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Abstract

This study aims to analyze the role of profitability as a mediating variable in the
relationship between capital structure and dividend policy on firm value. To
achieve these objectives, the population used in this study is the annual financial
statements of food and beverage sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2019-2023 period. The sampling technique is purposive
sampling. The data obtained were analyzed using Eviews 12 software, including
model selection test, hypothesis testing, and Sobel test. The results show that
capital structure, dividend policy, and profitability have no significant effect on
firm value. In addition, profitability is negatively and significantly affected by
capital structure and dividend policy, but cannot mediate the relationship
between capital structure and dividend policy with firm value.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran profitabilitas sebagai
variabel mediasi dalam hubungan antara struktur modal dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut, populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2019-2023. Teknik pengambilan sampel yaitu purposive sampling. Data
yang diperoleh dianalisis menggunakan software Eviews 12, dengan meliputi
uji pemilihan model, uji hipotesis, dan uji Sobel. Hasil menunjukkan struktur
modal, kebijakan dividen, dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, profitabilitas dipengaruhi secara negatif
dan signifikan oleh struktur modal serta kebijakan dividen, namun tidak dapat
memediasi hubungan antara struktur modal dan kebijakan dividen dengan nilai
perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan; Kebijakan Dividen; Struktur Modal;
Profitabilitas
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PENDAHULUAN

Indonesia merupakan negara dengan pertumbuhan perkenomian yang cukup bagus
bahkan sempat masuk kedalam 20 besar perekonomian terbesar di dunia pada tahun 2022 (G20)
dengan PDB per kapita sebesar $1,31 triliun (Indonesia.go.id, 2021). Menurut data dari Bank
Indonesia, permintaan domestik yang meningkat mendorong pertumbuhan ekonomi pada
triwulan I 2024 (Bank Indonesia, 2024). Meskipun konsumsi rumah tangga tinggi, namun rata
rata nilai perusahaan (PBV) sektor food and beberage cenderung mengalami penurunan. Bahkan
dalam dua tahun terakhir penurunannya cukup signifikan dengan rata-rata 2,98 % dari 2021-2022
dan 3,07 % dari 2022-2023. Sementara itu, PBV tertinggi pada tahun 2019 dan PBV terendah pada
tahun 2020 terjadi karena pandemi COVID-19 yang merusak perkenomian (Najwa &
Muhammad, 2024)

Dalam mencapai nilai perusahaan (yang diproksikan dengan PBV), perusahaan memiliki
berbagai sumber daya yang dikelola dan dimanfaatkan dengan sebaik-baiknya untuk mencapai
tujuan memperoleh kekayaan yang optimal. Tujuan utama dari pengelolaan ini adalah untuk
meningkatkan nilai dan memberikan keuntungan maksimal bagi pemegang saham (Wahyuni et
al., 2024). Nilai perusahaan biasanya dipengaruhi oleh keputusan pendanaan dari perusahaan
yang bersangkutan, apakah akan menggunakan pembiayaan dari dalam atau pembiayaan luar
yang disebut dengan struktur modal. Struktur modal memiliki peran yang sangat penting dalam
mendukung berbagai kebutuhan perusahaan, terutama dalam hal pendanaan untuk kegiatan
operasional sehari-hari maupun pengembangan usaha. Dana tersebut dapat diperoleh melalui
sumber internal, seperti laba ditahan, maupun melalui sumber eksternal, seperti penerbitan
saham atau pengambilan pinjaman. Dengan pengelolaan struktur modal yang tepat, perusahaan
dapat memastikan keberlanjutan operasional sekaligus memperluas peluang pertumbuhan
bisnis secara berkelanjutan (Pega et al., 2023). Diantara modal eksternal tersebut, rata-rata
perusahaan biasanya lebih sering menggunakan modal sendiri berupa saham, karena risikonya
yang terbilang fleksibel yang disesuaikan dengan presentase kepemilikan saham di perusahaan
tersebut (bisa risiko tinggi dan juga bisa risiko rendah), sehingga banyak investor tertarik
menanamkan modalnya dan berhati-hati dengan melakukan analisis teknikal dan fundamental
(Sari et al., 2020).

Di samping keputusan pendanaan, kebijakan deviden merupakan keputusan perusahaan
terkait pengalokasian laba, yaitu apakah laba tersebut akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau ditahan untuk mendanai investasi di masa mendatang. Kebijakan ini
memiliki signifikansi penting, karena pembagian dividen dalam proporsi yang lebih besar dapat
berdampak pada pergerakan harga saham perusahaan. Namun keputusan tersebut juga akan
berpengaruh pada peningkatan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang dan kehilangan
kesempatan memperluas ekspansi bisnisnya (Yanti et al., 2022).

Hasil penelitian terkait variabel-variabel yang disebutkan sebelumnya telah banyak dikaji
sebelumnya, namun hasil yang ditemukan tidak konsisten. Hasil dari beberapa peneliti
menunjukkan struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
(Putri & Puspitasari 2022; Hadi & Budiman 2023). Namun, hasil ini bertentangan dengan temuan
peneliti lainnya yang menunjukkan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (Yanti et al., 2022; Rimawan et al., 2023). Ketidakpastian dalam
penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan menyebabkan keraguan di kalangan
investor terhadap prospek masa depan perusahaan. Kemudian untuk variabel kebijakan
dividen, hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan (Nurhayati & Kartika 2020; Hadi & Budiman 2023). Sebaliknya,
peneliti lain menemukan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif yang signifikan
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terhadap nilai perusahaan (Desniati & Suartiini, 2021; Sari et al., 2020). Hal ini mengindikasikan
bahwa peningkatan pembagian dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena investor
cenderung mengapresiasi laba yang diberikan oleh perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diungkap sebelumnya, penulis menambahkan
profitabilitas sebagai variabel mediasi. Hal ini dimaksudan agar dapat membantu menjelaskan
hubungan sebab akibat dan dampak kebijakan dividen serta struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Kasmir (2019, hlm.196) mengatakan bahwa profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau laba
dalam periode waktu tertentu. Profitabilitas dapat meningkatkan atau mengurangi perhitungan
dividen yang diterima serta peningkatan hutang, yang berdampak pada saham perusahaan. Jika
saham turun, maka akan dapat membahayakan perusahaan karena mengindikasikan minat
investor turun (Sari et al., 2020). Oleh karena itu berdasarkan pada permasalahan yang diuraikan
sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran profitabilitas sebagai variabel
mediasi antara struktur modal dan kebijakan dividen dalam memengaruhi nilai perusahaan,
dengan fokus pada sektor makanan dan minuman selama periode 2019-2023.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif.
Pendekatan ini diterapkan karena penelitian bertujuan untuk menjelaskan dan memvalidasi
pengujian pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dalam skala numerik.
Pendekatan ini dianggap paling sesuai dengan karakteristik penelitian kuantitatif, yang
menekankan analisis data secara objektif dan terukur (Priadana & Sunarsi, 2021). Penelitian ini
dilaksanakan di Indonesia dengan menganalisis data sekunder, yang meliputi laporan keuangan
dan laporan tahunan perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan sektor makanan dan
minuman yang secara rutin terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
Pemilihan pupulasi dikarenakan sektor yang diteliti merupakan defensif sector (sektor yang tetap
memiliki permintaan yang stabil meskipun dalam ketidakpastian ekonomi). Waktu penelitian
dipilih untuk mendapatkan data terbaru supaya dapat menjelaskan permasalahan dalam
penelitian ini. Sampel merupakan anggota populasi yang mencerminkan jumlah dan
karakteristiknya. Dalam penentuan sampel, digunakan teknik purposive sampling, yaitu
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2014).

Tabel berikut menunjukkan beberapa kriteria dan hasil yang digunakan untuk
menentukan sampel.

Tabel 1: Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah

1  Perusahaan sektor makanan dan minuman yang konsisten terdaftar 30
di BEI selama periode 2019-2023

2 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan tahunan 4)
(annual report) secara lengkap sepanjang tahun 2019-2023

3  Perusahaan yang terdapat kerugian selama tahun 2019-2023 (7)

4  Perusahaan yang rutin membagikan dividen dalam kurun waktu 8)
2019-2023
Jumlah sampel perusahaan 11

Total sampel 11x 5 tahun 55
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Dalam penelitian ini, struktur modal dan kebijakan dividen berfungsi sebagai variabel
independen, profitabilitas sebagai variabel mediasi, dan nilai perusahaan sebagai variabel
dependen. Struktur modal merujuk pada komposisi antara utang jangka panjang dan ekuitas,
yang dapat diperoleh melalui sumber internal maupun eksternal. Sumber internal umumnya
berasal dari laba ditahan perusahaan, sementara sumber eksternal meliputi pendanaan dari
kreditor dan injeksi modal oleh pemilik atau pemegang saham (Ridwan et al., 2023). Kebijakan
dividen berhubungan dengan pengelolaan keuntungan dari suatu perusahaan yang merupakan
hak pemegang saham. Secara umum, keuntungan tersebut bisa dibagikan sebagai dividen atau
mengelolanya kembali untuk menjalankan aktivitas perusahaan (Husnan, 2015). Profitabilitas,
yang diukur dengan Return on Assets (ROA), adalah suatu indikator yang membandingkan
tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan
tersebut. Dengan kata lain, ROA menggambarkan seberapa efektif perusahaan dalam
menghasilkan laba dari setiap unit aset yang dimilikinya (Pebrianti et al., 2023). Nilai perusahaan
mencerminkan persepsi investor terhadap keberhasilan suatu perusahaan, yang diukur melalui
harga sahamnya. Ketika harga saham mengalami kenaikan, nilai perusahaan juga ikut
meningkat, karena hal ini menunjukkan bahwa kekeayaan pemegang saham juga akan
meningkat (Tjandra et al., 2023).

Proses analisis dimulai dengan pengumpulan data sekunder dari laporan keuangan dan
laporan tahunan perusahaan. Kemudian, data tersebut akan ditabulasi menggunakan software
Microsoft Excel. untuk mengelompokkan data, maka disesuaikan dengan tabel dan kriteria
tertentu untuk memudahkan analisis dan interpretasi data. Langkah berikutnya adalah
melakukan analisis regresi linier berganda menggunakan software Eviews 12, dimulai dengan
uji pemilihan model, kemudian diikuti dengan uji hipotesis sesuai model yang terpilih untuk
menentukan apakah hipotesis yang diajukan dapat diterima atau ditolak. Terakhir, uji Sobel
dilakukan untuk mengidentifikasi peran variabel intervening dalam memediasi pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Selanjutnya, hipotesis penelitian akan
dijelaskan dan ditarik kesimpulannya.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Model

Berikut ini adalah tabel yang memperlihatkan penggunaan model yang akan digunakan
dalam uji hipotesis :

Tabel 2. Standar Pemilihan Model

Pengujian Hasil Keputusan
Uji Chow Prob > 0,05 CEM
Prob < 0,05 FEM
Uji Hausman Prob > 0,05 REM
Prob < 0,05 FEM
Uji Leverage Multipler Prob > 0,05 CEM
Prob < 0,05 REM

Uji Chow dilakukan untuk memilih model Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model
(FEM), sedangkan Uji Hausman dilakukan untuk memilih model Fixed Effect Model (FEM) atau
Random Effect Model (REM). Selain itu digunakan Uji Legrange Multiplier dilakukan untuk
memilih model Common Effect Model (CEM) atau Random Effect Model (REM).
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Tabel 3. Hasil Pemilihan Model Substruktural I (pengaruh X1, X2, dan Z terhadap Y)

Pengujian Hasil Keputusan
Uji Chow 0,0000 < 0,05 FEM
Uji Hausman 0,9034 > 0,05 REM
Uji Leverage Multipler 0,0000 < 0,05 REM

Untuk substuktural I model yang terpilih adalah REM (Random Effect Model)

Tabel 4. Hasil Pemilihan Model Substruktural II (pengaruh X1, X2, Terhadap Z)

Pengujian Hasil Keputusan
Uji Chow 0,0000 < 0,05 FEM
Uji Hausman 0,3665 > 0,05 REM
Uiji Leverage Multipler 0,0000 < 0,05 REM

Untuk substructural II model yang terpilih juga REM (Random Effect Model)

Dikarenakan model yang terpilih adalah REM, maka uji asumsi klasik tidak perlu dilakukan
melainkan langsung kepada uji hipotesis.

Uji Hipotesis
Uji Hipotesis Substruktural I
(Pengaruh stuktur modal (X1), kebijakan dividen (X2) dan profitabilitas (Z) terhadap nilai
perusahaan (Y))
Tabel 5. Hasil Uji T Substruktural I

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.708936 1.523217 1.121926 0.2671
X1 -1.214780 1.117486 -1.087066 0.2821
X2 0.067772 0.691240 0.098044 0.9223
Z 11.72956 11.72307 1.000554 0.3218

Hasil uji hipotesis yang dinyatakan pada tabel 6 menunjukkan bahwa struktur modal
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena nilai signifikansi
sebesar 0,282, lebih besar dari 0,05, dan nilai t sebesar -1,087, yang menunjukkan bahwa arahnya
negatif. Sehingga hipotesis satu (H1) ditolak. Kemudian hipotesis selanjutnya mengungkapkan
bahwa kebijakan dividen juga tidak mempengaruhi nilai perusahaan dengan nilai signifikansi
yang didapat sebesar 0,922, jauh lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, dan nilai hitung t
sebesar 0,098 menunjukkan arah hubungan yang positif. Ini juga menunjukkan bahwa H2
ditolak. Selanjutnya, profitabilitas tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan, dikarenakan nilai
signifikansi yang didapatkan 0,321, yang lebih besar dari 0,05 dengan nilai t sebesar 1,000
menunjukkan bahwa variabel ini memiliki arah yang positif. Akibatnya, kesimpulan dapat
ditarik bahwa hipotesis tiga (H3) ditolak.
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Uji Hipotesis Substruktural II
(Pengaruh stuktur modal (X1) dan kebijakan dividen (X2) terhadap profitabilitas (Z))
Tabel 6. Hasil Uji T Substruktural I

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.109210 0.010253 10.65133 0.0000
X1 -0.042609 0.012202 -3.492058 0.0010
X2 -0.015955 0.007877 -2.025539 0.0480

Hasil penelitian seperti yang ditunjukkan dalam tabel 6, menunjukkan bahwa variabel
struktur modal memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001, yang lebih kecil dari 0,05, dan nilai t
sebesar -3,492, yang menunjukkan bahwa variabel tersebut memiliki arah hubungan yang
negatif. Artinya, nilai profitabilitas dipengaruhi oleh struktur modal. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa hipotesis empat (H4) diterima. Sementara itu, untuk kebijakan dividen
mendapatkan nilai signifikansi sebesar 0,048 dan nilai t -2,025, yang menunjukkan bahwa ada
arah hubungan negatif. Dengan demikian, hipotesis lima (HS5) diterima karena dapat
disimpulkan bahwa kebijakan dividen memengaruhi profitabilitas.

Uji Sobel
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen

ab
J(b2SEa?) + (a?SEb?)

3 —0,04x + 11,73
J(11,732x0,012) + (—0,04211,722)
—-0,47

~ J(137,5929x0,0001) + (0,0016x137,3584)

_ -0,47 _ 047 _ -047
\0,0137+0,2197  +0,2334 04831

t=-0,98

Berdasarkan perhitungan sobel test, nilai hitung t adalah -0,98 kurang dari 2,01, jadi H6 ditolak
dan HO diterima. Ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal tidak berdampak pada nilai
perusahaan melalui profitabilitas.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen

ab
J (b2SEa?) + (a2SEb?)
_ —-0,02x+11,73 _ —-0,23 _ —0,23 _ —047 _ -047
J(11,732x0,012)+(-0,02211,722)  ,/(137,5929x0,0001)+(0,0004x137,3584)  /0,0137+0,0549  /0,0686  0,2619
t=-0,26

Variabel kebijakan deviden tidak berdampak pada nilai perusahaan melalui profitabilitas,
karena berdasarkan perhitungan sobel test, nilai t hitung yang diperoleh adalah sebesar -0,26 <
2,01. Dengan demikian, H7 ditolak dan HO diterima.
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Pengaruh Variabel Struktur Modal terhadap Nilai perusahaan

Komposisi pembiayaan atau struktur modal yang ideal tercermin dari kemampuan
perusahaan mengelola utang dan modal secara optimal, menjaga keseimbangan nilai
perusahaan dan biaya modal (Yana & Purwanto, 2022). Penggunaan utang dalam batas optimal
dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun jika melebihi batas, nilai perusahaan dapat
menurun akibat tingginya beban bunga. Temuan dari beberapa peneliti menunjukkan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Putri & Puspitasari, 2022;
Hadi & Budiman, 2023).

H1 : Struktur Modal Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan

Komposisi struktur modal (perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan
perusahaan) tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan di sektor makanan dan minuman
selama periode 2019-2023. Hal ini dikarenakan stabilitas dari sektornya yang umumnya
dianggap sebagai sektor defensif yang tetap memiliki permintaan stabil, bahkan selama periode
ketidakpastian ekonomi. Oleh karena itu, investor cenderung lebih fokus pada kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dan laba dibandingkan dengan struktur
modalnya. Selain itu, selama periode penelitian terdapat pandemi covid-19 yang mempengaruhi
perkenomian menjadi tidak stabil dalam beberapa waktu terakhir yang memaksa perusahaan
untuk lebih berfokus kepada stabilitas operasional dan adaptasi pasar dibandingkan
meningkatkan nilai perusahaan, sehingga pengaruh dari struktur modal tidak terlalu terasa.
Ukuran dari perusahaan juga menyebabkan akses yang lebih baik ke pendanaan, mengingat
perusahaan-perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan berskala menengah hingga besar,
Sehingga tekanan dari keputusan terkait struktur modal tidak terlalu berpengaruh.

Hasil ini konsisten dengan teori Modigliani and Miller (1958), yang berpendapat bahwa
dalam pasar yang efisien, struktur modal tidak bisa memengaruhi nilai perusahaan. Teori ini
mengasumsikan bahwa investor memiliki akses ke informasi yang sempurna dan dapat
mengelola risiko portofolio mereka sendiri. Dalam praktiknya, jika investor percaya bahwa
perusahaan di sektor makanan dan minuman dapat mengelola risiko dengan baik, mereka tidak
akan terlalu memperhatikan bagaimana perusahaan mendanai operasaionalnya, melainkan
lebih fokus kepada bagaimana perusahaan menghasilkan pertumbuhan, profitabilitas, dan
inovasi produk yang berdampak pada reputasi merk, kualitas produk, dan kekuatannya di
pasar, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan mereka sendiri. Nurhayati &
Kartika (2020) juga menemukan bahwa struktur modal tidak punya pengaruh terhadap nilai
perusahaan pada sektor manufaktur. Selain itu, Putra et al. (2021) mendapatkan hasil bahwa
dalam sektor industri yang stabil seperti makanan dan minuman, kinerja keuangan lebih
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dibanding struktur modal.

Pengaruh Variabel Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Pembayaran dividen menjadi faktor utama bagi investor dalam memutuskan untuk
berinvestasi di suatu perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan, maka semakin tinggi
pula nilai perusahaan tersebut. Namun, jikalau dividen tersebut tidak memenuhi ekspektasi
penanam modal, mereka akan memilih untuk tidak membeli saham tersebut atau menjualnya
jika sudah dimiliki (Rimawan, 2023). Beberapa penelitian menemukan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Sari et al., 2020; Rosalia et al., 2022).

H2 : Kebijakan Dividen diduga Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen (yang menggambarkan besaran keuntungan yang akan dibagikan
kepada investor) tidak memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan pandangan investor yang beranggapan bahwa sektor food & beverage termasuk
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sektor sektor dengan kinerja yang relative stabil bahkan pada kondisi ekonomi yang tidak
menentu. Dividen yang dibayarkan dianggap rutin oleh investor, sehingga tidak menjadi faktor
utama dalam memengaruhi keputusan investasi atau nilai perusahaan. Preferensi investor yang
lebih fokus pada potensi pertumbuhan jangka panjang, efisiensi operasional dan inovasi produk,
daripada kebijakan dividen. Hal ini mengakibatkan investor yang menanamkan modalnya lebih
mengharapkan capital gain dibandingkan pendapatan dividen yang mencerminkan nilai
perusahaan. Hasil tersebut memiliki output yang sesuai dengan penelitian Taba et al. (2022) dan
Anah et al. (2022) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh kebijakan
dividen.

Dalam kaitannya dengan teori clientele effect, investor memiliki prefensi yang berbeda
terhadap kebijakan dividen. Sebagian investor menyukai dividen karena menganggap bahwa
dengan pembagian dividen yang tinggi dan konsisten merupakan sinyal yang positif bagi
perusahaan, sebab mampu menjaga kestabilan perusahaan dan cekatan dalam menghasilkan
laba perusahaan sehingga dianggap mampu menjaga kepercayaan pemegang saham karena
mampu mengembalikan investasi yang ditanamkan oleh investor tersebut. Sementara itu,
sebagian investor lebih memilih capital gain (kenaikan harga saham) daripada pembayaran
divdien. Karaktersitik investor seperti ini biasanya memilih investasi dengan melihat prospek
perusahaan dalam jangka waktu yang panjang dan cenderung usianya masih muda, karena
dengan kenaikan harga saham terus menerus akan menguntungkannya di masa depannya
terutama saat-sata masa pensiunnya sudah dekat.

Pengaruh Variabel Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merujuk pada kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dari kegiatan operasionalnya (Sabatanta & Simbolon, 2020). Tingkat profitabilitas
yang tinggi mencerminkan efisiensi operasional dan pemanfaatan aset yang baik, sehingga
perusahaan dinilai memiliki nilai yang tinggi di mata investor. Beberapa penelitian
menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Anisa et
al., 2021; Suardana et al., 2020; Dessriadi et al., 2022; Tandrio & Handoyo, 2023).

H3 : Profitabilitas diduga Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas (yang diukur dengan indikator ROA) tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan pemegang saham tidak hanya
mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan dalam menentukan nilai perusahaan,
melainkan melihat faktor-faktor lain yang memengaruhi keberlanjutan bisnis dan prospek
pertumbuhan perusahaan. Hasil ini relevan terutama dalam periode penelitian yang mencakup
wabah pandemi pada tahun 2019, di mana tidak sedikit perusahaan menghadapi tantangan
besar dalam mempertahankan kinerja keuangan mereka. Dalam situasi ini, nilai perusahaan
kemungkinan lebih dipengaruhi oleh stabilitas operasional, kemampuan bertahan di tengah
krisis, dan strategi adaptasi perusahaan, daripada tingkat profitabilitas yang dicapai pada satu
periode tertentu.

Hasil ini didukung oleh teori agency. Berdasarkan teori ini, konflik kepentingan antara
manajer dan pemegang saham dapat memengaruhi hubungan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini, pengaruh profitabilitas yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan mungkin disebabkan oleh penggunaan laba untuk tujuan tertentu (seperti ekspansi
atau pengelolaan utang) yang tidak secara langsung meningkatkan nilai perusahaan dalam
jangka waktu yang singkat. Selain itu, hasil penelitian serupa juga ditemukan oleh Herianti et al.
(2023) dan Jannata & Pertiwi (2022) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Secara kritis, investor lebih menghargai perusahaan yang berfokus pada inovasi produk
dan ekspansi pasar dibandingkan perusahaan yang hanya mengandalkan profitabilitas saat ini.
Meskipun profitabilitas mencerminkan hasil kinerja masa lalu, investor akan lebih berfokus pada
prospek pertumbuhan dan kemampuan perusahaan untuk bersaing di masa depan. Selain itu,
dampak eksternal seperti konidisi pasar (perubahan tren konsumen, tingkat persaingan, dan
kebijakan pemerintah) seringkali memiliki dampak lebih besar pada nilai perusahaan daripada
profitabilitas. Disamping itu, perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memilih untuk
mereinvestasikan laba mereka untuk pertumbuhan jangka panjang daripada mendistribusikan
dividen atau menunjukkan laba bersih yang tinggi, sehingga profitabilitas rendah mungkin tidak
menjadi masalah jika perusahaan fokus pada investasi yang akan meningkatkan nilai di masa
depan. Selama pandemi COVID-19, nilai perusahaan di sektor makanan dan minuman mungkin
tetap stabil atau meningkat meskipun profitabilitas menurun, karena investor melihat ketahanan
perusahaan dan strategi pertumbuhan sebagai faktor utama.

Keterbatasan profitabilitas sebagai indikator nilai mencerminkan profitabilitas tidak selalu
konsisten. Dalam sektor makanan dan minuman, margin keuntungan bisa terpengaruh oleh
fluktuasi biaya bahan baku atau perubahan harga jual, meskipun nilai perusahaan tetap stabil
karena kekuatan merek atau daya saing. Kekuatan merek menjadi salah satu faktor yang
berperan penting dalam nilai perusahaan meskipun margin profitabilitas rendah, akan tetapi
perusahaan dengan merek yang kuat akan tetap dihargai. Startup makanan sehat yang masih
mengalami kerugian operasional dapat memiliki nilai perusahaan yang tinggi jika dianggap
memiliki potensi pertumbuhan yang besar di masa depan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas

Direktur perusahaan atau manajer keuangan berupaya menyusun struktur modal yang optimal
untuk memaksimalkan laba bagi pihak eksternal, seperti investor, kreditur, pelanggan, dan
masyarakat. Pengelolaan struktur modal ini bertujuan untuk meminimalkan risiko kesulitan
keuangan sekaligus meningkatkan keuntungan (Chang et al., 2019). Berdasarkan hasil dari Singh
& Bagga (2019), variabel struktur modal mempengaruhi profitabilitas secara positif. Hal tersebut
sejalan dengan hasil dari (Arifin, 2020; Ningsih, 2023; Qayyum & Noreen, 2019).

H4 : Struktur Modal diduga Berpengaruh Terhadap Profitabilitas

Stuktur modal ditemukan dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan secara negatif
dan signifikan. Dengan nilai signifikansi yang didapat sebesar 0,0001 (lebih kecil dari 0,05) dan t
statistik -3,49, artinya ketika struktur modal (rasio utang terhadap ekuitas) meningkat,
profitabilitas perusahaan cenderung menurun. Dalam konteks perusahaan sektor food &
beverages selama 2019-2023, hasil ini menandakan bahwa ketergantungan yang tinggi pada
pembiayaan utang dapat menurunkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Beban
bunga dari utang dapat menjadi penghalang utama, terutama dalam industri yang sensitif
terhadap biaya bahan baku atau volatilitas permintaan seperti makanan dan minuman. Jika
utang terlalu besar, laba bersih akan berkurang karena adanya kewajiban pembayaran bunga
yang tetap.

Hasil ini relevan dengan Trade Off Theory bahwa perusahaan akan mempertimbangkan
manfaat penggunaan utang (misalnya, penghematan pajak melalui tax shield) dan risiko
kebangkrutan (financial distress) akibat beban utang yang berlebihan. Ketika utang melebihi
kapasitas optimal, risiko distress meningkat, sehingga profitabilitas dapat menurun. Penelitian
sebelumnya juga menghasilkan temuan serupa dengan penelitian Putri, (2020) yang
menunjukkan bahwa peningkatan rasio utang akan diikuti dengan beban bunga dan cicilan
pokok utang yang tinggi, yang menjadi kewajiban bagi perusahaan.
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Dalam praktiknya, tingginya proporsi utang dalam struktur modal meningkatkan risiko
finansial, terutama jika pendapatan perusahaan tidak stabil. Perusahaan yang memiliki utang
tinggi harus mengurangi biaya operasional atau pemasaran untuk memenuhi kewajiban utang,
yang pada gilirannya mengurangi kemampuan menghasilkan laba. Selama pandemi COVID-19,
banyak perusahaan makanan dan minuman mengalami penurunan pendapatan. Perusahaan
dengan utang tinggi lebih sulit bertahan karena tetap harus membayar bunga dan pokok utang
meskipun arus kas terganggu. Struktur modal yang didominasi oleh utang dapat menciptakan
persepsi negatif di pasar, karena dianggap mencerminkan manajemen risiko yang buruk. Hal ini
bisa berdampak pada biaya modal yang lebih tinggi di masa depan, yang akhirnya menekan
profitabilitas.

Perusahaan makanan dan minuman sebaiknya berhati-hati dalam menggunakan utang
sebagai sumber pendanaan. Penggunaan utang yang berlebihan tanpa mempertimbangkan
kemampuan untuk membayar kembali dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk
mencapai profitabilitas yang optimal. Selain itu, perusahaan disarankan untuk menggunakan
laba ditahan daripada meminjam dana untuk memperluas lini produk baru, hal ini akan
bermanfaat untuk mengurangi beban bunga dan menjaga profitabilitas tetap stabil.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Profitabilitas

Menurut Sartono, (2012:281) kebijakan dividen berkaitan dengan pengambilan langkah
perusahaan dalam menentukan hasil keuntungan yang didapatkan, apakah akan dialokasikan
untuk mendanai investasi di masa depan atau membagikannya kepada investor dalam bentuk
dividen. Keputusan tersebut akan mempengaruhi profitabilitas yang akan didapatkan oleh
perusahaan di periode berikutnya. Hasil penelitian dari Suhadak (2015) mengatakan bahwa
kebijakan dividen mempengaruhi profitabilitas.
H5 : Kebijakan Dividen diduga Berpengaruh Terhadap Profitabilitas

Kebijakan dividen ditemukan memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin besar pembayaran dividen yang
dilakukan perusahaan, semakin cenderung profitabilitasnya untuk menurun. Hal ini
dikarenakan Industri makanan dan minuman membutuhkan investasi yang signifikan dalam
inovasi produk, pemasaran, serta pengelolaan rantai pasok. Dengan tingginya pembayaran
dividen, perusahaan mungkin kesulitan untuk memenuhi kebutuhan investasi tersebut. Periode
2019-2023 juga menghadirkan tantangan tambahan, seperti dampak pandemi COVID-19, yang
membuat perusahaan membutuhkan likuiditas tinggi untuk bertahan.

Hasil ini didukung oleh “signalling Theory” yang mengindikasikan bahwa Perusahaan
yang membayar dividen tinggi sering kali mengirimkan sinyal kepada pasar tentang
kepercayaan diri terhadap stabilitas laba. Namun, sumber daya perusahaan akan berkurang dan
profitabilitas akan berkurang jika laba tidak dapat menopang pembayaran dividen yang
signifikan. Penelitian Simanjuntak et al., (2021) juga menghasilkan temuan serupa, di mana
penelitian yang dilakukan pada sektor manufaktur di Indonesia menunjukkan bahwa
pembayaran dividen yang tinggi memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas. Hal ini
dikarenakan perusahaan kehilangan fleksibilitas dalam mengelola modal kerja.

Dalam perspektif manajerial, kebijakan dividen yang konsisten dianggap sebagai
komitmen tetap oleh perusahaan. Namun, jika laba perusahaan menurun, pembayaran dividen
yang tinggi tetap harus dipertahankan, yang dapat menekan profitabilitas. Dalam kondisi bisnis
yang sulit, perusahaan dengan kebijakan dividen tinggi harus mengorbankan profitabilitas
untuk memenuhi ekspektasi pemegang saham. Selain itu, pembayaran dividen yang tinggi juga
menyebabkan berkurangnya dana yang tersedia untuk reinvestasi dalam operasional dan
ekspansi usaha. Ketika laba bersih dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen,
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perusahaan kehilangan peluang untuk menggunakan laba tersebut untuk memperbaiki
teknologi, meningkatkan efisiensi, atau memasuki pasar baru. Dengan demikian, kemungkinan
profitabilitas di masa mendatang dapat menurun karena menurunnya efisiensi dan kinerja
teknologi dalam mennghasilkan produk.

Perusahaan dapat mempertimbangkan untuk mengurangi pembayaran dividen dan
menggunakan dana tersebut untuk investasi yang meningkatkan efisiensi atau memperluas
kapasitas produksi. Alih-alih membagikan dividen besar, perusahaan makanan dan minuman
menggunakan laba untuk mendanai teknologi ramah lingkungan atau meningkatkan kapasitas
produksi guna memenuhi permintaan pasar yang terus meningkat. Dengan begitu, profitabilitas
untuk masa depan dapat mengalami peningkatan. Perusahaan juga perlu mempertimbangkan
kondisi keuangan sebelum menetapkan kebijakan dividen, agar tidak mengorbankan kebutuhan
operasionalnya.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas

Singh & Bagga, (2019) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal dapat
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Penelitian lain, seperti (Arifin, 2020; Ningsih, 2023
Qayyum & Noreen, 2019). Brigham & Houston, (2016) menyimpulkan bahwa peningkatan ROA
mencerminkan efisiensi aset dan meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas yang tinggi juga
menarik investor untuk berinvestasi, sebagaimana dibuktikan oleh (Aldi et al., 2020; Sari et al.,
2022; Susila & Prena, 2019).
H6 : Stuktur Modal diduga Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas

Variabel struktur modal tidak bisa memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan
melalui profitabilitas. Sehingga tidak ada efek mediasi dari profitabilitas diantara struktur modal
dan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena profitabilitas tidak cukup kuat untuk menjadi
perantara karena adanya ketidakpastian ekonomi dan tantangan operasional seperti biaya bahan
baku yang fluktuatif, inovasi produk, serta kebutuhan investasi pada pemasaran dan distribusi.
Dalam kondisi seperti ini, struktur modal yang tinggi mungkin tidak langsung memengaruhi
nilai perusahaan, terutama jika beban utang mengurangi kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas secara signifikan. Penelitian dengan temuan serupa juga dilakukan
oleh Hirdinis, (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh ROA tidak
dapat memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.

Dalam industri makanan dan minuman, yang ditandai dengan siklus bisnis stabil tetapi
kompetitif, investor lebih cenderung fokus pada faktor seperti inovasi produk, efisiensi
operasional, atau kepatuhan terhadap standar kesehatan dan keamanan pangan daripada
sekadar melihat profitabilitas. Profitabilitas menjadi kurang signifikan sebagai mediator jika
industri ini memiliki sifat khusus yang menyebabkan investor lebih peduli pada strategi
pertumbuhan dan kemampuan bertahan dalam jangka panjang. Struktur modal yang
mengandung lebih banyak utang bisa langsung memengaruhi nilai perusahaan melalui
perubahan persepsi risiko tanpa terlebih dahulu memengaruhi profitabilitas.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas

Perusahaan yang membagikan dividen menunjukkan kinerja yang baik, sehingga
meningkatkan penilaian dan kepercayaan investor. Hal ini mendorong suntikan dana lebih
besar, yang pada akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Suhadak, (2015) juga
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh pada profitabilitas.
H?7 : Stuktur Modal diduga Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas

Variabel kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas. Ini berarti bahwa profitabilitas tidak mampu menjembatani
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hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan pada perusahaan yang bergerak di
bidang food & beverages dalam kurun waktu 2019-2023. Kebijakan dividen tidak cukup
berpengaruh untuk memengaruhi pandangan investor terhadap nilai perusahaan, terutama
dalam industri ini yang sering menghadapi persaingan ketat, nilai perusahaan lebih ditentukan
oleh pertumbuhan dan diversifikasi produk dibandingkan distribusi dividen. Karena laba yang
dihasilkan hanya mampu untuk bertahan disaat ketidakpastian ekonomi. Oleh karena itu,
hubungan kebijakan dividen, profitabilitas, dan nilai perusahaan menjadi lemah. Hasil ini
diperkuat oleh penelitian dari Hadi & Budiman, (2023) yang dimana menunjukkan profitabilitas
tidak memediasi hubungan variabel kebijakan dividen pada nilai perusahaan.

Menurut teori sinyal (signaling theory), keputusan perusahaan untuk membayar dividen
yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal positif kepada pasar mengenai kesehatan dan prospek
jangka panjang perusahaan. Ini dapat memengaruhi keputusan investor dan pada gilirannya
meningkatkan nilai perusahaan. Meskipun perusahaan tidak selalu menunjukkan tingkat
profitabilitas yang tinggi, kebijakan dividen yang baik tetap dapat memberikan sinyal positif.
Kebijakan dividen yang stabil atau meningkat dapat menciptakan persepsi bahwa perusahaan
memiliki kestabilan finansial yang cukup, bahkan ketika laba perusahaan tidak terlalu tinggi.

Dalam industri tertentu, seperti makanan dan minuman, keputusan untuk membayar
dividen mungkin lebih dipengaruhi oleh stabilitas pasar dan faktor eksternal daripada oleh
profitabilitas perusahaan itu sendiri. Misalnya, perusahaan yang terlibat dalam sektor ini
mungkin memilih untuk membayar dividen lebih tinggi sebagai bagian dari strategi untuk
menjaga hubungan yang baik dengan pemegang saham, meskipun laba bersih perusahaan tidak
optimal.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, penelitian ini menemukan
bahwa struktur modal, kebijakan dividen, dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor makanan dan minuman selama periode 2019-2023, yang dapat
dikaitkan dengan karakteristik sektor ini sebagai industri defensif dengan permintaan yang
stabil meskipun di tengah ketidakpastian ekonomi, termasuk pandemi COVID-19. Struktur
modal justru berdampak negatif signifikan terhadap profitabilitas, menunjukkan bahwa
peningkatan utang dapat menekan laba perusahaan karena beban bunga yang tinggi. Kebijakan
dividen juga memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas, karena tingginya alokasi dividen
mengurangi kemampuan perusahaan untuk melakukan investasi strategis yang mendukung
keberlanjutan bisnis. Selain itu, penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat
memediasi hubungan antara struktur modal dan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan,
disebabkan oleh tantangan operasional dan ketidakpastian ekonomi yang membuat variabel ini
kurang efektif sebagai perantara.

Hasil penelitian ini memiliki beberapa kelemahan, seperti keterbatasan data yang hanya
mencakup periode 2019-2023 dan fokus pada sektor makanan dan minuman, sehingga hasilnya
sulit digeneralisasi ke sektor lain atau kondisi ekonomi yang lebih stabil. Selain itu, faktor
eksternal seperti kebijakan pemerintah, teknologi, dan perilaku konsumen belum
dipertimbangkan. Kontribusi penelitian ini adalah memberikan wawasan tentang dinamika
struktur modal, kebijakan dividen, dan profitabilitas di sektor defensif serta memperkuat teori
Modigliani dan Miller dan teori lainnya. Penelitian ini membuka peluang bagi studi lanjutan
untuk mengeksplorasi variabel lain, seperti inovasi produk, efisiensi operasional, dan kebijakan
makroekonomi di sektor atau dalam waktu yang tidak sama.
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