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pemulihan pasca pandemi. Metode kuantitatif dipilih untuk studi ini, dengan pemilihan
sampel dalam penelitian ini dilakukan secara purposif. Jenis data yaitu data sekunder
dengan sampel penelitian sebanyak 20 data pada PT. Sinar Mas Agro Resources and
Technology Tbk. Pengolan data dilakukan menggunakan data time series dengan
KEYWORDS bantuan SPSS 25 dan hipotesis diuji dengan uji-F dan uji-t untuk tingkat signifikan a =
0,05 atau 5%. Dari hasil analisis regresi diperoleh pula hasil pengujian simultan
menunjukan bahwa Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin
berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value. Hasil secara parsial Current
Ratio dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book
Value, sedangkan Operating Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap Price to
Book Value.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between the Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, and Operating Profit Margin in influencing Price to Book Value when Indonesia is
experiencing global economic conflict and post-pandemic recovery. This study uses
This is an open access article under | quantitative research. Sampling in this study uses Purposive Sampling technique. The

the CC—BY-SA license type of data used is secondary data with a research sample of 20 data at PT. Sinar
Mas Agro Resources and Technology Tbk. The data analysis tool used is time series

@ @ @ data regression analysis with the help of SPPSS 25 and the hypothesis is tested with
A the F-test and T-test with a significance level of a = 0.05 or 5%. From the results of the

regression analysis, the results of the simultaneous test show that the Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, and Operating Profit Margin have a significant effect on Price to
Book Value. The partial results of the Current Ratio and Debt to Equity Ratio do not
have a significant effect on Price to Book Value, while Operating Profit Margin has a
significant effect on Price to Book Value.

PENDAHULUAN

Kemajuan ekonomi Indonesia yang didorong globalisasi meningkatkan persaingan
antarperusahaan, sehingga perusahaan dituntut terus mengembangkan usahanya melalui pendanaan
yang memadai, baik dari sumber internal seperti laba ditahan maupun sumber eksternal berupa utang
dan penerbitan saham di pasar modal. Bagi perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), peningkatan nilai perusahaan menjadi tujuan utama untuk menarik minat investor. Hal ini didukung
oleh pertumbuhan pasar modal Indonesia yang terus meningkat, tercermin dari jumlah investor dengan
Single Investor Identification (SID) yang mencapai 14,87 juta pada Desember 2024, naik 22,21%
dibandingkan 12,16 juta pada Desember 2023, setelah sebelumnya juga tumbuh 18% pada tahun 2022.
Sektor pertanian merupakan salah satu penopang utama perekonomian Indonesia dengan kontribusi
13,78% terhadap pertumbuhan ekonomi nasional pada triwulan Il 2024, menjadikannya sektor terbesar
kedua. Di dalamnya, subsektor perkebunan memiliki peran strategis karena menyerap sekitar 16,5 juta
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tenaga kerja, berkontribusi besar terhadap penerimaan negara, serta memiliki daya saing ekspor yang
tinggi. Salah satu perusahaan terkemuka di subsektor ini adalah PT. Sinar Mas Agro Resources and
Technology Tbk. (SMART Tbk.), yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sejak berdiri pada tahun 1962,
SMART Tbk. berkembang menjadi perusahaan terintegrasi yang berfokus pada produksi minyak sawit
berkelanjutan, dengan inovasi dan prinsip keberlanjutan sebagai strategi utama dalam mempertahankan
daya saing global.

Pada tahun 2020, Indonesia resmi masuk ke dalam resesi karena pandemi COVID-19. Sejak April
2020, pandemi tersebut sudah menyebar ke 34 provinsi di Indonesia dan menyebabkan perlambatan
aktivitas ekonomi secara. Komoditas kelapa sawit terdampak mengakibatkan penurunan volume ekspor
hingga kenaikan harga yang signifikan. Gabungan Pengusaha Kelapa Sawit Indonesia (GAPKI)
memperkirakan ekspor mengalami kontraksi pada semester awal tahun 2020. Adanya lockdown di
berbagai negara mengganggu aktivitas panen dan pasokan minyak sawit, sehingga harga minya sawit
mentah (CPO) mengalami fluktuasi tajam. Di samping itu, perlemahan ekonomi global yang mengarah
kepada resesi disejumlah negara berkontribusi pada berkurangnya perminatan dari laur negeri. Pada
2022 pasca pandemi permintaan minyak sawit meningkat dan harga CPO terus menguat sehingga
mencapai rekor tertinggi sepanjang masa pada Maret 2022. Selain itu keadaan ekonomi global akibat
dari konflik antara Rusia dan Ukraina menimbulkan gangguan pada pasokan komoditas energi dan
makanan global. Hal ini berdampak pada permintaan pasar minyak nabati, termasuk minyak sawit
dipasar internasional sehingga harga CPO terus meningkat (Sipayung 2023). Oleh sebab itu pada
rentang waktu tersebut terdapat perbedaan yang signifikan. Hal ini telihat dari pendapatan perusahaan
yang bergerak di komoditas kelapa sawit pada periode 2020-2024 dibawah ini:

Gambar 1 Grafik Rank Pendapatan Perusahaan Kelapa Sawit di Indonesia
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Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2025)

Berdasarkan grafik 1 tingkat pendapatan PT. SMART dari tahun 2020 — 2024 mengalami
peningkatan setiap tahunnya. PT. SMART menjadi perusahaan dengan pendapatan tertinggi pada sub
sektor perkebunan kelapa sawit di Indonesia. Selain dilihat dari pendapatan, minat investor juga dilihat
dari nilai perusahaan yang mencerminkan kinerja dan prosfek perusahaan, yang menjadi faktor penting
dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan nilai perusahaan yang baik perusahaan tidak hanya
menarik minat investor tetapi juga menunjukan kemampuan untuk memenuhi kewajiban kepada kreditur.
Peningkatan nilai perusahaan memberikan manfaat langsung kepada pemegang saham. Ketika harga
saham naik, keuntungan bagi pemegang saham meningkat, yang menarik minat investor lain dan
mengarah pada kenaikan lebih lanjut dalam harga saham. Efficiency Market Theory menurut Smith
(1990) menyatakan bahwa pasar dianggap efisien jika harga saham mencerminkan semua informasi
yang tersedia, sehingga investor tidak dapat secara konsisten menghasilkan keuntungan abnormal dalam
jangka panjang. Terdapat tiga bentuk pasar efisien yaitu bentuk lemah, setengah kuat, dan kuat yang
masing masing mencerminkan tingkat informasi yang tercermin dalam harga saham. Berdasarkan teori
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diatas, maka dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan sangatlah penting bagi investor karena
menggambarkan kekayaaan dari pemegang saham itu sendiri. Dengan demikian apabila harga pasar
saham tinggi maka nilai perusahaan pun semakin tinggi. Menurut Murhadi (2015:66) “Price to Book Value
(PBV) merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku
ekuitas sebagaimana yang ada dilaporan posisi keuangan”. PBV ini cara sederhana dari pengukuran nilai
perusahaan karena dapat menunjukkan baik atau tidaknya suatu saham perusahaan. Berikut ini data
Price To Book Value (PBV) pada perusahaan SMART Tbk:

Gambar 2 Grafik Tingkat PBV SMART Thk. Tahun 2020-2024

Price to Book Value SMART Tbk.
Tahun 2020-2024

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2025)

Berdasarkan grafik 2 dapat dilihat bahwa perkembangan PBV PT. SMART periode 2020 — 2024
mengalami penurunan dan dalam 5 tahun terakhir PBV ini selalu dibawah 1 yang menandakan nilai
perusahaan tersebut terdapat masalah keuangan atau prospek perusahaan yang kurang baik, seperti
profitabilitas rendah dan utang tinggi. Menurut Arif dan Edy (2016:72) “perusahaan yang memiliki
manajemen baik maka diharapkan PBV dari perusahaan setidaknya 1 atau diatas dari nilai buku
(overvalued), dan jika angka PBV dibawah 1 artinya harga saham tersebut lebih rendah dari nilai
bukunya (undervalued)’. Terdapat beberapa faktor yang menjadi penyebab dalam rendahnya nilai PBV.
Menurut Salvatore (2011:9) “Beberapa faktor yang mempengaruhi PBV perusahaan antara lain:
keputusan pendanaan, kebijakan deviden, keputusan invetasi, ukuran perusahaan, pertumbuhan
perusahaan, keunikan perusahaan, nilai aktiva, penghematan pajak, struktur modal, fluktuasi nilai tukar,
dan keadaan pasar modal’. Faktor-faktor pengukuran yang mempengaruhi nilai PBV tersebut yaitu
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Operating Profit Margin (OPM).

Gambar 3 Grafik Perkembangan CR, DER, OPM, dan PBV pada SMART Tbk Periode Triwulan ke 4
2020-2024
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Berikut peneliti sajikan dalam bentuk tabel untuk melihat nominal perubahan Current Ratio, Debt to
Equity Ratio, Operating Profit Margin, dan Price to Book Value pada SMART Tbk. Triwulan ke 4 Tahun
2020-2024:

Tabel 1 Data Perkembangan CR, DER, OPM dan PBV SMART Tbk. Triwulan ke 4 2020-2024

Rata-
No Rasio 2020 2021 2022 2023 2024 rata
1 CR 1,30 1.45 1,96 1,87 1,83 1,65
2 DER 1,80 1,80 1,21 1,08 1,28 1,47
3 OPM 5.16 6.30 9.07 1.67 2.01 5,55
4 PBV 0,95 0,87 0,74 0,60 0,53 0,79

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2025)

Berdasarkan tabel 1 SMART Tbk. bahwa nilai Current Rasio (CR) pada tahun 2023 CR mengalami
penurunan sebesar 0,09 kali dimana PBV bersama terjadi penurunan sebesar 0,16 kali. Pada tahun 2024
CR masih dalam penurunan 0,04 kali dimana PBV sendiri tetap mengalami penurunan sebesar 0,07 kali.
Hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui Signaling Theory menurut
Brigham dan Houston (2018:187) “informasi keuangan yang disampaikan perusahaan dapat menjadi
sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan”. Hal ini sejalan dengan teori keadaan dimana
ketika CR mengalami penurunan, pada akhirnya menjadi sinyal dalam penurunan nilai PBV. Menurut
Kasmir (2019:134) “Current Ratio merupakan rasio unttuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membiayai kewajiban jangka pendek atau utang yang akan jatuh tempo pada saat ditagih secara
keseluruhan”. SMART Tbk. menunjukkan kemampuan yang baik untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek melalui aset likuid, hal ini terlihat dari peningkatan signifikan pada rasio lancarnya.

Data keuangan Debt to Equity Ratio dari SMART Tbk. pada tahun 2024 DER mengalami kenaikan
sebesar 0,2 kali diikuti dengan penurunan PBV. Keterkaitan antara struktur modal dan nilai perusahaan
dapat dipahami dengan menggunakan Trade-Off Theory menurut Brigham dan Houston (2011:183)
“Perusahaan akan menyeimbangkan manfaat penggunaan utang berupa penghematan pajak dengan
biaya kebangkrutan dan risiko keuangan yang ditimbulkan”. Menurut Hery (2023:168) “Debt to Equity
Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal”. Rasio ini
dihitung dengan membagi total utang dengan ekuitas. Semakin besar rasio ini, semakin merugikan
karena risiko yang diambil lebih besar akibat kemungkinan kegegalan yang dihadapi perusahaan. Dalam
hai ini, SMART kurang efisien dalam memanfaatkan ekuitas yang dimiliki, terlihat dari penurunan nilai
PBV. Nilai OPM pada SMART Tbk. tahun 2020 sebesar 5,16% mengalami fluktuasi hingga tahun 2024.
Di tahun 2023, OPM mengalami penurunan sebesar 7,40% menjadi 1,67% yang diikuti penurunan PBV.
Dalam perspektif Signaling Theory menurut Brigham dan Houston (2018:187) seperti CR, bahwa kinerja
perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek dan nilai perusahaan. Menurut
Vasigh dan Rowe (2019:254) Operating Profit Margin merupakan rasio yang membandingkan laba
operasi (tidak termasuk potongan bunga dan pajak) perusahaan dengan total pendapatan yang
dihasilkan pada periode yang sama. Rasio ini merupakan cara untuk mengukur berapa persen laba
operasional dihasilkan untuk setiap penjualan. Peningkatan profitabilitas sendiri seharusnya mampu
menjadi sinyak positif bagi para investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan arus kas, sehingga bisa menjadi pendorong bagi kenaikan PBV.

Meskipun penelitian mengenai pengaruh Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Price to Book Value (PBV) telah banyak dilakukan, masih terdapat research gap, khususnya
pada subsektor perkebunan kelapa sawit yang memiliki peran strategis sebagai penyedia kebutuhan
pangan dan energi biodiesel menurut Joni dkk. (2012:155). Penelitian yang mengkaji pengaruh Operating
Profit Margin (OPM) terhadap PBV juga masih terbatas. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan
yang belum konsisten, di mana Purba dan Kosadi (2024:136) menyatakan CR berpengaruh terhadap
PBV sedangkan DER tidak, Novellia dan Marjohan (2025:2471) menemukan CR dan DER berpengaruh
signifikan, sementara Zubaedah dan Sunarwibowo (2025:193) menyatakan keduanya tidak berpengaruh.
Selain itu, Dewi dkk. (2022:281) menemukan CR berpengaruh positif dan DER berpengaruh negatif
terhadap PBV, tetapi secara simultan keduanya berpengaruh signifikan. Adapun Nurastuti dan Maesaroh
(2021:125) serta Tampubolon dan Banjarnahor (2020:84) menyimpulkan bahwa OPM berpengaruh
signifikan terhadap PBV. Ketidakkonsistenan hasil tersebut menunjukkan perlunya penelitian lanjutan.
Selain itu, PBV PT. SMART Tbk. selama periode penelitian berada di bawah 1 dan cenderung menurun,
yang mengindikasikan nilai perusahaan belum optimal.
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Current Ratio

Rasio Lancar, yang dikenal sebagai Current Ratio, adalah salah satu unsur pengukuran finansial
yang dimanfaatkan oleh perusahaan untuk menilai kemampuannya dalam memenuhi tanggung jawab
jangka pendek, dengan membandingkan aset lancar yang dimiliki terhadap kewajiban yang harus
dipenuhi. Menurut Syamsudin (2016:43) mengatakan “Current Ratio adalah rasio keuangan yang umum
digunakan. Tingkat rasio dapat ditentukan dengan jalan membandingkan antara current assets dengan
current liabilities”. Menurut Morell (2007:62—63) mengatakan “Current Ratio adalah rasio lancar terhadap
kewajiban lancar. Rasio 1,00 biasanya dianggap sehat secara umum bagi industry. Rasio yang jauh
dibawah level ini menunjukan bahwa bisnis mungkin tidak menghasilkan kas yang cukup untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek saat jatuh tempo”. Menurut Kasmir (2015:134) mengatakan “Current
Ratio (CR) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan”.
Berdasarkan definisi diatas dapat disimpulkan bahwa current ratio adalah rasio yang digunakan dalam
membayar kewajiban jangka pendek dengan perbandingan antara aset dengan liabilitas.

Debt to Equity Ratio

Rasio utang terhadap ekuitas, yang biasa disebut sebagai Debt to Equity Ratio, merupakan salah
satu indikator mengenai solvabilitas atau leverage yang dipakai untuk menganalisis situasi finansial
perusahaan, dengan cara membandingkan keseluruhan utang yang dimiliki dengan modal yang tersedia.
Menurut Hery (2023:168) menyatakan “Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total
utang dengan modal”. Menurut Robert (2011:507) mengatakan bahwa “Debt to Equity Ratio adalah rasio
yang mengungkapkan sejauh mana suatu organisasi semakin bergantung pada utang untuk membiayai
aset”. Menurut Hadijah dan Eko (2021:92) menyatakan bahwa “Debt to Equity Ratio adalah sebuah rasio
yang bertanggungjawab kepada kreditor dalam hal melunasi semua semua hutang-hutangnya dengan
menggunakan modal pemilik’. Berdasarkan definisi menurut diatas dapat disimpulkan Debt to Equity
Ratio adalah rasio yang digunakan oleh perusahaan untuk melihat besarnya proporsi hutang terhadap
modal, dimana beberapa bagian rupiah modal dijadikan sebagai jaminan utang.

Operating Profit Margin

Margin laba operasi atau biasa disebut Operating Profit Margin merupakan salah satu rasio
profitabilitas yang dipakai untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba
sebelum bunga dan pajak dengan penjualan yang dilakukan oleh perusahaan. Menurut Vasigh & Rowe
(2019:254) menyatakan “Operating Profit Margin merupakan rasio yang membandingkan laba operasi
(tidak termasuk potongan bunga dan pajak) perusahaan dengan total pendapatan yang dihasilkan pada
periode yang sama. Rasio ini memungkinan manajer untuk menentukan berapa banyak laba operasi
yang dihasilkan dari setiap pendapatan yang diperoleh melalui operasi bisnis normal”’. Menurut Sudana
(2011:23) mengatakan “Operating Profit Margin (OPM) adalah indikator profitabilitas atau keuntungan
perusahaan dengan mengukur laba operasi berdasarkan penjualan perusahaan. Semakin tinggi
Operating Profit Margin, maka semakin baik operasi suatu perusahaan. Sehingga menunjukkan semakin
efisiensi pada divisi produksi, personalia, dan pemasaran perusahaan”’. Menurut Lukman (2009:61)
mengakatakan “Operating Profit Margin merupakan rasio yang menggambarkan apa yang biasanya
disebut pure profit yang diterima atas setiap rupiah dari penjualan yang dilakukan”. Berdasarkan
pemaparan definisi diatas dapat disimpulan bahwa Operating Profit Margin merupakan rasio yang
digunakan untuk membandingkan laba operasi dengan pendapatan selama periode tertentu. Rasio ini
mencerminkan tingkat efisiensi perusahaan.

Price to Book Value

Nilai perusahaan atau sering disebut Price to Book Value merupakan rasio yang menilai seberapa
bagus kinerja perusahaan atau prospek pertumbuhan yang digunakan oleh investor dengan menganalisis
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku dari perusahaan. Menurut Brigham dan Houston
(2019:122) menyatakan “Price to Book Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai
buku per saham”. Menurut Murhadi (2015:66) menyatakan “Price to Book Value (PBV) merupakan rasio
yang menggambarkan perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku ekuitas sebagaimana
yang ada dilaporan posisi keuangan.
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Menurut Tryfino (2009:9) mengatakan “Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang digunakan
investor untuk mengetahui sudah berapa kali market value suatu saham dihargai dari book valuenya”.
Berdasarkan beberapa definisi Price to Book Value diatas dapat disimpulkan bahwa PBV merupakan
rasio untuk mengukur kinerja pasar saham tehadap nilai bukunya biasanya digunakan oleh investor
dalam mengambil keputusan investasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan kausalitas untuk menganalisis
pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Operating Profit Margin (OPM) terhadap
Price to Book Value (PBV) pada PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. menggunakan data
sekunder time series laporan keuangan triwulan periode 2020-2024 sebanyak 20 sampel yang dipilih
melalui teknik purposive sampling. Data dikumpulkan melalui dokumentasi dari situs resmi perusahaan
dan Bursa Efek Indonesia, kemudian dianalisis menggunakan regresi linear berganda dengan bantuan
SPSS versi 25. Analisis meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi), analisis koefisien korelasi, koefisien determinasi, serta pengujian
hipotesis melalui uji F dan uji t pada tingkat signifikansi 5%.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Berdasarkan hasil penelitian pada PT. Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. periode
2020-2024, diketahui bahwa Current Ratio (CR) memiliki rata-rata sebesar 1,72 kali dengan tren yang
cenderung meningkat meskipun berfluktuasi, namun masih berada di bawah standar industri sehingga
menunjukkan kemampuan likuiditas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek masih
kurang optimal. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki rata-rata 1,49 kali dengan tren yang cenderung
menurun, yang mengindikasikan berkurangnya ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang
dan membaiknya struktur permodalan, meskipun nilainya masih berada di atas standar industri sehingga
risiko solvabilitas tetap perlu diperhatikan. Sementara itu, Operating Profit Margin (OPM) mencatat rata-
rata 2,52% dengan kecenderungan meningkat, menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba operasi semakin baik dan mencerminkan efisiensi operasional yang positif. Di sisi
lain, Price to Book Value (PBV) memiliki rata-rata 0,74 kali dan cenderung mengalami penurunan selama
periode penelitian, yang mengindikasikan bahwa harga saham perusahaan masih berada di bawah nilai
bukunya sehingga tingkat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan relatif rendah. Hasil
statistik deskriptif juga menunjukkan nilai rata-rata masing-masing variabel, yaitu CR sebesar 1,7165,
DER sebesar 1,4895, OPM sebesar 2,5205, dan PBV sebesar 0,7400. Secara keseluruhan, kondisi
keuangan PT. SMART Tbk. menunjukkan adanya perbaikan pada aspek profitabilitas dan struktur
permodalan, namun aspek likuiditas serta nilai perusahaan masih perlu ditingkatkan agar mampu
memenuhi standar industri dan meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis melalui uji F dan uji t, penelitian ini terlebih dahulu
memenuhi asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Hasil uji normalitas menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test menunjukkan
nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0,200, lebih besar dari 0,05, sehingga data residual berdistribusi
normal. Selanjutnya, hasil uji multikolinearitas menunjukkan seluruh variabel independen tidak
mengalami gejala multikolinearitas, ditunjukkan oleh nilai VIF Current Ratio sebesar 4,753, Debt to Equity
Ratio sebesar 4,592, dan Operating Profit Margin sebesar 1,082 (seluruhnya <10), serta nilai tolerance
masing-masing 0,210, 0,218, dan 0,925 (seluruhnya >0,10). Hasil uji heteroskedastisitas dengan metode
Glejser juga menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas karena nilai signifikansi Current Ratio sebesar
0,463, Debt to Equity Ratio 0,127, dan Operating Profit Margin 0,573, yang seluruhnya lebih besar dari
0,05. Sementara itu, uji autokorelasi dilakukan menggunakan transformasi lag pada variabel dependen
untuk mengurangi korelasi residual antarperiode. Hasil pengujian menghasilkan nilai Durbin-Watson
(DW) sebesar 1,786, yang berada di antara dU = 1,6763 dan 4 — dU = 2,3237, sehingga model
dinyatakan bebas dari autokorelasi. Dengan demikian, seluruh hasil uji asumsi klasik menunjukkan
bahwa model regresi telah memenuhi persyaratan analisis, sehingga layak digunakan untuk pengujian
hipotesis dan analisis regresi lebih lanjut.
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Pembahasan
Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin Secara Simultan
Terhadap Price to Book Value

Tabel 2 Hasil Regresi Linear Berganda

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Cosfiiciants Cosfficiants Collinaarity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig Tolerance WIF
1 (Constant) 660 ki) 2144 48
CR -113 094 - 366 -1.207 245 10 4.753
DER 168 A06 475 1.593 13 218 4542
OPM 0og 003 420 2903 010 925 1.082

a. Dependent Variable: PBV

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda diperoleh persamaan Y = 0,660 — 0,113X; +
0,168X, + 0,090X;, yang menunjukkan bahwa apabila Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER),
dan Operating Profit Margin (OPM) bernilai nol, maka Price to Book Value (PBV) memiliki nilai sebesar
0,660. Koefisien regresi CR sebesar -0,113 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan CR,
dengan variabel lain dianggap konstan, akan menurunkan PBV sebesar 0,113 satuan, sedangkan
penurunan satu satuan CR akan meningkatkan PBV sebesar 0,113 satuan. Sementara itu, koefisien
regresi DER sebesar 0,168 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan DER akan
meningkatkan PBV sebesar 0,168 satuan, dan sebaliknya penurunan DER akan menurunkan PBV
sebesar 0,168 satuan. Adapun koefisien regresi OPM sebesar 0,090 menunjukkan bahwa setiap
kenaikan satu satuan OPM akan meningkatkan PBV sebesar 0,090 satuan, sedangkan penurunan satu
satuan OPM akan menurunkan PBV sebesar 0,090 satuan, dengan asumsi variabel independen lainnya
tetap.

Tabel 3 Hasil Uji Korelasi dan Determinasi
Model SummaryfJ

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 831 690 632 07944 1.178

a. Predictors: (Constant), OPM, DER, CR
b. DependentWVariable: PBW

Berdasarkan tabel diketahui nilai R simultan (koefisien korelasi) sebesar 0,831 yang berarti Current
Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin memiliki tingkat hubungan sangat kuat. Artinya
pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin secara simultan terhadap
Price to Book Value memiliki tingkat hubungan yang sangat kuat. Krmudian hasil pengujian nilai dari R?
atau R Square (koefisien determinasi) yaitu sebesar 0.690 yang berarti bahwa variabel bebas dalam
penelitian ini yaitu Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin dapat menjelaskan
perubahan pada variabel terikat Price to Book Value sebesar 69%, dan 31% sisanya dijelaskan oleh
variabel lain dari luar penelitian.

Tabel 4 Hasil Uji Simultan

ANOVA®
Surm of
Moda) Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 225 3 o7s 11.887 ooo®
Residual 101 16 006
Total 326 19

a. Dependaent Variable: PBWV
b. Predictors: (Constant), OPM, DER, CR
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Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa diperoleh taraf signifikansinya sebesar 0,000 < 0,05,
dengan demikian maka H, ditolak yang artinya variabel babas Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan
Operating Profit Margin secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat Price to
Book Value. Hasil penelitian ini sejalan dengan hipotesis yang ada. Hal ini menunjukan bahwa faktor-
faktor kinerja keuangan perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Price to Book Value)
menurut Brigham dan Enrhardt (2016). Kemudian menurut Salvatore (2011:9) menyatakan ada beberapa
faktor yang mempengaruhi PBV, seperti pilihan pendanaan, komposisi modal, pertumbahan bisnis, dan
keadaan pasar modal. Faktor-faktor tersebut tercermin melalui variabel CR, DER, dan OPM yang
digunakan sebagai indikator kinerja keuangan perusahaan. Kondisi pada PT. SMART Tbk. selama masa
penelitian menunjukan fluktuasi yang diikuti dengan perubahaan nilai PBV perusahaan. Meskipun
perusahaan menunjukan CR yang cukup baik dan DER yang cenderung menurun, nilai PBV perusahaan
tetap berada dibawah 1 dan menunjukan penurunan setiap tahun. Hal ini menunjukan bahwa para
investor tidak hanya memperhatikan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dan
mengelola utang, tetapi juga memperhatikan kapasitas perusahaan dalam menciptakan laba operasional
yang konsisten. Oleh karena itu, ketiga variabel tersebut bersama-sama menjadi pertimbangan bagi
investor dalam mengevaluasi prospek dan nilai perusahaan. Penelitian ini sesuai dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Dewi dkk (2022:279) dan penelitian Nurastuti dkk (2021:125) yang
menyatakan bahwa secara simultan Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin
berpengauh terhadap Price to Book Value.

Tabel 5 Hasil Uji Parsial
Coefficients”

Jnstandardized Coeflicients Loeflicients LOorrelaions

1 (Constant) 662 308 2150 047
R 114 094 368 213 243 677 -.290 - 169
DER 167 106 472 1.586 132 I3 368 220
OPM 009 003 N 2.910 010 241 588 405

a. Dependent Variable: PBV

Pengaruh Current Ratio Secara Parsial Terhadap Price to Book Value

Berdasarkan hasil uji t (parsial), Current Ratio (CR) memiliki koefisien korelasi sebesar -0,290,
yang menunjukkan hubungan negatif dengan tingkat hubungan rendah terhadap Price to Book Value
(PBV), dengan kontribusi pengaruh sebesar 8,41%. Nilai signifikansi sebesar 0,245 > 0,05 menunjukkan
bahwa H, diterima dan Ha ditolak, sehingga CR secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
PBV. Hasil ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek tidak secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan di mata investor. Berdasarkan Signaling
Theory, penurunan CR dapat menjadi sinyal melemahnya likuiditas dan prospek perusahaan, sedangkan
CR yang terlalu tinggi juga belum tentu mencerminkan kondisi yang baik karena dapat disebabkan oleh
tingginya piutang dan persediaan akibat kurang efisiennya pengelolaan aset lancar. Hal ini sejalan
dengan pendapat Hery (2019:9) yang menyatakan bahwa rasio lancar yang rendah menunjukkan
keterbatasan modal kerja, sedangkan rasio yang terlalu tinggi belum tentu mencerminkan kinerja yang
baik karena dapat mengindikasikan ketidakefisienan dalam pengelolaan kas dan persediaan. Hasil
penelitian ini juga konsisten dengan penelitian Seran dan Choir (2024:857) yang menyimpulkan bahwa
Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Secara Parsial Terhadap Price to Book Value

Berdasarkan hasil uji t (parsial), Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien korelasi sebesar
0,368, yang menunjukkan hubungan positif dengan tingkat hubungan rendah terhadap Price to Book
Value (PBV), dengan kontribusi pengaruh sebesar 13,5%. Nilai signifikansi sebesar 0,131 > 0,05
menunjukkan bahwa H, diterima dan Ha ditolak, sehingga DER secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap PBV. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur permodalan perusahaan tidak secara
langsung memengaruhi penilaian pasar terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan Trade-off Theory,
perusahaan perlu menyeimbangkan manfaat penggunaan utang dengan risiko keuangan yang
ditimbulkan, sehingga DER yang tinggi meningkatkan risiko perusahaan, sedangkan DER yang rendah
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menunjukkan dominasi pendanaan dari modal sendiri. Investor lebih memperhatikan efektivitas
perusahaan dalam mengelola dana yang bersumber dari utang daripada besarnya utang itu sendiri. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Putra dan Sari (2023:200) yang menyatakan bahwa Debt to
Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value.

Pengaruh Operating Profit Margin Secara Parsial Terhadap Price to Book Value

Berdasarkan hasil uji t (parsial), Operating Profit Margin (OPM) memiliki koefisien korelasi sebesar
0,588, yang menunjukkan hubungan positif dengan tingkat hubungan sedang terhadap Price to Book
Value (PBV), dengan kontribusi pengaruh sebesar 34,6%. Nilai signifikansi sebesar 0,010 < 0,05
menunjukkan bahwa H, ditolak dan Ha diterima, sehingga OPM secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap PBV. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan secara langsung memengaruhi
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan Signaling Theory, semakin tinggi laba
operasional yang dihasilkan dari penjualan bersih, semakin positif sinyal yang diterima investor mengenai
prospek perusahaan. Sejalan dengan Brigham dan Houston (2018), nilai perusahaan dipengaruhi oleh
kemampuan menghasilkan laba dan arus kas yang berkelanjutan, sehingga investor Ilebih
mempertimbangkan profitabilitas dibandingkan likuiditas maupun struktur modal. Hasil penelitian ini juga
konsisten dengan penelitian Winda dkk. (2026:35) serta Nurastuti dan Maesaroh (2021:125) yang
menyatakan bahwa Operating Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER),
dan Operating Profit Margin (OPM) terhadap Price to Book Value (PBV) pada PT. Sinar Mas Agro
Resources and Technology Tbk. periode triwulan 2020-2024, dapat disimpulkan bahwa secara deskriptif
Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Price to Book Value berada dalam kondisi kurang baik,
sedangkan Operating Profit Margin berada dalam kondisi baik. Hasil pengujian secara simultan
menunjukkan bahwa Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Operating Profit Margin berpengaruh
signifikan terhadap Price to Book Value. Namun, secara parsial Current Ratio dan Debt to Equity Ratio
tidak berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value, sedangkan Operating Profit Margin terbukti
berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value. Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas
perusahaan menjadi faktor yang lebih menentukan dalam meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan
likuiditas maupun struktur modal selama periode penelitian.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan disarankan untuk lebih memfokuskan upaya pada
peningkatan Operating Profit Margin (OPM) melalui efisiensi operasional dan pengendalian biaya agar
profitabilitas tetap terjaga dan mampu meningkatkan Price to Book Value (PBV), serta tetap menjaga
kondisi likuiditas dan struktur modal agar berada pada tingkat yang sehat. Bagi investor, hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa Operating Profit Margin merupakan rasio yang lebih berpengaruh terhadap Price
to Book Value dibandingkan Current Ratio dan Debt to Equity Ratio, sehingga OPM dapat dijadikan
pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi tanpa mengabaikan rasio keuangan
lainnya. Sementara itu, bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang
berpotensi memengaruhi Price to Book Value, seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
ukuran perusahaan, atau kebijakan dividen, serta memperluas objek dan periode penelitian agar
menghasilkan temuan yang lebih komprehensif dan memiliki tingkat generalisasi yang lebih baik.
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