2017). Penelitian Bhattacharya dan Graham
(2007) juga menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional tidak selalu meningkatkan nilai
perusahaan secara signifikan, terutama jika
mereka lebih cenderung berinvestasi dalam
perusahaan yang sudah berkinerja baik
dibandingkan  secara  aktif mendorong
perbaikan kinerja.

Salah satu faktor utama yang
menjelaskan temuan ini adalah dominasi
kepemilikan oleh induk perusahaan, keluarga,
dan grup saham dalam perusahaan consumer
non-cyclical di Indonesia. Struktur
kepemilikan ini sering kali dikaitkan dengan
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konflik kepentingan tipe Il, yaitu antara
pemegang saham mayoritas dan minoritas
(Shleifer & Vishny, 1997; La Porta et al.,
1999). Mekanisme  seperti piramida
kepemilikan ~ dan  kepemilikan  silang
memungkinkan pemegang saham mayoritas
untuk mengontrol perusahaan meskipun porsi
ekuitas mereka kecil (Bebchuk et al., 2000;
Kazemian & Sanusi, 2015). Hal ini dapat
memperburuk konflik kepentingan antara
pemegang saham mayoritas dan minoritas,
mengurangi insentif untuk meningkatkan
transparansi dan tata kelola (Jensen &
Meckling, 1976).

Selain itu, dalam beberapa Kkasus,
keberadaan investor institusional justru dapat
menciptakan permasalahan tata kelola baru.
Hal ini terjadi terutama ketika mereka
memiliki hubungan dekat dengan pemegang
saham mayoritas atau manajemen perusahaan,
sehingga  independensi  mereka  dalam
melakukan pengawasan berkurang (Elyasiani
et al., 2010). Kondisi ini semakin diperburuk
oleh lemahnya perlindungan investor di
negara berkembang seperti Indonesia (La
Porta et al., 1999), yang memungkinkan
pemegang saham mayoritas untuk
mengeksploitasi sumber daya perusahaan
demi kepentingan pribadi melalui berbagai
mekanisme seperti transaksi pihak berelasi
atau manipulasi kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini juga memperlihatkan
bahwa dalam sektor yang cenderung stabil
seperti consumer non-cyclical, manajemen
mungkin kurang terdorong untuk melakukan
inovasi  atau  meningkatkan  efisiensi
operasional karena minimnya tekanan dari
investor institusional yang aktif (Hasanudin et
al., 2020). Sektor ini menarik bagi investor
institusional karena memberikan return yang
lebih stabil dibandingkan sektor lainnya
(Bursa Efek Indonesia, 2023). Namun,
stabilitas ini justru dapat menciptakan stagnasi
strategis dalam tata kelola perusahaan jika

tidak ada tekanan signifikan untuk inovasi dan
efisiensi.

Penelitian ini juga memperkuat argumen
bahwa efektivitas kepemilikan institusional
tidak selalu bersifat linear. Beberapa studi
menunjukkan bahwa faktor seperti horizon
investasi dan strategi investasi institusional
sangat mempengaruhi sejauh mana mereka
dapat berkontribusi terhadap nilai perusahaan
(Lund et al., 2017; Dugan, 2020). Investor
jangka panjang cenderung lebih peduli
terhadap penciptaan nilai berkelanjutan,
sementara investor jangka pendek lebih fokus
pada keuntungan sesaat, yang dapat
mempengaruhi kebijakan strategis perusahaan.
Hal ini mendukung temuan Lin & Fu (2017)
yang menyatakan bahwa hanya investor
institusional yang benar-benar aktif dalam tata
kelola yang memiliki dampak positif terhadap

efisiensi ~ operasional dan  transparansi
manajemen.
Dengan  demikian, penelitian ini

menegaskan bahwa kepemilikan institusional
tidak otomatis meningkatkan nilai perusahaan,
terutama jika pemilik saham institusional tidak
memainkan peran aktif dalam tata kelola dan
strategi perusahaan. Untuk memastikan bahwa
kepemilikan institusional dapat berkontribusi
dalam penciptaan nilai, diperlukan mekanisme
tata kelola yang lebih transparan dan
akuntabel. Selain itu, pemegang saham
institusional seharusnya tidak hanya berfokus
pada keuntungan jangka pendek dari aset
investasi mereka, tetapi juga berkontribusi
dalam mendorong kebijakan perusahaan yang
lebih berorientasi pada pertumbuhan nilai
jangka panjang.

Hasil  penelitian  ini  memberikan
wawasan penting bagi investor, regulator, dan
manajemen perusahaan dalam memahami
bagaimana  struktur  kepemilikan  dapat
mempengaruhi  Kinerja perusahaan dalam
sektor yang relatif stabil. Temuan ini sejalan
dengan penelitian Lund et al. (2017) yang
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menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
yang pasif cenderung tidak memberikan
dampak signifikan terhadap nilai perusahaan,
serta penelitian Elyasiani & Jia (2010) yang
mengungkapkan bahwa keterlibatan aktif
investor institusional dalam tata kelola
perusahaan sangat penting untuk mencapai
peningkatan nilai. Namun, hasil ini juga
bertentangan dengan pandangan Cornett et al.
(2007) dan Thanatawee (2014) vyang
menekankan bahwa kepemilikan institusional
dapat memberikan dampak positif terhadap
nilai perusahaan melalui pengawasan dan tata
kelola yang lebih baik.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, sehingga H2
ditolak. Temuan ini sejalan dengan Hirdins
(2019), yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan aset besar belum tentu lebih
menguntungkan, terutama jika aset tersebut
didominasi oleh piutang dan persediaan yang
sulit dikonversi menjadi kas. Bon & Hartoko
(2022) serta Setiadharma & Machali (2017)
juga menegaskan bahwa nilai aset yang besar
tidak selalu meningkatkan persepsi investor,
terutama jika pengelolaannya kurang efisien.

Namun, hasil ini bertentangan dengan
Lumapow & Tumiwa (2017), yang
menemukan  bahwa  perusahaan  besar
cenderung lebih dipercaya investor karena
memiliki akses pendanaan yang lebih mudah
dan stabilitas bisnis yang lebih tinggi. Zuhroh
(2019) juga berpendapat bahwa perusahaan
besar lebih mandiri secara finansial,
mengurangi  ketergantungan pada utang
eksternal.  Sofyaningsin & Hardiningsih
(2011) serta Nurhayati (2013) bahkan
menyebutkan ~ bahwa  semakin  besar
perusahaan, semakin tinggi nilai sahamnya
karena ekspansi dan diversifikasi bisnis yang
lebih luas.

Perbedaan ini  menunjukkan bahwa
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan tidak bersifat mutlak, melainkan
bergantung pada efisiensi operasional dan
strategi bisnis. Ukuran besar bisa menjadi
keunggulan jika dikelola dengan baik, tetapi
juga bisa menjadi beban jika tidak produktif.
Oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan
aset yang dimiliki benar-benar berkontribusi
terhadap profitabilitas dan pertumbuhan
jangka panjang.

Penelitian ini juga menemukan bahwa
harga saham memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sehingga H3
diterima. Pergerakan harga saham dapat
menjadi indikator bagaimana pasar menilai
prospek perusahaan. Tingginya harga saham
juga akan meningkatkan kemakmuran bagi
para pemegang saham, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Kurnia,
2019). Baker & Wurgler (2006) juga
menekankan bahwa dalam industri yang lebih
stabil, harga saham cenderung lebih
mencerminkan nilai intrinsik  perusahaan
karena adanya ekspektasi return yang lebih
konsisten.  Selain itu, Edmans (2011)
menemukan bahwa harga saham yang lebih
tinggi dapat  meningkatkan reputasi
perusahaan, menarik lebih banyak investor,
dan memperkuat insentif manajerial untuk
meningkatkan kinerja perusahaan.

Namun, hasil ini juga bertentangan
dengan Khanna dan Santi (2004) yang
berpendapat bahwa harga saham tidak selalu
menjadi prediktor yang kuat bagi nilai
perusahaan di masa depan. Fluktuasi harga
saham dapat dipengaruhi oleh spekulasi,
manipulasi pasar serta faktor eksternal
lainnya, yang dapat menyebabkan pergerakan
harga yang tidak mencerminkan fundamental
perusahaan secara akurat. Zhu (2019) juga
menambahkan bahwa sentimen pasar dan
informasi  yang tidak sempurna dapat
mengaburkan hubungan antara harga saham
dan nilai perusahaan. Hal ini terutama berlaku
dalam konteks pasar negara berkembang, di
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mana transparansi informasi dan perlindungan
investor masih menjadi tantangan besar (La
Porta et al., 1999).

Temuan ini menunjukan bahwa Investor
institusional  perlu  meningkatkan  peran
mereka dalam pengawasan manajemen dan
tidak hanya menjadi pemegang saham pasif.
Dengan lebih aktif dalam tata kelola, mereka
dapat membantu  memastikan  bahwa
perusahaan dikelola dengan baik dan
berorientasi pada peningkatan nilai jangka
panjang. Tanpa peran aktif ini, kepemilikan
institusional hanya menjadi sarana investasi
pasif yang tidak memberikan dampak nyata

terhadap  penciptaan  nilai.  Kemudian
Manajemen  perlu  menyadari  bahwa
kepemilikan  institusional ~ tidak  selalu
menjamin  perbaikan tata kelola atau
peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
strategi  perusahaan tidak bisa hanya
bergantung  pada  kehadiran  investor

institusional, tetapi harus tetap berfokus pada
inovasi, efisiensi operasional, dan transparansi
keuangan untuk menarik investor yang lebih
aktif dalam tata kelola.

Temuan ini menunjukkan pentingnya
regulasi yang dapat mendorong investor
institusional untuk lebih aktif dalam tata
kelola perusahaan. Pemerintah dan otoritas
pasar modal perlu menciptakan mekanisme
yang memperkuat peran investor institusional
sebagai agen pengawasan, misalnya dengan
mendorong transparansi, hak suara yang lebih
kuat bagi pemegang saham minoritas, serta
regulasi yang membatasi dominasi pemegang
saham  mayoritas dalam  pengambilan
keputusan strategis.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini  menyimpulkan bahwa
kepemilikan institusional di Indonesia tidak
memiliki  dampak  langsung terhadap
peningkatan nilai perusahaan dalam sektor
consumer non-cyclical. Hal ini menunjukkan
bahwa keberadaan investor institusional dalam

struktur kepemilikan belum tentu
berkontribusi signifikan tanpa keterlibatan
aktif dalam tata kelola perusahaan. Efektivitas
kepemilikan institusional bergantung pada
perannya dalam mengawasi manajemen dan
strategi perusahaan.

Selain itu, penelitian ini menemukan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, menandakan bahwa
besarnya aset tidak selalu mencerminkan
kinerja yang lebih baik. Efisiensi dalam
pengelolaan aset menjadi faktor kunci dalam
menentukan nilai perusahaan. Sementara itu,
harga saham berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, mencerminkan kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan di masa
depan.

Secara keseluruhan, peningkatan nilai
perusahaan dalam sektor ini tidak dapat
bergantung hanya pada  kepemilikan
institusional, tetapi juga memerlukan tata
kelola yang transparan, efisiensi aset, serta
strategi  pertumbuhan  jangka panjang.
Diperlukan peran aktif investor institusional,
manajemen yang profesional, dan regulasi
yang mendukung tata kelola perusahaan yang
baik untuk menciptakan nilai berkelanjutan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan, di
antaranya fokus pada sektor consumer non-
cyclical, sehingga hasilnya belum tentu dapat
digeneralisasi ke sektor lain. Selain itu, belum
ada klasifikasi investor institusional, seperti
investor domestik dan asing, yang mungkin
memiliki pengaruh berbeda terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini  juga belum
mengeksplorasi peran corporate governance
sebagai faktor yang dapat memperkuat
hubungan kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan.

Sebagai saran, penelitian selanjutnya
dapat memperluas cakupan sektor industri,
mengklasifikasikan jenis investor
institusional, serta menambahkan variabel tata
kelola perusahaan atau board effectiveness
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sebagai moderasi. Pendekatan longitudinal
atau metode kualitatif juga dapat digunakan
untuk memahami lebih dalam strategi investor
institusional dalam memengaruhi Kinerja
perusahaan
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