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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of dividend policy, return on assets (ROA), and capital
structure on firm value in non-cyclical consumer sector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023 period. Firm value is measured using Price to
Book Value (PBV). The study employs a quantitative method with an associative approach.
The data used are secondary data obtained from the companies” annual financial reports. The
analytical technique applied is panel data regression with the assistance of E-Views 12
software. The results show that dividend policy has a probability value of 0.2028 (>0.05) and
ROA has a probability value of 0.5692 (>0.05), indicating that both variables do not
significantly affect firm value. In contrast, capital structure has a probability value of 0.0007
(<0.05), meaning it significantly affects firm value. Thus, the study concludes that only
capital structure is statistically proven to partially influence firm value, while dividend policy
and ROA have no significant effect. These findings are expected to provide empirical
contributions for companies, investors, and academics in understanding the financial factors
that influence firm value in the capital market.

Keywords: Dividend Policy, Return on Assets, Capital Structure, Firm Value, PBV.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen, return on
asset (ROA), dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada sektor consumer
non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Nilai
perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Jenis penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Data yang digunakan
merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan. Teknik analisis yang diterapkan adalah regresi data panel dengan
bantuan software E-Views 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan
dividen memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2028 (>0,05) dan ROA sebesar 0,5692
(>0,05), sehingga keduanya tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Sebaliknya, struktur modal memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0007 (<0,05), yang
berarti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
penelitian ini menyimpulkan bahwa hanya struktur modal yang terbukti secara
parsial memengaruhi nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen dan ROA tidak
memberikan pengaruh signifikan. Hasil ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi empiris bagi perusahaan, investor, maupun akademisi dalam memahami
faktor-faktor keuangan yang memengaruhi nilai perusahaan di pasar modal.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Return on Asset, Struktur Modal, Nilai Perusahaan,

PBV.

PENDAHULUAN

Sektor Consumer Non-Cyclicals di
BEI terdiri dari perusahaan penyedia
barang dan jasa kebutuhan dasar, seperti
makanan, minuman, produk rumah
tangga, tembakau, dan ritel kebutuhan
pokok. Karena produknya bersifat
esensial dan tetap diperlukan dalam
berbagai kondisi ekonomi, kinerja sektor
ini relatif stabil dibandingkan sektor
yang dipengaruhi siklus ekonomi.
Berdasarkan klasifikasi BEI, sektor ini
mencakup sub-sektor Food & Beverage,
Household Goods,

Consumer Staples Retailing, sehingga

Tobacco, dan
menjadi indikator penting bagi daya beli

masyarakat dan kekuatan industri
konsumsi nasional.
Nilai

persepsi

perusahaan  merupakan

investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham. Harga

tinggi
juga tinggi

perusahaan yang tinggi akan membuat

saham yang membuat nilai

perusahaan dan nilai
pasar percaya tidak hanya pada kinerja
keuangan perusahaan saat ini namun
pada prospek perusahaan dimasa yang

akan datang. Tujuan nilai perusahaaan
adalah untuk mengetahui seberapa besar
perusahaan

mampu  meningkatkan

kemakmuran pemegang saham melalui

yang
dan

peningkatan  harga  saham,

mencerminkan keberhasilan
prospek perusahaan dimasa depan.
Salah satu indikator yang banyak
digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan adalah rasio Price to Book
Value (PBV).
penting untuk menilai nilai pasar saham
buku

sehingga sangat relevan dalam menilai

PBV merupakan alat

terhadap  nilai perusahaan,
efisiensi manajemen dalam mengelola

aset perusahaan. Oleh Kkarena itu,
pemahaman mendalam tentang PBV
sangat membantu dalam menilai apakah
suatu saham layak dibeli, dijual, atau
ditahan. Indikator-indikator
perusahaan tidak hanya terbatas pada
PBV, oleh

berbagai aspek fundamental, seperti

nilai
tetapi juga dipengaruhi

kinerja keuangan dan keputusan
manajerial. Beberapa indikator lain yang
sering digunakan untuk mencerminkan

nilai perusahaan di antaranya adalah
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Tobin’s Q, Earning Per Share (EPS), Return
on Equity (ROE) dan Price Earning Ratio
(PER). Namun, dalam penelitian ini, PBV
PBV  memberikan
informasi penting mengenai seberapa

dipilih  karena

besar investor bersedia membayar atas
nilai buku perusahaan, dan lebih tepat

dalam  menggambarkan bagaimana
pasar  menilai  kekayaan  bersih
Perusahaan.

Adapun faktor-faktor internal yang

diyakini dapat memengaruhi nilai
perusahaan antara lain kebijakan
dividen, profitabilitas, dan struktur

modal. Dalam penelitian ini, peneliti
secara spesifik memilih tiga variabel
utama, yaitu Kebijakan Dividen, Return
on Asset, dan Struktur Modal, karena
ketiganya secara teoritis dan empiris

berhubungan langsung dengan
pengambilan  keputusan  keuangan
perusahaan. Kebijakan dividen
menggambarkan sejauh mana

perusahaan membagikan laba kepada
pemegang saham. Return on Asset (ROA)
mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam  mengelola asetnya untuk
menghasilkan laba. ROA yang tinggi

menandakan efisiensi operasional dan

profitabilitas yang baik, sehingga
diharapkan mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Struktur modal
menunjukkan proporsi antara

pendanaan melalui utang dan ekuitas.
Struktur modal yang optimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui
manfaat leverage, namun penggunaan
yang berlebihan

utang dapat

Vol. 6, No. 4
Tahun 2025

menimbulkan risiko keuangan dan
menurunkan kepercayaan investor.
fenomena pada perusahaan sektor
Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023,
dapat disimpulkan bahwa secara umum
nilai perusahaan cenderung mengalami
fluktuasi

dengan  kecenderungan

menurun  pada  sebagian  besar
perusahaan. Kondisi ini menunjukkan
bahwa persepsi pasar terhadap kinerja
keuangan dan prospek masa depan
perusahaan dalam sektor tersebut belum
sepenuhnya stabil, terutama di tengah
perubahan kondisi ekonomi nasional
yang
permintaan serta daya beli konsumen.

dan  global memengaruhi

Grafik Tren Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclics (2019 - 2023)
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Gambar 1.1

Grafik Tren Nilai Perusahaan pada

Perusahaan Sektor Consumer Non-
Cyclicals yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Periode 2019-2023
Sumber: Data Statistik Olahan Peneliti dari

laporan keuangan perusahaan sektor
costumer Non-Cyclicals (2025)

Berdasarkan gambar Grafik 1.1
menunjukkan bahwa nilai perusahaan
pada sektor Consumer Non-Cyclicals
mengalami fluktuasi selama 2019-2023.
Perusahaan seperti DLTA, TGKA, dan
ULT]J nilai

cenderung  memiliki
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perusahaan lebih tinggi, sedangkan
DSNG, SKLT, dan BUDI berada pada
level yang lebih rendah. Secara umum
terlihat penurunan moderat menjelang
2023, yang dipengaruhi kondisi ekonomi
pasca-pandemi  serta kinerja dan
kebijakan internal perusahaan. DLTA
dan TGKA menunjukkan penurunan
berkelanjutan, sementara BUDI dan
SDPC justru mengalami peningkatan
nilai. Secara keseluruhan, fluktuasi ini
mencerminkan bahwa persepsi pasar
terhadap sektor ini belum stabil, dan
perubahan nilai perusahaan melalui
harga saham serta PBV dipengaruhi oleh
faktor kebijakan

profitabilitas, dan struktur modal.yang

seperti dividen,
juga terlibat langsung dalam proses

pengambilan  keputusan  strategis.
Kepemilikan ini diukur berdasarkan
persentase saham biasa yang dimiliki
oleh manajer, direktur, atau eksekutif,
yang menunjukkan sejauh mana mereka
berpartisipasi dalam operasional dan
kebijakan perusahaan. Dalam konteks
ini, manajer memiliki peran ganda, yaitu
sebagai pengelola sekaligus pemilik,
sehingga kepentingan mereka
cenderung sejalan dengan kepentingan
pemegang saham lainnya.
Kebijakan dividen yaitu suatu
bagian terpenting yang tidak dapat
terlepas dari sebuah ketentuan dari
keuangan perusahaan. Tingkat dividen
(dividend  rate)

keuntungan yang dapat tersisa sebagai

menjelaskan besarnya

sumber dana bagi perusahaan, namun
juga mempertahankan lebih banyak
pendapatan saat ini di perusahaan yang
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berarti lebih kecil jumlah uang yang ada
untuk membayar dividen. Oleh karena
itu, hal yang terpenting dalam kebijakan
dividen suatu perusahaan yaitu
pembagian keuntungan yang benar
antara penambahan laba ditahan dari
suatu perusahaan dan juga pembayaran

dividen.

Grafik Tren Kebijakan Dividen Sektor Sektor Consumer Non-Cyclics
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Gambar 1.2
Grafik Tren Kebijakan Dividen pada
Perusahaan Sektor Consumer Non-

Cyclicals yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2019-2023
Sumber: Data Statistik Olahan Peneliti dari
laporan keuangan perusahaan sektor
Costumer Non-Cyclicals (2025)

Berdasarkan grafik 1.2, kebijakan

dividen pada perusahaan sektor
Consumer Non-Cyclicals menunjukkan
fluktuasi yang cukup mencolok selama
2019-2023. Perusahaan seperti SDPC,
DLTA, dan TGKA tampak memiliki nilai
dividen yang lebih tinggi, dengan SDPC
yang paling
konsisten membagikan dividen terbesar.
Sementara itu, BUDI, DSNG, dan SKLT

mempertahankan tingkat dividen yang

menjadi  perusahaan

rendah dan relatif stabil. Variasi ini

mencerminkan  perbedaan  strategi

perusahaan dalam mengelola laba dan
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menentukan  distribusi keuntungan.

Penurunan dividen pada beberapa
perusahaan di pertengahan periode juga
berkaitan dengan kondisi ekonomi
ketika  perusahaan
likuiditas
laba.

keseluruhan, kebijakan dividen di sektor

pasca-pandemi,
memilih menjaga dengan

menahan  sebagian Secara
ini belum stabil dan sangat dipengaruhi
kebutuhan

pendanaan internal, sehingga perubahan

oleh profitabilitas serta
pembagian dividen dapat memengaruhi
respon dan persepsi investor di pasar
modal.

Penelitian yang dilakukan oleh
Mutmainnah, dkk. (2019) menunjukkan
bahwa
dampak positif terhadap peningkatan
nilai  perusahaan. Namun, hasil
penelitian Krisnawati dan Miftah (2019)
menghasilkan kesimpulan yang berbeda

kebijakan dividen memiliki

menyatakan bahwa kebijakan dividen
justru berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan.

Return On Assets (ROA) merupakan
rasio laba bersih terhadap total aset
untuk mengukur pengembalian atas
total aset. memilih ROA karena ROA
mencerminkan

efisiensi  perusahaan

dalam  menggunakan aset untuk
menghasilkan laba, yang berpengaruh
langsung terhadap nilai perusahaan dan
menjadi indikator penting bagi investor
dalam  menilai kinerja = keuangan
perusahaan. Berikut disajikan grafik
yang menggambarkan tren return on
assets pada perusahaan sektor Costumer

Non Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) selama periode 2019-
2023.

Grafik Tren Return On Assets (ROA) Sektor Sektor Consumer
Non-Cyclics (2019 - 2023)
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Gambar 1. 2

Grafik Tren Return on Assets pada

Perusahaan Sektor Consumer Non-
Cyclicals yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Periode 2019-2023
Sumber: Data Statistik Olahan Peneliti dari

laporan keuangan perusahaan sektor
Costumer Non-Cyclicals (2025)

Berdasarkan grafik 3.1, tingkat
Return on Assets (ROA) pada perusahaan
sektor Consumer Non-Cyclicals
mengalami fluktuasi yang cukup terlihat
sepanjang 2019-2023. Perusahaan seperti
DSNG dan MIDI menunjukkan ROA
tertinggi, dengan DSNG mencatat
lonjakan besar pada 2022 dan MIDI
stabil

hingga mencapai puncaknya pada 2023.

mengalami peningkatan yang

Sebaliknya, perusahaan seperti BUDI,
SKLT, dan TBLA memiliki ROA rendah
tidak banyak berubah,
mencerminkan

dan relatif

keterbatasan  dalam
memanfaatkan aset untuk menghasilkan
laba

operasional.

atau adanya tekanan biaya
ROA ini juga

dipengaruhi oleh perubahan daya beli

Variasi

masyarakat, inflasi, dan strategi efisiensi

perusahaan  pasca-pandemi.  Secara
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keseluruhan, profitabilitas perusahaan
sektor Consumer Non-Cyclicals belum
stabil dan masih sangat dipengaruhi oleh
faktor

internal

eksternal maupun kebijakan

dalam pengelolaan aset.
Penelitian yang dilakukan Yahya Dkk
(2021) mangatakan bahwa Return On
Asset berpengaruh negatif terhadap Nilai

Perusahaan, namun sebaliknya pada

penelitian Artamenvia (2021)
menunjukkan bahwa Retunr On Asset
berpengaruh fositif terhadap nilai

Perusahaan. Pada penelitian Risqi Dkk
(2022) Return On Asset tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai Perusahaan.
Udjaili Dkk (2021)
mengatakan bahwa Retunr On Asset

Penelitian

berpengaruh terhadap nilai Perusahaan.
Fungsi ROA untuk mengukur seberapa
efisien perusahaan dalam menggunakan
aset untuk menghasilakan laba.
Memahami struktur modal adalah
suatu hal yang sangat penting karena
kondisi keuangan perusahaan, baik atau
buruk, sangat ditentukan olehnya
Hakim, D.R., & Budi, S. (2024). Jika
jumlah hutang jangka panjang melebihi
laba ditahan, maka perusahaan dapat
menghadapi risiko kerugian yang
signifikan. Berikut disajikan grafik yang
menunjukkan tren Struktur Modal pada
Non-

Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek

perusahaan  sektor  Costumer

Indonesia (BEI) selama periode 2019-
2023.
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Grafik Tren Struktur Modal Sektor Sektor Consumer Non-Cyclics
(2019 - 2023)
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Gambar 1. 3
Grafik Tren Struktur Modal pada
Perusahaan Sektor Consumer Non-

Cyclicals yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Periode 2019-2023
Sumber: Data Statistik Olahan Peneliti dari

laporan keuangan perusahaan sektor
Costumer Non-Cyclicals (2025)

Berdasarkan Grafik 1.4, struktur
modal pada perusahaan sektor Consumer
Non-Cyclicals menunjukkan fluktuasi
ringan dengan kecenderungan sedikit
meningkat pada beberapa perusahaan
selama 2019-2023. Perusahaan seperti
DLTA, LSIP, dan ULT] memiliki tingkat
lebih tinggi,
mencerminkan penggunaan utang yang
relatif besar. Sebaliknya, BUDI, DSNG,
dan SKLT mempertahankan struktur
yang stabil,
menandakan ketergantungan yang lebih

struktur modal

modal rendah dan

besar pada pendanaan internal.

Perubahan  struktur modal pada
sebagian perusahaan dapat dipengaruhi
kebutuhan

ekspansi, serta kondisi ekonomi dan

modal  kerja, strategi

suku bunga. Secara keseluruhan,

leverage perusahaan sektor ini masih
dan besar

terkendali, sebagian

perusahaan menjaga keseimbangan

antara modal sendiri dan utang untuk
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mendukung stabilitas keuangan jangka
panjang.

Penelitian menurut Nopianti dan
(2021)
Struktur modal berpengaruh positif dan

Risma mangatakan  bahwa

signifikan terhadap mnilai perusahaan.
Dkk  (2021)
sama yaitu

Krisnando

yang
berpengaruh positif

Menurut
mengatakan hal
struktur modal

terhadap nilai Perusahaan. Namun

berbeda dalam penelitian Manurung
Dkk (2020) yang menunjukka bahwa
struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai Perusahaan,
menurut Arianti Dkk (2022) struktur
modal dan

berpengaruh  negatif

signifikan terhadap nilai perusahaan.

TELAAH LITERATUR
1) Nilai Perusahaan
Nilai  perusahaan  merupakan

evaluasi dari investor terhadap prestasi
perusahaan, sering kali dikaitkan dengan
harga saham. Harga saham yang tinggi
akan menyebabkan nilai perusahaan
meningkat, yang pada gilirannya
meningkatkan kepercayaan pasar tidak
hanya terhadap kinerja perusahaan saat
ini, tetapi juga prospek perusahaan di
masa depan. Memaksimalkan nilai
perusahaan memiliki signifikansi yang

besar bagi sebuah perusahaan, karena

dengan memaksimalkan nilai
perusahaan, perusahaan juga
memaksimalkan  tujuan  utamanya

(Brigham dan Houston 2010 dalam
Rofifah dan Dianah 2020).

Nilai perusahaan mencerminkan
persepsi investor terhadap keberhasilan

Vol. 6, No. 4
Tahun 2025

perusahaan, yang seringkali berkaitan
Nilai
meningkatkan

dengan  harga  sahamnya.

perusahaan dapat

kemakmuran pemegang saham jika
harga saham perusahaan tersebut naik.
Semakin tinggi harga saham, semakin
tinggi pula nilai perusahaan (Suranto &
Walandouw, 2017) dalam (Krisnando, K.,
& Novitasari, R. 2021).

pentingnya nilai perusahaan, investor

Karena

dan kreditur menjadi lebih selektif dalam
berinvestasi atau memberikan kredit.
Nilai yang  tinggi
memberikan positif kepada

perusahaan
sinyal
investor untuk menanamkan modal, dan
bagi  kreditur, nilai  perusahaan
mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk membayar utangnya, sehingga
kreditur
memberikan pinjaman (Tumangkeng,
2018) dalam (Krisnando, K. &
Novitasari, R. 2021). Salah satu indikator
yang  banyak
mengukur nilai perusahaan adalah rasio
Book  Value (PBV). PBV

merupakan alat penting untuk menilai

mengurangi  kekhawatiran

digunakan  untuk

Price to

nilai pasar saham terhadap nilai buku
perusahaan, sehingga sangat relevan
efisiensi

dalam menilai manajemen

dalam mengelola aset perusahaan.

Harga Pasar

Price Book Value = ——
Nilai Buku Per Lembar Saham

Sumber : (Sitanggang, 2012) dalam
(Krisnawati Dkk, 2019)

2) Kebijakan Dividen
Menurut Harmono (2012) dalam
Romadhani, A. Dkk (2020), dividen
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adalah persentase laba yang dibayarkan
kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen tunai, stabilitas dividen dari
waktu ke waktu, pembagian dividen
saham, dan pembelian kembali saham.
Secara umum, setiap perusahaan harus
membagikan  dividennya  kepada
investor atau pemegang saham, karena
ini merupakan kewajiban perusahaan

untuk membagikan keuntungannya.

Sebelum membagikan dividen,
perusahaan harus menilai
keuntungannya untuk menghindari

kerugian. Alat ukur yang digunakan
meliputi Dividend Payout Ratio (DPR),
(C. Arko Dkk., 2014) dalam (Romadhani,
A, 2020).

tersebut,

Berdasarkan  penjelasan

dapat disimpulkan bahwa
kebijakan dividen adalah kebijakan yang
mengatur pembagian hasil investasi

perusahaan. Pembayaran dividen dapat

mempengaruhi harga saham
perusahaan, karena dividen yang
dibagikan =~ mencerminkan  kinerja

perusahaan yang baik dan mengurangi
risiko kegagalan pengembalian saham
kepada pemegang saham. Tingkat
keuntungan dividen ini dapat digunakan
oleh perusahaan untuk reinvestasi, yang
nantinya menjadi sumber dana internal

untuk investasi ulang dan pendanaan

kebutuhan operasional perusahaan.
Perhitungan Kebijakan Dividen
dilakukan dengan rumus sebagai
berikut:

Deviden Perlembar saham
DPR =

Laba Perlembar Saham

Vol. 6, No. 4
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3) Return On Assets

Return on Asset (ROA) adalah salah
satu pengukuran kinerja keuangan
perusahaan yang dapat digunakan oleh
para stakeholder sebagai dasar dalam

mengambil keputusan. Ketika kinerja

keuangan perusahaan baik, nilai
perusahaannya akan tinggi, dan
sebaliknya, jika kinerja buruk, nilai
perusahaan  akan  turun. Nilai

perusahaan yang tinggi akan menarik
investor untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan, sehingga terjadi
kenaikan harga saham. Sebaliknya, jika
kinerja keuangan perusahaan buruk,
akan menyebabkan penurunan harga
saham (Harningsih, Sri dkk, 2019) dalam
Adeliani, H., & Roosdiana, R. (2022).
ROA (Return on Asset) adalah rasio
profitabilitas yang mengukur seberapa
besar perusahaan dapat meningkatkan
laba bersihnya dengan menggunakan
seluruh aset yang dimiliki (Mujino Dkk.,
2021) dalam (Lestari, I. D. 2023). Semakin
besar ROA,

keuntungan

semakin tinggi tingkat
yang oleh
perusahaan, dan semakin baik pula

dicapai

posisi perusahaan dalam penggunaan
ROA dilakukan
dengan rumus sebagai berikut:

aset. Perhitungan

Net Income
Return On Assets (ROA) =

Total Assets

4)  Struktur Modal
Menurut Subramanyam (2017)
(2021), struktur

menggambarkan

dalam Krisnando, K.
modal proporsi
keuangan perusahaan antara ekuitas

yang berasal dari hutang jangka panjang
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(long term liabilities) dan ekuitas sendiri
(shareholders equity) sebagai sumber

pembiayaan. Struktur modal
mencerminkan  campuran  sumber
pendanaan jangka panjang yang

digunakan oleh suatu perusahaan.
dalam kondisi pasar yang sempurna,
struktur modal tidak memengaruhi nilai
perusahaan. Namun, dalam praktiknya,
faktor-faktor pajak,

kebangkrutan, dan asimetri informasi

seperti biaya
membuat struktur modal menjadi faktor

krusial dalam strategi keuangan
perusahaan. Oleh karena itu, pemilihan
harus

struktur modal

mempertimbangkan keseimbangan
antara risiko dan pengembalian, agar
perusahaan dapat meningkatkan nilai
bagi pemegang saham sekaligus
mempertahankan fleksibilitas finansial.

Struktur yang

didasarkan pada kombinasi yang tepat

modal optimal
antara hutang dan ekuitas, yang dapat
mempengaruhi biaya modal perusahaan
dan nilai perusahaan secara keseluruhan.
struktur modal yang tepat tidak hanya
berperan penting dalam meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan, tetapijuga
dalam menciptakan fleksibilitas untuk
menghadapi perubahan pasar dan
situasi ekonomi yang berubah-ubah.
Misalnya, perusahaan yang memiliki
rasio utang yang terlalu tinggi dapat
menghadapi kesulitan dalam memenuhi
kewajiban jangka panjangnya, terutama
jika terjadi penurunan pendapatan atau
ketidakpastian ekonomi. perusahaan
yang terlalu bergantung pada ekuitas

mungkin tidak dapat memaksimalkan
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potensi pertumbuhan karena mereka

yang
tersedia. Perhitungan Struktur Modal

tidak memanfaatkan leverage

dilakukan dengan rumus sebagai
berikut:
DER — liabilitas
 Ekuitas
METODE PENELITIAN
Dalam penelitian ini, pendekatan

adalah
Dalam Dalam

penelitian yang digunakan
kuantitatif asosiatif.
penelitian ini, pendekatan penelitian
yang digunakan adalah kuantitatif
asosiatif. Penelitian kuantitatif adalah
salah satu jenis penelitian yang memiliki
karakteristik yang sistematis, terencana,
dan terstruktur sejak awal hingga desain
penelitian dibuat. Menurut Sugiono
(2018), metode penelitian kuantitatif
dapat dijelaskan sebagai metode
penelitian yang didasarkan pada filsafat
Metode ini

untuk menyelidiki populasi atau sampel

positivisme. digunakan
tertentu, dengan penggunaan teknik
pengambilan sampel secara acak. Data
dikumpulkan menggunakan instrumen
penelitian, dan analisis data dilakukan
kuantitatif / statistik
tujuan untuk menguji hipotesis yang

secara dengan

telah ditetapkan.
Menurut  Sugiyono  (2019:126),
populasi merupakan wilayah

generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek dengan karakteristik tertentu
yang
dipelajari dan disimpulkan. Populasi
adalah 125
Costumer  Non-

ditetapkan  peneliti  untuk
dalam penelitian ini

perusahaan  sektor
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Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020-
2024.
Menurut  Sugiyono  (2019:127),
sampel merupakan bagian dari populasi
yang memiliki karakteristik tertentu.
Penelitian ini menggunakan 65
Non-
Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
(BEI) 2020-2024

sebagai sampel. Teknik pengambilan

perusahaan sektor  Costumer

Indonesia periode
sampel yang digunakan adalah purposive

sampling, yaitu pemilihan sampel

berdasarkan kriteria dan karakteristik

yang
digunakan dalam pemilihan sampel

tertentu. Kriteria-kriteria
adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan-perusahaan Costumer
Non Cylicals yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama
periode tahun 2019 hingga 2023.

2. Perusahaan sektor Costumer Non
Cylicals yang menerbitkan laporan
keuangannya secara lengkap dari
tahun 2019-2023.

3. Perusahaan sektor Costumer Non
Cylicals yang tidak mengalami
kerugian dari tahun 2019-2023.

4. Perusahaan Costumer Non Cylicals
yang mempublikasikan informasi
keuangan dalam Rupiah di Bursa
Efek Indonesia.

5. Perusahaan sektor Costumer Non
Cylicals yang menyediakan varibel-
variabel penelitian secara lengkap
dari tahun 2019-2023.

adalah  daftar
sektor

Berikut
Perusahaan

nama

Costumer  Non

Vol. 6, No. 4
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Cyclicals yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini:

Kode Perusahaan Nama Perusahaan

z
s

1 BUDI Budi Starch & Sweenter Thk

2 DLTA Delta Djakarta Tbk

3 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk

4 EMPT Enseval Putera Megatrading Tbk

5 INDF Indofood Sukses Makmur Thk

6 JPFA Japta Comfeed Indonesia Tbk

7 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk

8 MIDI Midi Utama Indonesia Tbk

9 SDPC Millennium Pharmacon Internati Tbk

10 SKLT Sekar Laut Tbk

11 TBLA Tunas Baru Lampung Thk

12 TGKA Tigaraksa Satria Tbk

13 ULT] Ultrajaya Milk Industry & Trad Tbk
Pengumpulan data  berperan

penting untuk memahami fenomena
yang diteliti dan memperoleh informasi

yang
menggunakan

relevan. Penelitian ini
data

gabungan antara data time series dan

panel, yaitu
cross section. Jenis data yang digunakan
adalah data sekunder, diperoleh secara
tidak langsung dari sumber utama
berupa laporan tahunan perusahaan
yang telah diaudit. Data diambil dari
perusahaan sektor Financials yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2024 melalui situs resmi

www.idx.co.id dan

www.idnfinancials.com. Sesuai dengan

tujuan penelitian, teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah kuantitatif
bantuan program E-Views
Microsoft Excel 2019.

analisis dengan

12 dan

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
1. Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil

mengindikasikan

penelitian ini
bahwa  variabel

kebijakan dividen memiliki tingkat
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signifikansi sebesar 0.2028, yang lebih
0,05.
bahwa

besar dari batas signifikansi

Temuan ini menunjukkan
kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis kesatu (H1) ditolak,
yang menegaskan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen
pada untuk

dasarnya  bertujuan

memberikan  pengembalian  kepada

pemegang saham dan sering dianggap

sebagai  sinyal positif = mengenai
kesehatan =~ keuangan  perusahaan.
Namun,  hasil  penelitian  yang

menunjukkan bahwa kebijakan dividen

tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan mengindikasikan bahwa
investor lebih mempertimbangkan faktor
lain dalam menilai perusahaan. Nilai
perusahaan lebih ditentukan oleh kinerja
operasional, prospek pertumbuhan,
efisiensi penggunaan modal, dan strategi
bisnis jangka panjang, bukan hanya oleh
pembagian dividen. Dengan demikian,
meskipun  perusahaan  menetapkan
kebijakan dividen tertentu, hal tersebut
tidak serta-merta meningkatkan atau

menurunkan nilai perusahaan di mata

investor.

2. Pengaruh Return On Assets
terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan  hasil  penelitian,

variabel Return On Asset menunjukkan
nilai signifikansi sebesar 0,5692, yang
melebihi batas signifikansi 0,05. Hal ini
mengindikasikan bahwa Return On Asset
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
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perusahaan. Dengan demikian, hipotesis
ketiga (H2) ditolak, sehingga dapat
disimpulkan bahwa Return On Asset
tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Return On Asset (ROA)
pada untuk

dasarnya digunakan

mengukur kemampuan perusahaan
dalam memanfaatkan asetnya untuk
menghasilkan laba. Namun, dalam
beberapa kondisi, ROA dapat tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini terjadi apabila
investor ~menilai bahwa informasi
profitabilitas yang ditunjukkan oleh
ROA

merepresentasikan kondisi dan prospek

belum cukup untuk
perusahaan secara keseluruhan. Selain
itu, faktor eksternal seperti fluktuasi
pasar, kondisi ekonomi, maupun strategi
pertumbuhan jangka panjang sering kali
dianggap lebih penting oleh investor
dibandingkan hanya melihat rasio
profitabilitas. Oleh karena itu, meskipun
perusahaan memiliki ROA yang tinggi,
hal ini belum tentu secara otomatis
meningkatkan nilai perusahaan di pasar

modal.

Struktur Modal

terhadap Nilai Perusahaan

3. Pengaruh

Hasil Penelitian ini menunjukkan

bahwa variabel struktur modal

mempunyai nilai 0,0007 < 0,05 yang
berarti  variabel = struktur = modal
berpengaruh terhadap niliai Perusahaan.
dengan demikian hipotesis ketiga (H3)
diterima, hal ini menunjukkan bahwa
stuktur modal berpengaruh terhadap
Struktur  modal

nilai  Perusahaan.
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menggambarkan proporsi pendanaan
perusahaan yang berasal dari utang dan
ekuitas. Komposisi yang optimal dapat
efisiensi

meningkatkan penggunaan

dana, menurunkan biaya modal, serta
laba

Dengan

memaksimalkan dan nilai

perusahaan. menjaga
keseimbangan antara utang dan ekuitas,
perusahaan dapat mengendalikan risiko
keuangan, mempertahankan
fleksibilitas, dan merespons perubahan
ekonomi dengan lebih baik. Struktur
modal yang sehat juga menurunkan
mata investor,

persepsi risiko di

memperkuat kepercayaan pasar, dan

meningkatkan peluang perusahaan
untuk memperoleh pembiayaan
eksternal. Secara keseluruhan,

pengelolaan struktur modal yang tepat
tidak hanya menjaga stabilitas finansial
jangka panjang, tetapi juga mendorong
pertumbuhan,

memperkuat reputasi,

dan meningkatkan nilai perusahaan.

4. Pengaruh Kebijakan Dividen,
Return On Assets, Dan Struktur
Modal terhadap Nilai Perusahaan
Hipotesis ke-1 dalam penelitian ini

adalah pengaruh kebijakan deviden,

return on assets dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Hasil uji
simultan menunjukan bahwa variabel
independen  secara  bersama-sama
memiliki pengaruh terhadap variabel
dependen pada perubahan sektor non-
cyclicals yang terdaftar dibursa efek
indonesia (BEI) tahun 2019-2023 setelah
dilakukan perhitungan pada regresi data
E-views 12,

panel  menggunakan
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diperoleh nilai prob (F-statistic) sebesar
0,000000 lebih kecil dari tingkat
signifikan 0,05 (0,000000 < 0,05. Sehingga
dalam hal ini hipotesis ke satu (H1)
diterima.

Berdasarkan hasil uji F (simultan)
tersebut, diketahui bahwa ketiga variabel
independen tersebut mampu
menjelaskan variasi yang terjadi pada
Nilai Perusahaan sektor Costumer Non-
Cyclicals di BEI selama periode 2019-2023.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai
probabilitas (F-statistic) sebesar 0.000000,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa
kebijakan dividen, retrun On Assets, dan
Struktur ~ Modal
berpengaruh ditentukam selama 5 tahun

pada tahun 2019-2023.

secaea simultan

SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis ~ pengaruh  Kebijakan
Dividen, Return On Assets, Dan Struktur
Modal terhadap Nilai Perusahaan pada
sektor  Costumer Non-Cyclicals yang
terdaftar di BEI periode 2019-2023.
Berdasarkan hasil analisis diperoleh
kesimpulan sebagai berikut:

1) Secara parsial Kebijakan Dividen

tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap Nilai Perusahaan, dari
hasil penelitian ini menujukan

bahwa hipotesis ke-1 ditolak

2) Secara parsial Return On Assets
tidak
terhadap Nilai Perusahaan, hasil

berpengaruh  signifikan

penelitian ini menujukan bahwa
hiptosis ke-2 ditolak.
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3) Hasil Uji t Parsial Struktur Modal
berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa hipotesis
ke-3 diterima.

4) Secara simultan, ketiga variabel
tersebut berpengaruh signifikan

terhadap Nilai Perusahaan sektor

Costumer Non-Cyclicals di BEL.

Dengan mempertimbangkan hasil
penelitian serta keterbatasan yang ada,
peneliti memberikan beberapa saran
yang
masukan bagi penelitian selanjutnya,

diharapkan dapat menjadi

perusahaan, dan investor yaitu;
1) Bagi
disarankan untuk meningkatkan

peneliti selanjutnya,
keterampilan dalam mengelola data
serta memilih pengukuran variabel
yang lebih mudah dipahami. Hal ini
bertujuan agar jumlah data sampel
yang harus di eliminasi dari
penelitian dapat diminimalisir.
2) Bagi
disarankan

peneliti selanjutnya,

untuk  mengambil
sampel perusahaan dari sektor yang

berbed guna memperoleh hasil

yang lebih valid.
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