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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 pe.ne.litian te.rkait variabe.l-variabe.l yang disebutkan sebelumnya te.lah banyak dikaji 
se.be.lumnya, namun hasil yang dite.mukan tidak konsiste.n. 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 



 

Imron & Putra. Peran Profitabilitas dalam Memediasi……. 3 

 
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 pe .rusahaan dalam me .nghasilkan ke.untungan atau laba 
dalam pe.riode. waktu te.rte.ntu. Profitabilitas dapat me.ningkatkan atau me .ngurangi pe.rhitungan 
divide.n yang dite.rima se.rta pe.ningkatan hutang, yang be.rdampak pada saham pe .rusahaan. Jika 
saham turun, maka akan dapat me.mbahayakan pe.rusahaan kare .na me.ngindikasikan minat 
inve.stor 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 

Pe.ne.litian ini me.nggunakan je.nis pe.ne.litian kuantitatif de.ngan pe.nde.katan de.skriptif. 
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). Pe.ne.litian ini 
dilaksanakan di Indone.sia de.ngan me.nganalisis data se.kunde.r, yang me.liputi laporan ke.uangan 
dan laporan tahunan pe.rusahaan se.ktor makanan dan minuman yang te.rdaftar di Bursa E.fe.k 
Indone.sia.   

Populasi dalam pe.ne.litian ini me.ncakup se.luruh pe.rusahaan se.ktor makanan dan 
minuman yang se.cara rutin te.rdaftar di Bursa E.fe.k Indone.sia se.lama pe.riode. 2019-2023. 
Pe.milihan pupulasi dikare.nakan se.ktor yang dite.liti me.rupakan de.fe.nsif se.ctor (sektor yang te.tap 
me.miliki pe.rmintaan yang stabil me.skipun dalam ke.tidakpastian e.konomi). Waktu pe.ne.litian 
dipilih untuk me.ndapatkan data te.rbaru supaya dapat me.nje.laskan pe.rmasalahan dalam 
pe.ne.litian ini. Sampe.l me.rupakan anggota populasi yang me.nce.rminkan jumlah dan 
karakte.ristiknya. Dalam pe.ne.ntuan sampe.l, digunakan te.knik purposive. sampling, yaitu 
pe.milihan sampe.l be.rdasarkan krite.ria te.rte.ntu yang te.lah dite.tapkan (Sugiyono, 2014).  

Tabel be.rikut menunjukkan be.be.rapa krite.ria dan hasil yang digunakan untuk 
me.ne.ntukan sampe.l.  

Tabel 1: Krite.ria Pe.milihan Sampe.l 

No Kriteria Jumlah 

1 Pe.rusahaan se.ktor makanan dan minuman yang konsiste.n te.rdaftar 
di BE.I se.lama pe.riode. 2019-2023 

30 

2 Pe.rusahaan yang tidak me.mpublikasikan laporan ke.uangan tahunan 
(annual re.port) se.cara le.ngkap se.panjang tahun 2019-2023 

(4) 

3 Pe.rusahaan yang te.rdapat ke.rugian se.lama tahun 2019-2023 (7) 
4 Pe.rusahaan yang rutin me.mbagikan divide.n dalam kurun waktu 

2019-2023 
(8) 

 Jumlah sampe.l pe.rusahaan  11 
 Total sampe.l 11x 5 tahun  55 
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Dalam pe.ne.litian ini, struktur modal dan ke.bijakan divide.n be.rfungsi se.bagai variabe.l 

inde.pe.nde.n, profitabilitas se.bagai variabe.l me.diasi, dan nilai pe.rusahaan se.bagai variabe.l 
de.pe.nde.n. Struktur modal me.rujuk pada komposisi antara utang jangka panjang dan e.kuitas, 
yang dapat dipe.role.h me.lalui sumbe.r inte.rnal maupun e.kste.rnal. Sumbe.r inte.rnal umumnya 
be.rasal dari laba ditahan pe.rusahaan, se.me.ntara sumbe.r e.kste.rnal me.liputi pe.ndanaan dari 
kre.ditor dan inje.ksi modal ole.h pe.milik atau pe.me.gang saham (Ridwan et al., 2023). Ke.bijakan 
divide.n be.rhubungan de.ngan pe.nge.lolaan ke.untungan dari suatu pe.rusahaan yang me.rupakan 
hak pe.me.gang saham. Se.cara umum, ke.untungan te.rse.but bisa dibagikan se.bagai divide.n atau 
me.nge.lolanya ke.mbali untuk me.njalankan aktivitas pe.rusahaan (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 pe.rusahaan 
me.nce.rminkan pe.rse.psi inve.stor te.rhadap ke.be.rhasilan suatu pe.rusahaan, yang diukur me.lalui 
harga sahamnya. Ke.tika harga saham me.ngalami ke.naikan, nilai pe.rusahaan juga ikut 
me.ningkat, karena hal ini menunjukkan bahwa kekeayaan pemegang saham juga akan 
meningkat (Tjandra et al., 2023).  

Prose.s analisis dimulai de.ngan pe.ngumpulan data se.kunde.r dari laporan ke.uangan dan 
laporan tahunan pe.rusahaan. Ke.mudian, data te.rse.but akan ditabulasi me.nggunakan software. 
Microsoft E .xce.l. untuk me.nge.lompokkan data, maka disesuaikan de.ngan tabe.l dan krite.ria 
te.rte.ntu untuk me.mudahkan analisis dan inte.rpre.tasi data. Langkah be.rikutnya adalah 
me.lakukan analisis re.gre.si linie.r be.rganda me.nggunakan software. E.vie.ws 12, dimulai de.ngan 
uji pe.milihan mode.l, ke.mudian diikuti de.ngan uji hipote.sis se.suai mode.l yang te.rpilih untuk 
me.ne.ntukan apakah hipote.sis yang diajukan dapat dite.rima atau ditolak. Te.rakhir, uji Sobe.l 
dilakukan untuk me.ngide.ntifikasi pe.ran variabe.l inte.rve.ning dalam me.me.diasi pe.ngaruh 
variabe.l inde.pe.nde.n te.rhadap variabe.l de.pe.nde.n. Se.lanjutnya, hipote.sis pe.ne.litian 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 Pe.milihan Mode.l 

Pe.ngujian Hasil Ke.putusan 

Uji Chow Prob > 0,05 
Prob < 0,05 

CE .M 
FE.M 

Uji Hausman Prob > 0,05 
Prob < 0,05 

RE.M 
FE.M 

Uji Le.ve.rage. Multiple.r Prob > 0,05 
Prob < 0,05 

CE .M 
RE.M 

 

Uji Chow dilakukan untuk me.milih mode.l Common E .ffe.ct Mode.l (CE .M) atau Fixe.d E .ffe.ct Mode .l 

(FE .M), sedangkan Uji Hausman dilakukan untuk me.milih mode.l Fixe.d E .ffe.ct Mode.l (FE .M) atau 

Random E .ffe.ct Mode.l (RE.M). Selain itu digunakan Uji Le.grange. Multiplie.r dilakukan untuk 

me.milih mode.l Common E.ffe.ct Mode.l (CE .M) atau Random E.ffe.ct Mode.l (RE .M). 
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Tabel 3. Hasil Pe.milihan Mode.l Substruktural I (pe.ngaruh X1, X2, dan Z te.rhadap Y) 

Pe.ngujian Hasil Ke.putusan 

Uji Chow 0,0000 < 0,05 FE.M 
Uji Hausman 0,9034 > 0,05 RE.M 

Uji Le.ve.rage. Multiple.r 0,0000 < 0,05 RE.M 

Untuk substuktural I mode.l yang te.rpilih adalah RE.M (Random E.ffe.ct Mode.l) 

 

Tabel 4. Hasil Pe.milihan Mode.l Substruktural II (pe.ngaruh X1, X2, Te.rhadap Z) 

Pe.ngujian Hasil Ke.putusan 

Uji Chow 0,0000 < 0,05 FE.M 
Uji Hausman 0,3665 > 0,05 RE.M 

Uji Le.ve.rage. Multiple.r 0,0000 < 0,05 RE.M 

Untuk substructural II mode.l yang te.rpilih juga RE.M (Random E.ffe.ct Mode.l) 

Dikare.nakan mode.l yang te.rpilih adalah RE.M, maka uji asumsi klasik tidak pe.rlu dilakukan 

me.lainkan langsung ke.pada uji hipote.sis.  

 

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. Coe.fficie.nt Std. E.rror 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 
se.be.sar 0,282, le.bih be.sar dari 0,05, dan nilai t se.be.sar -1,087, yang me.nunjukkan bahwa arahnya 
ne.gatif. Sehingga hipote.sis satu (H1) ditolak. Kemudian hipotesis selanjutnya mengungkapkan 
bahwa kebijakan dividen juga tidak mempengaruhi nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 
yang didapat sebesar 0,922, jauh le .bih be.sar dari tingkat signifikansi 0,05, dan nilai hitung t 
se.be.sar 0,098 me .nunjukkan 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 le .bih be.sar dari 0,05 dengan nilai t sebesar 1,000 
me.nunjukkan bahwa variabe .l ini me.miliki arah yang positif. Akibatnya, ke.simpulan dapat 
ditarik bahwa hipote .sis 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 II 

     Variable. Coe.fficie.nt Std. E.rror 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 pe.ne.litian se.pe.rti yang ditunjukkan dalam tabe.l 6, me.nunjukkan bahwa variabe.l 

struktur modal me.miliki nilai signifikansi se.be.sar 0,001, yang le.bih ke.cil dari 0,05, dan nilai t 
se.be.sar -3,492, yang me.nunjukkan bahwa variabe.l te.rse.but me.miliki arah hubungan yang 
ne.gatif. Artinya, nilai profitabilitas dipe.ngaruhi ole.h struktur modal. Ole.h kare.na itu, dapat 
disimpulkan bahwa hipote.sis e.mpat (H4) dite.rima. Sementara itu, untuk kebijakan dividen 
mendapatkan nilai signifikansi sebesar 0,048 dan nilai t -2,025, yang me.nunjukkan bahwa ada 
arah hubungan ne.gatif. De.ngan de.mikian, hipote.sis lima (H5) dite.rima kare.na dapat 
disimpulkan bahwa ke.bijakan divide.n me.me.ngaruhi profitabilitas.  
 
Uji Sobel  

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

ab

√(𝑏2𝑆𝐸𝑎2) + (𝑎2𝑆𝐸𝑏2)
 

  

=
−0,04x + 11,73

√(11,732𝑥0,012) + (−0,04211,722)
 

=
−0,47

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

 

=
−0,47

√0,0137+0,2197
 =

−0,47

√0,2334
 =

−0,47

0,4831
 t = -0,98 

 
Be.rdasarkan pe.rhitungan sobe.l te.st, nilai hitung t adalah -0,98 kurang dari 2,01, jadi H6 ditolak 
dan H0 dite.rima. Ini me.nunjukkan bahwa variabe.l struktur modal tidak be.rdampak pada nilai 
pe.rusahaan me.lalui profitabilitas.  

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

ab

√(𝑏2𝑆𝐸𝑎2) + (𝑎2𝑆𝐸𝑏2)
 

 =
−0,02x+11,73

√(11,732𝑥0,012)+(−0,02211,722)
=

−0,23

√(137,5929x0,0001)+(0,0004x137,3584)
=

−0,23

√0,0137+0,0549
=

−0,47

√0,0686
=

−0,47

0,2619
 

t = -0,26 

Variabe.l ke.bijakan devide.n tidak be.rdampak pada nilai pe.rusahaan me.lalui profitabilitas, 
kare.na be.rdasarkan pe.rhitungan sobe.l te.st, nilai t hitung yang dipe.role.h adalah se.be.sar -0,26 < 
2,01. De.ngan de.mikian, H7 ditolak dan H0 dite.rima.  
 
 



 

Imron & Putra. Peran Profitabilitas dalam Memediasi……. 7 

 
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. Te.muan  dari beberapa peneliti menunjukkan  bahwa 
struktur modal me.miliki pe.ngaruh positif te.rhadap nilai pe.rusahaan (Putri & Puspitasari, 2022; 
Hadi & Budiman, 2023). 
H1 : Struktur Modal Be .rpe.ngaruh Te.rhadap Nilai Pe.rusahaan 

Komposisi struktur modal (pe.rbandingan utang dan e.kuitas dalam pe.ndanaan 
pe.rusahaan) tidak me.miliki dampak te.rhadap nilai pe.rusahaan di se.ktor makanan dan minuman 
se.lama pe.riode. 2019-2023. Hal ini dikare.nakan stabilitas dari se.ktornya yang umumnya 
dianggap se.bagai se.ktor de.fe.nsif yang te.tap me.miliki pe.rmintaan stabil, bahkan se.lama pe.riode. 
ke.tidakpastian e.konomi. Ole.h kare.na itu, inve.stor ce.nde.rung le.bih fokus pada ke.mampuan 
pe.rusahaan dalam me.nghasilkan pe.ndapatan dan laba dibandingkan de.ngan struktur 
modalnya. Se.lain itu, se.lama pe.riode. pe.ne.litian te.rdapat pande.mi covid-19 yang me.mpe.ngaruhi 
pe.rke.nomian me.njadi tidak stabil dalam be.be.rapa waktu te.rakhir yang me.maksa pe.rusahaan 
untuk le.bih be.rfokus ke.pada stabilitas ope.rasional dan adaptasi pasar dibandingkan 
me.ningkatkan nilai pe.rusahaan, se.hingga pe.ngaruh dari struktur modal tidak te.rlalu te.rasa. 
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 konsiste.n de.ngan te.ori Modigliani and Mille.r (1958), yang be.rpe.ndapat bahwa 
dalam pasar yang e.fisie.n, struktur modal tidak bisa me.me.ngaruhi nilai pe.rusahaan. 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 me.ne.mukan bahwa struktur modal tidak punya pe.ngaruh te.rhadap nilai 
pe.rusahaan pada se.ktor manufaktur. Se.lain itu, Putra e.t al. (2021) me.ndapatkan hasil bahwa 
dalam se.ktor industri yang stabil se.pe.rti makanan dan minuman, kine.rja ke.uangan le.bih 
me.miliki pe.ngaruh te.rhadap nilai pe.rusahaan dibanding struktur modal.  

 
Pengaruh Variabel Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Pe.mbayaran divide.n me.njadi faktor utama bagi inve .stor dalam me.mutuskan untuk 
be.rinve.stasi di suatu pe.rusahaan. Se.makin be.sar divide.n yang dibagikan, maka se .makin tinggi 
pula nilai pe.rusahaan te.rse.but. Namun, jikalau divide .n te.rse.but tidak me .me.nuhi e.kspe.ktasi 
pe.nanam modal, me.re.ka akan me .milih untuk tidak me.mbe.li saham te.rse.but atau me.njualnya 
jika sudah dimiliki (Rimawan, 2023). Beberapa penelitian me.ne.mukan bahwa ke.bijakan divide.n 
be.rpe.ngaruh positif te.rhadap nilai pe.rusahaan (Sari e.t al., 2020; Rosalia e.t al., 2022). 

 
H2 : Ke.bijakan Divide.n diduga Be.rpe.ngaruh Te.rhadap Nilai Pe.rusahaan 

Ke.bijakan divide.n (yang me.nggambarkan be.saran ke.untungan yang akan dibagikan 
ke.pada inve.stor) tidak me.miliki dampak signifikan te.rhadap nilai pe.rusahaan. Hal ini 
dikare.nakan pandangan inve.stor yang be.ranggapan bahwa se.ktor  food & be.ve.rage. te.rmasuk 
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se.ktor se.ktor de.ngan kine.rja yang re.lative. stabil bahkan pada kondisi e.konomi yang tidak 
me.ne.ntu. Divide.n yang dibayarkan dianggap rutin ole.h inve.stor, se.hingga tidak me.njadi faktor 
utama dalam me.me.ngaruhi ke.putusan inve.stasi atau nilai pe.rusahaan. Pre.fe.re.nsi inve.stor yang 
le.bih fokus pada pote.nsi pe.rtumbuhan jangka panjang, e.fisie.nsi ope.rasional dan inovasi produk, 
daripada ke.bijakan divide.n. Hal ini me.ngakibatkan inve.stor yang me.nanamkan modalnya le.bih 
me.ngharapkan capital gain dibandingkan pe.ndapatan divide.n yang me.nce.rminkan nilai 
pe.rusahaan. Hasil te.rse.but me.miliki output yang se.suai de.ngan pe.ne.litian Taba e.t al. (2022) dan 
Anah et al. (2022) yang me.nyatakan bahwa nilai pe.rusahaan tidak dipe.ngaruhi ole.h ke.bijakan 
divide.n.  

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. Be.be.rapa pe.ne.litian 
menunjukkan  profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Anisa e.t 
al., 2021; Suardana e.t al., 2020; De.ssriadi e.t al., 2022; Tandrio & Handoyo, 2023).  
H3 : Profitabilitas diduga Be .rpe.ngaruh Te.rhadap Nilai Pe.rusahaan 

Profitabilitas (yang diukur de.ngan indikator ROA) tidak me.mbe.rikan pe.ngaruh yang 
signifikan te.rhadap nilai pe.rusahaan. Hal ini me.ngindikasikan pe.me.gang saham tidak hanya 
me.mpe.rtimbangkan tingkat profitabilitas pe.rusahaan dalam me.ne.ntukan nilai pe.rusahaan, 
me.lainkan me.lihat faktor-faktor lain yang me.me.ngaruhi ke.be.rlanjutan bisnis dan prospe.k 
pe.rtumbuhan pe.rusahaan. Hasil ini re.le.van te.rutama dalam pe.riode. pe.ne.litian yang me.ncakup 
wabah pande.mi pada tahun 2019, di mana tidak se.dikit pe.rusahaan me.nghadapi tantangan 
be.sar dalam me.mpe.rtahankan kine.rja ke.uangan me.re.ka. Dalam situasi ini, nilai pe.rusahaan 
ke.mungkinan le.bih dipe.ngaruhi ole.h stabilitas ope.rasional, ke.mampuan be.rtahan di te.ngah 
krisis, dan strate.gi adaptasi pe.rusahaan, daripada tingkat profitabilitas yang dicapai pada satu 
pe.riode. te.rte.ntu.  

Hasil ini didukung ole.h te.ori age.ncy. Be.rdasarkan te.ori ini, konflik ke.pe.ntingan antara 
manaje.r dan pe.me.gang saham dapat me.me.ngaruhi hubungan antara profitabilitas dan nilai 
pe.rusahaan. Dalam pe.ne.litian ini, pe.ngaruh profitabilitas yang tidak signifikan te.rhadap nilai 
pe.rusahaan mungkin dise.babkan ole.h pe.nggunaan laba untuk tujuan te.rte.ntu (se.pe.rti e.kspansi 
atau pe.nge.lolaan utang) yang tidak se.cara langsung me.ningkatkan nilai pe.rusahaan dalam 
jangka waktu yang singkat. Se.lain itu, hasil pe.ne.litian se.rupa juga dite.mukan ole.h He.rianti e.t al. 
(2023) dan Jannata & Pe.rtiwi (2022) yang me.nyimpulkan bahwa profitabilitas tidak me.miliki 
pe.ngaruh signifikan te.rhadap nilai pe.rusahaan. 
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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 e.t al., 2019). Be.rdasarkan hasil dari Singh 

& Bagga (2019), variabe.l struktur modal me .mpe.ngaruhi profitabilitas se .cara positif. Hal te.rse.but 

se.jalan de.ngan hasil dari (Arifin, 2020; Ningsih, 2023; Qayyum & Nore.e.n, 2019). 

H4 : Struktur Modal diduga Be .rpe.ngaruh Te.rhadap Profitabilitas 
Stuktur modal dite.mukan dapat me.me.ngaruhi profitabilitas pe.rusahaan se.cara ne.gatif 

dan signifikan. De.ngan nilai signifikansi yang didapat se.be.sar 0,0001 (le.bih ke.cil dari 0,05) dan t 
statistik -3,49, artinya ke.tika struktur modal (rasio utang te.rhadap e.kuitas) me.ningkat, 
profitabilitas pe.rusahaan  ce.nde.rung me.nurun. Dalam konte.ks pe.rusahaan se.ktor food & 
be.ve.rage.s se.lama 2019-2023, hasil ini  me.nandakan bahwa ke.te.rgantungan yang tinggi pada 
pe.mbiayaan utang dapat me.nurunkan ke.mampuan pe.rusahaan me.nghasilkan laba. Be.ban 
bunga dari utang dapat me.njadi pe.nghalang utama, te.rutama dalam industri yang se.nsitif 
te.rhadap biaya bahan baku atau volatilitas pe.rmintaan se.pe.rti makanan dan minuman. Jika 
utang te.rlalu be.sar, laba be.rsih akan be.rkurang kare.na adanya ke.wajiban pe.mbayaran bunga 
yang te.tap.  

Hasil ini re.le.van de.ngan Trade. Off The.ory bahwa pe.rusahaan akan me.mpe.rtimbangkan 
manfaat pe.nggunaan utang (misalnya, pe.nghe.matan pajak me.lalui tax shie.ld) dan risiko 
ke.bangkrutan (financial distre.ss) akibat be.ban utang yang be.rle.bihan. Ke.tika utang me.le.bihi 
kapasitas optimal, risiko distre.ss me.ningkat, se.hingga profitabilitas dapat me.nurun. Pe.ne.litian 
se.be.lumnya juga me.nghasilkan te.muan se.rupa de.ngan pe.ne.litian Putri, (2020) yang 
me.nunjukkan bahwa pe.ningkatan rasio utang akan diikuti de.ngan be.ban bunga dan cicilan 
pokok utang yang tinggi, yang me.njadi ke.wajiban bagi pe.rusahaan. 
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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 

Me.nurut Sartono, (2012:281) ke.bijakan divide.n be.rkaitan de.ngan pe.ngambilan langkah 
pe.rusahaan dalam me .ne.ntukan hasil ke.untungan yang didapatkan, apakah akan dialokasikan 
untuk me.ndanai inve.stasi di masa de .pan atau me.mbagikannya ke .pada inve.stor dalam be.ntuk 
divide.n. Ke.putusan te.rse.but akan me.mpe.ngaruhi profitabilitas yang akan didapatkan ole.h 
pe.rusahaan di pe .riode. be.rikutnya. Hasil pe .ne.litian dari Suhadak (2015) me.ngatakan bahwa 
ke.bijakan divide.n me.mpe.ngaruhi profitabilitas.  
H5 : Ke.bijakan Divide.n diduga Be.rpe.ngaruh Te.rhadap Profitabilitas 

Ke.bijakan divide.n dite.mukan me.miliki pe.ngaruh ne.gatif yang signifikan te.rhadap 
profitabilitas pe.rusahaan. Hal ini be.rarti bahwa se.makin be.sar pe.mbayaran divide.n yang 
dilakukan pe.rusahaan, se.makin ce.nde.rung profitabilitasnya untuk me.nurun. Hal ini 
dikare.nakan Industri makanan dan minuman me.mbutuhkan inve.stasi yang signifikan dalam 
inovasi produk, pe.masaran, se.rta pe.nge.lolaan rantai pasok. De.ngan tingginya pe.mbayaran 
divide.n, pe.rusahaan mungkin ke.sulitan untuk me.me.nuhi ke.butuhan inve.stasi te.rse.but. Pe.riode. 
2019-2023 juga me.nghadirkan tantangan tambahan, se.pe.rti dampak pande.mi COVID-19, yang 
me.mbuat pe.rusahaan me.mbutuhkan likuiditas tinggi untuk be.rtahan.  

Hasil ini didukung ole.h “signalling The.ory” yang me.ngindikasikan bahwa Pe.rusahaan 
yang me.mbayar divide.n tinggi se.ring kali me.ngirimkan sinyal ke.pada pasar te.ntang 
ke.pe.rcayaan diri te.rhadap stabilitas laba. Namun, sumbe.r daya pe.rusahaan akan be.rkurang dan 
profitabilitas akan be.rkurang jika laba tidak dapat me.nopang pe.mbayaran divide.n yang 
signifikan. Pe.ne.litian Simanjuntak e.t al., (2021) juga me.nghasilkan te.muan se.rupa, di mana 
pe.ne.litian yang dilakukan pada se.ktor manufaktur di Indone.sia me.nunjukkan bahwa 
pe.mbayaran divide.n yang tinggi me.miliki pe.ngaruh ne.gatif te.rhadap profitabilitas. Hal ini 
dikare.nakan pe.rusahaan ke.hilangan fle.ksibilitas dalam me.nge.lola modal ke.rja. 

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 & Nore.e.n, 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 e.t al., 2020; Sari e.t al., 
2022; Susila & Pre.na, 2019). 
H6 : Stuktur Modal diduga Be .rpe.ngaruh Te.rhadap Nilai Pe.rusahaan Me.lalui Profitabilitas 

Variabe.l struktur modal tidak bisa me.me.ngaruhi nilai pe.rusahaan se.cara signifikan 
me.lalui profitabilitas. Se.hingga tidak ada e.fe.k me.diasi dari profitabilitas diantara struktur modal 
dan nilai pe.rusahaan. Hal ini dapat te.rjadi kare.na profitabilitas tidak cukup kuat untuk me.njadi 
pe.rantara kare.na adanya ke.tidakpastian e.konomi dan tantangan ope.rasional se.pe.rti biaya bahan 
baku yang fluktuatif, inovasi produk, se.rta ke.butuhan inve.stasi pada pe.masaran dan distribusi. 
Dalam kondisi se.pe.rti ini, struktur modal yang tinggi mungkin tidak langsung me.me.ngaruhi 
nilai pe.rusahaan, te.rutama jika be.ban utang me.ngurangi ke.mampuan pe.rusahaan untuk 
me.ningkatkan profitabilitas se.cara signifikan. Pe.ne.litian de.ngan te.muan se.rupa juga dilakukan 
ole.h Hirdinis, (2019) yang me.nyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan ole.h ROA tidak 
dapat me.me.diasi hubungan antara struktur modal dan nilai pe.rusahaan.  

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.  
H7 : Stuktur Modal diduga Be .rpe.ngaruh Te.rhadap Nilai Pe.rusahaan Me.lalui Profitabilitas 

Variabe.l ke.bijakan divide.n tidak me.miliki pe.ngaruh yang signifikan te.rhadap nilai 
pe.rusahaan me.lalui profitabilitas. Ini be.rarti bahwa profitabilitas tidak mampu me.nje.mbatani 
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hubungan antara ke.bijakan divide.n dan nilai pe.rusahaan pada pe.rusahaan yang be.rge.rak di 
bidang food & be.ve.rage.s dalam kurun waktu 2019-2023. Ke.bijakan divide.n tidak cukup 
be.rpe.ngaruh untuk me.me.ngaruhi pandangan inve.stor te.rhadap nilai pe.rusahaan, te.rutama 
dalam industri ini yang se.ring me.nghadapi pe.rsaingan ke.tat, nilai pe.rusahaan le.bih dite.ntukan 
ole.h pe.rtumbuhan dan dive.rsifikasi produk dibandingkan distribusi divide.n. Kare.na laba yang 
dihasilkan hanya mampu untuk be.rtahan disaat ke.tidakpastian e.konomi. Ole.h kare.na itu, 
hubungan ke.bijakan divide.n, profitabilitas, dan nilai pe.rusahaan me.njadi le.mah. Hasil ini 
dipe.rkuat ole.h pe.ne.litian dari Hadi & Budiman, (2023) yang dimana me.nunjukkan profitabilitas  
tidak me.me.diasi hubungan variabe.l ke.bijakan divide.n pada nilai pe.rusahaan.  

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, pe.ne.litian ini me.ne.mukan 
bahwa struktur modal, ke.bijakan divide.n, dan profitabilitas tidak me.miliki pe.ngaruh signifikan 
te.rhadap nilai pe.rusahaan se.ktor makanan dan minuman se.lama pe.riode. 2019-2023, yang dapat 
dikaitkan de.ngan karakte.ristik se.ktor ini se.bagai industri de.fe.nsif de.ngan pe.rmintaan yang 
stabil me.skipun di te.ngah ke.tidakpastian e.konomi, te.rmasuk pande.mi COVID-19. Struktur 
modal justru be.rdampak ne.gatif signifikan te.rhadap profitabilitas, me.nunjukkan bahwa 
pe.ningkatan utang dapat me.ne.kan laba pe.rusahaan kare.na be.ban bunga yang tinggi. Ke.bijakan 
divide.n juga me.miliki pe.ngaruh ne.gatif te.rhadap profitabilitas, kare.na tingginya alokasi divide.n 
me.ngurangi ke.mampuan pe.rusahaan untuk me.lakukan inve.stasi strate.gis yang me.ndukung 
ke.be.rlanjutan bisnis. Se.lain itu, pe.ne.litian ini me.nunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat 
me.me.diasi hubungan antara struktur modal dan ke.bijakan divide.n de.ngan nilai pe.rusahaan, 
dise.babkan ole.h tantangan ope.rasional dan ke.tidakpastian e.konomi yang me.mbuat variabe.l ini 
kurang e.fe.ktif se.bagai pe.rantara. 

Hasil pe.ne.litian ini me.miliki be.be.rapa ke.le.mahan, se.pe.rti ke.te.rbatasan data yang hanya 
me.ncakup pe.riode. 2019-2023 dan fokus pada se.ktor makanan dan minuman, se.hingga hasilnya 
sulit dige.ne.ralisasi ke. se.ktor lain atau kondisi e.konomi yang le.bih stabil. Se.lain itu, faktor 
e.kste.rnal se.pe.rti ke.bijakan pe.me.rintah, te.knologi, dan pe.rilaku konsume.n be.lum 
dipe.rtimbangkan. Kontribusi pe.ne.litian ini adalah me.mbe.rikan wawasan te.ntang dinamika 
struktur modal, ke.bijakan divide.n, dan profitabilitas di se.ktor de.fe.nsif se.rta me.mpe.rkuat te.ori 
Modigliani dan Mille.r dan te.ori lainnya. Pe.ne.litian ini me.mbuka pe.luang bagi studi lanjutan 
untuk me.nge.ksplorasi variabe.l lain, se.pe.rti inovasi produk, e.fisie.nsi ope.rasional, dan ke.bijakan 
makroe.konomi di se.ktor atau dalam waktu yang tidak sama. 
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