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 The Free Nutritious Meal (MBG) Program is a public policy intervention 

that aims to improve children's nutritional status through the provision of 

ready-to-consume food on a large scale. However, empirical studies that 

explore the experience of field implementers in implementing this program 

are still limited. This research aims to understand how MBG is 

implemented, challenged, and interpreted by kitchen implementers as key 

actors in policy implementation. This study uses a qualitative approach with 

in-depth interviews with 17 MBG implementers who are directly involved in 

kitchen operations, distribution, and nutrition supervision. Data are 

analyzed thematically through an integrative thematic analysis process. The 

results of the study show that MBG is understood as a complex mass 

nutrition service system, where food security is the main axis of 

implementation and cross-role collective work is a prerequisite for success. 

Implementers face time pressures, complexity of large-scale production, 

and high operational risks, but they are able to develop a variety of 

adaptation strategies to maintain food quality and safety. These findings 

confirm that the success of MBGs is not only determined by policy design, 

but also by the capacity of operational systems at the implementation level. 

This study contributes to the policy implementation literature by 

highlighting the role of the kitchen as a critical arena of translating nutrition 

policy into everyday public service practice. 
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 Abstrak 

Program Makan Bergizi Gratis (MBG) merupakan intervensi kebijakan 

publik yang bertujuan meningkatkan status gizi anak melalui penyediaan 

makanan siap konsumsi dalam skala besar. Namun, kajian empiris yang 

menggali pengalaman pelaksana lapangan dalam mengimplementasikan 

program ini masih terbatas. Penelitian ini bertujuan untuk memahami 

bagaimana MBG dijalankan, ditantang, dan dimaknai oleh para pelaksana 

dapur sebagai aktor kunci dalam implementasi kebijakan. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kualitatif dengan wawancara mendalam terhadap 

17 pelaksana MBG yang terlibat langsung dalam operasional dapur, 

distribusi, dan pengawasan gizi. Data dianalisis secara tematik melalui 

proses analisis tematik integratif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

MBG dipahami sebagai sistem layanan gizi massal yang kompleks, dimana 

keamanan pangan menjadi poros utama implementasi dan kerja kolektif 

lintas peran menjadi prasyarat keberhasilan. Para pelaksana menghadapi 

tekanan waktu, kompleksitas produksi skala besar, serta risiko operasional 

yang tinggi, namun mereka mampu mengembangkan berbagai strategi 

adaptasi untuk menjaga kualitas dan keamanan makanan. Temuan ini 

menegaskan bahwa keberhasilan MBG tidak hanya ditentukan oleh desain 

kebijakan, tetapi juga oleh kapasitas sistem operasional di tingkat pelaksana. 

Studi ini berkontribusi pada literatur implementasi kebijakan dengan 

menyoroti peran dapur sebagai arena kritis menerjemahkan kebijakan gizi 

ke dalam praktik layanan publik sehari-hari. 

 

PENDAHULUAN 

Program Makan Bergizi Gratis (MBG) merupakan salah satu kebijakan prioritas 

nasional, dan menjadi sebuah proyek strategis nasional yang dijalankan mulai awal tahun 2025, 
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dengan tujuan memastikan terpenuhinya kebutuhan gizi peserta didik sebagai bagian dari 

upaya peningkatan kualitas sumber daya manusia, dimana peserta didik akan menerima asupan 

gizi cukup selama mengikuti kegiatan belajar. Secara global, program makan sekolah telah 

terbukti berkontribusi terhadap peningkatan konsentrasi belajar, status kesehatan, dan 

partisipasi pendidikan (Adelman et al., 2019). Namun, keberhasilan program tersebut tidak 

hanya ditentukan kebijakan, melainkan juga oleh kapasitas sistem implementasi tingkat 

pelaksana.  

Dalam konteks Indonesia, implementasi MBG memerlukan infrastruktur operasional 

yang kuat, salah satunya dapur MBG sebagai pusat produksi layanan gizi sebelum makanan 

didistribusikan kepada penerima manfaat (Adhy & Heikal, Priyo, 2025). Dapur MBG berfungsi 

sebagai arena utama penerjemahan kebijakan gizi ke dalam praktik layanan publik sehari-hari, 

yang melibatkan berbagai aktor dengan peran dan tanggung jawab berbeda.  

Efektivitas implementasi layanan gizi ini dipengaruhi oleh koordinasi lintas peran, 

kualitas pasokan dan pemasok bahan makanan, kompetensi sumber daya manusia, serta sistem 

pengemasan dan distribusi yang tepat waktu. Sejumlah penelitian menekankan pentingnya 

manajemen pasokan dan proses dapur dalam menjaga kualitas makanan pada program makan 

sekolah (Briggs et al., 2014; Martin & Oakley, 2018). Meskipun demikian, masih terdapat 

kesenjangan penelitian terkait pemahaman mendalam mengenai pengalaman kerja para 

pelaksana dapur sebagai aktor kunci implementasi kebijakan, khususnya dalam konteks 

operasional harian program berskala besar seperti MBG (Lyon, 2016). 

Program Makan Bergizi Gratis (MBG) menjadi salah satu kebijakan strategis nasional 

yang dirancang untuk meningkatkan kualitas sumber daya manusia melalui pemenuhan 

kebutuhan gizi peserta didik. Program ini sejalan dengan agenda pembangunan berkelanjutan 

yang menempatkan ketahanan pangan dan kesehatan anak sebagai prioritas utama dalam 

pembangunan global. Berbagai negara telah mengimplementasikan school feeding program 

sebagai instrumen intervensi sosial yang terbukti mampu meningkatkan konsentrasi belajar, 

kehadiran siswa, serta status kesehatan anak. Penelitian Adelman et al. menunjukkan bahwa 

program makan sekolah memiliki dampak positif terhadap kualitas pendidikan dan 

kesejahteraan peserta didik, terutama pada negara berkembang. Dalam konteks Indonesia, 

implementasi MBG menjadi penting karena masih terdapat persoalan stunting, ketimpangan 

akses pangan bergizi, dan rendahnya kualitas konsumsi anak usia sekolah. Oleh sebab itu, 

keberhasilan MBG tidak hanya bergantung pada kebijakan pemerintah, tetapi juga pada 

kesiapan sistem operasional yang menjalankan layanan gizi secara langsung di lapangan. 

Pelaksanaan MBG pada praktiknya memerlukan sistem layanan gizi massal yang 

terintegrasi, terutama melalui keberadaan dapur MBG sebagai pusat produksi dan distribusi 

makanan. Dapur MBG tidak sekadar berfungsi sebagai tempat pengolahan makanan, 

melainkan sebagai arena implementasi kebijakan publik yang melibatkan koordinasi lintas 

peran, mulai dari ahli gizi, petugas pengolahan bahan, distribusi, hingga pengawasan keamanan 

pangan. Penelitian Briggs et al. dan Martin & Oakley menegaskan bahwa kualitas layanan 

makan sekolah sangat dipengaruhi oleh efektivitas rantai pasok, ketepatan distribusi, serta 

pengendalian mutu makanan. Selain itu, pengelolaan layanan pangan dalam skala besar juga 

memerlukan standar keamanan pangan yang ketat untuk mencegah risiko kontaminasi dan 

penurunan kualitas gizi. Dalam kondisi tersebut, keberhasilan implementasi MBG sangat 
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ditentukan oleh kemampuan organisasi dapur dalam menjaga kualitas, kuantitas, dan 

kontinuitas layanan makanan setiap hari. 

Sejumlah penelitian terdahulu lebih banyak menyoroti dampak program makan sekolah 

terhadap peningkatan status gizi dan capaian pendidikan peserta didik. Kajian Lyon misalnya 

menunjukkan bahwa kebijakan pangan publik umumnya dianalisis dari sisi kebijakan formal 

dan hasil akhir program, sementara pengalaman pelaksana lapangan masih kurang mendapat 

perhatian. Penelitian lain mengenai layanan pangan sekolah juga lebih dominan membahas 

efisiensi distribusi, standar operasional, dan manajemen logistik. Padahal, dalam implementasi 

kebijakan publik, pelaksana lapangan memiliki posisi strategis sebagai aktor yang 

menerjemahkan kebijakan ke dalam praktik pelayanan sehari-hari. Pengalaman kerja para 

pelaksana dapur, tantangan operasional, tekanan waktu, serta strategi adaptasi dalam menjaga 

keamanan pangan menjadi aspek penting yang belum banyak dieksplorasi secara mendalam, 

khususnya dalam konteks implementasi MBG di Indonesia. 

Kesenjangan penelitian tersebut menunjukkan bahwa kajian mengenai MBG masih 

didominasi pendekatan administratif dan kuantitatif, sedangkan aspek pengalaman sosial dan 

dinamika kerja kolektif para pelaksana dapur masih sangat terbatas. Padahal, implementasi 

program berskala besar seperti MBG tidak hanya dipengaruhi oleh desain kebijakan dan 

kecukupan anggaran, tetapi juga oleh praktik kerja harian yang berlangsung di dapur produksi. 

Aktivitas seperti pengolahan bahan makanan, pengemasan, distribusi, hingga pengelolaan 

limbah memerlukan koordinasi intensif antaraktor dengan tingkat risiko operasional yang 

tinggi. Kondisi tersebut memperlihatkan adanya invisible work atau pekerjaan tak terlihat yang 

sering kali luput dari perhatian dalam evaluasi kebijakan publik. Oleh karena itu, diperlukan 

penelitian yang mampu menggambarkan secara mendalam bagaimana pelaksana lapangan 

memahami, menjalankan, dan menyesuaikan diri terhadap kompleksitas implementasi MBG. 

Urgensi penelitian ini semakin meningkat karena MBG merupakan program nasional 

yang melibatkan distribusi makanan dalam jumlah besar dengan tuntutan kualitas dan 

keamanan pangan yang tinggi. Kesalahan kecil dalam proses pengolahan maupun distribusi 

dapat berdampak pada kesehatan penerima manfaat serta menurunkan kepercayaan publik 

terhadap program pemerintah. Selain itu, kompleksitas operasional dapur MBG juga berpotensi 

menimbulkan tekanan kerja yang tinggi bagi para pelaksana lapangan. Situasi tersebut 

menuntut adanya sistem kerja yang adaptif, kolaboratif, dan responsif terhadap dinamika 

operasional sehari-hari. Dalam perspektif implementasi kebijakan, keberhasilan program 

publik sangat dipengaruhi oleh kemampuan aktor pelaksana dalam mengelola tantangan teknis 

maupun sosial selama proses implementasi berlangsung. Dengan demikian, penelitian 

mengenai pengalaman pelaksana dapur MBG menjadi penting untuk memperkuat efektivitas 

kebijakan layanan gizi massal di Indonesia. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada fokus kajian yang menempatkan dapur MBG 

sebagai arena utama implementasi kebijakan publik berbasis pangan. Penelitian ini tidak hanya 

menganalisis aspek manajerial atau dampak program, tetapi juga mengeksplorasi pengalaman 

subjektif para pelaksana dapur dalam menghadapi tantangan operasional sehari-hari. Selain itu, 

penelitian ini mengintegrasikan perspektif kerja kolaboratif, keamanan pangan, dan invisible 

work dalam memahami implementasi layanan gizi massal. Pendekatan tersebut memberikan 

kontribusi baru dalam literatur implementasi kebijakan publik, khususnya pada konteks 

layanan pangan berskala nasional. Penelitian ini juga memperluas kajian Ansell dan Gash 
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mengenai collaborative governance dengan menunjukkan bahwa keberhasilan layanan publik 

tidak hanya bergantung pada koordinasi formal, tetapi juga pada praktik kerja kolektif dan 

strategi adaptasi di tingkat operasional. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk memahami 

bagaimana implementasi MBG dijalankan oleh para pelaksana dapur sebagai aktor utama 

dalam layanan gizi massal. Penelitian ini secara khusus mengkaji peran masing-masing aktor 

dalam sistem operasional MBG, tantangan yang dihadapi dalam proses produksi dan distribusi 

makanan, serta strategi adaptasi yang digunakan untuk menjaga kualitas dan keamanan pangan. 

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat teoretis dalam memperkaya kajian 

implementasi kebijakan publik dan kerja kolaboratif dalam layanan pangan. Selain itu, 

penelitian ini juga diharapkan memberikan manfaat praktis berupa rekomendasi bagi 

pemerintah dan pengelola MBG dalam memperkuat sistem manajemen dapur, meningkatkan 

koordinasi lintas peran, serta menciptakan layanan gizi yang lebih efektif, aman, dan 

berkelanjutan di masa mendatang. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan paradigma konstruktivis, 

yang berfokus pada pemaknaan subjektif aktor terhadap pengalaman kerja dan praktik 

implementasi Program Makan Bergizi Gratis (MBG). Pendekatan ini dipilih karena tujuan 

penelitian adalah memahami proses, dinamika, dan makna kerja yang tidak dapat diukur secara 

kuantitatif (Creswell & Poth, 2018). 

Desain studi kasus digunakan untuk mengeksplorasi secara mendalam implementasi 

MBG dalam konteks nyata, yaitu dapur MBG sebagai arena utama pelaksanaan kebijakan. 

Studi kasus memungkinkan peneliti mengkaji interaksi antar-aktor, alur kerja operasional, serta 

praktik adaptif yang muncul dalam penyediaan layanan gizi massal. Pendekatan ini dinilai 

paling sesuai dibandingkan desain survei atau eksperimental karena fokus penelitian terletak 

pada proses implementasi dan pengalaman kerja pelaksana lapangan. 

Kasus penelitian mencakup dua unit dapur MBG yang menjalankan produksi dan 

distribusi makanan secara rutin bagi penerima manfaat. 

Partisipan dan Teknik Sampling 

Partisipan penelitian dipilih menggunakan teknik purposive sampling, dengan kriteria 

informan adalah individu yang terlibat langsung dalam operasional harian Program MBG. 

Pemilihan ini bertujuan memperoleh informasi yang mendalam dan relevan sesuai fokus 

penelitian. 

Jumlah partisipan dalam penelitian ini adalah 17 orang, dengan rincian sebagai berikut: 

Kepala dapur:     1 orang 

Kepala SPPG:     1 orang 

Ahli Gizi:      2 orang 

Staf Persiapan bahan    1 orang 

petugas pengolahan bahan    2 orang 

petugas pemorsian     4 orang 

petugas Distribusi     2 orang 

staf pencucian tempat makan dan kebersihan 4 orang 
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Unit analisis dalam penelitian ini adalah individu aktor dapur MBG. Setiap partisipan 

diperlakukan sebagai case dan diklasifikasikan berdasarkan peran, tingkat keterlibatan, serta 

tahapan proses MBG untuk memungkinkan analisis komparatif lintas peran. 

Prosedur Pengumpulan Data 

Data penelitian dikumpulkan melalui beberapa teknik untuk memastikan kedalaman 

dan keandalan informasi, yaitu: 

Wawancara mendalam (in-depth interview) 

Wawancara dilakukan secara semi-terstruktur menggunakan panduan pertanyaan 

terbuka untuk menggali pengalaman, persepsi, tantangan, dan strategi kerja partisipan dalam 

implementasi MBG. Wawancara mencakup aktor-aktor dapur, antara lain kepala dapur, bagian 

perencanaan menu, pengawas gizi (SPPG), bagian pemesanan bahan, koki dan asisten, petugas 

pengemasan, pengiriman, serta pencucian peralatan makan. 

Observasi langsung 

Observasi dilakukan terhadap alur kerja dapur, mulai dari penerimaan bahan, proses 

pengolahan, pengemasan, hingga distribusi makanan. Observasi ini bertujuan untuk memahami 

konteks kerja aktual dan memverifikasi temuan hasil wawancara. 

Dokumentasi 

Dokumen pendukung seperti standar operasional prosedur (SOP), daftar pemesanan 

bahan, dan jadwal menu digunakan sebagai sumber data tambahan untuk memperkaya analisis. 

Pengumpulan data dilakukan dengan memperhatikan prinsip etika penelitian. Seluruh 

partisipan memberikan persetujuan (informed consent), identitas disamarkan, dan data 

disimpan secara aman. Waktu yang dilakukan untuk melakukan wawancara adalah bulan 

Desember 2025, dimana saat itu sedang liburan sekolah, sehingga beban kerja di dapur MBG 

tidak terlalu berat.  

Analisis Data 

Analisis data dilakukan menggunakan analisis tematik dengan mengacu pada tahapan 

yang dikemukakan oleh Braun dan Clarke (2006), yaitu: 

familiarisasi dengan data, 

pengodean awal, 

pengembangan tema, 

peninjauan tema, 

penamaan tema, dan 

penyusunan laporan. 

Proses transkripsi dan pengodean data dikelola menggunakan perangkat lunak NVivo 

untuk mendukung manajemen data kualitatif, keterlacakan kutipan, dan konsistensi pengodean. 

NVivo digunakan sebagai alat bantu analisis, bukan sebagai penentu tema secara otomatis. 

Seluruh pengodean dilakukan secara manual dan reflektif oleh peneliti. 

Tahap integrasi tematik (selective thematic integration) dilakukan dengan 

menghubungkan tema-tema utama yang telah terbentuk ke dalam kerangka konseptual 

penelitian. Proses ini tidak melibatkan pengodean ulang data, melainkan penataan ulang 

hubungan tematik melalui refleksi yang bersifat analitis untuk mengidentifikasi tema inti (core 

themes) yang merepresentasikan pengalaman kolektif aktor dapur MBG. 
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Analisis dilakukan secara iteratif, dengan pergerakan bolak-balik antara data mentah, 

kode, tema, dan literatur, guna memastikan bahwa temuan yang dihasilkan benar-benar berakar 

pada data empiris.  

Validitas dan Keabsahan Data 

Untuk memastikan trustworthiness penelitian, digunakan beberapa strategi 

sebagaimana direkomendasikan oleh Lincoln dan Guba (1985), meliputi: 

- Triangulasi metode, melalui kombinasi wawancara, observasi, dan dokumentasi; 

- Member checking, dengan mengonfirmasi pemahaman peneliti terhadap informasi yang 

disampaikan partisipan; 

- Audit trail, melalui pencatatan sistematis proses pengumpulan dan analisis data; 

- Reflexive memoing, untuk merefleksikan posisi dan interpretasi peneliti selama proses 

penelitian.  

Etika Penelitian 

Persetujuan partisipan diambil melalui pernyataan sebelum wawancara. Semua 

identitas disamarkan, dan data disimpan secara aman di dokumentasi peneliti. Penelitian ini 

telah memperoleh persetujuan etik dari institusi terkait atau mengikuti standar etika penelitian 

sosial yang berlaku. 

Tahap analisis selektif menghasilkan integrasi tema-tema utama yang membingkai 

implementasi MBG sebagai sistem layanan gizi massal yang kompleks, berorientasi pada 

keamanan pangan dan kerja kolektif lintas peran. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisa Outer Model 

 

 
Gambar 1. Diagram SEM-PLS Algorithm 

 

Outer loading menunjukkan seberapa kuat indikator (variabel manifest) 

memformativekan  variabel laten (konstruk). Dari analisa leverage (x1) terbentuk sangat baik 

oleh DER dan DAR  keduanga reliabel (loading>0.9) yang berarti variable leverage sudah valid 

dan kuat sebagai konstruk reflektif. Dan likuiditas X2 juga terbetuk sangat baik CR dengan 

Loading >0.7 dan CaR 0.9, sedangkan Profitabilitas (Y1) memiliki hasil yang beragam dimana 
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ROA dan ROI memiliki nilai paling kuat >0.9 dan (Y2) PBV memiliki nilai paling kuat juga 

>1. 

 

Tabel 2. Tabel Outer Loadings – Matrix 

Indikator Firm Value Leverage Likuiditas Profitabilitas 

X1.1_DER 
 

0.991 
  

X1.2_DAR 
 

0.975 
  

X2.1_CR 
  

0.626 
 

X2.3_CaR 
  

0.988 
 

Y1.2_ROA 
   

0.981 

Y1.3_ROI 
   

0.971 

Y2.1_PBV 1.000 
   

 

Analisa Bootstrapping  

 

 
Gambar 2. Diagram Bootstrapping 

 

Path Coefficients – Mean, STDEV, T Values, P Values 

 

Tabel 3. Hasil Path Coefficient 

Hubungan 

Variabel 

Original 

Sample (O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

**T 

Statistics ( 

O/STDEV 

Leverage -> 

Firm Value 

-0.073 -0.044 0.159 0.458 0.647 

Leverage -> 

Profitabilitas 

0.183 0.200 0.113 1.618 0.106 

Likuiditas -> 

Firm Value 

-0.055 -0.046 0.118 0.466 0.641 

Likuiditas -> 

Profitabilitas 

0.640 0.643 0.141 4.530 0.000 

Profitabilitas -> 

Firm Value 

-0.364 -0.385 0.095 3.810 0.000 
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Berdasarkan hasil diatas dapat dijelaskan bahwa persamaan regresi  : 

Y1  = (0,640*X2 Likuiditas) + (0,183*X1 Leverage)  

Y2  = (-0,364* Y1 Profitabilitas) – (0,073*X1 Leverage) – (0,055*X2 Likuiditas) 

Keterangan : 

X1  : Leverage (indikator : DER, DAR) 

X2  : Likuiditas (indikator : CR, CaR) 

Y1  : Profitabilitas (indikator : ROA, ROI) 

Y2  : Firm Value (Indikator : PBV) 

Nilai original sample menunjukan nilai positif 0,640 hubungan antara likuiditas 

terhadap profitabilitas yang menunjukkan likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

Dimana setiap peningkatan 1 (satu) satuan, akan menaikan profitabilitas sebesar 0,640 satuan. 

Semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi profitabilitas. Nilai t statistik sebesar 4.530 lebih 

besar dari tabel path coeficient  dan P Value 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05 maka hipotesis 

didukung dimana likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan sektor oil and gas. Hal ini menunjukan bahwa hasil pengujian diatas dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi likuiditas, maka semakin tinggi profitabilitas yang 

didukung oleh CR (current ratio) perusahaan dan CaR (capital adequacy ratio). 

Nilai original sample menunjukan nilai -0,364 hubungan antara profitabilitas terhadap 

firm value yang menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Dimana 

setiap penurunan 1 (satu) satuan, akan menurunkan firm value  sebesar -0,364 satuan. Semakin 

rendah profitabilitas maka semakin rendah firm value. Nilai t statistik sebesar 3.810 lebih besar 

dari tabel path coeficient  dan P Value 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05 maka hipotesis 

didukung dimana profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value 

perusahaan sektor oil and gas. Hal ini menunjukan bahwa hasil pengujian diatas dapat 

disimpulkan bahwa semakin rendah profitabilitas, maka semakin rendah firm value yang 

didukung oleh PBV (price to book value). 

 

KESIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan negatif terhadap 

nilai perusahaan dengan koefisien sebesar -0,364. Artinya, peningkatan profitabilitas justru 

diikuti oleh penurunan nilai perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat profitabilitas 

yang dimiliki perusahaan, nilai perusahaan cenderung menurun. Fenomena ini 

menggambarkan adanya ketidaksesuaian antara kinerja keuangan internal dan persepsi pasar 

terhadap nilai perusahaan. Hubungan negatif ini dapat terjadi karena beberapa faktor. Pertama, 

dari sisi persepsi investor, laba yang tinggi belum tentu diartikan sebagai prospek jangka 

panjang yang baik. Investor dapat menilai bahwa peningkatan laba hanya bersifat sementara, 

misalnya akibat efisiensi sesaat, bukan karena inovasi atau ekspansi bisnis yang berkelanjutan. 

Kedua, kebijakan dividen dan retensi laba juga dapat memengaruhi respon pasar. Perusahaan 

yang memilih menahan laba untuk reinvestasi dibanding membagikan dividen seringkali 

dipandang kurang menarik oleh investor yang menginginkan pengembalian langsung, sehingga 

persepsi terhadap nilai perusahaan menurun. Selain itu, struktur modal dan risiko keuangan 

turut berperan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung melakukan ekspansi 

menggunakan utang tambahan, yang justru meningkatkan risiko keuangan. Kondisi ini dapat 

menimbulkan kekhawatiran di kalangan investor terhadap stabilitas jangka panjang 
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perusahaan. Di sisi lain, meskipun kinerja operasional meningkat, efisiensi internal tidak selalu 

tercermin dalam nilai pasar. Hal ini terjadi karena faktor eksternal seperti likuiditas saham dan 

daya tarik perusahaan di pasar modal juga memengaruhi penilaian investor. 

Dengan demikian, hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak selalu berbanding 

lurus dengan peningkatan nilai perusahaan. Faktor lain seperti kebijakan keuangan, leverage, 

dan kondisi pasar memiliki pengaruh yang lebih kuat dalam membentuk persepsi investor 

terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, hubungan negatif ini mencerminkan adanya 

ketidaksesuaian antara kinerja keuangan internal dengan penilaian eksternal pasar modal. 

Temuan ini penting untuk ditelaah lebih lanjut karena mengindikasikan bahwa pasar lebih 

sensitif terhadap faktor non-keuangan seperti prospek pertumbuhan, stabilitas kebijakan, serta 

tingkat kepercayaan investor dibandingkan hanya berfokus pada tingkat laba yang diperoleh 

perusahaan. 
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