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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Dividen
terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dengan periode 2019- 2023. Banyak sampel yang digunaka dalam penelitian ini adalah sebanyak
17 sampel dengan tekhnik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling menggunakan
kriteria tertentu untuk memperolehnya. Data sekunde yyang digunakan dalam penelitian ini berupa
laporan keuangan perusahaan makanan dam minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama lima tahun terakhir. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Leverage berpangaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan dan Kebijakan Dividen berpengaruh Negatif dan tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, Makanan dan
Minuman

ABSTRACT

This study aims to examine the influence of Profitability, Leverage, and Dividend Policy on Firm Value
in the Food and Beverage Sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period
2019-2023. The sample used in this study consists of 17 companies, selected using a purposive sampling
technique with specific criteria. The secondary data used in this research are financial reports of food
and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) over the past five years. The
research results show that Profitability has a positive and significant effect on Firm Value, Leverage
has a positive but not significant effect on Firm Value, and Dividend Policy has a negative and not
significant effect on Firm Value.

Keywords: Profitability, Leverage, Dividend Policy, Firm Value, Food and Beverage.
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan sektor makanan dan
minuman di Indonesia saat ini terus
mengalami peningkatan yang signifikan
dalam beberapa tahun terakhir. Sektor ini
tentunya menjadi salah satu kontributor
utama bagi perekonomian nasional. Dalam
persaingan yang semakin ketat dan
kompetitif, perusahaan perusahaan di
sektor ini menghadapi tantangan untuk
mempertahankan dan meningkatkan nilai
perusahaan.

Nilai perusahaan menjadi perhatian
utama bagi para pemegang saham karena
mencerminkan kinerja. Oleh karena itu,
penting untuk memahami faktor faktor
yang memengaruhi nilai perusahaan,
seperti  profitabilitas, leverage, dan
kebijakan dividen. Perusahaan dituntut
untuk bisa tetap bertahan dalam persaingan
karena pada lazimnya suatu perusahaan
memiliki tujuan jangka pendek dan jangka
panjang..

Pada jangka pendek, tujuan
perusahaan adalah memperoleh laba secara
maksimal dengan menggunakan sumber
daya yang ada. Sedangkan pada jangka
panjang, tujuan perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Menurut
Salvatore (2005), tujuan utama perusahaan
yang telah go public adalah meningkatkan
kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham melalui  peningkatan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan sangat
penting karena dengan nilai perusahaan
yang tinggi akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran pemegang saham (Brigham
and Gapenski, 2000)..

Menurut Hery (2016:145) price to
book value merupakan rasio yang
menunjukkan hasil perbandingan antara
harga pasar per lembar saham dengan nilai
buku per lembar saham. Price to book value
digunakan sebagai alat untuk melihat
tingkat undervalued maupun overvalued
harga saham yang dihitung dengan nilai
buku setelah dibandingkan dengan harga
pasar. Semakin tinggi nilai rasio price to
book value maka akan berpengaruh

terhadap harga saham perusahaan. Hal ini
dikarenakan semakin tinggi rasio saham
maka semakin berhasil suatu perusahaan
untuk menciptakan nilai (refurn) bagi
pemegang saham. Hermuningsih (2013:32)
mengatakan bahwa Price to book value
yang tinggi akan meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan dan mengindikasikan
kemamkmuran bagi pemegang saham yang
tinggi. Semakin besar rasio Price to book
value dan semakin tinggi pula perusahaan
dinilai oleh para investor. Semakin tinggi
PBV maka perusahaan dapat dikatakan
berhasil menciptakan nilai dan
kemakmuran pemegang saham ( Brigham
& Houston, 2011).

CNBC Indonesia (2020) melaporkan,
Sepanjang tahun berjalan (year to
date/YTD) 2020, penjualan sektor industri
barang konsumsi turun 14,41 persen.
Penurunan ini juga berdampak pada
perusahaan sub sektor makanan dan
minuman, emiten yang terpengaruhi di
antaranya PT. Campina Ice Cream Industry
Tbk (CAMP) (-6,93%) menjadi 188
rupiah/saham, PT. Sekar Bumi Tbk
(SKBM) (-6,83%) pada 300 rupiah/saham,
PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
(-4,6%) menjadi 6.225 rupiah/saham.
Sementara PT Sariguna Primatirta Tbk
(CLEO) (-4,27%) pada 404 rupiah/saham,
sedangkan PT Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk (ICBP) (-3,97%) menjadi 725
rupiah/saham.

Variabel-variabel yang digunakan
dalam menganalisis nilai perusahaan yang
ditunjukkan oleh PBV adalah profitabilitas,
leverage dan kebijakan dividen. Ketiga
variabel ini dapat dijadikan sebagai
indikator penentu kinerja perusahaan.
Profitabilitas  mencerminkan  efisiensi
operasional dan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba, sehingga sinyal
laba yang konsisten dapat meningkatkan
nilai pasar relatif terhadap nilai buku.
Leverage yang digunakan secara moderat
memungkinkan perusahaan untuk
memanfaatkan tax shield dan mendukung
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pendanaan ekspansi, sedangkan
penggunaan utang secara berlebihan dapat
menurunkan kepercayaan investor dan
menekan nilai pasar. Kebijakan dividen
yang konsisten dan teratur
mengkomunikasikan  stabilitas serta
prospek pertumbuhan jangka panjang
kepada investor, sehingga membantu
meningkatkan penilaian pasar perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA
Signalling Theory

Teori sinyal adalah konsep ekonomi
yang menjelaskan perilaku manajemen
perusahaan dalam memberikan sinyal
kepada pihak luar seperti investor tentang
kondisi dan prospek perusahaan. Sinyal ini
berupa informasi mengenai apa yang sudah
dilakukan manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik (Besley
& Brigham, 2008).

Teori ini timbul karena asimetri
informasi, dimana manajemen memiliki
informasi lebih lanjut tentang operasional
dan masa depan perusahaan daripada pihak
luar. Oleh karena itu, manajemen berusaha
menyampaikan sinyal positif melalui
laporan keuangan yang kredibel dan nilai
perusahaan.

Trade-off Theory

Teori ini dikembangkan oleh Myers
(2001) yang menyatakan bahwa perusahaan
akan berhutang sampai pada tingkat utang
tertentu, dimana penghematan pajak dari
tambahan wutang sama dengan biaya
kesulitan keuangan (Financia distress).
Financial distress contohnya seperti biaya
kebangkrutan dan biaya keagenan yang
meningkat disebabkan oleh turunnya
kredibilitas suatu perusahaan. Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan dapat
memanfaatkan utang untuk mendapatkan
keuntungan  pajak,  namun  harus
mempertimbangkan risiko kebangkrutan
yang meningkat seiring dengan
bertambahnya utang..

Bird In The Hand Theory

Teori bird in the hand adalah salah
satu teori dalam kebijakan dividen, Myron
Gordon (1956) dan John Lintner (1962)
berpendapat bahwa  investor lebih
menyukai dividen tunai daripada dijanjikan
adanya imbal hasil atas investasi (capital
gain) di masa yang akan datang, karena
menerima dividen tunai merupakan bentuk
dari kepastian yang berarti mengurangi
resiko. Investor menghendaki pembayaran
dividen yang tinggi dari keuntungan
perusahaan sesuai tujuan investor yaitu
menanamkan sahamnya untuk
mendapatkan  dividen. Investor akan
bersedia membayar harga yang lebih tinggi
untuk perusahaan yang membayar dividen
saat ini.

Tax Preference Theory

Teori Tax Preference menyatakan
bahwa investor cenderung lebih memilih
perusahaan yang membayarkan dividen
lebih rendah karena dividen dikenakan
pajak lebih tinggi dibandingkan dengan
capital gain. Oleh karena itu, perusahaan
dengan kebijakan dividen rendah dianggap
lebih menarik bagi investor yang ingin
meminimalkan  beban  pajak  dan
mengoptimalkan  keuntungan investasi.
Litzenberger dan Ramaswamy (1979:167)
mengemukakan bahwa investor dengan
tarif pajak tinggi lebih memilih perusahaan
yang menahan laba daripada
mendistribusikannya  sebagai  dividen,
karena capital gain dikenakan pajak dengan
tarif lebih rendah dan dapat ditangguhkan.

Dividend Irrelevance Theory

Teori ini  menyatakan bahwa
kebijakan dividen perusahaan tidak
mempunyai pengaruh  terhadap nilai
perusahaan maupun biaya modalnya. Teori
ini dikemukakan oleh Merton Miller dan
Franco Modigliani (MM). Mereka
berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan
tidak ditentukan oleh besarnya Dividend
Payout Ratio namun nilai perusahaan hanya
ditentukan oleh kemampuan dasarnya
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dalam menghasilkan laba dan resiko
bisnisnya.

Information Content or Signalling
Hypothesis

Di dalam teori ini Modigliani dan
Miller berpendapat bahwa suatu kenaikan
dividen yang diatas kenaikan normal
biasanya merupakan suatu sinyal kepada
para  investor = bahwa  manajemen
perusahaan meramalkan suatu penghasilan
yang baik di masa yang akan datang.
Sebaliknya, suatu penurunan dividen yang
dibawah penurunan normal diyakini
investor sebagai suatu sinyal bahwa
perusahaan mengalami masa sulit di masa
mendatang.

Clientele Effect

Menyatakan bahwa pemegang saham
yang berbeda akan memiliki preferensi
yang berbeda terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Investor yang membutuhkan
pendapatan saat ini cenderung memilih
perusahaan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) yang tinggi, sedangkan investor
yang tidak membutuhkan pendapatan saat
ini lebih menyukai DPR yang rendah.
Menurut Keown et al. (2010:210), Investor
baik secara individu maupun institusional
yang memiliki kebutuhan yang mendesak
akan dana lancar lebih memilih untuk
berinvestasi pada perusahaan-perusahaan
yang memberikan pembayaran dividen

(kas) yang tinggi.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan
kemakmuran pemegang saham yang tinggi
juga. Nilai perusahaan  merupakan
cerminan dari kinerja perusahaan yang
dapat mempengaruhi minat penanam
saham atau investor kepada perusahaan.
Martono & Harjito (2013 : 13) mengatakan
nilai perusahaan sangat berarti karena
dengan meningkatnya nilai perusahaan
berarti meningkatnya kemakmuran owner

industri  ataupun  pemegang  saham
perusahaan.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan rasio price to book value
(Fahmi, 2016:82). Rasio ini digunakan
untuk mengukur kinerja pasar saham
terhadap nilai bukunya. PBV juga dapat
menunjukkan seberapa jauh perusahaan
dapat menciptakan nilai perusahaan yangg
relatif terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. Semakin tinggi nilai
perusahaan  maka  semakin  besar
kemakmuran yang didapatkan oleh pemilik
perusahaan. Price to Book value merupakan
rasio yang menunjukkan harga saham yang
diperdagangkan mengalami overvalued
atau wundervalued terhadap nilai buku
saham tersebut. Rasio ini biasanya juga
menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan.

Profitabilitas

Berdasarkan Signalling Theory yang
menyatakan bahwa seharusnya perusahaan
menyajikan informasi untuk pasar modal.
Kinerja perusahaan yang baik yang ditandai
dengan profitabiitas yang baik akan
membagikan sinyal positif terhadap suatu
investasi di pasar modal. Sinyal ini akan
menarik para investor untuk berinvestasi
melalui pembelian saham perusahaan.
Rasio profitabilitas digunakan untuk
mengukur dan menilai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh
keuntungan. Rasio profitabilitas digunakan
sebagai alat wuntuk melihat tingkat
profitabilitas perusahaan. Pengukuran rasio
profitabilitas dapat menggunakan Return
on Equity (ROE).

ROE dapat mengukur kemampuan
ekuitas dalam menghasilkan return bagi
para pemegang saham, perusahaan dengan
nilai ROE yang tinggi menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan refurn tinggi bagi investor.
Return yang tinggi akan memberi daya tarik
kepada para investor untuk berinvestasi di
perusahaan karena pada dasarnya akan
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sangat bergantung manajemen perusahaan
yang baik sehingga dapat menghasilkan
laba yang tinggi. Penelitian yang dilakukan
oleh Oktaryani dkk. (2021), dan Novalia et
al. (2015) menunjukkan bahwa ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Atas dasar ini, maka
dinyatakan hipotesis sebagai berikut

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Leverage

Berdasarkan trade off theory yang
mengatakan bahwa penggunaan utang yang
semakin besar akan berdampak pada
peningkatan risiko perusahaan, dimana
perusahaan akan mengalami kesulitan
keuangan (financial distress) atau bahkan
kebangkrutan. Jika risiko perusahaan tinggi
atau nilai DER tinggi, investor akan
memberi harga yang rendah pada saham
perusahaan. Sebaliknya jika nilai tinggi
terhadap saham perusahaan.Rasio leverage
atau juga disebut rasio solvabilitas
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur dan menilai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi beban jangka
pendek dan jangka panjangnya. Rasio ini
menunjukkan  bagaiamana perusahaan
mengelola  hutangnya dalam rangka
memperoleh keuntungan. Rasio leverage
dapat dihitung dengan menggunakan rumus
Debt to Equity (DER). Nilai DER yang
tinggi memperlihatkan bahwa perusahaan
berisiko tinggi karena tingkat utang
terhadap ekuitas perusahaan tinggi.
Perusahaan akan berhutang menggunakan
dana eksternal sampai pada titik tertentu
hingga titik optimal.

Apabila perusahaan memiliki hutang
yang terlalu tinggi hingga melewati batas
titik optimal, hal itu dapat menyebabkan
kebangkrutan bagi perusahaan yang akan
menyebabkan  perusahaan  kehilangan
investor disebabkan hutang perusahaan
yang tinggi, sehingga berdampak pada
turunnya nilai perusahaan yang tercermin
melalui  harga saham perusahaannya.
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi &

Abundanti (2019) dan Susanto & Suryani
(2022), menemukan bahwa  DER
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan. Atas dasar tersebut, maka
dinyatakan hipotesis sebagai berikut.

H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

Kebijakan Dividen

Berdasarkan Bird In The Hand
Theory, Myron Gordon dan John Linther
dalam Hadiwidjaya (2007) berpendapat
bahwa sesungguhnya investor lebih
menghargai pendapatan yang berupa
dividen daripada  pendapatan  yang
diharapkan dari keuntungan modal (capital
gain) yang akan dihasilkan dari laba
ditahan.. Apabila perusahaan memutuskan
untuk membagikan dividen berarti akan
mengurangi jumlah laba yang ditahan yang
menyebabkan berkurangnya sumber dana
intern. Sebaliknya apabila laba ditahan
maka akan meningkatkan sumber dana
intern yang akan  meningkatkan
kemampuan perusahaan untuk
mengembangkan perusahaan.

Perusahaan yang memiliki DPR yang
tinggi merupakan perusahaan yang
memiliki laba yang tinggi sehingga dapat
membayarrkan dividen kepada pemegang
sahamnya (imvestor) serta mendapatkan
laba ditahan sehingga bisa diinvestasikan
untuk perkembangan perusahaan. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Munawaroh
(2020), Burhanudin dkk. (2022), Ilyas &
Hertati (2022) menunjukkan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Atas dasar
tersebut, maka dinyatakan hipotesis sebagai
berikut.

H3 : Kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian
asosiatif dengan pendekatan kuantitatif.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
dampak Profitabilitas, Leverage, dan
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Kebijakan  Dividen  terhadap  Nilai
Perusahaan pada sektor makanan dan
minuman. Pendekatan yang digunakan
yaitu pendekatan kuantiatif, dimana
hubungan antar variabel diidentifikasi dan
dianalisis secara statistik.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan Sektor Makanan dan
Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang berjumlah 95 perusahaan.
Tekhnik pemilihan sampel pada penelitian
ini  menggunakan tekhnik purposive
sampling dengan kriteria tertentu, sehingga
ditetapkan 12 sampel penelitian

Prosedur Analisis Data
Statistik Deskriptif

Hasil analisis statistik deskriptif pada
tabel 1 tersebut, menunjukkan bahwa
variabel dependen yaitu Price to Book
Value diketahui memiliki nilai mean (rata-
rata) sebesar 137,98 persen. Nilai
maksimum Price to Book Value sebesar
418 persen, yaitu pada PT. Tigaraksa Satria
Tbk. di tahun 2020 dan nilai minimum
sebesar 26,47 persen, yaitu pada PT.
Nippon Indosari Corpindo Tbk. tahun 2023.
Nilai standar deviasi pada Price to Book
Value sebesar 102,46 persen. Nilai standar
deviasi lebih kecil dari mean (137,98% >
102,46%) menunjukkan bahwa data
observasi pada variabel Price to Book
Value memiliki sebaran yang kecil.

Variabel independen yaitu Return on
Equity diketahui memiliki nilai mean (rata-
rata) sebesar 12,88 persen. Nilai maksimum
Return on Equity sebesar 30,8 persen, yang
dicapai oleh PT. Tigaraksa Satria Tbk. di
tahun 2019 dan nilai minimum sebesar 2,97
persen, yaitu pada PT. PP London Sumatra
Indonesia Tbk. tahun 2019. Nilai standar
deviasi pada Return on Equity sebesar 6,08
persen. Nilai standar deviasi lebih kecil dari
mean (12,88% > 6,08%) menunjukkan
bahwa data observasi pada variabel Return
on Equity memiliki sebaran yang kecil.

Variabel independen berikutnya yaitu
Debt to Equity Ratio diketahui memiliki
nilai mean (rata-rata) sebesar 76,4 persen.
Nilai maksimum Debt to Equity Ratio
sebesar 160 persen, yang dicapai oleh PT.
Dharma Satya Nusantara Tbk. di tahun
2019 dan nilai minimum sebesar 10,3
persen, yaitu pada PT. PP London Sumatra
Indonesia Tbk. tahun 2023. Nilai standar
deviasi pada Debt to Equity Ratio sebesar
47,43 persen. Nilai standar deviasi lebih
kecil dari mean (76,4% > 47,43%)
menunjukkan bahwa data observasi pada
variabel Debt to Equity Ratio memiliki
sebaran yang kecil.

Variabel independen berikutnya yaitu
Dividen Payout Ratio diketahui memiliki
nilai mean (rata-rata) sebesar 40,06 persen.
Nilai maksimum Dividen Payout Ratio
sebesar 182,5 persen, yang dicapai oleh
Nippon Indosari Corpindo Tbk. di tahun
2023 dan nilai minimum sebesar 10,9
persen, yaitu pada PT. Dharma Satya
Nusantara Tbk. tahun 2020. Nilai standar
deviasi pada Dividen Payout Ratio sebesar
33,43 persen. Nilai standar deviasi lebih
kecil dari mean (40,06% > 33,43%)
menunjukkan bahwa data observasi pada
variabel Dividen Payout Ratio memiliki
sebaran yang rendah.

Tabel 1. Analisis Deskriptif

Mean Maximum Minimum Std. Dev.
PEV (Y) 137,98% 418% 16,5% 102 45%
ROE (X1} 12.88% 30.8% 197% §.08%
DER (X{I) T6.4% 160% 10.3% 47.43%
DPE. 33) 40.06% 132,5% 10,5% 13.43%

Pada tabel 2 pada tabel tersebut
menunjukkan bahwa nilai rata-rata PBV
pada perusahaan yang menjadi sampel
penelitian mengalami penurunan dari tahun
ke tahun selama periode 2019-2023.
Berdasarkan tabel tersebut terlihat bahwa
nilai rata-rata PBV pada tahun 2019 sebesar
157,42 persen, pada tahun 2020 mengalami
penurunan  menjadi 155,05  persen,
kemudian terus mengalami penurunan pada
tahun 2021-2023 dengan masing-masing
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nilai 149,35 persen,
108,28 persen.

Selama tahun 2019-2023, tiga
perusahaan Makanan dan Minuman dengan
nilai rata-rata PBV tertinggi adalah PT.
Sekar Laut Tbk., PT. Ultra Jaya Milk
Industry & Trading Co. Tbk., dan PT.
Tigaraksa Satria Tbk. Sedangkan tiga
perusahaan dengan nilai rata-rata PBV
terendah adalah PT. Nippon Indosari
Corpindo Tbk., PT. Budi Starch &
Sweetener Tbk., dan Tunas Baru Lampung
Tbk.

119,82 persen dan

Tabel 2. Data Perkembangan Price To
Book Value (PBV) Periode 2019-2023

Industry & Trading Co. Tbk. dan PT.
Tigaraksa Satria Tbk. Sedangkan tiga
perusahaan dengan nilai rata-rata ROE
terendah adalah PT. Budi Starch &
Sweetener Tbk., PT. PP London Sumatera
Indonesia Tbk., dan PT. Dharma Satya
Nusantara Tbk.

Tabel 3. Data Perkembangan Return
On Equity (ROE) Periode 2019-2023

NO | Kode ROE
201% | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | Rata-rata

1 BISI | 13.25% | 11.22%| 1397%| 17.18%| 17.28% | 14.57%
2 BUDI 498% | 507%| 661%| 6£.44%| 6£44%| 591%
3 CEKA | 19.05% | 14.42%| 1348% | 14.24%| 935%| 14.1l%
4 DSNG | 4.77% | 767%| 1053%| 14.79% | 3947%| 95.45%
5 INDF | 10.89% | 10.99%| 1251% | 39.82%| 1144%| 11.21%
B IPFA | 15.08% | 10.71% | 15.26% | 10.82%| 668%| 1193%
7 LSIP 297% | 770% | 9.73%| 9.47%| &70%| 73l%
8 ROTI 7.EE% | 524% | 9.86%| 15.11%| 1351%| 10.56%
9 SKLT | 11.84% | 1057%| 1568% | 1269%| 9.50%| 1107%
10 | TELA | 1233% | 1158%| 12.20%| 1L73%| 746%| 1L0%%
11| TGKA | 30.78% | 29.93%| 27.33% | 23.33% | 20.00% | 26.29%
12 ULT) | 1832% | 23.21% | 24.85% | 16.58% | 17.74% | 20.14%
Rata-rata 12.66% | 12.36% | 14.45% | 1361% | 11.34% | 12.08%

PBV

NO | Kode Rata-

2019 2020 2021 022 2023 rata
1 BISI | 135.98% | 125.72% | 175.95% | 57.86% | 129.28% | 134.85%
2 BUDI 36.05% | 23.63% | 5S2.03% | 7038% | 78.60% | 55.35%
3 CEKA B7.83% | 84.24% | 20.653% | 76.00% | 66.84% | 79.11%
4 | D3NG | 130.67% | 103.77% | 83.74% | 64.43% | 66.18% | 29.78%
5 INDF | 128.37% | 7551% | 63.84% | B3.07% | S6.37% | 77.43%
& IPFA | 151.30% | 150.54% | 153.92% [ 111.21% | S57.67% | 13253%
7 LSIF [ 113.17% | 100.76% | 79.30% | £3.30% | 53.45% | 33.20%
g ROTI 44.70% | 70.08% | 40.08% | 27.13% | 2Ze47w | 4170%
El SELT | 232.68% | 265.60% | 308.41% | 227.91% | 164.86% | 25185%
10 | TBLA 99.11% | 54.82% | e5.41% | S54.34% | 51.0%% | 70.35%
11 | TGKA | 320.02% | 417.97% | 365.19% | 313.84% | 269.24% [ 338.25%
12 | ULT) [ 343.23% | 347.53% | 317.73% | 263.41% | 225.36% [ 300.33%
Rata-rata 157.42% | 155.05% | 149.3%% | 113.82% | 102.28% | 137.99%

Pada tabel 3 menunjukkan bahwa
nilai rata-rata ROE pada perusahaan yang
menjadi sampel penelitian mengalami
fluktuasi selama periode 2019-2023.
Berdasarkan tabel tersebut terlihat bahwa
nilai rata-rata ROE pada tahun 2019 sebesar
12,66 persen, pada tahun 2020 mengalami
penurunan namun kecil menjadi 12,36
persen, kemudian mengalami peningkatan
pada tahun 2021 menjadi 14.45 persen lalu
turun lagi pada 2022-2023 dengan masing-
masing nilai menjadi 13,61 persen dan
11,34 persen.

Selama tahun 2019-2023, tiga
perusahaan Makanan dan Minuman dengan
nilai rata-rata ROE tertinggi adalah PT. Bisi
Internasional Tbk., PT. Ultra Jaya Milk

Pada tabel 4 menunjukkan bahwa
nilai rata-rata Debt to Equity Ratio pada
perusahaan makanan dan minuman yang
menjadi sampel penelitian mengalami
fluktuasi selama periode 2019-2023.
Berdasarkan tabel tersebut terlihat bahwa
nilai rata-rata Debt to Equity Ratio pada
tahun 2019 sebesar 83,07 persen, pada
tahun 2020 mengalami penurunan menjadi
81,84 persen, kemudian pada tahun 2021-
2022 dapat dikatakan cukup stabil dengan
masing-masing nilai 72,83 persen dan
73,45 persen, lalu berikutnya pada tahun
2023 mengalami penurunan menjadi 70,83
persen.

Selama tahun 2019-2023, tiga
perusahaan makanan dan minuman dengan
nilai rata-rata Debt to Equity Ratio tertinggi
adalah PT. Budi Starch & Sweetener Tbk.,
PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk., dan PT.
Tunas Baru Lampung Tbk. Sedanhgkan
tiga perusahaan dengan nilai rata-rata Debt
to Equity Ratio terendah adalah PT. PP

84 IR K




Vol. 4 No. 1 Maret 2026

JJJ/J”’ 3

‘\ s [ Sawsingan

London Sumatera Indonesia Tbk., PT. Bisi
Internasional Tbk. dan PT. Wilmar Cahaya

TABEL 5. Data Perkembangan Dividen
Payout Ratio (DPR) Periode 2019-2023

Indonesia Tbk. DPR
NO | Kode
2019 2020 2021 2022 2023 Rata-rata
Tabel 4. Data Perkembangan Debt To 1 | BISI | 97.74% | 41.35% | 29.92% | 38.98% | 34.24% | 48.45%
Equity Ratio (DER) Periode 2019-2023 2 | BUDI |35.15% | 40.23% | 29.44% | 38.66% | 61.45% | 40.98%
2 BUDI | 133.39% | 124.10% | 115.70% | 119.63% | 109.12% | 120.39% 3 CEKA | 27.62% | 32.73% | 31.81% | 26.96% | 38.74% | 31.57%
3 | CEKA | 23.14%| 24.27% | 22.35% | 10.85% | 15.30% | 19.18% 4 DSNG | 59.38% | 10.94% | 17.67% | 17.57% | 37.78% | 28.67%
4 | DSNG |160.00% | 90.00% | 95.18% | 88.20% | 81.99% | 103.07% 5 INDF | 25.44% | 27.89% | 21.74% | 26.55% | 19.63% | 24.25%
5 INDF 77.48% | 104.65% | 106.09% | 92.72% | 85.72% | 93.33% 6 JPFA | 32.66% | 19.08% | 21.88% | 46.76% | 61.42% | 36.36%
6 JPFA | 124.02% | 127.41% | 118.19% | 139.41% | 140.76% | 129.96% 7 LSIP 51.29% | 14.27% | 13.76% | 33.60% | 47.52% | 32.09%
7 LSIP 20.32% | 17.36% | 16.29% | 13.55%| 10.28% | 15.56% 8 ROTI | 25.20% | 88.48% | 105.80% | 80.12% | 182.49% | 96.42%
8 ROTI 51.37% | 37.92% | 46.47% | 54.05% | 64.75% | 50.91%

o Lot Lo | o s | s v | T v s ] o] ] 708
. . . . : : 10 TBLA | 36.37% | 19.38% | 16.66% | 59.26% | 19.47% | 30.23%
11 | TGKA | 115.22% | 110.30% | 93.34% | 104.32% | 107.51% | 106.14% 11 | TGKA | 514% | 5470% | 68.73% | 56.65% | 73.92% | 61.05%
12| ULTI | 1686% 83.07% 44.15% 26.68% 12.52% | 36.66% 2 | U | 13.38% | 1100% | 69.22% | 26.92% | 2630% | 29.42%
Ratavata | 307% | 8184% | 7283% | 73.45% | 7083% | 76.40% Ratarata | 38.99% | 31.83% | 36.47% | 40.99% | 52.04% | 40.06%

Pada tabel 5 menunjukkan bahwa
nilai rata-rata Dividen Payout Ratio pada
perusahaan makanan dan minuman yang
menjadi sampel penelitian mengalami
fluktuasi selama periode 2019-2023.
Berdasarkan tabel tersebut terlihat bahwa
nilai rata-rata Dividen Payout Ratio pada
tahun 2019 sebesar 38,99 persen, pada
tahun 2020 mengalami penurunan menjadi
31,83 persen, kemudian pada tahun 2021-
2022 mengalami peningkatan dengan
masing-masing nilai 36,47 persen dan
40,99 persen, lalu berikutnya pada tahun
2023 mengalami peningkatan lagi menjadi
52,04 persen.

Selama tahun 2019-2023, tiga
perusahaan makanan dan minuman dengan
nilai rata-rata Dividen Payout Ratio
tertinggi adalah PT. Bisi Internasional Tbk.,
PT. Tigaraksa Satri Tbk. dan PT. Nippon
Indosari Corpindo Tbk. Sedangkan tiga
perusahaan dengan nilai rata-rata Dividen
Payout Ratio terendah adalah PT. Sekar
Laut Tbk., PT. Indofood Sukses Makmur
Tbk. dan PT. Dharma Satya Nusantara Tbk.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji F Kelayakan Model
Berdasarkan hasil uji F pada tabel 6

dapat diketahui bahwa nilai prob (F-

statistic) sebesar 0,000, yaitu (0,000 < 0,05)

sehingga dapat disimpulkan bahwa uji

model layak untuk digunakan.

Tabel 6. Hasil Uji F (Uji Kelayakan
Model)

38.04869
0,000000

F-Statistic
Prob(F-Statistic)

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan tabel 7 dapat diketahui
bahwa nilai Adjust R-squared sebesar
0,922102, menunjukkan bahwa model
regresi yang digunakan mampu
menjelaskan variasi variabel dependen
sebesar 92,21 persen. Dengan kata lain
variabel independen (ROE, DER dan DPR)
mampu  menjelaskan 92,21  persen
perubahan yang terjadi pada variabel
dependen. Sisanya sebesar 7,79 persen
dipengaruhi faktor atau variabel lain diluar
penelitian.

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi
(R-Square)
R-Squared
Adjusted R-Squared

0.922102
0.897868
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(X3)
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Hasil Signifikansi Parsial (Uji t)

Hipotesis pertama dalam penelitian
ini adalah untuk menguji apakah return on
equity berpengaruh positif terhadap Price to
Book Value (PBV). Dari hasil pengujian
menunjukkan bahwa return on equity
berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap Price to Book Value (PBV), yang
ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi
sebesar  2,528735  dengan  tingkat
signifikansi sebesar 0,0987, yang dimana
lebih besar dari 0,05. Sehingga hipotesis
pertama dari penelitian ini ditolak.

Hipotesis kedua dalam penelitian ini
adalah menguji apakah Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap
Price to Book Value (PBV). Dari hasil
pengujian menunjukkan bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Price to Book Value
(PBV), yang ditunjukkan dengan nilai
koefisien regresi sebesar 0,644755 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,0435, lebih
kecil dari 0,05. Sehingga hipotesis kedua
penelitian ini diterima.

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini
adalah menguji apakah Dividen Payout
Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap
Price to Book Value (PBV). Dari hasil
pengujian menunjukkan bahwa Dividen
Payout Ratio berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Price to Book Value
(PBV), yang ditunjukkan dengan nilai
koefisien regresi sebesar — 0,274074
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,2005
lebih besar dari 0,05. Sehingga hipotesis
ketiga penelitian ini ditolak

Tabel 8. Hasil Uji Signifikansi Parsial
(Uji t)

Variable Coefficient Std. Errar t-5tatistic Praob.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian melalui
uji t diperoleh koefisien regresi untuk
variabel  Profitabilitas yang sebesar
2,528735 dengan nilai signifikansi sebesar
0,0987, dimana nilai signifikan tidak
memenuhi syarat signifikan 0,05 karena
nilainya lebih besar dari 0,05 (0,0987 >
0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa
Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan atau Price to Book Value
(PBV).

Hasil penelitian yang menunjukkan
bahwa Return on Equity (ROE) tidak
berpengaruh signifikan terhadap Price to
Book Value (PBV) dapat dijelaskan melalui
karakteristik ROE hanya sebagai indikator
kinerja profitabilitas jangka pendek. ROE
lebih mencerminkan efisiensi perusahaan
dalam menghasilkan laba dari modal
sendiri dalam satu periode tertentu. Dalam
konteks manajemen jangka panjang
umumnya didefinisikan seabagai periode
lima tahun atau lebih (Siagian, 2002).
Dalam hal ini ROE belum dapat
mencerminkan  prospek  keberlanjutan
usaha atau nilai intrinsik perusahaan di
mata investor untuk jangka panjang. Dalam
pengambilan keputusan investasi, pelaku
pasar cenderung mempertimbangkan aspek
keberlanjutan, pertumbuhan, dan strategi
jangka panjang perusahaan.

Menurut Harahap (2013), ROE
memang  menunjukkan  kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dari modal
sendiri, tetapi nilai ini belum tentu
mencerminkan nilai pasar yang
sesungguhnya tanpa dukungan kinerja

C 0671287 0311793 2152992  0.0367
ROE 2528735 1499799 1.68604%9  0.0987
DER 0.644755 0310400 2077178  0.0435
DFR -0.274074 0210955  -1.299203  0.2005

operasional yang jangka panjang atau
berkelanjutan. Pada penelitian ini rata-rata
ROE perusahaan makanan dan minuman

sebesar 12,88 persen selama periode 2019-
2023 masih terbilang rendah dan belum
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maksimal dalam mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam
mendapatkan keuntungan. Kasmir (2013)
menyatakan bahwa nilai ROE yang baik
umumnya berada diatas 30 persen, hal ini
lah yang juga dapat menjadi alasan hasil
yang tidak signifikan dari ROE terhadap
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Assagaf
(2020) yang menemukan bahwa Return on
Equity berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Price to Book Value
(PBV). Dimana hal ini disebabkan oleh
fluktuasi laba bersihh yang tinggi atau
ketidak stabilan dalam pengelolaan ekuitas,
sehingga ROE tidak menjadi indikator yang
konsisten dalam meningkatkan niali
perusahaan. Adapun penelitian yang
dilakukan juga oleh Jum’an (2020) yang
menemukan ROE berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Menurut Jum’an (2020),
pengaruh yang tidak signifikan disebabkan
karena ROE belum bisa menjadi faktor
dominan dalam  menentukan  nilai
perusahaan, ada faktor-faktor lain seperti
struktur modal, ukursn perusahaan atau
faktor eksternal lainnya yang lebih dominan
dalam mempengaruhi nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian melalui
uji t diperoleh koefisien regresi untuk
variabel Debt to Equity Ratio (DER) yang
sebesar 0,644755 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0435, dimana nilai signifikan
memenuhi syarat signifikan karena nilainya
lebih kecil dari 0,05 (0,0435 > 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa Leverage (DER)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan atau Price to Book Value
(PBV).

Sejalan dengan teori Trade-Off yang
menjelaskan bahwa struktur modal optimal
dicapai dengan menyeimbangkan manfaat
pajak  dari utang dengan  biaya
kebangkrutan potensial. Modigliani dan

Miller dalam teori Trade-Off menyatakan
bahwa perusahaan akan berusaha mencari
komposisi utang dan ekuitas yang
memberikan nilai perusahaan tertinggi
dengan risiko yang dapat dikendalikan.
Nilai rata-rata DER sebesar 76,4 persen
dalam  penelitian ini  mencerminkan
penggunaan utang yang masih dalam batas
wajar, sehingga memberikan efisiensi bagi
kinerja perusahaan dan membuat investor
percaya bahwa perusahaan mampu
memanfaatkan leverage untuk
meningkatkan kinerja keuangan. Menurut
Sartono (2016), struktur modal yang
optimal adalah struktur modal yang dapat
menyeimbangkan antara manfaat dan biaya
penggunaan  utang  dalam  rangka
memaksimalkan nilai perusahaan. Hutang
yang optimal seperti ini menunjukkan
kepercayaan kreditur terhadap prospek
bisnis perusahaan dan efisiensi pendanaan
yang dapat mendorong pertumbuhan laba,
yang pada akhirnya meningkatkan persepsi
pasar terhadap nilai perusahaan. Pengaruh
positif dan signifikan antara DER dan PBV
menunjukkan bahwa penggunaan utang
yang terkendali dapat menjadi gambaran
investor tentang potensi pertumbuhan dan
kemampuan perusahaan dalam mengelola
kewajibannya.

Hasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Dewi & Abundanti
(2019) dan Susanto & Suryani (2022), yang
menemukan bahwa DER  memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
PBV. Menurut Susanto & Suryani (2022)
leverage yang tinggi akan memberikan
indikasi prospek perusahaan yang baik
sehingga memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Dengan
tingginya levareg perusahaan dapat
dimanfaatkan untuk memperoleh profit
yang lebih tinggi dengan menggunakan
modal yang berasal dari hutang atau aset
yang dibiayai oleh hutang, dengan itu
perusahaan  dapat secara  maksimal
menjalankan usahanya sehingga profit yang
diperoleh perusahaan meningkat.
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Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian melalui
uji t diperoleh koefisien regresi untuk
variabel Dividen Payout Ratio (DPR) yang
sebesar — 0,274074 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,2005, dimana nilai
signifikan  tidak  memenuhi  syarat
signifikan karena nilainya lebih besar dari
0,05 (0,2005 > 0,05). Maka dapat
disimpulkan bahwa Kebijakan Dividen
(DPR) berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Nilai Perusahaan atau
Price to Book Value (PBV).

Hasil ini  menunjukkan bahwa
pembagian dividen tidak menjadi faktor
utama yang mempengaruhi nilai pasar
perusahaan. Temuan ini sejalan dengan
dividend  irrelevance  theory  yang
dikemukakan oleh Modigliani dan Miller,
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
tidak  berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan, terutama jika pasar dianggap
efisien.  Investor  cenderung  lebih
memprioritaskan capital gain
dibandingkan dividen karena beban
pajaknya lebih tinggi . Dalam hal ini,
perusahaan yang membayar dividen tinggi
justru bisa dianggap kurang efisien dalam
mengalokasikan laba untuk ekspansi bisnis.
Ini sejalan dengan pendapat Fahmi (2016)
yang  menyatakan  bahwa, dividen
merupakan bentuk kebijakan yang tidak
selalu mencerminkan kinerja perusahaan
yang sesungguhnya, karena bisa saja
perusahaan tetap membagikan dividen
meskipun mengalami penurunan kinerja
operasional. Hal ini juga menunjukkan
rata-rata nilai dari DPR pada penelitian ini
yakni sebesar 40,06 persen, yang berarti
rata-rata  perusahaan  lebih  banyak
mengalokasikan laba yang dimiliki untuk
ditahah sebagai capital gain, dimana
kondisi ini belum cukup membuat investor
tertarik untuk lebih memilih dividen.

Hasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Endermawan (2014)
yang mendapatkan hasil bahwa kebijakan
dividen (DPR) tidak  berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
Hal ini disebabkan karena tinggi rendahnya
kebijakan dividen tidak mempengaruhi
nilai perusahaan. Pengaruh pembayaran
dividen terhadap kemakmuran pemegang
saham akan diimbangi dengan jumlah yang
sama dengan cara pembelanjaan atau
pemenuhan dana yang lain. Penelitian oleh
Maulana dkk. (2016) juga menemukan
hasil yang sama, dimana hal ini karena
investor dan pemegang saham tidak selalu
menginginkan pembayaran dividen tinggi
saat ini, ketika perusahaan sedang
berkembang pesat dan tumbuh, maka para
pemegang saham cenderung menginginkan
keuntungan  yang  didapatkan  oleh
perusahaan diinvestasi kembali dalam
perkembangan berkelanjutan perusahaan.

KESIMPULAN

1. Profitabilitas berpengaruh positif dan
tidak  signifikan terhadap  Nilai
Perusahaan pada Perusahaan sektor
Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2019-
2023. Hal ini disebabkan karena
meskipun ROE mencerminkan
efisiensi pengelolaan modal, indikator
ini belum mampu memberikan sinyal
terhadap prospek jangka panjang di
mata investor.

2. Leverage berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan
pada Perusahaan sektor Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023. Hal ini
dikarenakan penggunan utang yang
dikelola  secara  optimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

3. Kebijakan  Dividen  berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada Perusahaan
sektor Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023. Hal ini karena
investor cenderung lebih menyukai
capital gain daripada dividen, serta
sejalan dengan dividend irrelevance

88 |JRK



Vol. 4 No. 1 Maret 2026 J

AN

gwusld
‘////‘uf’ u//f/ / 8’/ )
Ginds (Casssngan

theory yang menyatakan kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
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