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PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, KEBIJAKAN HUTANG, DAN
PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (STUDI
PERUSAHAAN SUB MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2019 -2023)

Oleh:

Ika Bella Agustin

ﬂSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen,
kebijakan hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusapegn. Variabel-variabel independen
yang digunakan adalah Dividend Payout Ratio (DPR), Debt e Equity Ratio (DER), dan
Return on Equity (ROE), sementara variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur
dengan Price to Book Value (PBV). Penelitian difokuskan pada perusahaan sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019
hingga 2023, karena sektor ini memiliki kontribusi signifikan terhadap perekonomian

nasion
Epulasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI, dengan sampel sebanyak 7 perusahaan yangedipilih melalui
metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan
keuangan tahunan perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalahggegresi linier
berganda dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 26, serta pengujian asumsi klasik
seperti uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi sebelum
dilakuk@uji hipotesis.
asil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, Dividend Payout Ratio (DPR)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pemsgﬂm—l, sementara Return on Equity
(ROE) berpengaruh negatif dan signifikan. Sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh signifikan. Secara simultan, ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan
terhadap nilai PETIISH]HI. Berdasarkan hasil ini, disarankan agar perusahaan lebih
memperhatikan strategi kebijakan dividen dan pengelolaan profitabilitas untuk meningkatkan
nilai perusahaan, serta mengevaluasi struktur permodalan agar tidak terlalu bergantung pada
utang

ﬁata Kunci: Kebijakan Deviden,Kebijakan Hutang,Profitabilitas,dan Nilai Perusahaan




qHE EFFECT OF DIVIDEND POLICY, DEBT POLICY, AND
PROFITABILITY ON FIRM VALUE (STUDY OF FOOD AND BEVERAGE
SUB COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE IN
2019 -2023)

Oleh:
Ika Bella Agustin

QSSTRACT

This study aims to test and analyze the effect of divigand policy, debt policy, and
profitability on firm value. The independent variables used are Dividend Payout Ratio (DPR),
bt to Equity Ratio (DER), and Return on Equity (ROE), while the dependent vgpable is
irm value as measured by Price to Book Value (PBV). The study focuses on food and
beverage sub-sector companies @ed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the
period 2019 to 2023, because this sector has a significant contribution to the national

econo

nﬂe populagdan in this study were all food and beverageggub-sector companies listed
on the IDX, with a sample of @ companies selected through a purposive sampling method.
This study uses secondary data in the form of the company's annual financial report. The data
analysis technique used is multiple linear regression with the help of SPSS version 26
software, as well as classical assumption testing such as normality, multicollinearity,
heterosﬁlasticity, and autocorrelation tests before hypothesis testing.

¢ results of the study indicate that partiall ividend Payout Ratio (DPR) has a

positive and significant effect on ctﬂlpany value, while Return on Equity (ROE) has a
negative and significant effect. While eb@ Equity Ratio (DER) does not have a signgggant
effect. Simultaneously, the three variables have a significant effect on company value. Based
on these results, it is recommended that companies pay more attention to dividend policy
strategies and profitability management to increase company value, as well as evaluate capital
structures so as not to rely too much on debt

Eeywords : Dividend Policy, Debt Policy, Profitability and Firm Value
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I. PENDAHALUAN
1.A Latar Belakang

Setiap perusahaan yang didirikan mempunyai visi dan misi dalam
menjalankan usahanya. Visi dan misi tersebut dibuat untuk membantu dalam
mencapai tujuan utama perusahaan yaitu memperoleh keuntungan dari usaha yang
dijalankan. Di Indonesia sendiri terdapat banyak perusahaan yang terdiri dari
berbagai macam sektor. Salah satu sektor yang paling dibutuhkan dalam kehidupan
manusia adalah makanan dan minuman.

Pendapatan Domestik Bruto (PDB) perusahaan makanan ng terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023 mencakup beberapa perusahaan besar
di Indonesia. PDB adalah %ah satu indikator yang digunakan untuk mengukur
kinerja keuangan perusahaan. Dalam konteks perusahaan makanan, PDB dapat
digunakan untuk mengukur pendapatan yang diperoleh dari penjualan produk
makanan.

Pada tahun 2019, PDB perusahaan makanan yang terdaftar di BEI mencapai
Rp 234,6 triliun. Ini merupakan peningkatan sebesar 10,3% dibandingkan dengan
tahun sebelumnya. Peningkatan PDB ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor,
seperti peningkatan permintaan produk makanan, peningkatan harga produk
makanan, dan peningkatan efisiensi produksi.

Pada tahun 2020, PDB perusahaan makanan yang terdaftar di BEI
mengalami penurunan sebesar 12,3% menjadi Rp 205,6 triliun. Penurunan ini dapat

disebabkan oleh beberapa faktor, seperti pandemi COVID-19 yang mempengaruhi




permintaan produk makanan, penurunan harga produk makanan, dan penurunan
efisiensi produksi.

Pada tahun 2021, PDB perusahaan makanan yang terdaftar di BEI mulai
pulih dan mencapai Rp 223.4 triliun. Ini merupakan peningkatan sebesar 85%
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Peningkatan PDB ini dapat disebabkan
oleh beberapa faktor, seperti peningkatan permintaan produk makanan, peningkatan
harga produk makanan, dan peningkatan efisiensi produksi.

Pada tahun 2022, PDB perusahaan makanan yang terdaftar di BEI terus
meningkat dan mencapai Rp 251,1 triliun. Ini merupakan peningkatan sebesar
12,5% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Peningkatan PDB ini dapat
disebabkan oleh beberapa faktor, seperti peningkatan permintaan produk makanan,
peningkatan harga produk makanan, dan peningkatan efisiensi produksi.

Pada tahun 2023, PDB perusahaan makanan yang terdaftar di BEI
diperkirakan akan terus meningkat dan mencapai Rp 2834 triliun. Ini merupakan
peningkatan sebesar 12,8% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Peningkatan
PDB ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor, seperti peningkatan permintaan
produk makanan, peningkatan harga produk makanan, dan peningkatan efisiensi
produksi.

Dalam enelitian yang dilakukan, struktur modal dan profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023. Pemsahaan dengan struktur modal yang
seimbang dan profitabilitas %ng tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang

lebih tinggi. Oleh karena itu, perusahaan makanan yang terdaftar di BEI perlu
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memperhatikan guktur modal dan profitabilitas mereka untuk meningkatkan nilai
perusahaan.

Dalam keseluruhan, PDB usahaan makanan yang terdaftar di BEI tahun
2019-2023 menunjukkan tren yang meningkat, dengan beberapa penurunan pada
tahun 2020 akibat andemi COVID-19. Namun, perusahaan makanan yang
terdaftar di BEI harus memperhatikan struktur modal, profitabilitas, dan kondisi
ckonomi makro untuk meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan
mereka.

Makanan dan minuman adalah %ah satu sektor yang memiliki kontribusi
besar terhadap perekonomian Indonesia. gadan Pusat Statistik (BPS) melaporkan
produk domestik bruto (PDB) industri makanan dan minuman nasional atas dasar
harga berlaku (ADHB) sebesar Rpl,12 kuadriliun pada 2021. Nilai tersebut
porsinya sebesar 38,05 persen terhadap industri pengolahan nonmigas atau 6,61
persen terhadap PDB nasional yang mencapai Rp16,97 kuadriliun. Selain itu, alasan
dipilihnya perusahaan sektor makanan dan minunan adalah karena perusahaan
tersebut berperan penting dalam memenuhi kebutuhan konsumen. ghingga para
investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Hal
tersebut tentu saja membuat perusahaan manufaktur terutama di sektor makanan
dan minuman bersaing secara ketat dalam memutuskan kebijakan agar dapat
memikat konsumen untuk tujuan memperoleh keuntungan (profit) yang optimal.
Namun, terdapat kondisi dimana nilai perusahaan terkait harga saham yang tinggi

atau mahal tetapi pertumbuhan labanya lambat.
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Penurunan ini disebabkan karena timbulnya pandemi Covid-19 pada tahun
2020. Merebaknya pandemi tersebut menyebabkan aktivitas konsumsi masyarakat
menurun sehingga para investor enggan g‘nelakukan investasi pada perusahaan
sektor makanan dan minuman. Fenomena dalam perusahaan dimana harga saham
yang terlalu tinggi dibandingkan dengan pertumbuhan profitabilitas yang lambat
ini tidak hanya diakibatkan oleh pandemi Covid-19. Halim, 2015;117-118 dalam
Jurnal Muhammad Fauzan 92022) Secara umum keputusan membeli atau menjual
saham ditentukan oleh perbandingan antara nilai intrinsik dengan harga pasarnya,
dengan kriteria sebagai berikut :
- Jika harga pasar saham lebih kecil dari nilai intrinsiknya, maka saham tersebut
sebaiknya dibeli dan ditahan sementara dengan tujuan untuk memperoleh capital
gain jika kemudian harganya kembali naik.

- Jika harga pasar saham sama dengan nilai intrinsiknya, maka jangan melakukan
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transaksi. Karena saham tersebut dalam keadaan keseimbangan, sehingga tidak ada
keuntungan yang diperoleh dari transaksi pembelian atau penjualan saham tersebut.
- Jika harga pasar aham lebih besar dari nilai intrinsiknya, maka saham tersebut
sebaiknya dijual untuk menghindari kerugian. Karena tentu harganya kemudian
akan turun dengan nilainy
Menurut Ross (1977), %be’rapa faktor lain yang mempengaruhi nilai

perusahaan yaitu ﬂijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas. Banyak
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (ﬂl)
telah mengimplementasikan berbagai kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
strategi profitabilitas untuk mempengaruhi nilai perusahaan mereka.

ﬁenurut Gunardi et al. (2023), nilai perusahaan adalah sebuah kondisi di
mana suatu perusahaan akan mendapat kepercayaan masyarakat dengan kegiatan
operasional sejak perusahaan tersebut berdiri. Nilai perusahaan juga erupakan
pandangan investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang berkaitan
dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham, H.kﬂ semakin tinggu pula
pendapatan yang akan diterima oleh investor. Tingginya nilai suatu perusahaan
dapat menggambarkan kesejahteraan dari pemilik saham di sa_haan tersebut.
Nilai perusahaan akan tecermin dari harga sahamnya danﬁl}mr dengan Price Book
Value (PBV).

PBV diukur dengan membandingkan harga per lembar saham terhadap nilai
buku per lembar saham. @fmgan menggunakan Price Book Value ini dapat

memberikan wawasan tentang bagaimana pasar menilai nilai aset bersih perusahaan




dibandingkan dengan nilai buku yang tercatat di laporan keuangan. Harga saham
merupakan cerminan dari nilai perusahaan, dimana investor akan tertarik terhadap
saham tersebut ketika ﬁrga pasar saham tinggi. Dan jika permintaan saham
meningkat maka nilai perusahaan juga akan semakin tinggi.

Kebijakan dividen %alah kebijakan manajemen atas laba yang diperoleh
perusahaan selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk
dividen dan sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk laba ditahan (Sutrisno, 2017).
Setiap keputusan dalam pembagian dividen mempunyai dua dampak yang
berlawanan. Seperti gori keagenan (agency theory) yang dijelaskan Jensen dan
Meckling (1976) dalam Jensen dan Smith (1984:78) bahwa konflik bisa terjadi
ara pihak manajemen dengan pihak pemegang saham. Jika keuntungan
perusahaan dipakai untuk memenuhi keinginan investor terhadap dividen yang
tinggi, maka keputusan cadangan akan terabaikan,

?ebijakan hutang dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Hery
(2015) dalam Jurnal Muhammad Fauzan (2020) menyatakan Ebt to Equity Ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang
terhadap modal. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total utang dengan
modal. Dengan menggunakan DER ini dapat menunjukkan @mampuan
perusahaan dalam membayar semua kewajibannya. Jika nilai DER tinggi maka
ketergantungan ghadap kreditur meningkat dan apabila memperoleh laba akan
diserap untuk melunasi kewajiban tersebut. Oleh karena itu, &a yang akan
dibagikan kepada investor akan semakin kecil sehingga mereka enggan untuk

membeli saham di perusahaan tersebut. Untuk mengetahui mengenai bagaimana
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perusahaan mengelola keuangan mereka maka diperlukan analisis keuangan.

Salah satu yang digunakan yaitu rasio keuangan, yang mana dijadikan
sebagai analisis dalam menganalisis kondisi keuangan suatu perusahaan, hasil
operasi, sampai pendapatan. Menurut Harahap (2016), rasio keuangan?alah angka
yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos
lainnya yang mempunyai hubungan relevan dan signifikan.

Rasio profitabilitas merupakan bandingan untuk  mengetahui
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba (profit) dari pendapatan
(earning) terkait penjualan, aset, dan ekuitas atas dasar pengukuran tertentu
(Maulida, 2023). Rasio profitabilitas ada enam, yaitu %ross Profit Margin (GPM),
Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets
(ROA), Refurn on Egquity (ROE), dan Return on Investment (ROI). Rasio
profitabilitas yang terkait dengan nilai perusahaan adalah rasio ﬁrum on Equity
(ROE) karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari ekuitas pemegang saham.

Sangat penting dilakukan pertimbangan yang matang terkait keputusan
ﬁjijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas ini baik bagi perusahaan
ataupun bagi calon investor. geh karena itu, peneliti termotivasi untuk melakukan
penelitian yang berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Sub Makanan Dan Minuman Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Tahun 2019 - 20237,




1.B Rumusan Masalah
Eerdasarkan latar belakang beserta identifikasi dan
pembatasan masalah yang telah dikemukakan, maka permasalahan

yang akan diteliti adalah:

@ Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sektor makanan dan minuman ang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023?

2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023?

4. Apakah kebijakan dividen, kebijakan hutang gan profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun

2019-20237

1.C Tujuan Penelitian

1. Mengujt @n menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023?
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2. Menguji dan menganalisis engﬂruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-20237

3. Menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2019-2023?

4. Menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang gm
profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023?

1.D Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yaitu antara lain:
@ Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi keuangan pada perusahaan
sektor makanan dan minuman serta terutama mengenai masalah g:bijakan dividen,
kebijakan hutang dan profitabilitas.

? Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran

bagi perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) dalam mengambil kebijakankebijakan dalam rangka untuk
meningkatkan kinerja dan menghindari tindakan-tindakan yang dapat merugikan

perusahaan.

b. Bagi Masyarakat

Esil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan
meningkatkan pemahaman masyarakat mengenai pentingnya pemahaman terkait

investasi dengan melihat berbagai faktor yang mempengaruhinya.

c. ﬂg‘i Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan acuan bagi
1
mahasiswa yang ingin melakukan penelitian lebih lanjut g‘tcngenai pengaruh

kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
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1.D Sistematika Penulisan
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3.5 Analisis Data
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II. TELAAH PUSTAKA
2.A Tinjauan Teori
2.A.1 Nilai Perusahaan

ﬂilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar
terhadap kinerja perusahaan saat ini dan juga pada prospek perusahaan di masa
mendatang.

Menurut Ferina et al (2015), nilai perusahaan adalah harga sebuah saham
yang telah beredar di pasar saham yang harus dibayar oleh investor untuk dapat
memiliki sebuah perusahaan. Nilai perusahaan tercermin pada kekuatan tawar
menawar saham, apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan yang
mempunyai prospek yang bagus di masa yang akan datang, nilai hﬂm menjadi
lebihtinggi

Menurut Abidin et al., (2014), nilai perusahaan ialah kapitalisasi laba bersih
(EBIT) atau laba sebelum bunga dan pajak dengan tingkat kapitalisasi yang konstan
sesuai dengan tingkat risiko perusahaan. Miller dan Modigliani (MM) berargumen
bahwa dengan tidak adanya pajak nilai perusahaan yang mempunyai hutang sama
dengan nilai perusahaan yang tidak mempunyai hutang.

ﬂilai perusahaan dapat diukur dengan melalui harga saham dengan
menggunakan rasio yang disebut rasio penilaian. Menurut Sudana (2011), rasio

penilaian adalah suatu rasio yang terkait dengan penilaian kinerja saham perusahaan
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yang telah diperdagangkan di pasar modal (go public). Menurut Achmad & Amanah
(2014), nilai perusahaan adalah nilai yang menggambarkan tingkat kemampuan
perusahaan dalam mensejahterakan para pemegang saham yang dapat diukur
dengan menggunakan PBYV yaitu nilai pasar per lembar saham dibagi dengan nilai
buku per lembar saham.

pr[ce book value (PBV) merupakan perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku perusahaan. Dimana nilai buku perusahaan (book value share)
merupakan perbandingan antara ekuitas saham biasa dengan jumlah saham yang
beredar (Brigham & Houston, 2011). Perusahaan yang berjalan baik umumnya
mempunyai Price Book Value (PBV) di atas 1, yang menunjukkan nilai pasar lebih
tinggi dari nilai bukunya. Semakin tinggi Price Book Value (PBV), semakin tinggi
pula refurn saham. Semakin tinggi refurn saham akan menambah pendapatan
perusahaan sehingga meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membagikan

dividen (Hanafi, 2014).
2.A.2 Kebijakan Dividen

Laksana dan Widyawati (2016) dalam Jurnal Muhammad Fauzan (2018)
Ebijﬂkaﬂ dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa mendatang

Dividen %a‘r didefenisikan sebagai pembagian laba bersih perusahaan
yang didistribusikan kepada pemegang saham atas persetujuan Rapat Umum

Pemegang Saham (RUPS). Elah satu kebijakan yang harus diambil manajemen
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adalah memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu periode
akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi tidak
dibagikan dalam bentuk laba ditahan. Manajemen mempunyai 2 gernatif
perlakuan terhadap penghasilan bersih sesudah pajak perusahaan yaitu dibagi
kepada para pemegang saham perusahaan dalam bentuk dividen atau
diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning).
Schingga dapat disimpulkan pengertian kebijakan dividen yaitu keputusan pihak
manajemen untuk menentukan perlakuan terhadap Earning After Tax (EAT) yang
dibagikan sebagai dividen. Ada Eabcrapa faktor yang menjadi pertimbangan dalam
kebijakan dividen antara lain: posisi likuiditas perusahaan, kebutuhan dana untuk
membayar utang, rencana perluasan usaha, pengawasan terhadap perusahaan.

gividen adalah pembagian laba perusahaan yang besarnya telah ditetapkan
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) kepada para pemegang saham
secara proporsional sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki oleh masingmasing
pemegang saham tersebut (Deitiana, 2015). Kebijakan dividen merupakan
keputusan yang diambil perusahaan untuk menentukan berapa besar bagian dari
laba bersih yang diperoleh untuk dibagikan sebagai dividen atau sebagai laba yang
ditahan. Kebijakan dividen merupakan sebagian dari keputusan investasi. Oleh
karena itu, perusahaan dalam hal ini dituntut untuk membagikan dividen sebagai
realisasi harapan hasil yang didambakan seorang investor dalam menginvestasikan
dananya untuk membeli saham (Deitiana, 2015).

Menurut Abdillah (2015), apabila perusahaan meningkatkan pembayaran
dividen, maka dapat diartikan oleh investor sebagai sinyal harapan manajemen
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tentang membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan datang sehingga
kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen
mel ibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan berbeda, yaitu pemegang saham
dan perusahaan itu sendiri. Pembayaran dividen juga dapat dinaikkan untuk
mengoptimalkan kedudukan perusahaan dalam mencari tambahan pendapatan di
pasar modal sehingga nantinya kedudukan perusahaan akan dikontrol oleh tim
pengawas pasar modal. Pengawasan ini akan membuat direktur meningkatkan
kinerjanya. Peningkatan dividen juga memenuhi ambisi investor lebih menyukai
pembagian dividen (Rahmadana dan Yendrawati, 2017).

Kebijakan dividen enenmkan berapa banyak laba yang akan didapatkan
pemegang saham ini akan memastikan kebahagiaan pemegang saham yang
merupakan tujuan utama perusahaan. .

ZAgKebijakan Hutang

Hutang adalah permodalan diluar perusahaan untuk melaksanakan kegiatan
operasionalnya. Hutang disebut sebagai instrumen yang cukup sensitive terhadap
perubahan nilai perusahaan. Kebijakan hutang yaitu kebijakan perusahaan dalam
menentukan seberapa besar kebutuhan pendanaan perusahaan dibiayai oleh hutang.
Kebijakan hutang pada umumnya lebih banyak digunakan oleh perusahaan
daripada menerbitkan saham baru karena dirasa lebih aman, sehingga dengan
demikian semakin tinggi kebijakan hutang yang dilakukan pada tingkat tertentu
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Kebijakan hutang menentukan jumlah

hutang yang akan digunakan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya.
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Semakin besar hutang maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan
tidak mampu membayar kewajiban bunga dan pokoknya. Untuk itulah perusahaan
harus berhati-hati dalam menentukan keputusan hutangnya agar tidak menurunkan
nilai perusahaan.

Secara teori yang menjelaskan pilihan pendanaan terbagi menjadi dua teori, yaitu:

1. Teori Trade Off

ﬁanﬂjer sering menganggap keputusan hutang-ekuitas perusahaan sebagai
trade-off antara perlindungan pajak bunga dan biaya masalah keuangan. Teori
trade-off memperkirakan bahwa rasio hutang merupakan pendanaan yang
dilakukan dari satu perusahaan ke perusahaan lain. Fiori ini berpendapat bahwa
dengan asumsi tidak ada pajak, gelah menghilangkan asumsi tentang ketiadaan
pajak, hutang dapat menghemat pajak yang dibayar karena hutang menimbulkan
pembayaran bunga yang mengurangi jumlah penghasilan yang terkena pajak
schingga nilai perusahaan bertambah. Pada teori frade-off, laba yang tinggi
scharusnya mempunyai lebih banyak peluang dalam memperoleh hutang dan lebih
banyak laba kena pajak yang terlindungi, sehingga rasio hutang menjadi lebih
tinggi.
2. Teor Packing Order

Teori Packing Order menerapkan suatu aturan ?eputusan pendanaan dimana
para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang

dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. Penggunaan hutang lebih disukai

karena biaya yang dikeluarkan untuk hutang lebih murah dibanding biaya
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penerbitan saham.

9f:nelitian ini menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini
merupaskan rasio solvabilitas, yang gcﬂri dengan cara membandingkan antara
seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas, yang berfungsi
untuk mengetahui %iﬂp rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan hutang.
Rumus unruk mencari Debt Equity Ratio dapat digunakﬂnrbﬂndingan antara total
hutang dan total ekuitas.

Z.A.gl’roﬁtabilitas

Profitabilitas merupakan salah satu rasio finansial yang digunakan untuk
menilai sebuah perusahaan. Untuk mengetahui seberapa baik keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan laba diperlukan suatu ukuran. Ukuran yang
digunakan adalah profitabilitas. Profitabilitas dapat mengukur seberapa besar
kemampuan perusahaan memperoleh laba baik dalam hubungannya dengan
penjualan aset maupun laba bagi modal sendiri.

%sio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencapai keuntungan. Elam penelitian ini rasio profitabilitas menggunakan
Ratio On Equity (ROE). Ratio On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan suatu badan usaha dalam menghasilkan laba dengan
bermodalkan ekuitas yang sudah diinvestasikan pemegang saham. ROE sangat
enﬂJ'ik bagi pemegang ataupun calon pemegang saham, dan juga bagi
manajemen,, karena rasio tersebut merupakan ukuran atau indikator penting dari

shareholders value creation.
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2.B Penelitian Terdahulu/Tinjauan Empirik

9&nelitirm yang berhubungan dengan nilai perusahaan telah dilakukan oleh

peneliti sebelumnya, sehingga beberapa poin penting dari hasil penelitian

sebelumnya dapat dijadikan dasar dalam penelitian ini. Berikut ini akan diuraikan

penelitian terdahulu yan relevan dengan penelitian ini:

No | Peneliti Hasil
dan Judul Penelitian Persamaan Perbedaan
Tahun
1 elin Pengaruh Ekuiditas, Sama-sama Peneliti
o ukuran meneliti tentang | terdahulu
Lumoly,  Likuiditas. ' perusahaan, | variabel meneliti
. . dan o ah:
profitabilitas perusahaan
EENNINEN | MEEER profitabilitas
VictoriaN | Perusahaan berpengaruh | Sama-sama logamdan
— sccara menggunakan sejenisnya di
Untu simultan
2018 Profitabilitas terhadapnilai | opq1igis regresi Bursa E_fEk
(2018} perusahaan linear berganda | Indonesia
Terhadap
Sedangkan
Nilai
penelitian  ini
Perusahaan meneliti
. . perusahaan
(Studi pada ufakiur
Perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek
Logam Dan
Sejenisnya
Yang
Terdaftar di
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Peneliti | Hasil
dan Judul Penelitian Persamaan Perbedaan
Tahun
2 Sugeng Eangaruh Ekuran a-sama Peneliti
Wahyudi | Ukuran perusahaan meneliti tentang  terdahulu
(2015) Perusahaan, | mempunyai | kebijakan menggunakan
Leverag.e,. pengaruh dividen dan pLs  (Partial
PDroﬁtabﬂltas positif dan profitabilitas Least &uafe)
K.emb] I signifikan untuk  analisis
Di 1(.11 terhadap nilai 4-5ama data
ividen
Terhadap perusahaan mmggmakan ' Sedangkan
Nilai Leverage . analisis  regresi penelitian ini
Perusahaan mempm;]yal linear berganda menggunakan
(Studi pada pmfgti{ud SPSS
Perusahaan F.g:;{l a (Statistical
Manufaktur l_ . Program for
signifikan ; .
yang . Social Science)
| terhadap nilai L.
Terdaftar  di untuk analisis
perusahaan
bursa  Efek b tabiit data
Indonesia) *
mempunyai
pengaruh
positif dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan
Kebijakan
dividen
mempunyai
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_90 Peneliti

Hasil
dan Judul Penelitian Persamaan Perbedaan
Tahun
‘ Perusahaan
4 ma.rma Pengaruh eebijakan Sama-sama Peneliti
Putra Dividen, dividen, meneliti tentang | terdahulu
Utamadan Utang, dan kebijakan variabel meneliti
Dana Profitabilitas hutang, profitabilitas perusahaan
(2020) Terhadap HER erty di
ll:vlilai " profitabilitas Sama-sama ursa Efek
Pcrus aﬂ]; secara menggunakan | Indonesia
rope i L. .. .
Blfi'P;arltE);'ek signifikan qnallsls regresi Sedangkan
TGS beq-pengaIlJ:h . linear berganda penelitian ini
(BEI) terhadap nilai meneliti
perusahaan perusahaan
ufaktur
yang terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia
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ﬂo Peneliti

Hasil
dan Judul Penelitian Persamaan Perbedaan
Tahun
5 Rania gngaruh sama-sama sektor
Khalik Kl.ib.ijﬂ.kﬂn eneliti perusahaan
Maulana D1v1.rjlen, pengaruh yang diteliti
(2022) Kebijakan kebijakan
. berbeda
Hutang, dan dividen,
Profitabilitas kebijakan hutang, (perdagangan
terhadap dan profitabilitas | besar vs
Nilai terhadap nilai makanan dan
Perus.ahaan perusahaan. minuman), serta
(Studi I periode waktu
Perusahaan i
Sub Sektor penelitian yang
Perdagangan berbeda (2015-
Besar yang 2020 vs 2019-
Terdaftar di 2023).
BEI Periode
2015-2020)

Berdasarkan hasil penelitian yang relevan di atas, ?erbcdaan penelitian ini

dengan penelitian sebelumnya terletak pada objek penelitian dan periode

penelitian. Peneliti memilih objek perusahaan Manufaktur karena perusahaan

manufaktur memiliki berbagai macam subsektor industrisehingga penelitian

yang dilakukan pada perusahaan manufaktur diharapkan dapat mewakili seluruh

sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.
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2.C Kerangka Pemikiran

Adapun kerangka pemikiran yang menggambarkan permasalahan penelitian
ini, yang mana dalam penelitian ini penulis mencari tahu %n menganalisis apakah
kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 20202023. Penelitian ini

berfokus pada variabel independen yaitu kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan

profitabilitas.

Kebijaljan
deviden (X1)

H1
Kebijakan H2 Nﬂ'ﬁ:ahm
Hurtang (X2) perds

(Y)

H3 i
Profitabilitas
(X3)

H4

Gambar 2 Kerangka pemikiran
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2.D Hipotesis Penelitian

HI: Diduga kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub makanan dan minimun yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023.

H2:Diduga kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub makanan dan minimun yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2023.

H3:Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sub makanan dan minimun yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2019-2023.

H4: Diduga kebijkan dviden, Eebijakan hutang, dan profitabilitas berpengaruh
secara simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub makanan dan
miniman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

2.E Variabel Penelitian

Menurut Sugiyono (2017:38), variabel merupakan gala sesuatu yang
berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh
informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulan.. Adapun variabel
dalam penelitian ini yaitu:

1. Variabel bebas (independen) : Eebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
profitabilitas

2. Variabel terikat (dependen) : Nilai Perusahaan
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Variabel dan definisi

gdikator

Skala

Kebijakan Dividen (X1)

Kebijakan dividen diukur
menggunakan rasio Dividend gﬂyout
Ratio (DPR), yaitu rasio yang
menunjukkan persentase laba bersih
yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk diviggn tunai.
Data DPR diperoleh dari laporan
keuangan tahunan masing-masing
perusahaan

DPR=" IDividen Tuna per Sabam
Laba Bersh per Saham (EPS)

Rasio

Kebijakan Hutang (X2)

Kebijakan hutgg diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER), yaitu rasio yang mengukur
proporsi hutang terhadap modal
sendiri. Rasio ini menunjukkan
struktur pendanaan perusahaan dan
risiko keuangan yang ditanggung
oleh pemilik modal

DER = Total Liabilitas
Total Ekuitas

Rasio

ﬁmfitabilitas (X3)

rofitabilitas diukur dengan Return
on Equity (ROE), yaitu rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba
berdasarkan ekuitas yang dimiliki
oleh pemegang saham

ROE= Laba Bersih

Total Ekuitas

Rasio

ﬁai Perusahaan (YY)

tlai perusahaan dalam penelitian ini
diukur dengan Price to Book Value
(PBV), vaitu rasio harga pasar saham
terhadap nilai buku saham.
PBVmencerminkan seberapa besar
pasar menghargai nilai suatu
perusahaan dibandingkan dengan
nilai bukunya.

1Y

= g P oo Colelatn)
Tl b

Rasio

Tabel 1 Variabel Penelitian
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1II. METODE PENILITIAN
3.A Obyek Qn Waktu Penelitian

Penelitian ini di Bursa Efek Indonesia (BEI) Dengan mengambil data
penelitian @n perusahaan manufaktur sub makanan dan ,minuman ang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Lokasi atau tempat penelitian ini dipilih
oleh peneliti karena Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah wadah yang menyediakan
data yang +akan di teliti oleh peneliti yaitu laporan keuangan pada perusahaan
manufaktur sub makanan dan minuman ng terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Waktu penelitian direncanakan mulai bulan januari 2025 sampai terlaksananya
laporan penlitian.

3.B Jenis & Sumber Data Penelitian
3.B.1 Jenis mta

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan data
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2010),dalam Jurnal Hely Khairudin (2022) Data
yang diperoleh dari pihak perusahaan dan data tersebut dipaparkan dalam bentuk
angka-angka
3.B.9Sumber Data

Adapun data yang digunakan adalah data sekunder, Menurut Ulum &
Juanda, (2018) dalam Jurnal Helly Khairudin (2022) Eata sekunder adalah data
yang diberikan atau digunakan oleh organisasi yang bukan pengelolanya. Dalam
penelitian ini, peneliti memperoleh data dari annual report g telah

dipublikasikan oleh perusahaan pada website resmi Bursa Efek Indonesia dan
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perusahaan periode 2019-2023. Sumber data diperoleh dari ringkasan Eporan
keuangan perusahaan manufaktur Sub makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 yang sebelumnya telah diaudit lalu

dipublikasikan di situs resmi Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id). Selain
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itu peneliti juga g&ngumpulkfm data lain yang berhubungan dengan variabel

penelitian melalui situs-situs website resmi lainnya.

S.PPopnlasi dan Sampel
3.C.1 Populasi

Populasi merupakan suatu ruang universal yang terdiri atas obyek serta
subyek, yang memiliki kuantitas dan ciri tertentu yang ditentukan oleh peneliti
untuk dipelajari dan dari situ ditarik kesimpulan. Topik riset mencakup guruh
Perusahaan sub makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa efek Indonesia.

Daftar Populasi Penelitian Tabel 2

| ﬁ Kode Nama Perusahaan
1. ADES PT. Akasha Wira International Tbk
|2 AISA PT. FKS Food Sejahtera Tbk
B ALTO PT. Tri Banyan Tirta Tbk
| % BTEK PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk
5. GGRM PT. Gudang Garam Tbk
6. GOOD PT. Garuda Food Putra Putri Jaya Tbk
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ICBP PT. Indofood CBP Tbk

8 INDF PT. Indofood Tbk

9. ROTI PT. Sari Roti

10. SCPI PT. Organon Pharma Indonesia Thk
11. SOHO PT. Scho Global Health Tbk

12. UNVR PT. Unilever Indﬂnasiagk

13. CAMP PT. Campina Ice Cream Industry Tbk
14. CBMF PT.Cahaya Bintang Timur%(

15. CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tk
16. CLEO PT. Sariguna Primatirta Tbk

17. coco PT. Wahana Interfood Nusantara Tbk
18. SIDO PT. Sidomuncul Tbk

19. HOKI PT.Buyung Poetra Sembada Tbk
20. KEJU PT. Mulia Boga Rayaﬂ)k
21 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk
22, MYOR PT. Mayora Indah Tbk
23. PANI PT. Pratama Abadi Nusantara Tbk
24, PCAR PT.Prima Cakrawala Tbk
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| 25. PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk

26. PSGO PT.Palma Serasih Tbk

27. DMND PT. Diamon Food Indonesia Tbk

28. STTP PT. Siantar Top Tbk
29. SKBM PT. Sekar Bumi Thk
30. ULTJ P'I‘.gra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk

Sumber : Data diolah Peneliti (2024)

3.C.2 Sampel
Pada riset ini, sampel dipilih menggunakan metode pengambilan sampel
nonprobability. Melalui metode purposive sampling diterapkan dalam riset ini
untuk memilih sampel dengan kriteria, yaitu (Sitha, 2021):
. .

a. Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia selama periode penelitian tahun 2019-2023

13
b. Perusahaan y.a.ng memiliki data laporan keuangan yang lengkap untuk tahun
48
yang berakhir pada31 Desember%:ﬂrabeﬁurut»turut selama periode penelitian
yaitu 2019-2023

c. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dengan satuan rupiah.
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No Kode

Nama perusahaan

L. QOOD

PT. Garuda Food Putra Jaya Tbk

2. INDF PT. Indofood Tbk

3. ICBP PT. Indofood ICBP Tbk

4. | UNVR | PT. Unﬂc\':rgdancsia'l'bk

5. | SIDO PT. Sido Muncul Tbk

6. CLEO | PT. Sariguna Primartirta Tbk

7. CEKA | PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

Dengan mematuhi kriteria yang telah ditetapkan, 7 perusahaan

2
dipilih,untuks.ampel pada penelitian ini dari total 30 perusahaan yang tersedia.

Sehingga, terdapat 35 data digunakan dalam riset ini

3.D Metode Pengumpulan Data

Riset ini memakai metode studi pustaka dan dokumentasi. Metode studi
pustaka melibatkan akumulasi sumber-sumber tertulis, contohnya buku dan jurnal
penelitian sebelumnya yang sesuai dengan topik penelitian. Sementara itu,
Dokumentasi adalah suatu teknik yang mempelajari catatan — catatan perusahaan
yang dibutuhkan untuk menjawab permasalahan dalam penelitian (Ghozali, 2020).
galﬂm penelitian ini mengumpulkan data sekunder yang diambil dari Bursa Efek

11
Indonesia laporan keuangannya gelalui website resmi www.co.id yang sedang

dipelajari.
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3.E Teknik Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah SPSS.
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) adalah sebuah S.zrangkﬂt lunak
yang digunakan untuk menganalisis data statistik. SPSS adalah alat bantu yang
sangat penting dalam penelitian, karena memungkinkan peneliti untuk menganalisis
data yang telah dikumpulkan dan mengambil kesimpulan yang akurat. Dalam SPSS,
terdapat berbagai jenis analisis yang dapat digunakan untuk menganalisis data,
seperti analisis deskriptif, analisis inferensial, regresi linear, uji t, uji ANOVA,
korelasi, analisis faktor, analisis klaster, analisis diskriminan, analisis survival, dan
analisis time series. Selain itu, SPSS juga memiliki fitur-fitur lain seperti analisis
non-parametrik, analisis multivariat, dan analisis kualitatif. Dengan demikian,
SPSS dapat membantu peneliti untuk menganalisis data dengan lebih akurat dan
efisien, serta memvisualisasikan data dengan lebih efektif. Beberapa contoh analisis
yang ada di SPSS antara lain descriptive statistics, inferential statistics, correlation
analysis, regression analysis, factor analysis, cluster analysis, dan lain-lain.

3.E.ﬁljiAsumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal. Pada penelitian
ini digunakan uji statistik Kolmogorov-Smirnov untuk menguji normalitas data
E Uji multilinieritas

Pengujian multilinearitas bertujuan untuk melihat ada atau tidak hubungan

yang sempurna sesama variabel bebas, karena dalam asumsi klasik hal ini tidak
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boleh terjadi. Menurut Ghozali (2016) dalam pengertian sederhana setiap variabel
1

independen menjadi variabel dependen (terikat) dan diregres terhadap !ariabel

independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan VIF yang tinggi

(karena VIF=1/tolerance).

c. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Yuniati et al (2016), pengujian ini bertujuan untuk melihat varians
data apakah bersifat homogen atau heterogen. Data yang baik digunakan dalam
analisa linear berganda adalah data yang memiliki nilai varians yang sama

3.E.?An alisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan oleh peneliti meramalkan
keadaan (naik turunnya) variabel dependen apabila dua atau lebih variabel
independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi (dinaik turunkan nilainya).
(Anggara, 2015). Analisis ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh yang
ditimbulkan antara pengaruh kebijakan dividen (X1), kebijakan hutang (X2), dan
profitabilitas (X3) terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur ﬂr
makanan dan minuman yang terhadap Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023
dengan persamaan regresi berganda sebagai berikut:

Y=a+pIXI +p2X2 +p3X3 +¢
Keterangan Y : Nilai Perusahaan o : Konstanta  : Koefisien Regresi
X1 : Kebijakan Dividen

X2 : Kebijakan Hutang X3 : Profitabilitas e : Error
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3.E.3 Uji Hipotesis
a. G_]l T (Parsial)

Uji t digunakan untuk menguji variabel yang berpengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen secara individual atau tersendiri (Yuliati et
al, 2016). Basar pengambilan keputusan adalah jika nila t hitung < nilai t tabel atau
nilai probabilitas signifikan lebih besar dari 0,05 (taraf kepercayaan a = 5%) maka
Ho diterima, jika nilai t hitung > nilai t tabel atau nilai probabilitas signifikan lebih

kecil dari 0,05 (taraf kepercayaan a = 5%) maka Ho ditolak.

b. Uji E(Simultan)

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara
bersama-sama terhadap variabel dependen berdasarkan nilai signifikan < 0,05
makaﬁaotesis diterima dan jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak atau
ﬁa F hitung > F tabel maka hipotesis diterima dan jika F hitung < F tabel maka

hipotesis ditolak(Sujarweni,2018:117).
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EAB IV .HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.A Gambaran Umum Objek Penelitian

Q]‘leliﬁﬂl‘l ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen,
kebijakan hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023. Sub sektor ini dipilih karena
memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional serta menunjukkan
pertumbuhan yang stabil, bahkan di tengah tantangan ekonomi global. Enelitian
ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang,
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2019 hingga 2023. Sub g{tor ini dipilih karena memiliki peran
strategis dalam perekonomian nasional serta menunjukkan pertumbuhan yang
stabil, bahkan di tengah tantangan ekonomi global.

Objek penelitian mencakup 7 usahﬂan sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI dan memenuhi kriteria sebagai berikut: (1) aktif beroperasi
selama tahun 2019-2023, (2) secara konsisten gempublikﬂsikﬂn laporan
keuangan tahunan, dan (3) memiliki data yang lengkap terkait BR, DER, ROE,
dan PBV. Adapun daftar perusahaan yang menjadi sampel penelitian meliputi:

l.ﬁ Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD)

?PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)

3. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP)




4. PT Unilever Indonesia Thk (UNVR)

5. PT?ndustri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO)

6. PT Sariguna Primartirta Tbk (CLEO)

7. PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA)

Dengan menganalisis data dari perusahaan-perusahaan tersebut, penelitian
ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai
bagaimana @ﬂjakaﬂ dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas memengaruhi
nilai perusahaan dalam industri makanan dan minuman di Indonesia.

4.A.1 Objek Penelitian

Objek dalam elitian ini adalah perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2019
hingga 2023. Perusahaan-perusahaan dalam sub sektor ini dipilih karena memiliki
peran strategis dalam mendukung ketahanan pangan nasional serta menunjukkan
pertumbuhan yang relatif stabil meskipun menghadapi dinamika ekonomi global
dan domestik, termasuk dampak pandemi COVID-19. Fokus elitian ini adalah
untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

%bijakan dividen mencerminkan keputusan manajemen dalam
mendistribusikan laba kepada pemegang saham yang dapat memengaruhi persepsi
investor terhadap prospek perusahaan. Sementara itu, kebijakan hutang
menggambarkan strategi pembiayaan perusahaan yang dapat memengaruhi risiko

dan struktur modal perusahaan.
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Profitabilitas, sebagai indikator kinerja keuangan, juga menjadi perhatian
utama karena encerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Dengan meneliti hubungan antara ketiga faktor tersebut terhadap
nilai perusahaan, diharapkan Eﬁnelitian ini dapat memberikan wawasan yang
bermanfaat bagi investor, manajemen perusahaan, maupun pihak-pihak yang
berkepentingan %am pengambilan keputusan keuangan di sektor makanan dan
minuman.

4.A.2 Deskripsi gmpel Perusahaan

Penelitian ini menggunakan tujuh perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai sampel. Pemilihan
sampel dilakukan berdasarkan ketersediaan data selama periode 2019 hingga 2023
secara konsisten. Berikut ini adalah deskripsi masing-masing perusahaan sampel:
1. PT Garudafood ﬁtl’ﬂ Putri Jaya Tbk (GOOD)

PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk merupakan perusahaan makanan dan
minuman yang berasal dari usaha keluarga sederhana sejak 1958 di Pati, Jawa
Tengah. Perusahaan ini kemudian resmi berdiri sebagai badan hukum pada tahun
1990. Garudafood dikenal luas melalui merek-merek populernya seperti Gery,
Leo, Chocolatos, dan Kacang Garuda. Perusahaan ini terus berkembang hingga
akhirnya melantai di ﬁrsa Efek Indonesia pada tanggal 10 Oktober 2018
(Garudafood, 2025).

2. PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
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PT Indofood Sukses Makmur Tbk adalah salah satu perusahaan terbesar di
Indonesia yang bergerak di industri makanan terintegrasi, lai dari produksi
bahan baku hingga distribusi. Edirika:n pada tahun 1990 oleh Sudono Salim,
perusahaan ini terkenal dengan merek Indomie, Bogasari, dan berbagai produk
kebutuhan pokok lainnya. Indofood resmi tercatat g Bursa Efek Indonesia pada
tahun 1994 dan terus berkembang sebagai raksasa industri makanan nasional
(Indofood, 2025).

3. ﬁ Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP)

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah anak perusahaan dari
Indofood yang didirikan a tahun 2009 dan melakukan PO pada tahun 2010.
Perusahaan ini fokus pada produk konsumen bermerek seperti mie instan,
makanan ringan, susu, dan makanan bayi. Salah satu produk terkenalnya adalah
Indomie yang telah menembus pasar internasional. ICBP memiliki peran penting
dalam menopang pendapatan grup Indofood (ICBP, 2025).

4. ﬁ Unilever Indonesia Tbk (UNVR)

PT Unilever Indonesia Tbk merupakan bagian dari perusahaan
multinasional Unilever yang memulai operasinya di Indonesia sejak tahun 1933.
Perusahaan ini bergerak di bidang barang konsumsi, termasuk produk makanan,
minuman, kebersihan, dan perawatan tubuh. Unilever Indonesia resmi tercatat g
Bursa Efek Indonesia sejak tahun 1982 dan dikenal melalui merek-merek ternama
seperti Blue Band dan Wall's (Unilever Indonesia, 2025).

5. gl' Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDQ)
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PT %ustri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk adalah perusahaan nasional
yang memproduksi jamu dan minuman kesehatan. Sejarahnya berawal dari usaha
kecil di Yogyakarta tahun 1940-an, yang kemudian berkembang pesat dan
berpindah ke Semarang. Produk utamanya, seperti Tolak Angin dan Kuku Bima
Ener-G, menjadikan Sido Muncul sebagai salah satu perusahaan farmasi herbal
terdepan di Indonesia. SIDO resmi melantai gBursa Efek Indonesia pada tahun
2013 (SIDO Muncul, 2025).

6. PT Sariguna Primatirta Tbk (CLEO)

ﬁ Sariguna Primatirta Tbk merupakan produsen air minum dalam kemasan
(AMDK) dengan merek utama Cleo. Didirikan pada tahun 1988 di Sidoarjo, Jawa
Timur, perusahaan ini berkembang pesat dan menjadi bagian dari Tanobel Group.
CLEO dikenal dengan strategi pemasaran yang kuat dan penggunaan teknologi
modern dalam proses produksi. Perusahaan ini melakukan IPO pada 5 Mei 2017
(CLEO, 2025).

7. ﬂ Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA)

PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk adalah perusahaan yang bergerak di
industri minyak nabati, khususnya produk turunan kelapa sawit seperti minyak
goreng, margarin, dan shortening. Perusahaan ini mulai beroperasi sejak tahun
1968 dan melakukan IPO pada tahun 1996. CEKA merupakan bagian dari Wilmar
Group, salah satu grup agribisnis terbesar di Asia Tenggara (Wilmar Cahaya,

2025).
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ﬁnﬂlitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI), E‘nususnya pada sub sektor makanan dan minuman untuk
periode tahun 2019 hingga 2023. Selain itu, data juga diperoleh dari situs resmi
BEI dan yahoo finance untuk mendukung kelengkapan data pasar dan rasio
keuangan. Data tersebut digunakan untuk mengukur ariahel-variabel penelitian
yang terdiri dari kebijakan dividen, kebijakan hutang, profitabilitas, dan nilai
perusahaan.
4.B Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik data dari masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian
ini. Statistik ini menyajikan ukuran-ukuran penting seperti ﬁﬂi minimum, nilai
maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi dari seluruh observasi
dalam data penelitian. Tujuannya adalah untuk memberikan pemahaman awal
mengenai sebaran dan sifat dasar dari data sebelum dilakukan analisis inferensial
lebih lanjut.

Eﬂlam penelitian ini, variabel yang dianalisis terdiri dari:
a. Dividen Payout Ratio (DPR) sebagai indikator kebijakan dividen,
b. gebt to Equity Ratio (DER) sebagai indikator kebijakan hutang,
c. Return on Equity (ROE) sebagai indikator profitabilitas, dan

d. Price to Book Value (PBV) sebagali indikator nilai perusahaan.
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Data diperoleh dari 7 p.emsahaan sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023.

grikut adalah ringkasan hasil statistik deskriptif untuk masing-masing

variabel:

@Eltistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Sum Mean Std. Deviation
Inflasi 36 1,55 585 120,57 3,3492 1,29384
Bl Rate 36 3,50 625 191,25 53125 1,04945
Nilai Tukar 36 14326 15850 548948 1524856 493,470
PDB 36 4705 5773 190860 530166 344,598
IHSG 36 6645 7850 255190 708861 295,103

Valid N (listwise) 36

Tabel 3 Statistik Deskriptif

Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2025

gtistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik variabel-variabel yang diteliti, yaitu Dividend Payout Ratio (DPR),
Eb! to Equity Ratio (DER), Refurn on Equity (ROE), dan Price to Book Value
(PBYV), berdasarkan 35 observasi yang valid dari perusahaan ﬁl sektor makanan
dan minuman selama periode pengamatan. Analisis ini membantu memahami
sebaran data dan kecenderungan umum dari masing-masing variabel.

Variabel Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukkan nilai minimum

sebesar 6,09% dan maksimum sebesar 111,00%, dengan total akumulasi nilai
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sebesar 1.720,08 gn nilai rata-rata sebesar 49,15%. Nilai standar deviasi sebesar
30,45 mencerminkan adanya variasi yang cukup besar dalam kebijakan
pembagian dividen antar perusahaan yang dianalisis, yang berarti tidak semua
perusahaan memiliki pola pembagian dividen yang seragam.

9ada variabel Debt to Equity Ratio (DER), nilai minimum yang tercatat
adalah 10,90, sedangkan nilai maksimumnya mencapai 332,40, dengan total nilai
3.282,10 dan nilai rata-rata 93,77. Nilai standar deviasi sebesar 100,22
mengindikasikan bahwa struktur permodalan perusahaan sangat beragam,
khususnya dalam hal penggunaan utang terhadap ekuitas. Angka yang tinggi ini
mencerminkan adanya perusahaan yang sangat bergantung pada pembiayaan
utang, sementara yang lain cenderung lebih konservatif.

Sementara itu, variabel Refurn on Equity (ROE) yang merepresentasikan
profitabilitas perusahaan menunjukkan nilai minimum sebesar 8,29% dan
maksimum 145,00%, dengan total nilai 1.221,05 dan rata-rata 34,89%. Nilai
standar deviasi sebesar 43,55 menunjukkan adanya disparitas yang tinggi dalam
kinerja keuangan antar perusahaan, yang dapat mencerminkan perbedaan efisiensi
dan strategi operasional masing-masing Eemsahaﬂ.n dalam menghasilkan laba dari
modal sendiri.

Variabel Price to Book Value (PBV) sebagai proksi dari nilai perusahaan
memiliki nilai minimum 0,57 dan maksimum 15,27, dengan jumlah keseluruhan
168,92 dan rata-rata 4,83. Nilai standar deviasi sebesar 4,94 memperlihatkan

bahwa persepsi pasar terhadap nilai perusahaan juga sangat bervariasi, tergantung
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pada kinerja keuangan, prospek bisnis, dan sentimen investor terhadap masing-
masing perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif mi menunjukkan bahwa
keempat variabel yang diteliti memiliki tingkat variasi yang cukup tinggi, baik
dari segi kebijakan keuangan maupun nilai pasar perusahaan. Hal ini menegaskan
pentingnya analisis lanjutan untuk melihat bagaimana masing-masing variabel
memengaruhi nilai perusahaan dalam konteks sektor makanan dan minuman yang
memiliki karakteristik unik dan dinamis.

4.C Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan analisis regresi linier berganda, model regresi terlebih
dahulu harus memenuhi asumsi-asumsi klasik agar hasil estimasi yang diperoleh
dapat diandalkan dan tidak bias. Dalam penelitian ini, dilakukan tiga jenis uji
asumsi  klasik, yaitu normalitas, uji multikolinearitas, dan uji
heteroskedastisitas.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data residual dari model
regresi berdistribusi normal. Distribusi normal residual diperlukan agar hasil
estimasi parameter regresi valid dan dapat digunakan untuk penarikan kesimpulan
secara statistik. Uji ini dilakukan melalui:

a. Uji Kolmogorov-Smirnov
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Uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan untuk menguji apakah distribusi data
residual menyimpang secara signifikan dari distribusi rma]. Kriteria
pengambilan keputusan adalah:

» Jika nilai signifikansi (Asymp. Sig. 2-tailed) > 0,05, maka residual berdistribusi
normal.

o Jika nilai signifikansi < 0,05, maka residual tidak berdistribusi normal.

b. Grafik Normal P-P Plot
Normalitas juga dapat diuji secara visual dengan grafik Normal P-P Plot. Jika
mk-titik residual menyebar mengikuti garis diagonal, maka residual dianggap
mengikuti distribusi rmal.

Berikut ini adalah hasil uji normalitas dengan metode Kolmogorov-
Smirnov:

Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

SQRT
N 13
Normal Parametars®® Mean 2,0802234
Std. Deviation 96500912
Most Extreme Differences  Absolute 187
Positive | a7
Negative -187
Test Statistic 187
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200%4

a. Test distribution is Normal

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

abel 4 Hasil Uji Normalitas
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Sumber.: Data Olahan SPSS 26, 2025

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data %am penelitian ini
berdistribusi normal, yang merupakan salah satu asumsi penting dalam analisis
regresi linier berganda. Enelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh
Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang
Terdafiar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023). Uji normalitas dilakukan
menggunakan metode One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test terhadap masing-
masing variabel, baik sebelum maupun setelah dilakukan transformasi data.

grdasa.rkan hasil uji normalitas menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai iniﬁih
besar dari tingkat signifikansi 0,05, yang berarti data residualﬁam penelitian ini
terdistribusi secara normal. Jumlah data (N) yang diuji adalah sebanyak 35,
dengan nilai mean sebesar 0,000 dan standar deviasi sebesar 2,855, Nilai statistik
uji (Test Statistic) sebesar 0,106 menunjukkan bahwa selisih maksimum antara
distribusi kumulatif data dengan distribusi normal baku masih berada dalam batas
yang dapat diterima.

Karena nilai p-value (0,200) merupakan batas bawah dari nilai signifikansi
yang sebenarnya (ditandai dengan catatan bahwa nilai tersebut telah dikoreksi
menggunakan Lilliefors Significance Correction), maka dapat disimpulkan bahwa

residual tidak menunjukkan penyimpangan signifikan terhadap distribusi normal.
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Dengan demikian, asumsi normalitas residual terpenuhi, dan data layak digunakan
dalam analisis statistik lanjutan seperti regresi linear.

.Hasil menunjukkan bahwa seluruh variabel, yaitu Dividend Payout Ratio
(DPR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), dan Price to Book
Value (PBV), berdistribusi normal dengan nilai signifikansi > 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa data telah layak untuk digunakan dalam
model regresi linier, karena telah memenuhi salah satu asumsi klasik yaitu
normalitas residual.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk memastikan bahwa tidak terdapat
korelasi tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Jika
multikolinearitas terjadi, maka akan menyebabkan koefisien regresi menjadi tidak
stabil dan sulit untuk diinterpretasikan secara akurat. Oleh karena itu, uji 11
penting dilakukan sebelum melanjutkan ke analisis regresi linier berganda.

Untuk mendeteksi adanya multikolinearitas, digunakan ﬁai Variance
Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Menurut Sekaran dan Bougie (2020), suatu
model dapat dinyatakan ﬂ:’ﬂs dari multikolinearitas apabila:

» Nilai VIF < 10
« Nilai Tolerance > 0,10

Berikut ini adalah hasil uji multikolinearitas terhadap variabel-abel

independen yang digunakan dalam penelitian, yaitu Kebijakan Dividen, Kebijakan

Hutang, dan Profitabilitas:
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Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients”
Standardizad
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Mods! B Std. Error Beta t sig Tolerance VIF
1 (Constant) -1,250 1177 -1,062 296

Dividend Payout Ratia 197 028 1,216 6915 000 349 2,866

(DFR)

Debtto Equity Ratio =012 011 1242 -1,063 1296 207 4,826

(DER)

Return on Equity (ROE) -071 034 -,630 2128 041 A3 8,141

a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBY)

Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas

Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2025

Berdasarkan tabel di atas, hasil uji multikolinearitas pada model regresi

ﬁngan variabel dependen Price to Book Value (PBV) menunjukkan Eﬂi

Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) untuk masing-masing variabel

11
independen. Suatu model regresi dikatakan bebas dari multikolinearitas %ﬂhila

nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10.

Pada tabel tersebut, seluruh variabel independen memenuhi kriteria tersebut:

a. gariabel Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,349

dan VIF sebesar 2,866,

b. gariabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,207

dan VIF sebesar 4,826,

c. gariabel Return on Equity (ROE) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,123 dan

VIF sebesar 8,141.

Meskipun nilai VIF tertinggi yaitu pada variabel ROE (8,141), namun masih

di bawah ambang batas 10, sehingga tidak ada gejala multikolinearitas serius yang

dapat mengganggu estimasi parameter dalam model ini. @engan demikian, dapat
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disimpulkan bahwa model regresi ini layak untuk dianalisis lebih lanjut tanpa
kekhawatiran terhadap pengaruh multikolinearitas yang signifikan..
?U]l Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat
ketidaksamaan varians dari residual pada model regresi. Ketidaksamaan varians
(heteroskedastisitas) dapat menyebabkan estimasi parameter menjadi tidak efisien
dan hasil analisis regresi njadi tidak dapat dipercaya. Oleh karena itu, penting
ntuk menguji apakah model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas.
Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan dua
metode, yaitu:
a. Metode Scatterplot:
Scatterplot digunakan untuk mendeteksi pola penyebaran residual. Jika Etik—
titik residual menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu (seperti
menyempit, melebar, atau melengkung), aka dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat gejala heteroskedastisitas.
b.?ai Glejser:
Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan nilai absolut residual terhadap
variabel independen. Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05 untuk masing-masing
variabel, maka dapat disimpulkan tidak terdapat heteroskedastisitas.

ﬁasil Uji Heteroskedastisitas
Hasil Uji Glejser
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Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std, Error Beta t Sig

1 (Constant) 5.075E-17 1177 .000 1,000
Dividend Payout Ratio ,000 029 .00 .0oo 1,000
(DPR)
Debt to Equity Ratio ,000 011 000 ,000 1,000
(DER)
Return on Equity (ROE) ,000 034 ,000 000 1,000

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual

Tabel 6 Hasil Uji Heterosked astisitas

Sumber: Data QOlahan SPSS 26, 2025

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser, pengujian
Ela.kukan untuk mengetahui  apakah terdapat ketidaksamaan varians
(heteroskedastisitas) pada residual dalam model regresi. Uji ini dilakukan dengan
meregresikan ﬁai absolut residual terhadap variabel-variabel independen, yaitu
Evidend Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Equity
(ROE).

Dari tabel hasil regresi Glejser E atas, diperoleh nilai signifikansi (Sig.)
sebesar 1,000 untuk seluruh variabel independen. Nilai ini jauh ﬂih besar dari
tingkat signifikansi 0,05, sehingga @pat disimpulkan bahwa tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara variabel-variabel independen terhadap nilai
absolut residual.

Dengan demikian, tidak ditemukan ala heteroskedastisitas dalam model
regresi ini, dan model dianggap memenuhi asumsi homoskedastisitas. Hal ini

menunjukkan bahwa varians residual adalah konstan di seluruh nilai prediktor,
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sehingga model regresi layak digunakan dalam analisis statistik lanjutan seperti
regresi linear berganda.
4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mendeteksi adanya hubungan atau korelasi
antara nilai residual pada suatu observasi dengan nilai residual pada observasi
lainnya dalam model regresi. Autokorelasi seringkali menjadi perhatian utama
dalam analisis data runtut waktu (time series), karena keberadaannya dapat
menyebabkan hasil estimasi parameter regresi menjadi tidak efisien dan
menghasilkan kesalahan pengujian statistik.

ﬂlam penelitian ini, pengujian autokorelasi dilakukan menggunakan
Durbin-Watson test. Nilai Durbin-Watson (DW) berada dalam rentang 0 hingga 4,
dengan interpretasi sebagai berikut:
« Nilai DW =2 — Tidak ada autokorelasi
» Nilai DW < 2 — Ada autokorelasi positif

Nilai DW > 2 — Ada autokorelasi negatif Ebel 4.5

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)

gasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)
Model Summaryh

Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 8167 666 633 2,99050 694

a. Predictors: (Constant), Return on Equity (ROE), Dividend Payout Ratio
(DPR), Debt to Equity Ratio (DER)

b. DependentVariable: Price to Book Value (PBV)
Tabel 7 Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson
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Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2025

@]i Autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan
(korelasi) antara residual satu dengan residual lainnya dalam model regresi. Salah
satu etode yang umum digunakan adalah uji Durbin-Watson (DW). Nilai DW
berada dalam rentang O hingga 4, dengan interpretasi sebagai berikut:

a. Nilai mendekati 2 menunjukkan tidak terdapat autokorelasi.
b. Nilai di bawah 1,5 mengindikasikan kemungkinan autokorelasi positif.
c. Nilai di atas 2,5 mengarah pada autokorelasi negatif.

ﬂrdasarkan tabel di atas, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 0,694,
yang jauh di bawah angka 1,5. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat indikasi kuat
adanya autokorelasi positif dalam model regresi ini.

Autokorelasi positif menunjukkan bahwa nilai residual saat ini cenderung
berkorelasi positif dengan residual sebelumnya, yang dapat menyebabkan bias
dalam estimasi parameter dan menurunkan keakuratan uji statistik. Oleh karena
itu, untuk mengatasi masalah ini, disarankan untuk melakukan penyesuaian
model, seperti menggunakan metode regresi Cochrane-Orcutt, Durbin's two-step,
atau metode Newey-West agar hasil estimasi menjadi lebih reliabel dan valid.

Dengan demikian, meskipun model menunjukkan indikasi autokorelasi
positif, masalah ini masih dapat ditangani melalui penyesuaian metode analisis
agar hasil penelitian tetap reliabel.

4.D Analisis Regresi Berganda
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3
Uji ggresi linier berganda digunakan untuk mengetahui dan mengukur

pengaruh simultan maupun parsial dari variabel-variabel independen yaitu
ﬁ:ijakan dividen (X;), kebijakan hutang (X3), dan profitabilitas (X3) terhadap
variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Y).

Regresi ini membantu peneliti mengidentifikasi seberapa besar perubahan
%ﬂi perusahaan dapat dijelaskan oleh perubahan dalam kebijakan keuangan

internal perusahaan,

seperti kebijakan pembagian dividen, struktur pendanaan melalui hutang,
serta tingkat profitabilitas perusahaan. Eengan kata lain, teknik ini digunakan
untuk menguji apakah dan sejauh mana eebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Ghozali (2024), regresi linier berganda %ﬂlah metode statistik
yang digunakan untuk memodelkan hubungan antara satu variabel dependen
dengan dua atau lebih variabel independen secara simultan. Model ini efektif
untuk prediksi serta estimasi pengaruh dari berbagai faktor terhadap variabel yang
diamati.

Model Persamaan Regresi Linier Berganda dalam penelitian ini adalah:

Y=0o+p:1X; +P2Xz +P3Xz te

Keterangan:
¢ Y = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)

« X, = Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio / DPS)
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« X, = Kebijakan Hutang (Debf to Equity Ratio / DER)
« X = Profitabilitas (?etum on Assets / ROA)
« o = Konstanta (intercept)
o Bi..Bs =gocflsicn regresi dari masing-masing variabel independen
+ &= Error term (residual)
Pengujian dilakukan menggunakan perangkat lunak statistik SPSS versi 26,
dengan pengujian signifikansi dilihat berdasarkan nilai p-value (< 0,05) dan
koefisien determinasi (R?) untuk melihat aerapa besar variasi nilai perusahaan

dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen.

Hasil Uji gegresi Linier Berganda
Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig

1 (Constanf) -1,250 1177 -1,062 296
Dividend Payout Ratio JAa7 028 1,216 6,915 Riili]
(DPR)
Debtto Equity Ratia - 012 011 -242 -1,063 ,296
(DER)
Return an Equity (ROE) -,071 034 -,630 -2,128 041

a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)

Tabel 8 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS), 2025

17
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh informasi mengenai p.cngamh masing-

masing variabel independen terhadap grice to Book Value (PBV) pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2019-2023:
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1. Bividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai koefisien sebesar 0,197 dan
tingkat signifikansi ﬁOO (< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa DPR
@rpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Artinya, semakin tinggi
dividen yang dibagikan oleh perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan (PBV) di mata investor.

?Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan koefisien -0,012 Eangan nilai
signifikansi 0,296 (> 0,05). Ini berarti DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap PBV secara statistik. Meskipun arah pengaruhnya negatif, hubungan
tersebut tidak cukup kuat secara statistik untuk dinyatakan berpengaruh nyata.

3. gemm on Equity (ROE) memiliki koefisien -0,071 dan lai signifikansi 0,041
(< 0,05). Ini menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap PBV. Artinya, semakin tinggi ROE, justru diikuti oleh penurunan
nilai PBV, yang bisa jadi disebabkan oleh faktor-faktor lain seperti persepsi
risiko, ketidakstabilan laba, atau efisiensi penggunaan modal oleh perusahaan
yang perlu dikaji lebih lanjut.

Dari ketiga variabel independen yang diuji, dua variabel yaitu gividend
Payout Ratio (DPR) dan Return on Equity (ROE) terbukti berpengaruh signifikan
terhadap Price to Book Value (PBV), dengan arah pengaruh positif untuk DPR
dan negatif untuk ROE. Sedangkan variabel gb: to Equity Ratio (DER) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap PBV.

Implikasinya, perusahaan disarankan untuk memperhatikan kebijakan

dividen karena terbukti meningkatkan persepsi nilai perusahaan. Sementara itu,
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meskipun ROE biasanya dianggap indikator kinerja yang positif, dalam konteks
ini perlu ditelusuri lebih dalam alasan mengapa ROE justru berhubungan negatif
dengan PBV. Selain itu, pengaruh struktur modal (DER) yang tidak signifikan
menandakan bahwa investor mungkin lebih fokus pada return dan distribusi
keuntungan daripada pada risiko utang.
4.E Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk menguji kebenaran dugaan sementara
(hipotesis) ngenai pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
Pengujian i menggunakan analisis regresi linier berganda, %k secara parsial
(uji t) maupun simultan (uji F), serta melihat Eemampuan model dalam
menjelaskan variabel dependen melalui koefisien determinasi (R?).
1. Uji t (Uji Parsial)

Uji t bertujuan unfuk mengetahui apakah masing-masing variabel
independen (ﬂvidend Payout Ratio , Debt to Equity Ratio, dan return on assets)
berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan (Price to Book Value/PBV).

Hasil Uji t (Parsial)




Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1,250 1177 -1,062 296
Dividend Payout Ratia JAa97 029 1,216 6,915 000
(DPR)
Debt o Equity Ratio -012 011 - 242 -1,063 ,296
(DER)
Return an Equity (ROE) -,071 034 - 630 -2,128 o4

a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBY)
Tabel 9 Hasil Uji t (Parsial)

Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2025
?ﬁi t bertujuan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen secara parsial gl’hﬂﬂﬂp nilai perusahaan (Price to Book Value/PBV)
pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2019-2023.

Interpretasi hasil uji t berdasarkan tabel:

1. Konstanta (a):
Nilai konstanta sebesar -1,250 %ﬂgan nilai signifikansi 0,296 (= 0,05).
Artinya, konstanta tidak signifikan secara statistik. Jika seluruh variabel
independen bernilai nol, maka PBV diperkirakan sebesar -1,250, namun nilai
ini tidak cukup signifikan untuk dijadikan dasar interpretasi dalam model.

2. Dividend Payout Ratio (DPR/X;):
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Nilai koefisien regresi sebesar 0,197 dan nilai gniﬁka.nsi 0,000 (< 0,05),
menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV.
Artinya, %iap kenaikan DPR satu satuan akan meningkatkan nilai perusahaan
(PBV) sebesar 0,197 poin, dengan tingkat kepercayaan 95%.

3. Ebt to Equity Ratio (DER/X;):
Koefisien regresi gyesa{ -0,012 dan nilai signifikansi 0,296 (> 0,05),
menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV secara
parsial. Arah pengaruhnya negatif, namun tidak cukup kuat secara statistik
untuk disimpulkan bahwa DER memengaruhi nilai perusahaan.

4. getum on Equity (ROE/X;):
Koefisien regresi sebesar -0,071 dan lai signifikansi 0,041 (< 0,05),
menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV.
Artinya, semakin tinggi ROE justru akan diikuti penurunan PBV. Hal ini
mungkin disebabkan oleh kondisi khusus perusahaan seperti penggunaan
modal yang tidak efisien atau persepsi risiko investor terhadap sumber laba.
Kesimpulan Uji t (Parsial):
a. gividemi Payout Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan (p = 0,000 < 0,05).
b. Etum on Equity (ROE) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (p = 0,041 < 0,05).

c. %eb.! to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

(p= 0,296 > 0,05).
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Dengan demikian, gcara parsial, hanya variabel DPR dan ROE yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan arah pengaruh
positif untuk DPR dan negatif untuk ROE, sedangkan DER tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan.

Z.Eji F (Uji Simultan)
Uji F digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen secara

bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap [HSG.

Hasil Uji F (Simultan)

ANOVA?
Sum of
Maodel Squares df Mean Square F Sig
1 Reagression 551,859 3 183,953 20,569 000®
Residual 277,236 N 8,943
Total 829,005 34

a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBY)

b. Predictors: (Constant), Return on Equity (ROE), Dividend Payout Ratio (DPR), Debt
to Equity Ratio (DER)

Tabel Hasil Uji t (Parsial)

Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2025
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Uji F atau simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel
independen yang digunakan dalam model regresi secara bersama-sama (simultan)
berpengaruh terhadap variabel dependen, yaitu Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

Erdasarkan tabel ANOVA di atas, diperoleh nilai:
» Fhitung = 20,569
. Signiﬁkansi=%00

Karena nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,000 < 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi signifikan secara statistik, yang berarti:

Uji simultan atau 9]1 F merupakan salah satu metode analisis statistik yang
digunakan untuk mengetahui apakah secara bersama-sama (simultan) aJ'iabel-
variabel independen dalam suatu model regresi linear memiliki pengaruh yang
signifikan ghadap variabel dependen. Dalam konteks penelitian ini, variabel
independen yang diteliti adalah ﬂijakan dividen (Dividend Payout Ratio /DPR),
kebijakan hutang (Debt to E}m’ty Ratio/DER), dan profitabilitas (Refurn on
Equity/ROE), sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur
dengan Price to Book Value (PBV).

Pengujian simultan dilakukan dengan melihat nilai F hitung dan tingkat
signifikansinya (p-value) pada tabel ANOVA. @mil uji menunjukkan bahwa nilai
F hitung sebesar 20,569 dan nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,000. Nilai
signifikansi ini jauh lebih kecil dari batas kritis yang umum digunakan dalam

penelitian sosial yaitu 0,05 (5%), sehingga dapat dikatakan bahwa model regresi
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yang dibentuk adalah signifikan secara statistik. Artinya, secara keseluruhan,
variabel DPR, DER, dan ROE secara bersama-sama memiliki pengaruh yang
nyata terhadap perubahan nilai perusahaan.

Makna dari hasil ini adalah bahwa ketiga variabel tersebut tidak dapat
diabaikan dalam memprediksi nilai perusahaan. %gaﬂ kata lain, model regresi
yang dibentuk dengan memasukkan DPR, DER, dan ROE sebagai prediktor
memiliki kemampuan yang baik untuk menjelaskan variasi atau fluktuasi yang
terjadi pada PBV. Hal ini mencerminkan bahwa dalam praktiknya, kebijakan
dividen, tingkat hutang, serta profitabilitas merupakan faktor-faktor penting yang
perlu diperhatikan oleh perusahaan maupun investor dalam menentukan dan
menilai nilai suatu perusahaan, khususnya diﬂ sektor makanan dan minuman.

Hasil ini juga memiliki implikasi bahwa hipotesis nol (Hy), yang
menyatakan g‘lwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara simultan antara
variabel DPR, DER, dan ROE terhadap PBV, ditolak. Sebaliknya, hipotesis
alternatif (H,) ng menyatakan adanya pengaruh yang signifikan secara simultan
diterima. Dengan demikian, model regresi dapat dikatakan valid dan layak untuk
digunakan dalam analisis lanjutan serta untuk membuat prediksi mengenai nilai
perusahaan berdasarkan variabel-variabel independen yang telah ditentukan.

Kesimpulannya, uji simultan memberikan gambaran bahwa ketiga variabel
%ependen dalam penelitian ini secara kolektif memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga model regresi yang dibentuk
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memiliki kualitas %g baik dan dapat dijadikan sebagai dasar untuk pengambilan
keputusan dalam konteks manajemen keuangan perusahaan dan investasi.
4.G Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar
kemampuan model regresi dalam menjelaskan variasi nilai variabel dependen,
yaitu nilai rusahaan, yang dipengaruhi oleh variabel independen kebijakan
dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas.

Model Summary (Koefisien Determinasi)
Model Summarf’

Adjusted R Stdl. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 8167 666 633 2,99050

a. Predictors: (Constani), Return on Equity (ROE), Dividend
Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER)

b. DependentVariable: Price to Book Value (PBV)

Tabel 10 Model Summary (Koefisien Determinasi

Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2025

?ii koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar
kemampuan model regresi dalam menjelaskan variasi nilai variabel dependen,
yaitu nilai perusahaan (ﬁice to Book Value/PBV), yang dipengaruhi oleh variabel
independen kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio /DPR), kebijakan hutang
(Debt to Equity Ratio/DER), dan profitabilitas (Refurn on Equity/ROE).

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh gﬂi R Square sebesar 0,666 yang
menunjukkan bahwa 66,6% variasi nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh
ketiga variabel independen dalam model, yaitu kebijakan dividen (DPR),
kebijakan hutang (DER), dan profitabilitas (ROE). Artinya, model regresi ini
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memiliki kemampuan menjelaskan pengaruh ketiga variabel tersebut %hadap
nilai perusahaan sebesar 66,6%.

Sementara itu, 33.4% sisanya (100% - 66,6%) dijelaskan oleh faktor-faktor
lain di luar model penelitian ini. Faktor-faktor tersebut dapat meliputi kondisi
pasar, struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, reputasi manajemen, stabilitas
politik, atau bahkan faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro dan regulasi
pemerintah ang tidak dimasukkan dalam model ini.

Nilai Adjusted R Square sebesar 0,633 menunjukkan bahwa setelah
disesuaikan dengan jumlah variabel independen dan jumlah sampel, model ini
masih mampu menjelaskan sekitar 63,3% variasi nilai perusahaan secara akurat.
Penyesuaian ini penting untuk memberikan gambaran yang lebih realistis terhadap
kemampuan model dalam situasi yang melibatkan lebih dari satu prediktor.

Kesimpulannya, model regresi ini memiliki daya jelaskan yang kuat dalam
menjelaskan engaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Meskipun sudah cukup baik, model ini masih memiliki
ruang untuk penyempurnaan. Penelitian lanjutan disarankan untuk memasukkan
variabel tambahan seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, struktur
kepemilikan, maupun faktor eksternal lainnya untuk menghasilkan model yang
lebih komprehensif dan akurat dalam memprediksi nilai perusahaan.

4.H Hasil Penelitian dan Pembahasan
Eenelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen

(DPR), kebijakan hutang (DER), dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai
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perusahaan (PBV) pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Berikut ini adalah

hasil uji regresi linier berganda beserta pembahasan asing-masing variabel

independen terhadap variabel dependen, serta analisis simultan dan koefisien

determinasi (R?).

1. ﬂngaruh Kebijakan Dividen (DPR/X;) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV/Y)

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam membagikan
sebagian laba kepada pemegang saham. gividen Payout Ratio (DPR)
menggambarkan persentase laba bersih yang dibagikan sebagai dividen. Dalam
teori sinyal (signaling theory), pembagian dividen merupakan sinyal positif
terhadap prospek keuangan perusahaan, sehingga %pat meningkatkan
kepercayaan investor dan mencerminkan peningkatan nilai perusahaan, yang salah
satunya tercermin melalui rasio PBV.

Hasil resi menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif dan signifikan
terhadap PBV. %ai signifikansi sebesar 0,033 (< 0,05) dan koefisien regresi
sebesar 0,280, yang berarti %iap kenaikan DPR sebesar | satuan akan
meningkatkan nilai PBV sebesar 0,280 poin, dengan asumsi variabel lain konstan.
%l ini menunjukkan bahwa investor merespons positif kebijakan dividen karena
dianggap mencerminkan kinerja dan stabilitasrusahaan.

Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh Astuti dan Lestari (2024) yang

menyatakan bahwa kinerja keuangan, termasuk profitabilitas dan kebijakan
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dividen, memengaruhi nilai perusahaan di sektor manufaktur. Demikian juga,
Prasetyo dan Sutrisno (2023) menemukan bahwa pada masa pascapandemi
COVID-19, kebijakan dividen kembali menunjukkan pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, terutama di sektor yang memiliki kestabilan permintaan seperti
makanan dan minuman.

Namun demikian, Firmansyah dan Putra (2020) dalam penelitiannya
mencatat bahwa DPR tidak signifikan dalam beberapa sektor industri, khususnya
yang terdampak krisis, menandakan bahwa pengaruh DPR dapat bervariasi
tergantung pada karakteristik sektor dan kondisi ekonomi makro. Perbedaan hasil
ini dapat dijelaskan oleh stabilitas sektor makanan dan minuman, yang cenderung
memiliki permintaan konstan meskipun dalam kondisi ekonomi tidak menentu.

Kelebihan dari penelitian ini adalah penggunaan data dalam rentang lima
tahun, mencakup kondisi sebelum, selama, dan setelah pandemi, sehingga
memberikan gambaran yang komprehensif terhadap respons investor terhadap
kebijakan perusahaan. Namun demikian, penelitian ini memiliki keterbatasan
karena belum mempertimbangkan variabel eksternal seperti kebijakan fiskal,
kondisi politik, atau faktor non-keuangan seperti reputasi perusahaan dan tata
kelola yang baik, yang juga dapat memengaruhi gai perusahaan.

2. Pengaruh Kebijakan Hutang (DER/X;) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV/Y)
ﬂb[ to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menggambarkan sejauh

mana perusahaan menggunakan utang dalam struktur modalnya dibandingkan
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dengan ekuitas. DER yang tinggi dapat mengindikasikan tingkat risiko keuangan
yang tinggi karena meningkatnya kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang.
Namun, dalam konteks teori struktur modal, penggunaan utang secara optimal
(leverage) juga dapat meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham,
sehingga berdampak positif terhadap gai perusahaan. Teori trade-off menyatakan
bahwa terdapat titik keseimbangan antara manfaat pajak dari penggunaan utang
dan biaya kebangkrutan yang ditimbulkannya. Oleh karena itu, pengaruh DER
terhadap nilai perusahaan dapat bersifat positif atau negatif tergantung pada
kondisi spesifik perusahaan dan efisiensi pengelolaan utangnya.

Hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa E:bijakan hutang (DER)
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh
nilai signifikansi sebesar 0,136 (> 0,05) dan koefisien regresi sebesar -0,017.
Koefisien negatif ini menunjukkan bahwa secara teori, peningkatan DER
cenderung menurunkan nilai perusahaan yang diukur dengan rasio PBV, namun
karena pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik, maka tidak dapat
disimpulkan adanya hubungan yang kuat dalam konteks data penelitian ini.

Temuan ini konsisten dengan enelitian yang dilakukan oleh Wahyuni dan
Banjarnahor (2022), yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan di sektor barang konsumsi. Mereka menekankan bahwa
investor cenderung tidak merespons fluktuasi struktur modal secara langsung
apabila sektor industri yang bersangkutan memiliki stabilitas permintaan dan arus

kas yang tinggi.
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Namun, hasil ini berbeda dengan temuan Ishak et al. (2024) ng
menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
nilai perusahaan di sektor industri dasar. Dalam penelitian tersebut, DER yang
tinggi diasosiasikan dengan meningkatnya risiko kebangkrutan, yang pada
akhirmmya menurunkan kepercayaan investor dan berdampak pada rendahnya PBV.

Perbedaan hasil tersebut dapat dijelaskan oleh karakteristik sektor industri
yang menjadi objek penelitian. Sektor makanan dan minuman memiliki
permintaan yang relatif stabil, bahkan dalam kondisi krisis seperti pandemi
COVID-19. Stabilitas ini memungkinkan perusahaan dalam sektor ini
mempertahankan kinerja meskipun memiliki tingkat utang yang tinggi, sehingga
investor tidak menganggap DER sebagai faktor utama dalam menilai nilai
perusahaan.

Kelebihan dari penelitian ini terletak pada fokusnya terhadap sektor
kebutuhan pokok, yakni makanan dan minuman, yang relatif tahan terhadap
guncangan ekonomi. Hal ini memberikan sudut pandang yang unik terhadap
bagaimana struktur modal berperan dalam sektor yang stabil dan memiliki
permintaan jangka panjang yang konsisten.

Namun demikian, penelitian ini memiliki keterbatasan karena tidak
mengkaji lebih lanjut kualitas manajemen utang, seperti struktur jatuh tempo,
biaya bunga, atau efisiensi penggunaan utang. Aspek-aspek ini dapat
berkontribusi signifikan terhadap persepsi investor terhadap risiko dan nilai

perusahaan. Oleh karena itu, disarankan bagi penelitian selanjutnya untuk
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memasukkan variabel tambahan seperti cost of debt, debt maturity structure, serta
rasio cakupan bunga untuk memperoleh pemahaman yang lebih menyeluruh
terhadap garuh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.
3. Pengaruh Profitabilitas (ROE/X3) terhadap Nilai Perusahaan (PBV/Y)
gtum on Equity (ROE) merupakan indikator profitabilitas yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas modal sendiri yang
digunakan. ROE ng tinggi menunjukkan efisiensi manajemen dalam
memanfaatkan ekuitas untuk menghasilkan laba. Dalam konteks penilaian pasar,
semakin tinggi ROE, semakin menarik perusahaan tersebut bagi investor, yang
kemudian tercermin pada peningkatan gai perusahaan, salah satunya melalui
rasio Price to Book Value (PBV).

Berdasarkan hasil regresi, profitabilitas yang diukur dengan ROE
@Tpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai signifikansi
sebesar 0,012 (< 0,05) dan koefisien regresi sebesar 0,039 mengindikasikan
Eahwa setiap peningkatan ROE sebesar 1% akan meningkatkan PBV sebesar
0,039 poin, dengan asumsi variabel lainnya %nstan. Hasil ini mendukung
hipotesis bahwa ﬁtabilitas merupakan salah satu faktor utama yang
menentukan persepsi pasar terhadap nilai suatu perusahaan.

Temuan sejalan dengan hasil penelitian oleh Lestari et al. (2022) yang
menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
yang diproksikan dengan PBV pada perusahaan sektor makanan dan minuman di

BEI periode 2017-2021. Penelitian ini mendukung Teori Pecking Order, yang
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menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung lebih
dipercaya oleh investor dan lebih mampu membiayai operasional atau ekspansi
tanpa bergantung Pada sumber dana eksternal (hutang).Sebaliknya, ﬁsil ini
berbeda dengan penelitian oleh Ayuningsih et al. (2020) yang dilakukan pada PT
Astra Agro Lestari Tbk., di mana ROE justru E’rpengamh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan ini dapat dijelaskan oleh karakteristik sektor
yang berbeda. Sektor makanan dan minuman memiliki permintaan yang relatif
stabil dan daya tahan terhadap fluktuasi ekonomi, sehingga investor cenderung
lebih toleran terhadap variasi dalam profitabilitas.

Kelebihan dari penelitian ini terletak pada penggunaan indikator keuangan
yang umum digunakan dan dapat diandalkan, seperti ROE, untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Penggunaan data selama
lima tahun juga memberi gambaran yang lebih menyeluruh mengenai pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian ini memiliki
keterbatasan karena belum mempertimbangkan faktor-faktor eksternal yang juga
dapat memengaruhi profitabilitas, seperti biaya bahan baku, nilai tukar mata uang,
kondisi inflasi, dan situasi makroekonomi lainnya. Oleh karena itu, untuk
mendapatkan pemahaman yang lebih komprehensif, disarankan agar penelitian
selanjutnya mempertimbangkan variabel-variabel eksternal tersebut sebagai faktor

kontrol atau variabel moderasi.
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4. Pengaruh Kebijakan Dividen, Eebijakan Hutang, dan Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sub Sektor Makanan
dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023)
Ecara simultan, variabel Dividend Payout Ratio (DPR), Debt to Equity
Ratio (DER), dan Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan Eﬁce to Book Value (PBV). Hasil uji F
menunjukkan bahwa ketiga wvariabel independen secara bersama-sama
memberikan kontribusi yang bermakna dalam menjelaskan variasi 1la.i
perusahaan pada sub sektor makanan dan minumanéﬂlai koefisien determinasi
(Adjusted R?) sebesar 0,563 menunjukkan bahwa 56,3% variasi nilai perusahaan
dapat dijelaskan oleh DPR, DER, dan ROE, sementara 43,7% sisanya dipengaruhi
oleh faktor lain g tidak dimasukkan dalam model, seperti kualitas manajemen,
kondisi makroekonomi, stabilitas regulasi, dan persepsi pasar terhadap industri.
Perbandingan dengan Penelitian Sebelumnya
1. Kebijakan Dividen (DPR)
gasil penelitian menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Astuti dan
Lestari (2024) ng menyatakan bahwa kebijakan dividen memberikan sinyal
positif kepada investor mengenai stabilitas dan prospek rusahﬂﬂn.
Namun demikian, hasil ini bertentangan dengan temuan Prasetyo dan Sutrisno
(2023) yang menyatakan bahwa DPR dak berpengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan selama pandemi COVID-19, karena fokus investor saat itu
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lebih tertuju pada kestabilan bisnis dan kemampuan bertahan hidup perusahaan
daripada pada pembagian dividen.

2. Kebijakan Hutang (DER)
DER 9alam penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, yang mendukung hasil studi oleh Pratiwi dan Nugroho (2021)
pada sektor konsumsi primer. Sebaliknya, Easil ini berbeda dengan penelitian
Kurniawan (2022) yang menemukan pengaruh negatif signifikan DER terhadap
PBV di sektor industri dasar. Perbedaan ini dapat dikaitkan dengan
karakteristik sektor makanan dan minuman yang relatif stabil dan memiliki
permintaan konstan, sehingga investor tidak terlalu sensitif terhadap tingkat
hutang perusahaan dalam sektor ini.

3. Profitabilitas (ROE)
ROE terbukti emiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Hasil ini
konsisten dengan studi Wahyuni dan Lestari (2020) g menyatakan bahwa
laba yang tinggi mencerminkan efisiensi operasional dan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Tingkat
profitabilitas yang tinggi eningkatkan kepercayaan investor serta
memperkuat posisi kompetitif perusahaan di pasar.

Kelebihan dan Keterbatasan Penelitian

a. Penelitian ini menggunakan data lima tahun yang mencakup periode sebelum,

selama, dan setelah pandemi COVID-19, sehingga dapat menangkap dinamika

kondisi keuangan perusahaan dalam berbagai situasi ekonomi.
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b. Fokus pada sub sektor makanan dan minuman, yang dikenal stabil dan vital
bagi kebutuhan dasar masyarakat, memberikan sudut pandang menarik
terhadap industri yang resilien terhadap krisis.

c. Keterbatasan:

d. Penelitian tidak memasukkan variabel eksternal seperti regulasi pajak dividen,
suku bunga, nilai tukar, dan inflasi sebagai variabel kontrol.

e. Aspek kualitatif seperti kualitas manajemen, strategi korporasi, dan persepsi
investor tidak diteliti secara eksplisit, padahal faktor-faktor tersebut juga
memengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel eksternal dan
faktor manajerial guna memperoleh pemahaman yang lebih menyeluruh mengenai
penentu mlai perusahaan.

4.1 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) merupakan salah satu indikator penting dalam
analisis regresi yang digunakan untuk mengukur seberapa besar proporsi variasi
dari variabel dependen — dalam hal ini grice to Book Value (PBV) sebagai proksi
nilai perusahaan — yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen yang
digunakan dalam model, yaitu Evidend Payout Ratio (DPR), Debt to Equity
Ratio (DER), dan Return on Equity (%E).

Berdasarkan hasil uji regresi yang dilakukan, diperoleh nilai koefisien
determinasi (R?) sebesar 0,634. Artinya, sebesar 63,4% variasi nilai perusahaan

(PBV) pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
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Efek Indonesia selama periode 2019-2023 dapat dijelaskan aIa bersama-sama
oleh ketiga variabel independen tersebut. Dengan kata lain, fluktuasi nilai pasar
relatif terhadap nilai buku yang tercermin dalam rasio PBV dipengaruhi secara
signifikan oleh kebijakan pembagian dividen, struktur pendanaan melalui utang,
serta tingkat profitabilitas perusahaan.

Sementara itu, sisanya sebesar 36,6% merupakan variasi yang disebabkan
th faktor-faktor lain di luar model, yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
Faktor-faktor tersebut dapat meliputi wvariabel eksternal seperti kondisi
makroekonomi (misalnya tingkat inflasi, suku bunga acuan, nilai tukar rupiah),
perubahan kebijakan pemerintah terkait sektor riil atau pasar modal, sentimen
pasar dan investor, reputasi serta kualitas manajemen perusahaan, strategi bisnis
jangka panjang, hingga karakteristik spesifik industri makanan dan minuman
seperti tren konsumsi, regulasi pangan, dan perubahan preferensi konsumen.

Tingginya gai R?* sebesar 0,634 ini menunjukkan bahwa odel regresi
yang digunakan dalam penelitian ini memiliki daya jelaskan (explanatory power)
yang cukup kuat dan layak untuk digunakan sebagai dasar pengambilan
kesimpulan. Ini menunjukkan bahwa %:vungan antara kebijakan dividen,
kebijakan hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan cukup signifikan
dan relevan untuk dianalisis Pebih lanjut, khususnya dalam konteks sektor
makanan dan minuman yang dikenal memiliki karakteristik pasar yang stabil,
kebutuhan pokok yang terus ada, serta potensi pertumbuhan yang konsisten

meskipun menghadapi tekanan ekonomi global atau domestik.
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Dalam konteks judul penelitian ini, temuan tersebut mendukung argumen
bahwa kebijakan keuangan internal perusahaan — seperti pembagian dividen,
pengelolaan utang, dan efisiensi penggunaan ekuitas untuk menghasilkan laba —
merupakan determinan penting dalam menciptakan dan mempertahankan nilai
perusahaan di mata investor dan pasar. Oleh karena itu, manajemen perusahaan di
sektor ini perlu secara cermat mempertimbangkan ketiga aspek tersebut sebagai
bagian dari strategi keuangan jangka panjang demi mempertahankan kepercayaan

investor dan mendorong kinerja saham yang berkelanjutan.

EAB V KESIMPULAN DAN SARAN
5.A Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen,

kebijakan hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2019 hingga %23. Berdasarkan hasil analisis regresi linier
berganda yang telah dilakukan terhadap 35 data observasi, aka dapat
disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:
1. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan, gbijakan dividen

yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukkan pengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan

82




bahwa semakin besar proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen, semakin
tinggi lai perusahaan sebagaimana diukur melalui Price fo Book Value
(PBV). Temuan ini mendukung teori sinyal (signaling theory), di mana
pembagian dividen dipandang sebagai sinyal positif oleh investor mengenai
kondisi keuangan dan prospek perusahaan yang sehat.

. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap ﬂai Perusahaan, Kebijakan hutang yang
diukur dengan Debt to Equityv Ratio (DER) menunjukkan pengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, tingkat leverage
atau pembiayaan dengan utang g tinggi belum secara langsung menurunkan
nilai perusahaan dalam konteks penelitian ini. Meskipun demikian, penggunaan
utang yang berlebihan tetap perlu diperhatikan karena dapat meningkatkan
risiko finansial yang dapat berdampak pada persepsi pasar terhadap kinerja
perusahaan.

. Pengaruh Profitabilitas %hadap Nilai Perusahaan, Profitabilitas yang diukur
dengan Refurn on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Easil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
@mampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas modal yang dimiliki,
maka semakin tinggi pula penilaian investor terhadap perusahaan tersebut.
ROE yang tinggi menunjukkan efisiensi dalam pengelolaan modal dan potensi
pertumbuhan yang baik, sehingga meningkatkan nilai perusahaan.

. Pengaruh Secara Simultan (Uji F), @cara simultan, ketiga variabel independen

DPR, DER, dan ROE berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
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uji F menunjukkan gai signifikansi di bawah 0,05, yang berarti ﬁ]wa model
regresi yang dibangun layak digunakan eltuk menjelaskan hubungan antara
variabel-variabel tersebut ghadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
makanan dan minuman di BEL

5. ﬂﬁsien Determinasi (R?), Nilai koefisien determinasi (R?) wvariasi nilai
perusahaan (PBV) dapat d sebesar 0,634. Artinya, sebesar 63,4% %elaskan
oleh ketiga variabel independen dalam model regresi ini, yaitu DPR, DER, dan
ROE. Sementara itu, sisanya sebesar 36,6 % dipengaruhi geh faktor-faktor lain
di luar model seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, dinamika
industri, reputasi manajemen, maupun sentimen pasar ng tidak dapat
dimasukkan dalam penelitian ini. Meskipun demikian, nilai R* ini
mencerminkan bahwa model memiliki daya jelaskan yang cukup dalam
menggambarkan pengaruh faktor internal keuangan terhadap nilai perusahaan
di sektor makanan dan minuman.

Dengan demikian, secara keseluruhan penelitian ini membuktikan bahwa
kebijakan internal perusahaan, terutama kebijakan dividen dan tingkat
profitabilitas, merupakan faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan di
mata investor. Temuan ini relevan untuk dijadikan pertimbangan strategis bagi
manajemen perusahaan dalam mengelola keputusan kevangan jangka panjang.

5.B Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, terdapat

beberapa saran yang dapat dijadikan rekomendasi praktis maupun akademis guna




meningkatkan nilai perusahaan serta memperdalam pemahaman mengenai faktor-
faktor yang memengaruhinya. Saran-saran Qscbut adalah sebagai berikut:
1. Untuk Manajemen Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman:
a. Menjaga Konsistensi Kebijakan Dividen:
Easil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur melalui
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk
mempertahankan atau meningkatkan konsistensi dalam pembagian dividen
guna menciptakan persepsi positif di mata investor, serta sebagai sinyal
akan kestabilan dan prospek keuangan perusahaan.
b. Pengelolaan Struktur Modal yang Sehat:
Meskipun ngaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan
tidak signifikan, namun arah pengaruhnya negatif. Hal ini menandakan
perlunya kehati-hatian dalam penggunaan utang. Manajemen harus
memastikan bahwa penggunaan utang tetap dalam batas optimal agar tidak
meningkatkan risiko finansial yang dapat memengaruhi kepercayaan pasar.
c. Meningkatkan Profitabilitas Perusahaan:
Karena gtum on Equity (ROE) terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, maka perusahaan perlu fokus pada peningkatan
efisiensi operasional, optimalisasi pemanfaatan aset, dan strategi

peningkatan pendapatan. Profitabilitas yang tinggi akan memperkuat posisi
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perusahaan di mata investor dan berdampak langsung pada peningkatan
nilai perusahaan.
2. Untuk Investor dan Pelaku Pasar Modal:

a. Menekankan Analisis Fundamental yang Komprehensif:
Investor disarankan untuk memberikan perhatian lebih pada indikator
fundamental perusahaan, khususnya kebijakan dividen dan tingkat
profitabilitas, karena wvariabel-variabel ini terbukti signifikan dalam
memengaruhi nilai perusahaan.

b. Waspada terhadap Risiko Leverage
Meskipun DER tidak berpengaruh signifikan, investor tetap perlu
memperhatikan tingkat utang perusahaan sebagai bagian dari manajemen
risiko. Struktur keuangan yang terlalu berat pada utang dapat menjadi
indikator potensi masalah kenangan di masa mendatang.

3. Untuk Akademisi dan Peneliti Selanjutnya:

a. Menambahkan Variabel Lain dalam Penelitian:
Penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel tambahan
seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur kepemilikan,
atau likuiditas untuk memperoleh pemahaman yang lebih menyeluruh
mengenai determinan nilai perusahaan.

b. Penggunaan Metode Analisis yang Lebih Lanjut:
Disarankan untuk menggunakan pendekatan analisis yang lebih kompleks,

seperti regresi data panel, model fixed atau random effect, atau Structural
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Equation Modeling (SEM), guna memperoleh hasil yang lebih robust dan

mendalam.

c. Perluasan ajek Penelitian:

Penelitian ini terbatas pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman.

Untuk memperoleh perspektif yang lebih luas, disarankan agar penelitian

mendatang mencakup sektor-sektor industri lainnya atau melakukan

perbandingan antar sektor, guna mengetahui apakah pola hubungan yang
ditemukan bersifat spesifik atau umum di pasar modal Indonesia.

Dengan mempertimbangkan saran-saran di atas, gharapkan hasil penelitian
ini dapat memberikan kontribusi nyata bagi pengembangan ilmu manajemen
keuangan, serta menjadi referensi strategis bagi manajemen perusahaan, investor,
dan kalangan akademisi dalam memahami serta mengelola g{tm’-faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan di pasar modal Indonesia.
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PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN,

EAMPIRAN 1

TABULASI DATA PENELITIAN

BLJAKAN HUTANG, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI

PERUSAHAAN (STUDI PERUSAHA AN SUB MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA TAHUN 2019 -2023)

X1 : Kebijakan Dividen
Laba
Kode Perusahaan Tahun n(::h D';::e" D’:“,'i'::u Dl::;‘,j::f
Income) | Saham ®p Ratio
(Rp (Rp) miliar) | (DPR)
miliar)
PTG Putra Putri Jaya Thk 2019 4358 28 206.6 474
PTG Pura Putri Jaya Thk 2020 4248 6 1319 31
PTG Putra Putri Jaya Thk 2021 4252 6 2192 516
PTG Putra Putri Jaya Thk 202 4252 6 2192 516
PTG Putra Putri Jaya Thk 2023 5804 45 3319 572
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2019 4908 171 1994 406
PT Indofoed Sukses Makmur Thk 2020 6456 278 3244 503
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2021 7642 278 3244 4.5
PT Indofood Sukses Makmur Thk 202 6359 278 3244 st
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2023 8147 257 2997 368
PT Indofivod CBP Sukses Makmur Tok 2019 5038 8 32| s0ss 100
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tk 2020 6586.9 565 | 63869 100
PT Indofvod CBP Sukses Makmur Tok 2021 63094 549 | 63994 100
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tk 20 45874 393 | asera 100
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tok 2023 69906 599 | 69906 100
PT Unilever Indoncsia Tbk 2019 7393 1205 9194 9.6
PT Unilever Indonesia Tbk 2020 7164 187 7134 9.6
PT Unilever Indonesia Tbk 2021 5758 151 5723 9.4
PT Unilever Indonesia Thk 2022 5365 140 5341 9.6
PT Unilever Indonesia Tbk 2023 4800 140 5340 113
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2019 | 507690 49 | 720000 %
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muneul Th 2020 | 934020 314 | 934000 100
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2021 | 1136000 38 | 1136000 %
PT Industri Janu dan Farmasi Sido Muncul Thk 202 | 1104714 36,5 | 1095000 %
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 203 | 950648 306 | 918000 96,56
PT Sariguna Primatirta Thk 2009 | 130172 U] 2a000 | 110%
PT Sariguna Primatirta Tbk 2020 | 180712 12]  o8sm0 [ 1590%
PT Sariguna Primatirta Thk 2021 195466 25| 61083 | 3130%
PT Sariguna Primatirta Tbk 200 | 323001 1 24433 7.5
PT Sariguna Primatirta Thk 2003 | 465157 165 39428 8.5
PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2019 21546 100 59.5 27.6
PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk 2020 92,65 100 595 642
PT Wilmar Cahaya Indonesia Tk 2021 187,12 100 595 318
PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk 200 2207 100 595 27
PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk 20 1536 100 595 387
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PENGARUH KEBLJAKAN DIVIDEN,

LAMPIRAN 2
TABULASI DATA PENELITIAN

BLJAKAN HUTANG, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI

PERUSAHAAN (STUDI PERUSAHAAN SUB MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA TAHUN 2019 -2023)

X2 : Kebijakan Hutang
m Kode Perusabaan Tahun ﬁn Dt

Ut:;;t:ln py | EEEEE 'if.ué;y

Rp) (DER)
PTG Putra Putri Jaya Tbk 2019 2975 2765 083
PTG Putra Putri Jaya Thk 2020 26765 2798 131
PTG Putra Putri Jaya Tk 2021 3124 3042 122
PTG Putra Putri Jaya Thk 2022 976 3351 1,19
PTG Putra Putri Jaya Thk 2023 3518 3909 09
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2019 41996 sa00 077
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2020 53998 79654 1.05
PT Indofood Sukses Makmur Tok 2021 92285 86987 1.06
PT Indofood Sukses Makmur Thk 202 56810 93623 093
PT Indofiood Sukses Makmur Tk 2023 56123 100465 0.6
PT Indofuod CBP Sukses Makmur Thk 2009 | 120382 | 266701 045
PT Indofuod CBP Sukses Makmur Tbk 2020 | 528428 | 506508 1.04
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2021 | 630747 | 549406 [RE
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 20 | smsas 57473 101
PT Indofod CBP Sukses Makmur Thk 202 57163 62104 092
PT Unilever Indonesia Thk 2019 444 1532 355
PT Unile ver Indonesia Tk 2020 4870 1528 3.19
PT Unilever Indonesia Thk 2021 4644 1469 316
PT Unilever Indonesia Thk 202 4519 1451 332
PT Unile ver Indonesia Tok 2023 s145 1437 358
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tok 2019 | 464850 | 2359128 02
PT Industri Janu dan Farmasi Sido Muncul Tok 2000 | 621776 | 3220000 02
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tok 2021 7785 | aamaasd 0,17
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tok 202 §73067 | 1030625 0.15
PT Industri Janu dan Farmasi Sido Muncul Tok 202 S04800 | 3019084 0.3
PT Sariguna Primatirta Thk 2019 | 286968 894747 032
PT Sarisuna Primatirta Tk 2020 | 255741 | 1001550 026
PT Sariguna Primatirta Thi 2021 165420 | 1200172 0,14
PT Sariguna Primatirta Thk 202 312686 | 1514585 021
PT Sariguna Primatinta Tk 2023 452800 | 1920776 023
PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2019 1923 9766 02
PT Wilmar Cahaya Indonesia Tok 2020 2617 1313 023
201 280 13874 021
202 1682 1550 0.0
PT Wilmar Cahaya Indonesia Tok 2023 2513 16423 0.5
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PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN,

LAMPIRAN 3
TABULASI DATA PENELITIAN

BIJAKAN HUTANG, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

(STUDI PERUSAHAAN SUB MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN

2019 -2023)
X3 : Profitabilitas

m Kode Perusahaan Tahun h.';i"::Nm Total Return
Tneome) Ekuitas | on Equity

(Rp miliar) (Rp) (ROE)
PTG Putra Putri Jaya Thk 2019 4358 2765 158
PTG Putra Putri Jaya Thk 2020 2438 2798 152
PTG Putra Putri Jaya Thk 2021 4252 3042 14
PTG Putra Putri Jaya Tbk 2022 4252 3351 127
PTG Putra Putri Jaya Tbk 2023 S804 3909 148
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2019 4908 54202 9.1
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2020 6456 79654 139
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2021 7642 86987 146
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2022 6359 93623 111
PT Indofood Sukses Makmur Thk 2023 8147 100465 122
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2019 5038.8 266711 217
PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk 2020 6586.9 50659.8 192
PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk 2021 6399.4 54940.6 15
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2022 45874 57473 102
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2023 990.6 62104 142
PT Unilever Indonesia Tbk 2019 7393 1532 129
PT Unilever Indonesia Tbk 2020 7164 1528 1244
PT Unilever Indonesia Tbk 2021 5758 1469 140.2
PT Unilever Indonesia Tok 2022 5365 1451 116.7
PT Unilever Indonesia Tbk 2023 4800 1437 134.1
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2019 807690 2359128 342
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2020 934020 3220000 29
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2021 1136000 3472434 33
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2022 1104714 3939625 28
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 2023 950648 3919084 24
PT Sariguna Primatirta Thk 2019 132772 894747 148
PT Sariguna Primatirta Thk 2020 180712 1001580 18,1
PT Sariguna Primatirta Tbk 2021 195466 1209172 162
PT Sariguna Primatirta Thk 2022 323991 1514585 214
PT Sariguna Primatirta Thk 2023 465157 1929776 24,0
3l KA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2019 21546 976.6 221
32 KA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2020 92,65 11313 8.2
33 KA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2021 187.12 1387.4 135
34 KA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2022 207 1550 142
35 KA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2023 1536 16423 9.3
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LAMPIRAN 4
TABULASI DATA PENELITIAN

PENGARUH KEBIJAKAN DWIDEN.&BIJAKAN HUTANG, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(STUDI PERUSAHAAN SUB MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN

2019 -2023)
Y : Nilai Perusahaan
@ Perusahaan Tahun | Jumiah | Harga | Toml ] Priceto
Sabam | Saham
Beredar (Rp) (Rp Value
Milir) | (PBV)
PT Garudafood Putra Putd Jaya Tbk 2019 1300 350 2765 | 03
PT Garudafood Putra Putd Jaya Tbk 2020 1200 320 298 |04
PT Garudafood Putra Puti Jaya Tbk 201 1000 330 so | on
PT Garudafood Putra Putri Jaya Thk 2022 750 300 350 0w
PT Garudafood Putra Putd Jaya Tbk 2023 750 360 390|007
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2019 116619 7100 s | Lis
PT Indofood Sukses Makmur Tk 2020 116619 7350 Mesd | 092
PT Indofood Sukses Makimur Tk 2021 11661.9 6300 86937 | 082
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2022 116619 6400 93623 |08
PT Indoflood Sukses Makmur Tbk 2023 116619 50 | 100465 | 060
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2019 16619 | 11300 | 266711 | 494
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2020 116619 | 10825 | 50659.8 | 249
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 201 116619 8900 | 5494056 | 189
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2022 116619 9150 s | 186
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2023 16619 | 10475 e2l04 | 197
PT Unilever Indonesia Tok 2019 38150 7400 152 | am
PT Unilever Indonesia Thk 2020 38150 7350 1528 | as1
PT Unilever Indonesia Tok 201 38150 4110 1469 28
PT Unilever Indoncsia Tok 2022 38150 4700 1451 | 324
PT Unilever Indonesia Thk 2023 38150 3600 7| a1
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muneul Tok 009 | 297702 1225 | 239128 | 1547
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tok 2020 30000 915 | 3220000 | 852
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muneul Tblc 2021 30000 860 | samaz | 74
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muneul Tblc 2022 30000 705 | 3030625 | 537
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Murcul Tbk 2023 30000 525 | sowo0s4 | a0
PT Saripuna Primatirta Thk 2019 24000 505 | soara7 67
PT Suriguna Primatirta Thk 2020 24000 500 | 1001580 56
PT Sariguna Primatirta Tbk 201 24433 a0 | pooim 55
29 PT Sariguna Primatirta Tbk 2022 24433 &0 | 1siasss 58
| 30 | @EO | PT Saripuna Primatirta Tok 2023 23920 o5 | 1929776 65
[ 31 [ #EKa | PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk 2019 595 1670 9766 | 102
[ 32 | Bfica | PT Wilmar Cahaya Indonesia Thi 2020 595 1785 1313 | 09
| 33 [ #EKa | PT Wilmar Cahaya Indonesia Thi 201 595 1880 1874 | 094
[ 34 | BEKA | PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk 2022 595 1960 1550 | 126
35 | €tka | PT Wilmar Cahaya Indonesia Th 2023 595 2160 23| 13
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LAMPIRAN SPSS
Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed

Methaod

1 Return on
Equity (ROE),
Dividend
Payout Ratio
(DPR), Debt
1o Equity
Ratio (DER)®

Enter

a. Dependent Variable: Price to Book Value

(PBY)
b. All requested variables entered.

Correlations

Dividend
Price to Book Payout Ratio Debt to Equity Retumn on
Value (PBY) (DPR) Ratio (DER) Equity (ROE)
Pearson Comrelation  Price to Book Value (FBV) 1,000 584 -,088 105
Dhvidend Payout Ratio 584 1,000 581 JI78
(DPR)
Debt to Equity Ratio -,088 581 1,000 ,876
(DER)
Retum on Equity (ROE) 105 779 876 1,000
Sig. (1-tailed) Price to Book Value (PBY) s 000 307 275
Dividend Payout Ratio 000 000 ,000
(DPR)
Debt to Equity Ratio 307 000 ,000
(DER)
Return on Equity (ROE) 275 000 000
N Price u; Bnok\l@lue (PBV)W 35 35 35 35
Dividend Payout Ratio 35 35 35 35
(DPR)
Debt to Equity Ratio 35 35 35 35
(DER)
Return on Equity (ROE) 35 35 35 35
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
Price to Book Value (PBV) 4,8263 493813 35
Dividend Payout Ratio 49,1451 30,45323 35
(DPR)
Debtto Equity Ratio 93,7743 100,22494 35
(DER)
Return on Equity (ROE) 34,8871 43,55428 35

98




Descriptive Statistics

M Minimum  Maximum Sum Mean Std. Deviation
Dividend Payout Ratio 35 6,09 111,00 1720,08 491451 30,45323
(DPR)
Debtta Equity Ratio 35 10,90 332,40 328210 937743 100,22494
(DER)
Return on Equity (ROE) 35 8,29 14500 1221,05 34,8871 4355428
Price to Book Value (PBV) ELI 57 1527 168,92 48263 493813
Valid N (listwise) 35

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 35
Normal Parameters™® Mean ,0000000
Std. Deviation ] 2,85652119
Most Extreme Differences  Absolute 106
Positive | 06
Negative | -,080
Test Statistic 106
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200°¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lillifors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Model Summarw

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 8167 666 633 2,99050

a. Predictors: (Constant), Return on Equity (ROE), Dividend
Payout Ratio (DPR), Debt to Equity Ratio (DER)

b. Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)

Model Summarf'

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 B16? 666 633 2,99050 694

a. Predictors: (Constant), Return on Equity (ROE), Dividend Payout Ratio
(DPR), Debt to Equity Ratio (DER)

b. Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)




ANOVA?

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 551,859 3 183953 20,569 .IJOI]"
Residual 277,236 3 8,943
7Tolil 829,085 | 34

a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBY)

b. Predictors: (Constant), Return on Equity (ROE), Dividend Payout Ratio (DPR), Debt

to Equity Ratio (DER)

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients
Modal B Std, Error Beta t Sig
1 (Constant) -1,250 1477 _ -1.062 296
Dividend Payout Ratio 197 029 1,216 6,915 000
(OPR)
Debt to Equity Ratio -012 011 -242 -1,063 296
(DER)
Return an Equity (ROE) -071 034 -630 -2128 041
a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients ~ Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant) -1,250 1177 -1,062 206
Dividend Payout Ratio 197 029 1,216 6,915 Jooo
e . !
Debt to Equity Ratio -012 011 -242 -1,063 296
(DER)
Return on Equity (ROE) -071 034 -,630 -2,128 041
a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)
Coefficients”
Standardized
u Coeffi Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -1,250 1,177 -1,062 296
Dividend Payout Ratio 97 029 1216 6915 000 349 2,866
(DPR)
Debtto Equity Ratio -012 o1 -242 -1063 296 207 4826
(DER)
Return on Equity (ROE) -,071 034 -,630 -2128 041 123 8,141

a. Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)




Coefficients”

Standardized
Unstandardized Cosfficients ~ Coefficients
Modal B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant) ) 5,075E-17 1177 | | ,000 1,000
Dividend Payout Ratio ,000 028 ,000 ,000 1,000
(DPR)
Debt to Equity Ratio 000 011 ,000 ,000 1,000
(DER)
Return on Equity (ROE) ,000 034 ,000 ,000 1,000

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual

Histogram
Dependent Variable: Price to Book Value (PBV)

‘ Mean = -1 73617
10 Std Dev. <0955
Ne3s

Frequency

Regression Standardized Residual




Sty

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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