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ABSTRAK

Penentuan pilihan investasi investor dapat menggunakan berbagai indikator, salah
satunya yang bisa digunakan adalah Price Earning Ratio (PER). Makin kecil nilai dari
PER, artinya saham tersebut layak untuk dimiliki karena kemampuan per lembar saham
dalam rangka memperoleh laba rugi perusahaan cukup baik. Dalam rangka menilai dan
menghitung laba serta perkembangan Perusahaan, perusahaan dapat menggunakan rasio
profitabilitas. Makin tinggi nilai profitabilitas, maka akan menarik perhatian investor.
Selain itu, investor akan mempertimbangkan pilihan investasinya dari segi permodalan
suatu perusahaan. DER digunakan untuk mengetahui sumber permodalan perusahaan.
Return saham merupakan target yang ingin diperoleh dalam berinvestasi, kebijakan
dividen perusahaan menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi investor dalam
menentukan pilihannya. Penelitian ini bertujuan untuk menguji kaitan antara
profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor industri barang konsumsi primer yang telah listing di pasar saham Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2020-2022. Didapatkan total 36 perusahaan yang akan menjadi
sample dalam studi ilmiah ini dan dijalankan dengan metode purposive sampling.
Aplikasi yang digunakan untuk membantu penelitian statistic pada penelitian ini adalah
Statistical Product and Service Solution (SPSS) untuk mengukur statistik deskriptif, uji
normalitas variabel, dan wuji hipotesis. Hasil dari uji hipotesis non-parametrik
menggunakan uji spearman rho menunjukkan bahwa profitabilias mempunyai
signifikansi kaitan yang sangat lemah dengan keterkaitan arah yang negatif pada nilai
perusahaan. Penelitian ini juga menunjukkan hasil bahwa leverage mempunyai kaitan
signifikansi yang sangat lemah dengan kaitan yang searah terhadap nilai Perusahaan, lalu
penelitian ini juga menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen mempunyai keterkaitan
signifikansi yang sangat lemah dengan kaitan yang searah terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen, Teori Sinyal.

Determining investors' investment choices can use various indicators, one of which can
be used is the Price Earning Ratio (PER). The smaller the value of PER, it means that the
stock is good to have because of the ability per share in order to obtain the company's
profit and loss. To assess and calculate the company's profit and development, the
Profitability ratio can be used. The higher the profitability value, the more it will attract
investors' attention. In addition, investors will consider their investment options in terms
of a company's capital. DER is used to determine the source of the company's capital.



Profit is the target to be obtained in investing, the company's dividend policy is one that
influences investors in making their choices. The study aims to examine the relationship
between profitability, leverage, and dividend policy on firm value in primary consumer
goods industry sector companies that have been listed on the Indonesia Stock Exchange
stock market in the period 2020-2022. A total of 36 companies were obtained that will be
sampled in this scientific study and carried out by purposive sampling method. The
application used to assist statistical research in this study is Statistical Product and Service
Solution (SPSS) to measure descriptive statistics, test the normality of variables, and test
hypotheses. The results of the non-parametric hypothesis test using the spearman rho test
show that profitability has a very weak significant relationship with a negative directional
relationship to firm value. This study also shows the results that leverage has a very weak
significance relationship with a unidirectional relationship to firm value and shows the
results that dividend policy has a very weak significance relationship with a unidirectional
relationship to firm value.

Keywords: Company Value, Profitability, Leverage, Dividend Policy, Signalling Theory.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perekonomian di Indonesia meningkat dengan pesat. Salah satu indikator yang
dapat dimanfaatkan guna mendapat gambaran dari perekonomian suatu negara dalam
rentang waktu tertentu ialah Produk Domestik Bruto (PDB) yang berdasarkan dengan
harga berlaku atau dengan harga konstan. Produk Domestik Bruto dapat diartikan sebagai
nilai tambah yang didapat dari semua unit usaha pada suatu negara atau nilai barang dan

jasa yang diperoleh oleh seluruh unit ekonomi.

Terdapat dua harga yang menjadi dasar untuk mengetahui PDB yaitu harga
berlaku dan harga konstan. PDB yang didasarkan dari harga berlaku menggambarkan
nilai tambah barang dan jasa yang diperoleh dengan harga yang berlaku tiap tahun dan
digunakan untuk melihat pergeseran dan struktur ekonomi. Sedangkan PDB yang
didasarkan harga konstan menunjukkan nilai tambah barang dan jasa yang diperoleh
dengna harga yang berlaku selama satu tahun yang dijadikan acuan dan digunakan untuk

memperoleh informasi mengenai pertumbuhan ekonomi tiap tahun.

Gambar 1.1

Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia 2020 - 2022
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Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS)



Berdasarkan Gambar 1.1, memperlihatkan pertumbuhan nilai Produk Domestik
Bruto (PDB) Indonesia dari tahun 2020 — 2022. Nilai PDB pada tahun 2020 mencapai Rp
10.723 triliun dan meningkat sebesar 3,7% menjadi Rp 11.120,1 triliun pada tahun 2021.
Pada tahun 2022 nilai PDB Indonesia meningkat sebesar Rp 590,3 triliun atau sebesar
5,3% menjadi Rp 11.710,4 triliun.

Gambar 1.2

Kontribusi Sektor Industri Terhadap Produk Domestik Bruto (PDB)
Indonesia 2020 -2022 (Persen)
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Kontribusi dari berbagai lapangan usaha memiliki peran penting dalam
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Gambar 1.2 memperlihatkan bahwa industri
pengolahan memberikan kontribusi terbesar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB)
Nasional dari tahun 2020 hingga 2022. Hal ini dipicu oleh sebab industri pengolahan

memberikan kontribusi yang besar pada ekspor nasional.

Gambar 1.3

Lima Besar Kontribusi Sektor Industri Pengolahan
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Pada 2020, pertumbuhan PDB sektor industri Pengolahan Nonmigas tertinggi
dicapai oleh subsektor makanan dan minuman sebesar 6,84% dan pada posisi kedua
diperoleh dari subsektor kimia, farmasi dan obat tradisional sebesar 1,92%. Pada tahun
2021, pertumbuhan PDB sektor industri tertinggi kembali diperoleh dari subsektor

makanan dan minuman sebesar 6,61% dan posisi kedua tetap dari subsektor kimia,



farmasi, dan obat tradisional sebesar 2,00%. Pada tahun 2022, masih sama seperti periode
2020 sampai 2021 masih didominasi oleh subsektor makanan dan minuman sebesar

6,32% dan posisi kedua dari subsektor kimia, farmasi, dan obat tradisional sebesar 1,82%.

Subsektor industri makanan dan minuman serta kimia, farmasi dan obat
tradisional merupakan bagian dari industri manufaktur sektor barang konsumsi. Bursa
Efek Indonesia membagi sektor industri konsumsi yang terdiri dari beberapa subsektor
yaitu makanan dan minuman, rokok, farmasi, kosmetik dan keperluan rumah tangga dan
peralatan rumah tangga. Sektor industri ini merupakan sektor yang membuat barang
kebutuhan sehari-hari masyarakat yang menjadikan sektor ini memiliki pengaruh terbesar

dalam pemenuhan kebutuhan pokok masyarakat.

Dalam usaha untuk mengembangkan suatu industri maka diperlukan juga modal
yang cukup. Menerbitkan saham dan terdaftar pada bursa efek menjadi salah satu cara
yang dapat digunakan suatu Perusahaan untuk memperoleh modal. Dengan pertumbuhan
investor yang terus meningkat setiap periodenya membuat Perusahaan bersaing untuk
menarik investor untuk berinvestasi pada Perusahaannya. Berikut ini merupakan data
terkait perkembangan akun jumlah investor saham yang terdaftar di KSEI selama periode

2020 sampai dengan 2022:

Gambar 1.4

Jumlah Investor Pasar Modal
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7,489,337

3,880,753
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Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (2022)



Investor akan menentukan pilihan Perusahaan yang akan diinvestasikan dari
berbagai faktor. Menurut Weygandt et al. (2019) “Price Earning Ratio adalah ukuran
yang digunakan secara luas dari rasio harga pasar setiap saham biasa terhadap laba per
saham”. Natalia (2021) menyatakan bahwa “Price Earning Ratio adalah salah satu alat
indikator yang sederhana, yang dipakai untuk menentukan apakah saham tersebut

termasuk dalam kategori mahal atau murah”.

Menurut Toman et al., 2021 “nilai intrinsik saham menggambarkan seberapa layak
harga saham dapat dihargai atau jumlah yang dapat menyerupai nilai saham yang
selayaknya”. Menurut Lutfiana et al., 2019, nilai intrinsik yang lebih besar jika
dibandingkan dengan nilai wajar saham maka nilai saham tersebut undervalued yang
dianggap saham tersebut layak untuk dimiliki namun apabila nilai intrinsik dinilai lebih
kecil jika dibandingkan dengan nilai wajar saham maka saham tersebut tidak layak dibeli
dan apabila nilai intrinsik sama dengan nilai wajar saham maka dapat disebut sebagai

corrected valued yang dihimbau untuk menahan saham yang telah dimiliki.

“Perusahaan yang mempunyai prospek baik akan mempunyai Price Earning Ratio
(PER) yang tinggi” (Hanafi, 2009 dalam Ustman et al., 2021). Investor di pasar perdana
menyukai PER yang tinggi karena “pasar menghargai kinerja perusahaan tersebut dengan
memberikan harga yang tinggi dari setiap rupiah laba yang dapat dihasilkan oleh
perusahaan dan hal tersebut dapat dijadikan suatu sinyal positif yang digunakan oleh

pihak perusahaan untuk menarik minat investor dalam berinvestasi” (Janiman, 2021).

“Makin kecil nilai dari Price Earning Ratio, maka makin murah saham tersebut
untuk dibeli dan makin baik pula kinerja per lembar saham dalam menghasilkan laba bagi
perusahaan” (Yuniarsih, 2019). Di sisi lain, Prakoso dan Amid (2018) menyatakan bahwa
“sebaiknya investor tidak terjebak pada indikasi rendahnya Price Earning Ratio karena
walaupun PER tersebut rendah, tetapi saham tersebut tidak menguntungkan. Hal ini
disebabkan karena harga saham perusahaan yang tidak tumbuh (stagnan) biasanya
menghasilkan PER yang rendah sehingga tidak memberikan kesempatan kepada investor

untuk mendapatkan capital gain”.



Faktor pertama yang diprediksi dapat mempengaruhi nilai perusahaan dalam
penelitian ini adalah Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA). Return
on asset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Halim dan Sari, 2018).
Menurut Sudaryo dan Purnamasari (2019), rasio ini memberikan gambaran seberapa
efektif perusahaan menggunakan seluruh asetnya dalam menghasilkan keuntungan.
Keuntungan yang diperoleh perusahaan berasal dari penjualan dan investasi yang
dilakukan perusahaan. Refurn On Asset menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan pemanfaatan total aset yang dimiliki perusahaan. Makin tinggi
Return on Assets (ROA) menunjukkan makin efektif perusahaan menggunakan aset
sehingga dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi dan dengan demikian retained
earnings akan meningkat. Hal ini akan meningkatkan daya tarik perusahaan kepada para
investor (Nur’aidawati, 2018). Oleh karena itu, para investor tertarik untuk membeli

saham perusahaan tersebut dan membuat harga dari saham tersebut melonjak naik.

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah Leverage yang
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Menurut Kasmir (2016) dalam Aldi dan
Kasmawati (2019), Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang,
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berfungsi untuk mengetahui
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang (Febriana, 2019). Rasio
ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan
pemilik perusahaan (Halim, dan Sari, 2018). Dengan rasio yang rendah, semakin tinggi
tingkat pendanaan yang disediakan pemilik dan semakin besar batas pengamanan bagi
peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap nilai aktiva. Penggunaan utang
yang rendah menunjukkan bahwa beban yang harus dibayar oleh perusahaan terkait
beban bunga dan pinjaman juga semakin rendah. Hal tersebut akan meningkatkan laba
bersih yang diperoleh perusahaan. Laba bersih yang tinggi dan retained earnings yang
meningkat akan membuat perusahaan memiliki potensi yang lebih tinggi untuk

memberikan return berupa dividen kepada para pemegang sahamnya.



Menurut Weygandt, et al., 2019, Perusahaan dengan laba yang besar akan semakin
menarik minat investor dalam berinvestasi, karena akan berpotensi membagikan dividen
dalam jumlah besar. Kebijakan dividen memiliki peranan yang sangat penting karena
dapat berpengaruh terhadap sikap atau reaksi investor dan juga mempengaruhi
kesempatan investasi, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi
keuangan Perusahaan. Kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio
(DPR). Payout Ratio merupakan persentase pendapatan yang didistribusikan dalam
bentuk dividen tunai. Menurut Lie & Osesoga, 2020, Dividend Payout Ratio (DPR)
adalah persentase keuntungan per lembar saham yang akan dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen tunai dari setiap laba per lembar saham yang dihasilkan
perusahaan. Makin tinggi DPR dapat diartikan sebagai perusahaan membagikan dividen
tunai per lembar saham kepada pemegang sahamnya dengan nilai yang tinggi melebihi
estimasi laba per lembar saham. Dividen dengan nilai yang tinggi dapat dibagikan kepada
pemegang saham karena saldo laba perusahaan yang positif dan kas perusahaan yang
memadai. Perusahaan dapat menghasilkan saldo laba yang tinggi karena laba bersih

perusahaan yang tinggi.

Laba bersih perusahaan yang meningkat akan meningkatkan nilai EPS
perusahaan. Selain itu, laba bersih perusahaan yang meningkat juga akan meningkatkan
saldo laba perusahaan, sehingga perusahaan berpotensi membagikan dividen kepada
pemegang sahamnya dengan nilai yang tinggi. Saat investor memperoleh dividen dengan
nilai yang tinggi, maka hal in1 menjadi salah satu faktor meningkatnya minat investor
terhadap saham perusahaan. Selain itu, karena perusahaan berhasil menghasilkan laba
bersih yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan bagus, sehingga investor memiliki
tingkat kepercayaan yang tinggi terhadap prospek perusahaan dan bersedia membeli

saham perusahaan dengan harga yang tinggi.

Peningkatan harga saham yang lebih tinggi daripada peningkatan EPS akan
menghasilkan nilai PER yang tinggi. Sehingga DPR berpengaruh positif terhadap PER.
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Susanto dan Marhamah

(2018) yang menyatakan bahwa “variabel dividend payout ratio berpengaruh signifikan



terhadap price earning ratio dan mempunyai arah hubungan positif, sehingga makin
tinggi dividend payout ratio akan mempengaruhi peningkatan price earning ratio pada
perusahaan”. Begitu pula halnya dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sijabat dan
Suarjaya (2018) yang menyatakan “bahwa DPR berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap PER”.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni
et al. (2020) dengan beberapa perbedaan seperti penelitian ini menambah satu variabel,
yaitu variabel Dividend Payout Ratio yang mengacu pada penelitian (Susanto dan
Marhamah, 2018), variabel profitabilitas diproksikan menggunakan Return on Assets
(ROA) yang mengacu pada penelitian (Sijabat dan Suarjaya, 2018), sedangkan pada
penelitian sebelumnya menggunakan Return on Equity (ROE). Perbedaan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni et al. (2020) juga dapat dilihat dari objek
penelitiannya. Objek dari penelitian ini adalah Perusahaan sub sektor industri barang
konsumsi primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan objek penelitian
sebelumnya adalah Perusahaan sub sektor perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan penelitian ini menggunakan periode 2020-2022, sedangkan penelitian

sebelumnya menggunakan periode 2014-2017.

Berdasarkan uraian latar belakang permasalahan, ditetapkan judul dari penelitian
ini sebagai berikut: “Kaitan Profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Deviden Terhadap

Nilai Perusahaan”.



1.2 Batasan Masalah

Penelitian ini membatasi subjek yang diteliti yaitu perusahaan subsektor industri
barang konsumsi primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini juga
membatasi periode pengambilan data, yaitu dari tahun 2020 sampai 2022. Data yang
dipakai merupakan data sekunder yang dapat diperoleh dari laporan keuangan. Penelitian
ini juga terbatas oleh variabel nilai perusahaan, profitabilitas, leverage dan kebijakan

dividen.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah diatas, maka rumusan masalah yang akan dibahas
adalah pada penelitian ini adalah untuk mengetahui Apakah profitabilitas dan kebijakan
dividen mempunyai kaitan positif terhadap nilai perusahaan. Selain kaitan positif,
rumusan masalah yang akan dibahas adalah apakah /everage mempunyai kaitan negatif

terhadap nilai perusahaan.

1.4 Tujuan
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kaitan positif pada nilai
perusahaan dari variabel profitabilitas dan kebijakan dividen. Kaitan negatif pada nilai

perusahaan dari leverage juga menjadi tujuan dari penelitian ini.

1.5 Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi peneliti dan peneliti
selanjutnya. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih luas bagi
peneliti terkait Nilai Perusahaan dan segala faktor yang diperkirakan dapat berkaitan,
yakni profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan manfaat kepada peneliti selanjutnya untuk menjadi referensi dalam
melakukan pengembangan terkait nilai Perusahaan dan seluruh faktor yang

mempengaruhinya.
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