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ABSTRAK 
 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, LEVERAGE DAN 
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR FOOD 
AND BEVERAGE YANG TERDAFTAR PADA BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2021-2023 

Oleh: 

M Azril Maulana 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji serta ingin mengetahui pengaruh 
Kebijakan Dividen, Leverage dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 
Perusahaan. Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan 
Subsektor Food And Baverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2021 - 2023. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data 
sekunder yang diperoleh dari situs resmi BEI dan website masing-masing 
perusahaan. Sampel Perusahaan diperoleh melalui penggunaan metode 
purposive sampling, sehingga didapat 75 data yang digunakan sebagai sampel 
perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda 
dengan aplikasi SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kebijakan 
dividen dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Leverage dan Ukuran Perusahaan, Nilai 
Perusahaan 
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ABSTRACT 

 
THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY, LEVERAGE AND COMPANY 
SIZE ON COMPANY VALUE IN MANUFACTURING COMPANIES IN 

THE FOOD AND BEVERAGE SUB-SECTOR LISTED ON THE 
INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2021-2023 

By: 

M Azril Maulana 

This research aims to test and find out the influence of Dividend Policy, 
Leverage and Company Size on Company Value. The population used in this 
study are Food and Beverage Subsector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2021 - 2023. The data used in this study are secondary data 
obtained from the official IDX website and the websites of each company. The 
company sample was obtained through the use of the purposive sampling 
method, so that 75 data were obtained which were used as company samples. 
The analysis method used is multiple regression analysis with the SPSS 
application. The results of the study show that leverage has a significant 
negative effect on company value, while dividend policy and company size do 
not have a significant effect on Company Value. 

Keywords: Dividend Policy, Leverage and Company Size, Company Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 
Pertumbuhan suatu ekonomi negara tak lepas dari peran sentral 

para pengusaha. Keberhasilan para pengusaha dalam mengelola 

perusahaan secara efektif berkontribusi signifikan terhadap dinamika 

perekonomian suatu negara, termasuk Indonesia. Sebagai contoh, 

indonesia mengalami pertumbuhan ekonomi yang stabil, ditandai dengan 

ekspansi sektor industri yang semakin luas di berbagai bidang terutama 

ekonomi industri manufaktur pada subsektor food and beverage (Kombih 

& Suhardianto, 2017). Industri konsumsi, khususnya subsektor food and 

beverage, menjadi lokomotif pertumbuhan ekonomi Indonesia dan 

diprediksi akan terus berkembang pesat. Meskipun laju pertumbuhan 

industri tersebut mengalami fluktuasi, sektor ini tetap menunjukkan tren 

positif. 

Kontribusi terbesar terhadap pertumbuhan ekonomi indonesia 

berasal dari subsektor food and beverage dengan memberikan suatu 

pengaruh terhadap ekonomi indonesia melalui produk domestik bruto 

(PDB).  Dilansir  dari  (www.bps.go.id)  badan  pusat  statistik  bahwa 

kontributor terbesar dari pertumbuhan ekonomi indonesia salah satunya di 

berikan oleh industri konsumsi yaitu sektor makanan dan minuman dengan 

porsi 6,55% pada tahun 2023 terhadap PDB nasional dan menyumbang 

39,1% dari total PDB sektor nonmigas. Selain itu sektor ini mencatat 
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pertumbuhan sebesar 4,47% secara tahunan yang menunjukkan pemulihan 

yang  kuat  setelah  pandemi  timesindonesia.co.id.  Serta  memberikan 

peningkatan terhadap investasi di industri subsektor makanan dan 

minuman dengan realisasi investasi mencapai Rp.85,10 T. Dari apa yang 

telah disampaikan dapat dilihat bahwa sektor ini masih bisa terus 

berkembang dengan luas dan bisa menjadi salah satu tulang punggung 

perekonomian negara di masa yang akan datang. 

Pertumbuhan industri makanan dan minuman beriringan dengan 

peningkatan investasi pada sektor ini karena seiring dengan pertumbuhan 

industri makanan dan minuman, minat investor untuk berinvestasi di sektor 

ini juga semakin meningkat, didorong oleh prospek keuntungan yang 

menjanjikan. Sebelum memutuskan untuk menginvestasikan dana, seorang 

investor yang bijaksana akan melakukan analisis yang cermat terhadap 

berbagai aspek fundamental suatu perusahaan (Adinegoro, 2023). Ini 

termasuk evaluasi terhadap kinerja keuangan perusahaan, model bisnis 

yang diterapkan, kualitas manajemen, serta prospek pertumbuhan industri 

dimana perusahaan beroperasi. Dengan melakukan penilaian secara baik, 

investor dapat mengidentifikasi peluang investasi yang menjanjikan dan 

meminimalkan risiko kerugian (Setiyowati et al., 2020). 

Perusahaan harus melakukan hal yang dapat menumbuhkan rasa 

kepercayaan kepada para calon investor dengan cara memberikan 

informasi yang pantas diberikan kepada pihak eksternal secara lengkap 

untuk menjadikan bentuk pertimbangan bagi para calon investor dalam 
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menilai perusahaan tersebut (Ramdhonah et al., 2019). Suatu nilai yang 

dimiliki perusahaan dapat menjadi cerminan dari perusahaan tersebut 

dalam mendapatkan laba. Investor yang mampu mengidentifikasi 

perusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi memiliki peluang yang 

lebih besar untuk mendapatkan return investasi yang memuaskan (Wati et 

al., 2018). Selain itu, dengan memahami nilai sebenarnya dari suatu 

perusahaan investor dapat membuat keputusan investasi yang lebih 

rasional dan tidak terpengaruh oleh suatu harga saham jangka pendek. 

Nilai perusahaan merupakan cerminan dari suatu perusahaan 

tersebut dengan melihat kinerja keuangan, prospek pertumbuhan dan 

kedepannya dalam perusahaan tersebut (Astuti & Dillak, 2019). Dapat 

dilihat pada gambar 1.1 yang menunjukkan grafik nilai PBV perusahaan 

food and baverage periode tahun 2021 – 2023 berikut: 

Gambar 1.1 Data PBV Perusahaan Food and Baverage 2021 - 2023 
 

Sumber: www.idx.co.id, Data Diolah (2024) 
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Berdasarkan pada gambar 1.1 yang dilansir dari www.idx.co.id 

 
website Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2024 bahwa nilai perusahaan 

yang di ukur dengan PBV pada sektor makanan dan minuman di tahun 

2021 sampai 2023 mengalami penurunan nilai. Data menunjukkan nilai 

perusahaan di tahun 2021 sebesar 2,61%, namun di tahun 2022 mengalami 

penurunan menjadi 2,34% dan diikuti tahun 2023 sebear 2,18%. Dari 

fenomena tersebut dapat diliat bahwasanya nilai perusahaan mengalami 

penurunan setiap tahunnya, hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan 

dianggap penting dan menjadi indikator para investor dalam melihat 

perusahaan (Pasaribu et al., 2019). Karena itu investor menjadikan kinerja 

dan prospek kedepan perusahaan sebagai indikator dalam melihat arah 

pertumbuhan dari suatu perusahaan sehingga ketika harga saham tinggi 

nilai perusahaan akan tinggi (Borges & Wulandari, 2023). Ketika calon 

investor melihat nilai perusahaan yang baik mereka akan sadar bahwa 

perusahaan tersebut memiliki kualitas yang baik. Hal tersebut akan 

memberikan dampak yang baik terhadap kenaikan harga saham dan hal 

tersebut akan menjadi penilaian investor dengan meilhat harga saham 

perusahaan tersebut (Novari & Lestari, 2016). PBV (Price to Book Value 

rasio) merupakan salah satu indikator dalam menghitung nilai perusahaan. 

Perhitungan tersebut dapat memperlihatkan suatu perusahaan apakah 

mampu memberikan suatu nominal harga kepada modal yang tersedia. 

Dengan semakin tingginya nilai berarti perusahaan tersebut diasumsikan 

mampu dalam membentuk nilai serta menciptakan keadilan terhadap 
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pembagian dividen dari keuntungan yang dimiliki perusahaan (Pasaribu et 

al., 2019). 

Nilai perusahaan yang diukur dengan PBV (Price Book Value) 

sangat penting dalam melihat dan mengukur tingginya suatu nilai yang ada 

di dalam perusahaan. Karena hal tersebut penting bagi investor sebelum 

melakukan yang namanya investasi. Dengan melihat nilai perusahaan yang 

positif di dalam perusahaan tersebut maka akan dilihat baik oleh investor, 

dan hal sebaliknyapun berlaku ketika suatu nilai perusahaan menurun itu 

akan dipandang buruk oleh investor (Nadhifah, 2022). 

Adapun nilai perusahaan mampu dipengaruhi oleh beberapa faktor 

seperti kebijakan dividen, leverage, ukuran perusahaan. Banyak penelitian 

sebelumnya yang membahas terakit tentang nilai perusahaan diantaranya 

dilakukan (Novari & Lestari, 2016), (Ramdhonah et al., 2019), (Hidayat, 

2019), (Borges & Wulandari, 2023) dan (Ovami & Nasution, 2020) 

dimana terdapat beberapa perbedaan hasil yang beragam dari penelitian 

sebelumnya. Adapun penelitian ini bertujuan untuk melihat nilai 

perusahaan dengan faktor yang memiliki karakteristik objektif terhadap 

perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan salah satu masalah yang masih 

menjadi perdebatan, yaitu apakah dividen sebaiknya dibayarkan dari laba 

bersih atau ditahan untuk investasi jangka panjang. Beberapa penelitian 

terkait hal ini menyatakan pendapat yang berbeda seperti (Elvira & 

Amanah, 2021) dan (Nelwan, 2018) menyatan bahwa kebijakan dividen 
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian tersebut 

berbeda dengan hasil penelitin (Wati et al., 2018), (Astika et al., 2019) dan 

(Rahma, 2022) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 

berpengaruh signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dapat 

dilihat bahwa kebijakan dividen merupakan suatu bentuk kewajiban 

perusahaan dalam menentukan suatu kebijakan dalam membagi laba dalam 

bentuk dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali (Anita & 

Yulianto, 2016). Kebijakan dividen didalam perusahaan merupakan suatu 

bentuk dari keinginan yang dimana perolehan yang dihasilkan perusahaan 

akan dikembalikan kepada para pemilik saham yang sudah berinvesatsi di 

perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan salah satu bentuk yang dilakukan 

perusahaan untuk menunjukkan bahwa perusahaan memiliki nilai yang 

berkualitas di dalamnya dengan memberikan pembagian dividen secara 

baik. Karena semakin baik kebijakan suatu perusahaan maka akan 

memberikan pengaruh yang baik dalam meningkatkan nilai perusahaan 

(Ovami & Nasution, 2020). Kebijakan dividen di ukur dengan Dividen 

payout Ratio. DPR merupakan suatu rasio terhadap penelitian dalam 

mengukur seberapa besar pajak yang dikenakan dalam dividen terhadap 

pemilik saham. Dalam hal ini DPR dapat memberikan gambaran suatu 

bentuk dividen yang dibayar perusahaan melalui total laba yang 

diperolehnya. 
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Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh leverage, yaitu 

perbandingan antara utang dan aset. Leverage digunakan untuk menilai 

seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap utang dalam mendanai 

aktivitas bisnisnya. Semakin tinggi leverage, semakin besar pula risiko 

keuangan yang dihadapi perusahaan (Hidayat, 2019). Hal ini karena 

perusahaan dengan leverage tinggi akan kesulitan melunasi utangnya jika 

terjadi penurunan kinerja atau kondisi ekonomi yang memburuk. Adapun 

beberapa penelitian terkait hal ini menyatakan hasil yang berbeda seperti 

(Dewantari et al., 2020) dan (Novari & Lestari, 2016) yang mengatakan 

bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun pendapat 

ini berbeda dengan hasil penelitian (Rachmawati & Dahlia, 2017), (Dewi, 

2023) dan (Rohmawati, 2021) yang menyatakan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, investor dan 

kreditor seringkali menggunakan rasio solvabilitas sebagai salah satu 

indikator penting dalam menilai kesehatan keuangan suatu perusahaan 

(Novari & Lestari, 2016). 

Debt to equity ratio (DER) merupakan indikator keuangan yang 

menunjukkan bagaimana permodalan suatu perusahaan disusun. Rasio ini 

menunjukkan perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dan modal 

sendiri. Jika DER perusahaan lebih tinggi, lebih besar risiko keuangan 

yang ditanggungnya (Sumarjo & Mangantar, 2022). DER dapat digunakan 

sebagai alat ukur untuk mengetahui apakah suatu perusahaan dibiayai oleh 

kreditur. Karena hal ini dapat dilihat ketika semakin besarnya leverage 



8  

 
maka hal itu akan memperlihatkan bahwa laba yang akan dibagikan 

perusahaan akan semakin sedikit kepada para pemegang saham tersebut. 

Sehingga hal tersebut akan berdampak kepada turunnya harga saham suatu 

perusahaan tersebut (Hidayat, 2019). Sebaliknya ketika tingkat leverage 

suatu perusahaan kecil hal yang sebaliknya pun akan terjadi. 

Selain kebijakan dividen dan leverage, ukuran perusahaan juga 

dapat mempengaruhi nilainya karena lebih banyak faktor yang dapat 

digunakan untuk mencapai tujuannya. Ukuran perusahaan merupakan 

skala yang mampu didelegasikan untuk ukuran perusahaan yang berbeda 

termasuk semua sumber daya perusahaan seperti size dan suatu bentuk nilai 

pertukaran sekuritas (Afifah & Utiyati, 2020). Total asset, digambarkan 

sebagai bentuk dari ukuran perusahaan dengan melihat dari bentuk 

penjualan serta rata – rata total aset tersebut (Ramdhonah et al., 2019). 

Ukuran perusahaan merupakan capaian perusahaan yang sudah 

memiliki pasar yang besar, nilai buku perusahaan yang tinggi dan 

keuntungan yang besar. Sementara itu, hal sebaliknyapun berlaku untuk 

perusahaan yang terbilang masih kecil karena dari pendapatan, pasar serta 

nilai buku perusahaan yang kecil (Novari & Lestari, 2016). Ketika sebuah 

perusahaan tumbuh dalam bentuk suatu ukuran, akan menjadi lebih mudah 

untuk mencapai penghasilan yang baik dari sumber di lingkungan internal 

perusahaan dan eksternal perusahaan. Karena sumber daya yang dipegang 

sebagai jaminan memiliki nilai yang lebih tinggi, perusahaan besar terikat 

dalam mencari kredit yang sangat besar daripada perusahaan yang lebih 
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kecil. Total aset dapat digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan 

(Simanjuntak & Pangestuti, 2019). 

Banyak penelitian telah dilakukan untuk mengetahui hasil dari 

variabel yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Seperti penelitian dari 

Putri & Rachmawati (2020), menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

ternyata tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal berbeda terjadi 

terhadap penelitian Akhmadi & Januarsi Y (2021) serta diikuti Putu N 

(2021), yang menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen ternyata 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan namun tidak dengan 

penelitian (Dewantari et al., 2020) Penelitian yang dilakukan Dewi & 

Wirajaya (2017) bahwa variabel ukuran perusahaan tidak memberikan 

pengaruh kepada nilai perusahaan namun sebaliknya hal berbeda dari 

(Novari & Lestari, 2016), ukuran perusahaan meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan masalah di atas, penulis bermaksud untuk melakukan 

penelitian berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Leverage dan 

Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 

Manufaktur Subsektor Food And Beverage yang Terdaftar Pada 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan, maka 

dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimanakah pengaruh Kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan? 

 
2. Bagaimanakah pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan? 

 
3. Bagaimanakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap nilai perusahaan? 

 
1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada rumusan masalah diatas, penelitian ini disusun 

dengan tujuan sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis dan menguji pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Subsektor 

Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2021-2023. 

2. Untuk menganalisis dan menguji pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Food and 

Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

3. Untuk menganalisis dan menguji pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Subsektor 

Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2021-2023. 



11  

 
 
 

1.4 Manfaat Penelitian 

 
Manfaat yang diharapkan bisa didapat dari penelitian ini yaitu: 

 
1. Manfaat Teoritis 

 
Secara teoritis, yaitu memperluas literatur tentang fenomena pengaruh 

kebijakan dividen, leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Manfaat praktis 
 

Secara praktis, penelitian ini diharapkan mampu memperluas akan 

pengetahuan peneliti bagaimana faktor – faktor dapat berhubungan 

terhadap nilai perusahaan. Serta diharapkan penelitian ini bisa 

meningkatkan kemampuan peneliti di dalam menyelesaikan masalah dan 

bisa mengimplementasikan ilmu yang di dapat dalam penelitian yang telah 

di peroleh. 
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