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1.​ PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan menggambarkan bagaimana investor atau pasar menilai keberhasilan 
suatu perusahaan dari harga saham. Terdapat beberapa ukuran yang dapat digunakan untuk 
mencerminkan nilai perusahaan. Salah satu pengukuran yang dapat dilakukan adalah Price to 
Book Value (PBV), yaitu rasio antara harga pasar saham dan nilai buku per saham. Dalam 
beberapa penelitian, PBV sering digunakan sebagai salah satu proksi untuk mengukur nilai 
perusahaan, termasuk pada sektor Consumer Non-Cyclicals. (Gultom et al., 2022; 
Taufiqurrahman & Hidayati, 2022)  

Sektor Consumer Non-Cyclicals adalah perusahaan yang memproduksi barang 
kebutuhan primer yang dibutuhkan oleh masyarakat seperti produk makanan, minuman, 
barang konsumsi rumah tangga, rokok, dan lainnya. Hal tersebut yang menjadikan sektor ini 
menarik untuk diteliti dari segi nilai perusahaan. Jika dilihat dari permintaan produk, sektor 
ini terlihat cenderung lebih stabil daripada sektor lainnya, namun nilai perusahaan dari sektor 
ini tetap mengalami perubahan dari waktu ke waktu. Penelitian terdahulu menunjukkan 
bahwa sektor Consumer Non-Cyclicals di Indonesia menjadi salah satu sektor yang banyak 
mengkaji nilai perusahaan menggunakan  Price to Book Value sebagai ukuran nilai 
perusahaan (Endraria & Sagara, 2025; Fauziyanti et al., 2023; Nursela et al., 2024). 
Nilai Perusahaan dan Price to Book Value 

Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang membandingkan harga saham dengan 
nilai buku per saham untuk melihat bagaimana investor atau pasar memberi penilaian 
terhadap perusahaan relatif terhadap nilai bukunya. Dalam penelitian ini, PBV dijadikan 
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proksi untuk melihat dinamika nilai perusahaan dari waktu ke waktu. Perubahan PBV ini bisa 
terjadi karena perubahan buku per saham, perubahan harga pasar saham atau bisa juga dari 
kedua hal tersebut. Karena itu perubahan PBV dapat menggambarkan perubahan rasio antara 
penilaian pasar dan nilai buku perusahaan. Nilai PBV negatif dapat terjadi karena nilai buku 
ekuitas perusahaan negatif, sehingga pada penelitian ini PBV negatif dikelompokkan sendiri 
dan tidak disamakan dengan PBV rendah. 
Penelitian Terdahulu pada Sektor Consumer Non-Cyclicals 

​ Penelitian di Indonesia mengenai nilai perusahaan pada sektor Consumer 
Non-Cyclicals rata-rata berfokus pada faktor-faktor yang berhubungan dengan nilai 
perusahaan melalui pendekatan regresi. Gultom et al. (2022)  melakukan análisis mengenai 
pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sedangkan Fauziyanti et 
al. (2023) mengkaji determinan nilai perusahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals. 
Nursela et al. (2024) juga menguji faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada 
sektor tersebut. Penelitian yang lebih baru oleh Leony Patracia & Ibram Pinondang 
Dalimunthe (2026) dan    Endraria & Sagara (2025) kembali menggunakan pendekatan 
pengujian faktor-faktor yang berkaitan dengan nilai perusahaan. Pendekatan tersebut 
memberikan informasi mengenai faktor-faktor yang berkaitan dengan nilai perusahaan, tetapi 
belum secara khusus menunjukkan bagaimana PBV masing-masing perusahaan bergerak dari 
waktu ke waktu. Wijayanto & Saryadi (2025) membandingkan nilai perusahaan manufaktur 
pada industri barang konsumsi di Indonesia sebelum dan selama pandemi Covid-19, 
sedangkan penelitian ini menelusuri PBV tahunan setiap perusahaan sepanjang 2021-2025. 
Dinamika Rasio Market-to-book 
​ Penelitian pada dinamika rasio Market-to-book memperlihatkan bahwa posisi rasio 
dapat mengalami konsistensi dan perubahan. Cheng et al. (2025) menunjukkan bahwa 
perusahaan dengan Market-to-book yang tinggi maupun rendah cenderung tetap 
mempertahankan posisi relatifnya, meskipun terdapat kecenderungan pergerakan menuju 
rata-rata dalam jangka pendek. Dalam penelitian Al Haija (2025) menunjukkan bahwa laba 
abnormal berkaitan dengan perkembangan nilai pasar relatif terhadap nilai buku dalam 
jangka panjang. Kedua riset tersebut yang menjadi rujukan konseptual untuk mengamati 
dinamika Price to Book Value walaupun objek dan desain penelitian berbeda dengan 
penelitian ini. 
 
2.​ METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan menganalisis 
dinamika nilai perusahaan menggunakan proksi Price to Book Value (PBV) pada sektor 
Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2021-2025. Penelitian ini berfokus pada analisis perkembangan dan perubahan nilai 
perusahaan selama periode pengamatan. 

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik 
purposive sampling dengan kriteria perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang telah 
melakukan Initial Public Offering (IPO) sebelum 2021. Berdasarkan kriteria tersebut, 
terdapat 86 perusahaan sebagai sampel penelitian, dengan melakukan pengamatan selama 
lima tahun, penelitian tersebut menghasilkan 430 observasi perusahaan-tahun. 
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Data yang digunakan adalah data sekunder yang didapatkan dari Bursa Efek Indonesia 
melalui laporan tahunan atau annual report perusahaan dan data keuangan yang tersedia pada 
laman BEI. Data penelitian meliputi data yang diperlukan untuk memperoleh nilai Price to 
Book Value (PBV), serta data daftar saham yang digunakan untuk menyeleksi perusahaan 
berdasarkan sektor dan tanggal pencatatan saham. Pengumpulan data dilakukan dengan 
menggunakan teknik dokumentasi, yaitu pengumpulan dan pencatatan data yang relevan 
dengan kebutuhan penelitian. 

Price to Book Value (PBV) digunakan sebagai pengukur nilai perusahaan. Secara 
konseptual PBV dihitung dengan membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per 
saham. Rumus yang digunakan sebagai berikut: 

    ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​𝑃𝐵𝑉
𝑖,𝑡

=
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑖,𝑡

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑖,𝑡

​ (1) 
Selanjutnya data PBV dianalisis secara deskriptif melalui empat tahapan. Pertama, 

statistik deskriptif PBV disajikan untuk setiap tahun melalui mean, median, kuartil, rata-rata 
nilai mínimum dan maksimum, serta ukuran utama karena data PBV memiliki nilai ekstrem 
yang bisa memengaruhi rata-rata. 

Kedua, perubahan PBV dihitung berdasarkan selisih antara nilai PBV pada tahun akhir 
dan tahun awal untuk setiap periode berurutan, yaitu 2021-2022, 2022-2023, 2023-2024, dan 
2024-2025 serta untuk membandingkan antara tahun 2021 dan 2025. 
Perubahan PBV dapat dirumuskan sebagai berikut: 

​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ (2) Δ𝑃𝐵𝑉
𝑖

= 𝑃𝐵𝑉
𝑖,𝑡

− 𝑃𝐵𝑉
𝑖,𝑠

dengan t adalah tahun akhir dan s adalah tahun awal. Berdasarkan nilai tersebut nantinya 
perusahaan akan di kelompokkan berdasarkan kelompoknya. Dinyatakan naik apabila ΔPBV 
> 0, dinyatakan turun apabila ΔPBV < 0, dan tetap apabila ΔPBV = 0 
​ Ketiga, PBV dikelompokkan dalam empat kategori deskriptif, yaitu PBV negatif jika 
(PBV < 0), PBV rendah (0 ≤ PBV < 1), PBV menengah (1 ≤ PBV < 3), dan PBV tinggi (PBV 
≥ 3), dengan urutan dari terendah ke tertinggi yaitu negatif, rendah, menengah, dan tinggi. 
Pengelompokan digunakan untuk melihat perpindahan kategori PBV perusahaan antara 
periode 2021 dan 2025.  

Keempat, dilakukan sebagai análisis sensitivitas dengan mengidentifikasi 
menggunakan aturan Tukey, yaitu observasi berada di bawah Q1 − 1,5 × IQR atau di atas Q3 
+ 1,5 × IQR. Analisis ini digunakan dengan mengulangi analisis arah perubahan setelah 
observasi ekstrem dikeluarkan. Pada analisis utama, seluruh nilai ekstrem tetap dipertahankan 
karena merupakan observasi yang terdapat dalam data penelitian. 
 
3.​ HASIL DAN PEMBAHASAN 
Perkembangan PBV Sektor Consumer Non-Cyclicals 
​ Tabel 1. Menunjukkan nilai median PBV cenderung menurun selama periode 
2021-2024. Median PBV pada tahun 2021 menunjukkan angka 1,74 yang kemudian turun 
menjadi 1,56 pada tahun 2022. Kemudian kembali turun di tahun 2023 menjadi 1,41 dan 1,27 
di tahun 2024. Pada periode 2025, median PBV mengalami peningkatan menjadi 1,56. Pola 
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yang hampir sama juga terlihat pada kuartil ketiga yang turun dari 3,56 pada 2021 menjadi 
2,46 pada tahun 2024 sebelum akhirnya naik menjadi 2,87 di tahun 2025. 
​ Sementara itu, nilai rata-rata dari PBV kurang dapat mencerminkan kondisi sebagian 
perusahaan karena adanya beberapa nilai yang cukup ekstrem. Di tahun 2025, dapat dilihat 
bahwa rata-rata PBV mencapai 0,01 yang terjadi karena dipengaruhi oleh adanya salah satu 
perusahaan yang memiliki nilai PBV sebesar -265,82. Kondisi serupa juga terjadi di tahun 
2021 dan 2023 dimana rata-rata PBV terdorong oleh nilai yang sangat tinggi yang 
masing-masing sebesar 129,95 dan 113,55. Selain itu, jumlah perusahaan yang memiliki PBV 
< 1 mengalami peningkatan dari 27 perusahaan atau sekitar 31,4% pada tahun 2021 menjadi 
38 perusahaan atau sekitar 44,2% di tahun 2023 dan 2024. Kemudian jumlah tersebut 
menurun di tahun 2025 menjadi 30 perusahaan atau sekitar 34,9%. 
  

Tabel 1. Statistik Deskriptif PBV Sektor Consumer Non-Cyclicals 2021–2025 (N = 86 per tahun) 
Tahun Median Q1 Q3 Rata-rata Min Maks PBV < 1 (n) 
2021 1,74 0,85 3,56 4,19 −1,50 129,95 27 
2022 1,56 0,72 3,24 2,85 −0,76 31,29 32 
2023 1,41 0,66 2,98 4,17 −0,05 113,55 38 
2024 1,27 0,57 2,46 2,67 −3,68 41,87 38 
2025 1,56 0,68 2,87 0,01 −265,82 29,82 30 

Sumber: Data diolah (2026). Q1 dan Q3 = kuartil pertama dan ketiga. 
 
Arah Perubahan PBV Perusahaan 
​ Gambar 1. Menunjukkan bahwa selama periode 2021-2024, perusahaan yang 
mengalami penurunan PBV lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang mengalami 
kenaikan. Pada tahun 2021-2022 sebanyak 50 perusahaan yang mengalami penurunan dan 35 
perusahaan yang mengalami kenaikan. Kemudian di tahun 2022-2023 terdapat 57 perusahaan 
yang mengalami penurunan dan sebanyak 26 perusahaan mengalami kenaikan, serta terdapat 
penurunan yang terjadi pada 55 perusahaan dan 27 perusahaan yang mengalami kenaikan di 
tahun 2023-2024. Kondisi tersebut kemudian berbalik pada tahun 2024-2025, dimana 
sebanyak 50 perusahaan mengalami kenaikan dan 32 perusahaan mengalami penurunan. 
Namun jika dilakukan perbandingan antara tahun 2021 dan 2025, terdapat 57 perusahaan 
yang masih mengalami penurunan PBV dan hanya 29 perusahaan yang mengalami kenaikan. 
Pola ini sejalan dengan median PBV yang menurun hingga 2024 dan kembali pulih di tahun 
2025. 
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Gambar 1. Jumlah Perusahaan yang Mengalami Kenaikan dan Penurunan PBV per Periode 

Sumber: Data diolah (2026). Perusahaan dengan PBV tetap tidak ditampilkan. 
 
Perpindahan Kategori PBV 
​ Tabel 2. Menunjukkan perubahan kategori PBV pada periode 2021 dan 2025 
Sebanyak 50 perusahaan (58,1%) tetap berada pada kategori yang sama, sedangkan 36 
perusahaan (41,9%) berpindah kategori. Dari jumlah tersebut, 24 perusahaan (27,9%) turun 
ke kategori yang lebih rendah dan 12 perusahaan (14,0%) naik ke kategori yang lebih tinggi. 
Perpindahan ke bawah paling banyak terjadi pada kategori PBV tinggi, yaitu 13 dari 29 
perusahaan, dengan 12 di antaranya berpindah ke kategori menengah dan 1 ke kategori 
rendah. Sementara itu, 7 dari 24 perusahaan dengan PBV rendah naik ke kategori menengah. 
Akibatnya, kategori menengah bertambah dari 30 menjadi 35 perusahaan, sedangkan kategori 
tinggi berkurang dari 29 menjadi 21 perusahaan. 
 

Tabel 2. Matriks Perpindahan Kategori PBV 2021 ke 2025 (Jumlah Perusahaan) 
Kategori 2021 \ 2025 Negatif Rendah Menengah Tinggi Total 2021 
Negatif (PBV < 0) 1 0 0 2 3 
Rendah (0 ≤ PBV < 1) 0 17 7 0 24 
Menengah (1 ≤ PBV < 3) 3 8 16 3 30 
Tinggi (PBV ≥ 3) 0 1 12 16 29 
Total 2025 4 26 35 21 86 

Sumber: Data diolah (2026). Sel diagonal menunjukkan perusahaan yang tidak berpindah kategori. 
 
Uji Sensitivitas terhadap Nilai Ekstrem 
​ Berdasarkan pada aturan Tukey, terdapat 4-10 observasi ekstrem pada setiap tahun. 
Setelah nilai tersebut dikeluarkan, median PBV tetap menunjukkan pola yang sama dimana 
pada 2021 mengalami penurunan di 1,69 menjadi 1,06 pada 2024, lalu kemudian naik 
menjadi 1,32 pada tahun 2025. Dari 76 perusahaan yang datanya tersedia pada tahun 2021 
dan 2025, terdapat 53 perusahaan mengalami penurunan dan 23 perusahaan mengalami 
kenaikan PBV. Sementara pada 2024-2025, terdapat 43 perusahaan yang mengalami kenaikan 
dan 26 perusahaan yang mengalami penurunan. Hasil ini menunjukkan bahwa pola 
perubahan PBV tetap konsisten meskipun nilai ekstremnya dikeluarkan. 
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Pembahasan 
​ Penurunan median PBV sampai tahun 2024 yang kemudian diikuti dengan 
peningkatan pada tahun 2025 menunjukkan bahwa perubahan nilai perusahaan pada sektor 
Consumer Non-Cyclicals tidak memiliki arah yang sama sepanjang periode penelitian. 
Meskipun perusahaan dalam sektor ini bergerak pada kebutuhan konsunsi yang relatif stabil, 
kondisi tersebut tidak membuat pola valuasi pasar antarperusahaan menjadi seragam. 
Sejumlah penelitian sebelumnya pada sektor Consumer Non-Cyclicals juga menggunakan 
PBV dalam melihat faktor-faktor yang berkaitan dengan nilai perusahaan Fauziyanti et al. 
(2023) ; Bevalia & Mungniyati (2023) ; Endraria & Sagara (2025) ; Gultom et al. (2022). 
Penelitian ini dilengkapi dengan penelitian tersebut dengan menggambarkan perubahan PBV 
pada masing-masing perusahaan selama periode lima tahun. 
​ Perubahan PBV pada tingkat perusahaan juga menunjukkan hasil yang beragam. Pada 
periode 2021-2024, perusahaan yang mengalami penurunan PBV lebih banyak dibandingkan 
perusahaan yang mengalami kenaikan. Namun, kondisi tersebut berubah pada tahun 
2024-2025, ketika jumlah perusahaan dengan PBV yang meningkat menjadi lebih besar. Hal 
ini menunjukkan bahwa perkembangan PBV perlu dilihat dari perubahan antarperiode dan 
tidak hanya berdasar pada kondisi satu tahun tertentu. Cheng et al. (2025) menemukan bahwa 
rasio Market-to-book dapat menunjukkan adanya persistensi posisi relatif sekaligus 
kecenderungan bergerak menuju rata-rata dalam jangka pendek. Dalam penelitian ini, matriks 
transisi juga memperlihatkan adanya perusahaan yang bertahan pada kategori yang sama 
maupun berpindah kategori. Meskipun demikian, hasil tersebut tidak digunakan untuk 
menguji mekanisme yang sama karena terdapat perbedaan objek dan desain penelitian. 
​ Hasil matriks transisi menunjukkan bahwa 50 perusahaan tetap berada dalam kategori 
PBV yang sama, sementara 36 perusahaan mengalami perpindahan kategori. Di antara 
perusahaan yang berpindah, jumlah perusahaan yang bergerak ke kategori rendah mencapai 
dua kali lipat dibandingkan dengan yang berpindah ke kategori lebih tinggi. Kondisi ini 
menunjukkan adanya perbedaan perkembangan nilai perusahaan meskipun berada dalam 
sektor yang sama. Temuan tersebut secara deskriptif sejalan dengan Cheng et al. (2025)  yang 
menunjukkan adanya persistensi dan perubahan posisi pada rasio Market-to-book. Sementara 
itu, Al Haija (2025) menemukan bahwa perkembangan nilai pasar relatif terhadap nilai buku 
berkaitan dengan persistensi laba abnormal dalam jangka panjang. Namun, perbandingan 
tersebut perlu dilihat secara hati-hati karena penelitian terdahulu menggunakan perusahaan di 
Amerika Serikat dengan desain penelitian yang berbeda. 
​ Keberadaan nilai ekstrem juga perlu diperhatikan dalam membaca hasil PBV. Nilai 
rata-rata lebih mudah terpengaruh oleh observasi ekstrem dibandingkan dengan median. Hal 
tersebut terlihat dari nilai maksimum PBV sebesar 129,95 pada 2021 dan 113,55 pada 2023, 
serta nilai mínimum sebesar -265,82 pada 2025. Setelah observasi ekstrem dikeluarkan 
melalui análisis sensitivitas, pola median tetap menunjukkan penurunan hingga 2024 dan 
kembali meningkat pada 2025. Artinya, pola utama yang ditemukan tidak semata-mata 
disebabkan oleh keberadaan beberapa nilai ekstrem. 
​ Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan nilai perusahaan 
pada sektor Consumer Non-Cyclicals cukup beragam. Namun, penelitian ini hanya 
menggambarkan dinamika PBV dan tidak menguji faktor yang menjadi penyebab perubahan 
tersebut, oleh karena itu, perubahan PBV yang ditemukan tidak dapat langsung dikaitkan 
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dengan profitabilitas, struktur modal, kondisi makroekonomi, maupun faktor lainnya. Hasil 
penelitian lebih tepat digunakan sebagai gambaran mengenai perubahan nilai perusahaan 
selama periode 2021-2025. 

 
4.​ KESIMPULAN 

Penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan nilai perusahaan pada sektor Consumer 
Non-Cyclicals di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2025 cenderung beragam. 
Median PBV mengalami penurunan dari 2021 sampai 2024, kemudian meningkat pada 2025. 
Pada 2021-2024, jumlah perusahaan yang mengalami penurunan PBV lebih besar 
dibandingkan dengan perusahaan yang mengalami kenaikan. Kondisi tersebut berubah pada 
2024-2025. Jika dibandingkan antara 2021 dan 2025, terdapat 57 perusahaan yang 
mengalami penurunan PBV dan 29 perusahaan yang mengalami kenaikan. 

Perubahan kategori PBV juga menunjukkan adanya perbedaan perkembangan 
antarperusahaan. Sebanyak 50 perusahaan tetap berada pada kategori yang sama, sedangkan 
36 perusahaan lainnya berpindah kategori. Hasil análisis sensitivitas juga menunjukkan 
bahwa pola penurunan PBV hingga 2024 dan peningkatan pada 2025 tetap terlihat setelah 
nilai ekstrem dikeluarkan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena menggunakan pendekatan deskriptif, 
sehingga belum dapat menjelaskan faktor yang menyebabkan perubahan PBV. Selain itu, 
análisis menggunakan selisih absolut PBV dan batas kategori yang ditetapkan untuk tujuan 
deskriptif, sehingga observasi ekstrem tetap digunakan dalam análisis utama. Penelitian 
selanjutnya dapat menggunakan data panel untuk menguji faktor-faktor yang memengaruhi 
dinamika PBV, melakukan perbandingan antarsubsektor, serta menggunakan ukuran nilai 
perusahaan lainnya seperti Tobin’s Q sebagai pembanding. 
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