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Abstract:

This study investigates how profitability, leverage, firm size, and dividen policy influence
firm value. The research focuses on companies operating in the consumer non-cyclicals
sector and registered on the Indonesia Stock Exchange (IDX), during the 2022 to 2024
observation period. The sample was identified through purposive sampling, yielding 48
companies with total 144 data observations. The study applies an analytical method
employed in this study is Spearman’s Rank Correlation processed using IBM SPSS
Statistics version 27, following the Kolmogorov-Smirno normality test, multucollinearity,
Durbin-Watson autocorrelation test, and Glejser heteroscedasticity test. The findings reveal
that only profitability shows a significant positive correlation with firm value. Meanwhile,
leverage, firm size, dividend policy do not indicate a significant relationship with firm
value.
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Abstrak:

Penelitian ini mengkaji hubungan antara profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan serta
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian difokuskan pada perusahaan yang
beroperasi di sektor konsumen Non-Cyclicals yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI),
dalam kurun waktu pengamatan dari tahun 2022 hingga 2024. Melalui teknik purposive
sampling, dikumpulkan sebanyak 48 perusahaan dengan 144 data observasi. Serangkaian
uji asumsi terlebih dahulu dilaksanakan, mencakup uji normalitas Kolmogorov-Sminor, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi Durbin-Watson, serta uji heteroskedastisitas Glejser.
Analisis utama selanjutnya diterapkan menggunakan Spearman's Rank Correlation dengan
IBM SPSS Statistics versi 27. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa di antara
variabel-variabel yang diuji, hanya profitabilitas yang menunjukkan hubungan positif serta
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signifikan terhadap nilai perusahaan, Namun /everage, ukuran perusahaan, serta kebijakan
dividen tidak mengindikasikan keterkaitan yang berarti kepada nilai parusahaan.

Kata kunci : Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Deviden, dan Nilai
Perusahaan.

Pendahuluan

Nilai perusahaan dapat menjadi faktor mendasar sebagai acuan investor dalam
mengukur prospek suatu korporasi, yang dalam pasar modal tercermin melalui harga saham
(Brigham dan Houston, 2019). Fluktuasi nilai suatu perusahaan bukan semata-mata menjadi
gambaran atas kinerja yang dicapai pada periode berjalan, melainkan turut
merepresentasikan bagaimana pasar memandang potensi pertumbuhan korporasi di masa
mendatang. Hal ini menuntut penerapan strategi yang tepat dalam pengelolaan sumber
daya, salah satunya pada sektor yang memiliki peran strategis pada Bursa Efek Indonesia
(BEI) yaitu sektor Konsumen Non-Cyclicals. Sektor ini mencakup perusahaan-perusahaan
penghasil barang kebutuhan pokok masyarakat yang permintaannya cenderung stabil,
namun kini menghadapi persaingan yang semakin ketat sehingga menuntut efektivitas
pengelolaan perusahaan menjadi semakin krusial.

Beberapa faktor diketahui dapat memengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas menjadi
faktor utama karena kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan dapat
memperkuat pandangan positif investor kepada nilai perusahaan (Kasmir, 2019;
Hermuningsih, 2014). Selain itu, /everage juga berperan penting, sebab penggunaan utang
secara strategis dapat meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan ketergantungan utang
yang berlebihan berisiko menurunkan kepercayaan investor (Brigham & Houston, 2019).
Ukuran perusahaan turut menjadi pertimbangan investor karena perusahaan berskala besar,
yang tercermin berdasarkan total aset, tingkat penjualan, serta kapitalisasi pasar, umumnya
dipandang lebih stabil (Jogiyanto, 2017). Kebijakan dividen juga memengaruhi penilaian
perusahaan karena distribusi dividen sering dianggap sebagai isyarat positif atas stabilitas
keuangan perusahaan (Ross et al., 2018). Dengan demikian, pemahaman terhadap keempat
faktor tersebut penting bagi perusahaan dalam merumuskan strategi peningkatan nilai
secara berkelanjutan.

Meskipun sejumlah penelitian telah berupaya mengidentifikasi faktor-faktor penentu
nilai perusahaan, temuan yang dihasilkan masih jauh dari kata konsisten. Temuan dari
sejumlah studi mengindikasikan bahwa profitabilitas, leverage, ukurang perusahaan, serta
kebijakan dividen menjadi beberapa faktor yang bisa memengaruhi nilai perusahaan secara
signifikan (Hermuningsih, 2014). Namun studi lainnya justru menghasilkan simpulan yang
bertolak belakang. Inkonsistensi ini mengindikasikan adanya kesenjangan dalam literatur
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yang perlu dikaji lebih mendalam, khususnya perusahaan manufaktur di sektor Konsumen
Non-Cyclicals yang tercantum di Bursa Efek Indonesia.

Inkonsistensi temuan penelitian sebelumnya terjadi pada empat variabel utama yakni
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, serta kebijakan dividen setiap variabel
menunjukkan output yang beragam (positif signifikan, negatif signifikan, atau tidak
signifikan) terhadap nilai perusahaan (Trisnawaty, 2024; Muttakin, 2024; Hafizh, 2026;
Robani, 2025; Faroji, 2021; Budi, 2022; Denziana & Monica, 2016; Putra, 2016). Kondisi
ini menandakan hubungan keempat variabel tersebut dengan nilai perusahaan belum dapat
disimpulkan secara definitif, sehingga diperlukan kajian lebih lanjut.

Penelitian ini memiliki tujuan untuk memahami hubungan antara profitabilitas, leverage,
ukuran perusahaan, serta kebijakan dividen kepada nilai perusahaan manufaktur
Non-Cyclicals yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Temuan penelitian ini diupayakan
mampu memberikan pemahaman yang bermanfaat bagi investor pada proses penentuan
keputusan investasi, sekaligus menjadi rujukan bagi perusahaan dalam menyusun strategi
yang tepat guna mendorong peningkatan nilai perusaahan secara berkelanjutan.

Kajian Teori

Signaling Theory. Landasan teori dalam penelitian ini menggunakan Signaling Theory,
yang diungkapkan oleh Michael Spence (1973), menjelaskan upaya manajemen perusahaan
dapat berkontribusi terhadap sinyal berbentuk informasi terkait kondisi serta prospek
perusahaan ke depan kepada pihak ekternal, terutama investor. Teori ini relevan disebabkan
terdapat ketimpangan informasi mengenai hubungan antara manajemen dan pemegang
saham. Perusahaan dinilai memiliki pengetahuan yang lebih komprehensif berkaitan
dengan kondisi internal koorporasi dibandingkan pihak eksternal (Sartono, 2016). Dalam
konteks ini, profitabilitas, /everage, ukuran perusahaan, serta kebijakan dividen memiliki
peran menjadi sinyal bagi investor dalam mengkaji nilai perusahaan. Sinyal positif dari
keempat variabel tersebut diharapkan mampu memperkuat kepercayaan investor sekaligus
mendorong kenaikan nilai perusahaan, sementara itu sinyal negatif memiliki kemungkinan
menurunkan valuasinya.

Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan dimaknai sebagai kapitalisasi pasar ekuitas yang
menggambarkan ekspektasi investor terhadap arus kas perusahaan di masa mendatang
(Brigham & Houston, 2019), serta mencerminkan seberapa besar kesediaan investor untuk
menanamkan modalnya apabila perusahaan divestasi (Harmono, 2017). Selain itu, nilai
perusahaan dapat dipandang sebagai indikator kesuksesan manajemen dalam
mengoptimalkan sumber daya, sementara profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, serta
kebijakan dividen berperan sebagai sinyal yang membentuk penilaian investor terhadap
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perusahaan (Sartono, 2016; Masdupi et al., 2018). Nilai perusahaan dianalisis berdasarkan
Price to Book Value (PBV). Ketika nilai PBV yang berada di atas satu mencerminkan
bahwa market memberikan evaluasi terhadap perusahaan melebihi nilai bukunya, sehingga
dapat mencerminkan adanya prospek perusahaan yang positif. (Heliani, 2023).

Profitabilitas. Profitabilitas mencerminkan seberapa besar kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan dalam mengelolah aset, modal, serta aktivitas penjualannya
secara optimal (Kasmir, 2019). Tingginya tingkat profitabilitas mengambarkan perusahaan
memiliki kondisi keuangan yang stabil serta peluang usaha yang menjanjikan, sehingga
mampu memperkuat kepercayaan investor, sedangakan profitabilitas yang rendah
berpotensi mengindikasikan adanya kesulitan operasional yang mengurangi nilai
perusahaan (Brigham & Houston, 2019; Hery, 2018). Profitabilitas ditinjau berdasarkan
Return on Assets (ROA), ROA digunakan sebagai indikator untuk menilai tingkat efektivitas
perusahaan dalam mendayagunakan semua asetnya bertujuan memperoleh laba bersih.
Semakin tinggi nilai ROA, semakin kuat sinyal positif yang diterima investor dalam menilai
kinerja perusahaan (Sartono, 2016).

Leverage. Leverage menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan
memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan dalam mendukung kepemilikan aset serta
aktivitas operasional perusahaan (Kasmir, 2019). Ketergantungan yang tinggi terhadap
sumber pendanaan eksternal dapat memperburuk kondisi keuangan perusahaan, karena
kewajiban bunga yang besar berpotensi menekan kinerja dan menurunkan nilai perusahaan
di mata investor (Hery, 2018; Brigham & Houston, 2019). Dalam mengetahui tingkat
leverage, digunakan Debt to FEquity Ratio (DER), DER dimanfaatkan untuk
menggambarkan perbandingkan total liabilitas dan ekuitas perusahaan. Tingginya nilai
DER, memproyeksikan semakin besarnya penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan
perusahaan, yang dapat memperbesar potensi kebangkrutan. Sebaliknya, DER yang rendah
menandakan struktur permodalan yang lebih kokoh, stabil, dan terkendali (Masdupi et al.,
2018; Sartono, 2016).

Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan menjadi parameter yang mencerminkan besar
kecilnya ukuran sebuah perusahaan, yang dapat diamati dari total aset, kapitalisasi pasar,
bahkan total pendapatan yang diperoleh (Fahmi, 2019). Perusahaan berskala besar umunya
memiliki stabilitas operasional yang lebih kuat, tingkat eksposur risiko yang relatif lebih
rendah, serta menunjukkan kemampuan yang lebih baik dalam mengakses berbagai sumber
pendanaan (Kasmir, 2019; Sartono, 2016). Di samping itu, perusahaan bersa cenderung
didukung oleh mekanisme tata kelola yang lebih mapan dan keterbukaan informasi yang
lebih luas kepada publik. Hal ini berpotensi meningkatkan keyakinan investor sekaligus
menciptakan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2019; Hery,
2018).
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Kebijakan Dividen. Kebijakan dividen menggambarkan kebijakan suatu perusahaan
dalam menetapkan penggunaan keuntungan, baik untuk didistribusikan kepada pemegang
saham atau disimpan sebagai sumber pendanaan reinvestasi (Fahmi, 2019). Konsistensi
dalam distribusi dividen dapat berperan sebagai isyarat positif bagi investor karena
mengambarkan kondisi finansial perusahaan yang kuat serta peluang usaha yang
meyakinkan. Kondisi tersebut berpotensi meningkatkan keyakinan investor serta
mendorong kenaikan nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2019; Kasmir, 2019).
Pengukuran kebijakan dividen dilakuka melalui Dividend Payout Ratio (DPR). DPR
menjelaskan bagian dari keuntungan bersih yang didistribusi perusahan kepada pihak
pemilik saham dalam bentuk dividen. Kenaikan nilai DPR menunjukkan semakin besarnya
proporsi laba yang dialokasikan perusahaan sebagai imbal hasil kepada investor.

Kaitan Antar Variabel

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. Profitabilitas dinilai memberikan dampak
terhadap nilai perusahaan, dimana peningkatan laba dapat memperkuat kepercayaan
investor dan mendorong kenaikan nilai perusahaan (Kusumaningrum, 2022). Namun,
sejumlah penelitian menghasilkan temuan yang berbeda. Menurut Nur Utamai dan Widati
(2022), profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan. Berbeda dengan itu, Dwiputra
dan Viriany (2020) justru menemukan korelasi negative yang diduga akibat kurang
optimalnya manajemen laba.

Leverage dengan Nilai Perusahaan. Temuan penelitian mengenai kontribusi leverage
terhadap nilai perusahaan masih merepresentasikan ketidakkonsistenan. Wulandari dan
Putri (2023) menemukan pengaruh positif signifikan, dimana pemanfaatan utang secara
tepat dapat memperkuat kemampuan perusahaan dalam mengakses modal dan mendorong
pertumbuhan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Sebaliknya,
Lamba dan Danif (2022) menemukan pengaruh negative signifikan, karena tingkat utang
yang tinggi berpotensi memperkuat persepsi positif investor terhadap perusahaan.
Sementara itu, Saputra dan Salim (2020) memperoleh kesimpulan bahwa leverage tidak
memiliki pengaruh yang signifikan, mengindikasi bahwa variabel lain, seperti profitabilitas
serta kebijakan dividen mungkin lebih dominan dalam mempengaruhi nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dan Nilai Perusahaan. Novelia et al. (2020) mengungkapkan
terdapat kontribusi positif yang signifikan, karena perusahaan besar umumnya
menunjukkan sumber daya yang lebih kuat serta kemudahan akses pendanaan sehingga
mendorong keyakinan investor. Sebaliknya, Kalbuana et al. (2021) menemukan pengaruh
negatif signifikan, dimana skla perusahaan yang terlalu besar berpotensi memunculkan
permasalahan inefisiensi dan konflik keagenan yang berdampak pada penurunan nilai
perusahaan. Adapun Putra dan Lestari (2016) menyimpulkan tidak adanya pengaruh yang
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signifikan karena skala perusahaan semata tidak cukup menjadi penentu nilai tanpa kinerja
yang optimal.

Kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Putra dan Lestari (2016) menemukan
pengaruh positif signifikan, dimana pembagian dividen yang stabil mencerminkan
kemampuan menghasilkan arus kas yang kuat sehingga meningkatkan kepercayaan investor
(Dwiputra & Viriany, 2020). Sebaliknya, IThamsyah dan Soekotjo (2017) menemukan
pengaruh negative signifikan karena pembagian dividen yang berlebihan berpotensi
menguras laba ditahan yang dibutuhkan untuk ekspansi dan investasi. Namun, Mardiyati et
al. (2012) menyimpulkan tidak ada pengaruh signifikan, karena investor cenderung menilai
perusahaan melalui faktor lain seperti profitabilitas dan struktur modal.

Pengembangan Hipotesis

Tingginya profitabilitas mengambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
aset dan modal secara baik guna menciptakan laba yang optimal, sehingga dapat
meningkatkan kepercayaan investor (Widiantari, 2025). Dalam Signaling Theory,
profitabilitas berperan sebagai isyarat yang positif atas performa dan prospek perusahaan
yang dapat mendorong kenaikan nilai perusahaan (Wulandari, 2023). Hal ini didukung
Kusumaningrum (2022) yang menemukan pengaruh positif serta signifikan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Ha,: profitabilitas berkaitan positif dengan nilai perusahaan.

Leverage yang dikelola secara baik dapat meningkatkan efisiensi keuangan melalui
pemanfaatan pajak, tetapi penggunaan utang yang terlampau besar beresiko pada
penurunan lain perusahaan karena meningkatnya potensi ketidakmampuan membayar
kewajibab (Winata, 2024). Dalam perspektif Signaling Theory, leverage yang proporsional
menjadi sinyal kepercayaan manajemen terhadap kemampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya, sedangkan leverage yang terlalu besar berpotensi melemahkan kepercayaan
investor terhadap perusahaan (Nur Utami & Widati, 2022).

Ha,: leverage berkaitan negatif dengan nilai perusahaan.

Perusahaan yang memiliki skala besar pada umumnya mencakup ketahanan operasional
yang unggul, diversifikasi usaha, kemudahan akses terhadap sumber dana, serta
keterbukaan informasi yang lebih unggul sehingga mampu meningkatkan ketertarikan
investor (Sari, 2019). Dalam pandangan Signaling Theory, skala perusahaan yang besar
merepresentasikan stabilitas dan prospek yang baik, sehingga dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan (Saputra & Salim, 2020).

Ha;: ukuran perusahaan berkaitan positif dengan nilai perusahaan.
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Dividen yang dibagikan secara konsisten atau meningkat menunjukkan stabilitas
keuangan yang sehat serta keberlanjutan laba perusahaan (Market et al., 1973). Berdasarkan
Signaling Theory, dividen dapat dipandang sebagai indikasi positif terkait kinerja dan
prospek perusahaan, sehingga mengoptimalkan daya tarik saham serta nilai perusahaan
(Mai & Arianti, 2021).

Ha,: kebijakan dividen berkaitan positif dengan nilai perusahaan.

Adapun rencangan pemikiran dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

Profitabilitas (X1) Ha 1
Leverage (X2) Ha 2
/Pﬂ,—/' Nilai Perusahaan (Y)
Ukuran Perusahaan (X3)
Ha 4
Kebijakan Dividen (X4)

Metodologi

Pada penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif yang dianalisis menggunakan
korelasi rank Spearman, yaitu teknik statistik nonparametrik yang digunakan untuk
menguji hubungan antarvariabel tanpa mensyaratkan data berdistribusi normal (Sekaran &
Bougie, 2016). Ruang lingkup kajian ini adalah keterkaitan profitabilitas, leverage, ukuran
perusahaan, serta kebijakan dividen mengenai nilai perusahaan di sektor Konsumen
Non-Cyclicals di BEI. Data sekunder dikumpulkan dari laporan keuangan pada rentang
waktu 2022-2024 melalui situs resmi BEI dan dianalisis menggunakan /BM SPSS Statistics
versi 27. Tahapan analisis mencakup statistik deskriptif dan wuji normalitas
Kolmogorov-Smirnov untuk menentukan teknik analisis yang tepat (Sugiyono, 2022).
Sampel penelitian ditetapkan melalui purposive sampling dan menghasilkan 48 perusahaan
atau 144 observasi, dengan kriteria: konsisten terdaftar di BEI selama 2022-2024, laporan
keuangan dipaparkan dalam Rupiah, serta membagikan dividen selama periode penelitian.
Operasionalisasi dan pengukuran variabel disajikan pada tabel berikut.

Tabel 1. Variabel Operasional serta Pengukuran

Variabel Ukuran Skala Sumber
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al _ Harga saham . (Brigham &
1 | Nilai Perusahaan (Y) PBV = ——— oer saham Rasio Houston, 2019)
. Net I . .
2 | Profitabilitas (X,) ROA = ——2mt Rasio | (Kasmir, 2019)
| Liabiliti - :
3 | Leverage (X)) DER = % Rasio | (Fahmi, 2019)
4 | Firm Size (X3) Firm Size = Ln (Total Assets)| Rasio [ (Hery,2018)
Kebl_] akan dividen __ Dividend per Share . .
5 (X)) DPR = Earnings oer Share Rasio [ (Kasmir, 2019)

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Sebelum melakukan analisis utama, beberapa pengujian awal dilakukan terhadap data.
Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov mendapatkan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, data
dikategorikan tidak berdistribusi secara normal. Hasil pengujian multikolinearitas
mengindikasikan bahwa keseluruhan variabel memperoleh nilai tolerance > 0,10 dan VIF <
10, akibatnya tidak teridentifikasi gejala multikolinearitas. Selanjutnya, nilai
Durbin-Watson sebesar 2.053 mengindikasikan bahwa tidak ditemukan indikasi gejala
autokorelasi. Namun, uji Glejser mengindikasikan adanya heteroskedastisitas pada variabel
profitabilitas. Berdasarkan hasil tersebut, analisis hubungan antarvariabel dilakukan
menggunakan Spearmans Rank Correlation karena metode ini tetap sesuai ketika asumsi
statistik parametrik tidak sepenuhnya terpenuhi.

Tabel 2 Uji Spearman’s Rank Correlation

Variabel Profitabilita ~ Leverage Firm Size Kebijakan
S Dividen
r .589 102 -.097 .104
p .000 222 250 216
Ket.  Hubungan Hubungan =~ Hubungan Hubungan positif
positif dan positif dan negatif dan dan tidak
signifikan tidak tidak signifikan

signifikan signifikan

Hasil Spearman's Rank Correlation memperoleh nilai signifikansi 0.000 atau lebih kecil
dari 0,05, hal ini mengindikasikan adanya hubungan yang signifikan antara profitabilitas
terkait nilai perusahaan. Koefisien korelasi 0,589 menunjukkan hubungan yang positif
dengan tingkat keeratan sedang hingga cukup kuat. Artinya, tingginya profitabilitas
perusahaan, semakin tinggi juga kecenderungan nilai perusahaannya. Temuan ini sejalan
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dengan Signaling Theory, tingginya laba perusahaan dapat dipandang sebagai indikasi
positif kepada investor dalam menilai prospek perusahaan (Wulandari, 2023). Dengan
demikian, profitabilitas termasuk salah satu acuan penting yang menjadi pertimbangkan
pasar dalam menetapkan tingkat nilai perusahaan, sehingga Ha, diterima.

Hasil Spearman’s Rank Correlation menunjukkan nilai signifikansi 0,222 > 0,05, hal ini
menyebabkan leverage tidak memiliki hubungan signifikan dengan nilai perusahaan.
Koefisien korelasi dengan nilai 0,102 mengindikasikan adanya hubungan positif yang
sangat lemah. Artinya, perubahan leverage belum tentu disertai dengan perubahan nilai
perusahaan secara terus-menerus. Hal ini menunjukkan bahwa struktur pendanaan melalui
utang belum berperan sebagai faktor utama investor dalam menilai perusahaan sektor
Konsumen Non-Cyclicals selama periode pengamatan. Dengan demikian, Ha, ditolak.

Pengujian hipotesis ketiga dilakukan untuk melihat keterkaitan antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Hasil Spearman’s Rank Correlation menunjukkan nilai 0,250 >
0,05, berdasarkan hasil analisis mengindikasikan bahwa kedua variabel tidak berhubungan
yang signifikan, dengan koefisien korelasi sebesar -0,097 yang mengindikasikan hubungan
negatif namun tergolong lemah. Artinya, perusahaan dengan ukuran lebih besar tidak selalu
diasosiasikan nilai perusahaan yang lebih kuat. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan belum
menjadi faktor utama dalam penilaian pasar pada sektor Konsumen Non-Cyclicals selama
periode pengamatan. Dengan demikian, Ha; ditolak.

Pengujian hipotesis keempat diterapkan untuk menganalisis keterkaitan antara kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Hasil Spearman’s Rank Correlation menunjukkan nilai
signifikansi 0,216 > 0,05, sehingga tidak menemukan hubungan signifikan kedua variabel.
Koefisien korelasi sebesar 0,104 mengambarkan hubungan positif yang sangat lemah.
Artinya, perubahan kebijakan dividen tidak berkaitan secara konsisten dengan nilai
perusahaan. Dengan demikian, kebijakan dividen belum menjadi faktor utama dalam
penilaian pasar pada sektor Konsumen Non-Cyclicals selama periode pengamatan. Dengan
demikian, Ha, ditolak.

Diskusi

Berdasarkan hasil Spearman’s Rank Correlation, profitabilitas memiliki hubungan
positif dengan tingkat keeratan sedang serta signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya, leverage, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen hanya menunjukkan
hubungan yang sangat lemah serta tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa laba
menjadi aspek yang lebih relevan dalam menjelaskan peningkatan nilai perusahaan
dibandingkan variabel lainnya. Dalam kerangka Signaling Theory, kinerja laba yang baik
dapat dipahami sebagai informasi positif bagi investor mengenai prospek usaha perusahaan,
sehingga berpotensi meningkatkan penilaian pasar (Spence, 1973; Brigham & Houston,
2019; Harmono, 2017; Hery, 2018). Pada pasar modal Indonesia, laba juga dipandang
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sebagai indikator fundamental karena menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
membentuk nilai ekonomi (Fahmi, 2019). Temuan ini selaras dengan Kusumaningrum
(2022) yang menyatakan jika profitabilitas berhubungan secara signifikan dengan nilai
perusahaan.

Leverage menunjukkan tidak terdapat hubungan signifikan dengan nilai perusahaan,
sehingga perubahan struktur utang belum berperan sebagai faktor utama dalam penilaian
pasar. Hal ini dapat dijelaskan melalui irrelevance theory of capital structure oleh
Modigliani dan Miller, yang menegaskan pada keadaan tertentu komposisi utang dan
ekuitas tidak menentukan nilai perusahaan (Masdupi et al., 2018). Investor lebih
mempertimbangkan kemampuan laba dibandingkan struktur pendanaan. Temuan ini
mendukung Lamba dan Danif (2022) serta Khotmi (2024), apabila leverage tidak selalu
berkaitan signifikan terhadap nilai perusahaan pada kondisi pasar tertentu.

Ukuran perusahaan tidak adanya hubungan signifikan terhadap nilai perusahaan, justru
mengindikasikan arah negatif yang lemah. Artinya, koorporasi yang berskala besar belum
tentu diikuti oleh naiknya nilai perusahaan. Meskipun perusahaan besar umumnya lebih
praktis mendapatkan pembiayaan serta memiliki diversifikasi usaha, skala yang besar juga
dapat menimbulkan kompleksitas manajerial serta inefisiensi operasional (Hery, 2018).
Selain itu, besarnya aset tidak otomatis mencerminkan kinerja yang baik apabila tidak
dikelola secara optimal (Kasmir, 2019). Oleh karena itu, investor cenderung lebih
mempertimbangkan kinerja fundamental dibandingkan ukuran aset, sehingga ukuran
perusahaan belum menjadi faktor dominan dalam pembentukan nilai perusahaan sektor
Konsumen Non-Cyclicals (Novelia et al., 2020).

Kebijakan dividen tidak mengindikasikan hubungan signifikan terhadap nilai
perusahaan, dengan tingkat korelasi yang sangat lemah. Temuan ini selaras dengan
dividend irrelevance theory, menjelaskan bahwa dalam pasar yang efisien, keputusan
pembagian dividen bukan penentu utama nilai perusahaan karena investor tetap dapat
memperoleh keuntungan melalui dividen maupun capital gain (Brigham & Houston, 2019).
Selain itu, perusahaan yang menahan laba untuk ekspansi dapat dipandang lebih prospektif
dibandingkan perusahaan yang mendistribusi dividen dalam jumlah besar (Ilhamsyah &
Soekotjo, 2017). Hasil ini didukung oleh Putra dan Lestari (2016) serta Mardiyati et al.
(2012), yang menunjukkan bahwa investor di pasar modal Indonesia berpotensi lebih
mempertimbangkan pertumbuhan jangka panjang daripada pembagian laba jangka pendek.

Penutup

Penelitian ini menelaah keterkaitan profitabilitas, /everage, ukuran perusahaan, serta
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan pada sektor Konsumen Non-Cyclicals pada BEI
selama 2022-2024. Hasil analisis mengindikasikan bahwa hanya profitabilitas yang
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berkaitan positif serta signifikan dengan nilai perusahaan, sementara tiga variabel lainnya
tidak menunjukkan hubungan signifikan. Keterbatasan penelitian ini mencakup ruang
lingkup variabel, sektor, periode pengamatan, serta teknik analisis yang digunakan. Oleh
karena itu, penelitian berikutnya dapat memperbanyak variabel lain, memperluas cakupan
sampel dan periode, serta mengaplikasikan metode analisis yang lebih bervariasi. Secara
praktis, hasil penelitian ini dapat berperan sebagai saran bagi perusahaan dalam
memperkuat profitabilitas serta menjadi referensi tambahan bagi investor dalam menilai
keputusan investasi.
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