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Abstrak. Penelitian ini menganalisis pengaruh profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai 
perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderating pada perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018–2023. Penelitian 
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dari laporan keuangan. Dari 95 
perusahaan, diperoleh 20 perusahaan sebagai sampel melalui purposive sampling, dengan total 
120 data panel selama enam tahun. Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel yang 
meliputi uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan regresi moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
secara simultan profitabilitas dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Secara parsial, profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
struktur modal berpengaruh signifikan. Selain itu, kebijakan dividen memperkuat pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun memperlemah pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan. 
Kata Kunci: Kebijakan Dividen; Nilai Perusahaan; Profitabilitas; Struktur Modal. 
 
 
Abstract. This study examines the effect of profitability and capital structure on firm value, with 
dividend policy as a moderating variable in Food and Beverage companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange (IDX) during 2018–2023. Using a quantitative approach and secondary data from 
financial statements, 20 companies were selected from 95 firms through purposive sampling, 
resulting in 120 panel data observations over six years. Data were analyzed using panel data 
regression, including classical assumption tests, hypothesis testing, and moderated regression 
analysis. The findings show that profitability and capital structure simultaneously have a significant 
effect on firm value. Partially, profitability does not significantly affect firm value, while capital 
structure has a significant effect. Furthermore, dividend policy strengthens the relationship 
between profitability and firm value but weakens the relationship between capital structure and firm 
value. 
Keywords: Capital Structure; Dividend Policy; Firm Value; Profitability. 
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A. PENDAHULUAN 
 

Perkembangan pasar modal di Indonesia menunjukkan peningkatan partisipasi investor 
dalam beberapa tahun terakhir. Peningkatan jumlah investor ritel, kemudahan akses 
perdagangan saham melalui platform digital, serta meningkatnya literasi keuangan 
masyarakat turut mendorong dinamika pergerakan harga saham yang semakin sensitif 
terhadap informasi fundamental perusahaan. Dalam konteks tersebut, nilai perusahaan 
menjadi indikator utama yang mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengelola 
sumber daya dan menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham. Nilai perusahaan 
yang tercermin melalui harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja keuangan saat ini, 
tetapi juga oleh ekspektasi pasar terhadap prospek pertumbuhan, stabilitas laba, serta 
kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko. 

 
Sub sektor food and beverage memiliki posisi strategis dalam struktur perekonomian 

Indonesia. Karakteristik produknya yang merupakan kebutuhan pokok menjadikan sektor ini 
relatif lebih defensif dibandingkan sektor lain yang bersifat siklikal. Permintaan terhadap 
produk makanan dan minuman cenderung stabil karena berkaitan langsung dengan 
kebutuhan konsumsi masyarakat. Namun demikian, stabilitas permintaan tidak sepenuhnya 
melindungi perusahaan dari berbagai risiko eksternal seperti fluktuasi harga bahan baku, 
perubahan kebijakan pemerintah, tekanan inflasi, serta perubahan pola konsumsi 
masyarakat. Periode 2019–2023 secara khusus menghadirkan tantangan besar akibat 
pandemi COVID-19 yang memengaruhi distribusi, daya beli, dan struktur biaya operasional 
perusahaan. 

 
Pada masa pandemi, sebagian perusahaan mengalami penurunan penjualan akibat 

pembatasan aktivitas masyarakat, sementara sebagian lainnya justru mengalami 
peningkatan permintaan untuk produk tertentu. Ketidakpastian ini menciptakan volatilitas 
pada kinerja keuangan dan pada akhirnya memengaruhi penilaian investor terhadap nilai 
perusahaan. Pasar modal merespons secara cepat setiap informasi mengenai laba, utang, 
maupun kebijakan dividen yang diumumkan perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk 
memahami faktor-faktor internal yang secara konsisten mampu memengaruhi nilai 
perusahaan dalam kondisi ekonomi yang dinamis. 

 
Profitabilitas merupakan indikator kinerja yang paling sering digunakan dalam menilai 

keberhasilan operasional perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan 
efisiensi dalam pengelolaan aset serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dari aktivitas utamanya. Secara teoritis, perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan lebih 
mudah menarik minat investor karena dianggap memiliki prospek yang baik. Namun dalam 
praktiknya, investor tidak hanya melihat besarnya laba, melainkan juga mempertimbangkan 
kualitas laba, keberlanjutan pertumbuhan, serta bagaimana laba tersebut dikelola dan 
didistribusikan. 

 
Selain profitabilitas, struktur modal menjadi keputusan strategis yang sangat menentukan 

persepsi risiko perusahaan. Komposisi antara utang dan ekuitas mencerminkan kebijakan 
manajemen dalam membiayai aktivitas operasional dan ekspansi. Penggunaan utang dapat 
meningkatkan potensi keuntungan melalui efek leverage, tetapi juga meningkatkan risiko 
finansial apabila tidak dikelola secara hati-hati. Dalam industri food and beverage yang 
cenderung memiliki arus kas relatif stabil, penggunaan utang sering dianggap sebagai 
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strategi yang wajar untuk mempercepat pertumbuhan. Namun demikian, kondisi ekonomi 
yang tidak stabil dapat memperbesar risiko beban bunga dan tekanan likuiditas. 

 
Hubungan antara profitabilitas, struktur modal, dan nilai perusahaan tidak selalu bersifat 

linier dan konsisten. Sejumlah penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda-
beda. Beberapa penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian lain menemukan pengaruh yang 
tidak signifikan. Demikian pula dengan struktur modal, terdapat temuan yang menunjukkan 
pengaruh positif, negatif, maupun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan 
hasil tersebut dapat dipengaruhi oleh perbedaan periode penelitian, karakteristik industri, 
ukuran perusahaan, maupun kondisi ekonomi makro. 

 
Inkonsistensi temuan empiris tersebut menunjukkan adanya celah penelitian yang perlu 

dikaji lebih lanjut. Salah satu pendekatan untuk memahami hubungan yang kompleks 
tersebut adalah dengan memasukkan variabel moderasi, yaitu kebijakan dividen. Kebijakan 
dividen berpotensi memperkuat atau memperlemah pengaruh profitabilitas dan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan. Dalam kondisi profitabilitas tinggi, keputusan untuk 
membagikan dividen dapat mempertegas sinyal positif kepada pasar. Sebaliknya, dalam 
kondisi struktur modal tinggi, pembayaran dividen dapat menimbulkan persepsi risiko 
tambahan apabila perusahaan dianggap kurang berhati-hati dalam menjaga likuiditas. 

 
Kebijakan dividen juga memiliki implikasi strategis terhadap persepsi investor. Investor 

yang berorientasi pada pendapatan cenderung menyukai perusahaan yang membagikan 
dividen secara konsisten. Di sisi lain, investor yang berorientasi pada pertumbuhan mungkin 
lebih menyukai perusahaan yang menahan laba untuk reinvestasi. Oleh karena itu, interaksi 
antara kebijakan dividen dan variabel keuangan lainnya menjadi penting untuk dianalisis 
guna memahami bagaimana pasar membentuk nilai perusahaan. 

 
Secara akademik, penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkaya literatur 

keuangan korporasi dengan menguji peran moderasi kebijakan dividen dalam konteks 
industri spesifik dan periode ekonomi yang penuh ketidakpastian. Secara praktis, hasil 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan dalam 
merumuskan kebijakan keuangan yang optimal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Bagi 
investor, penelitian ini dapat menjadi referensi dalam mengevaluasi faktor-faktor 
fundamental yang memengaruhi harga saham pada sektor food and beverage. 

 
Dengan mempertimbangkan pentingnya nilai perusahaan sebagai indikator keberhasilan 

jangka panjang, serta dinamika sektor food and beverage selama periode 2019–2023, 
penelitian ini menjadi relevan dan memiliki urgensi tinggi. Analisis yang komprehensif 
terhadap pengaruh profitabilitas dan struktur modal dengan mempertimbangkan kebijakan 
dividen sebagai variabel moderasi diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih 
mendalam mengenai mekanisme pembentukan nilai perusahaan di pasar modal Indonesia. 
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Kajian mengenai nilai perusahaan tidak dapat dilepaskan dari teori keuangan korporasi yang 
menjelaskan bagaimana keputusan manajerial memengaruhi persepsi pasar. Nilai 
perusahaan pada dasarnya merupakan representasi dari ekspektasi investor terhadap arus 
kas masa depan dan tingkat risiko yang melekat pada perusahaan. Dalam konteks pasar 
modal, nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja laba saat ini, tetapi juga oleh 
struktur pendanaan, kebijakan distribusi laba, stabilitas operasional, serta kredibilitas 
manajemen dalam menyampaikan informasi kepada publik. 
 
Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjadi fondasi 
penting dalam menjelaskan hubungan antara manajemen dan pemegang saham. Konflik 
kepentingan muncul karena manajer sebagai agen memiliki kepentingan pribadi yang tidak 
selalu sejalan dengan kepentingan pemilik modal. Dalam situasi tersebut, keputusan terkait 
struktur modal dan kebijakan dividen berperan sebagai mekanisme pengendalian. 
Penggunaan utang dapat memaksa manajemen untuk lebih disiplin karena adanya 
kewajiban pembayaran bunga secara periodik. Di sisi lain, pembayaran dividen mengurangi 
free cash flow yang berada di bawah kendali manajer sehingga potensi moral hazard dapat 
ditekan. Dengan demikian, baik struktur modal maupun kebijakan dividen memiliki implikasi 
langsung terhadap nilai perusahaan melalui mekanisme pengurangan konflik keagenan. 
 
Selain Agency Theory, Signaling Theory memberikan perspektif yang berbeda namun saling 
melengkapi. Teori ini berangkat dari asumsi adanya asimetri informasi antara manajemen 
dan investor. Manajemen memiliki informasi internal yang lebih lengkap mengenai prospek 
perusahaan dibandingkan investor eksternal. Oleh karena itu, kebijakan keuangan tertentu 
digunakan sebagai sinyal untuk menyampaikan informasi tersebut kepada pasar. 
Profitabilitas yang tinggi dapat menjadi sinyal kekuatan fundamental perusahaan. Begitu 
pula dengan kebijakan dividen yang konsisten atau meningkat, yang sering ditafsirkan 
sebagai sinyal optimisme manajemen terhadap kinerja masa depan. Sebaliknya, penurunan 
dividen sering kali menimbulkan reaksi negatif di pasar karena diasosiasikan dengan potensi 
penurunan laba di masa mendatang. 
 
Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan akan mencari struktur modal optimal 
dengan menyeimbangkan manfaat pajak dari penggunaan utang dan biaya kebangkrutan 
yang mungkin timbul. Utang memberikan keuntungan berupa tax shield karena bunga dapat 
dikurangkan dari pajak. Namun, peningkatan utang juga meningkatkan risiko finansial dan 
potensi financial distress. Dalam konteks nilai perusahaan, struktur modal yang terlalu 
konservatif dapat menyebabkan perusahaan kehilangan peluang pertumbuhan, sedangkan 
struktur modal yang terlalu agresif meningkatkan persepsi risiko investor. Oleh karena itu, 
keseimbangan menjadi kunci dalam menciptakan nilai perusahaan yang maksimal. 
 
Pecking Order Theory, yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984), menawarkan 
pendekatan berbeda dalam menjelaskan preferensi pendanaan perusahaan. Teori ini 
menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih sumber pendanaan internal dibandingkan 
eksternal. Apabila dana internal tidak mencukupi, perusahaan akan menggunakan utang 
sebelum akhirnya menerbitkan saham baru. Preferensi ini didorong oleh pertimbangan biaya 
informasi dan sinyal negatif yang mungkin timbul dari penerbitan saham baru. Dalam 
konteks penelitian ini, perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi seharusnya memiliki 
kebutuhan utang yang lebih rendah karena memiliki akumulasi laba ditahan yang memadai. 
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Nilai perusahaan sendiri sering dikaitkan dengan konsep wealth maximization, yaitu tujuan 
utama perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Price to Book 
Value (PBV) digunakan dalam penelitian ini karena rasio tersebut mencerminkan bagaimana 
pasar menilai kekayaan bersih perusahaan. PBV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar 
memberikan premium atas nilai buku perusahaan, yang biasanya disebabkan oleh 
ekspektasi pertumbuhan yang baik, profitabilitas stabil, serta risiko yang terkendali. 
 
Profitabilitas sebagai variabel independen memiliki hubungan teoritis yang kuat dengan nilai 
perusahaan. Return on Assets (ROA) menggambarkan efisiensi perusahaan dalam 
menggunakan aset untuk menghasilkan laba. Secara teori, peningkatan ROA seharusnya 
meningkatkan kepercayaan investor karena menunjukkan efektivitas manajemen dalam 
mengelola sumber daya. Namun demikian, beberapa penelitian empiris menunjukkan bahwa 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan tidak selalu signifikan. Hal ini dapat terjadi 
karena investor tidak hanya mempertimbangkan laba saat ini, tetapi juga stabilitas laba, 
kualitas laba, serta prospek pertumbuhan jangka panjang. 
 
Struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan tingkat 
leverage perusahaan. DER yang moderat dapat meningkatkan return bagi pemegang saham 
melalui efek leverage, tetapi DER yang terlalu tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan. 
Hubungan antara DER dan nilai perusahaan sering kali bersifat non-linear. Dalam sektor 
food and beverage, yang cenderung memiliki arus kas relatif stabil, penggunaan utang 
mungkin dipandang sebagai strategi yang rasional untuk ekspansi dan peningkatan 
kapasitas produksi. 
 
Kebijakan dividen sebagai variabel moderasi memiliki peran strategis dalam menjembatani 
hubungan antara variabel kinerja dan persepsi pasar. Dividend Payout Ratio (DPR) 
menunjukkan proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Dalam kerangka Bird 
in the Hand Theory yang dikemukakan oleh Gordon dan Lintner, investor lebih menyukai 
dividen yang pasti dibandingkan capital gain yang belum terealisasi. Oleh karena itu, 
pembayaran dividen yang stabil dapat meningkatkan nilai perusahaan karena mengurangi 
ketidakpastian. 
 
Selain itu, kebijakan dividen juga dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 
profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Ketika perusahaan memiliki 
profitabilitas tinggi dan membagikan dividen secara konsisten, sinyal positif yang diterima 
investor menjadi lebih kuat sehingga nilai perusahaan meningkat. Sebaliknya, jika 
perusahaan memiliki struktur modal tinggi dan tetap membagikan dividen dalam jumlah 
besar, investor mungkin menilai perusahaan mengambil risiko yang lebih tinggi, sehingga 
efek struktur modal terhadap nilai perusahaan dapat berubah arah. 
 
Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam terkait hubungan antara 
profitabilitas, struktur modal, dan nilai perusahaan. Beberapa penelitian menemukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
penelitian lainnya menunjukkan hasil tidak signifikan. Hal serupa terjadi pada variabel 
struktur modal. Inkonsistensi tersebut mengindikasikan bahwa konteks industri, kondisi 
ekonomi makro, serta kebijakan perusahaan dapat memengaruhi hubungan antarvariabel. 
 
Dalam konteks sektor food and beverage periode 2019–2023, dinamika ekonomi global dan 
domestik, termasuk dampak pandemi dan proses pemulihan ekonomi, memberikan latar 
belakang yang relevan untuk menguji kembali hubungan tersebut. Karakteristik industri yang 
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relatif defensif tetapi tetap sensitif terhadap biaya bahan baku dan daya beli masyarakat 
menjadikan sektor ini menarik untuk dianalisis. 
 
Dengan demikian, kajian literatur ini menegaskan bahwa hubungan antara profitabilitas, 
struktur modal, dan nilai perusahaan tidak bersifat sederhana. Kebijakan dividen berpotensi 
memainkan peran moderasi yang signifikan dalam memperkuat atau memperlemah 
pengaruh variabel-variabel tersebut. Pendekatan empiris menggunakan data panel 
diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai dinamika 
tersebut. 
 
 
C. METODOLOGI PENELITIAN 
 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Data yang 
digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di BEI periode 2018–2023. Populasi penelitian berjumlah 95 perusahaan, dan 
melalui teknik purposive sampling diperoleh 20 perusahaan yang memenuhi kriteria dengan 
total 120 data observasi. 
 
Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2019–2023. Pemilihan periode tersebut didasarkan pada pertimbangan 
dinamika ekonomi yang signifikan, termasuk dampak pandemi COVID-19 dan fase 
pemulihan ekonomi, sehingga memungkinkan analisis yang lebih komprehensif terhadap 
respons perusahaan dalam menghadapi kondisi ketidakpastian. 
 
Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sub sektor food and beverage yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan. Teknik pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria 
tertentu agar sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria tersebut meliputi perusahaan yang 
terdaftar secara berturut-turut selama periode penelitian, menerbitkan laporan keuangan 
tahunan yang lengkap dan dapat diakses, serta memiliki data yang diperlukan untuk 
menghitung variabel penelitian. Dengan kriteria tersebut, diperoleh sejumlah perusahaan 
yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. 
 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan 
Price to Book Value (PBV). Rasio ini dipilih karena mencerminkan persepsi pasar terhadap 
nilai buku perusahaan dan menggambarkan tingkat kepercayaan investor terhadap prospek 
perusahaan. Variabel independen terdiri dari profitabilitas yang diukur menggunakan Return 
on Assets (ROA) dan struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 
ROA menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset 
yang dimiliki, sedangkan DER menunjukkan proporsi penggunaan utang dibandingkan 
dengan modal sendiri. Variabel moderasi adalah kebijakan dividen yang diukur 
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu persentase laba bersih yang dibagikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 
 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel. Data panel 
dipilih karena menggabungkan dimensi waktu (time series) dan dimensi individu (cross 
section), sehingga mampu memberikan informasi yang lebih kaya serta meningkatkan 
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derajat kebebasan dan efisiensi estimasi. Penggunaan data panel juga memungkinkan 
pengendalian terhadap heterogenitas yang tidak teramati antarperusahaan. 
 
Sebelum melakukan estimasi model regresi, dilakukan pemilihan model panel terbaik melalui 
serangkaian pengujian. Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model Fixed Effect 
lebih tepat dibandingkan Common Effect. Selanjutnya, uji Hausman dilakukan untuk memilih 
antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model dengan mempertimbangkan 
konsistensi estimasi. Apabila diperlukan, uji Lagrange Multiplier digunakan untuk 
membandingkan Random Effect Model dengan Common Effect Model. Model yang terpilih 
berdasarkan hasil pengujian tersebut digunakan sebagai dasar dalam analisis selanjutnya. 
 
Selain itu, dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memastikan bahwa model regresi 
memenuhi kriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Pengujian tersebut meliputi uji 
normalitas untuk melihat distribusi residual, uji multikolinearitas untuk memastikan tidak 
adanya korelasi tinggi antarvariabel independen, uji heteroskedastisitas untuk menguji 
kesamaan varians residual, serta uji autokorelasi untuk mendeteksi adanya korelasi residual 
antarperiode. 
 
Untuk menguji peran moderasi kebijakan dividen, digunakan pendekatan Moderated 
Regression Analysis (MRA). Analisis ini dilakukan dengan menambahkan variabel interaksi 
antara profitabilitas dan kebijakan dividen serta antara struktur modal dan kebijakan dividen 
ke dalam model regresi. Keberadaan efek moderasi ditentukan berdasarkan signifikansi 
koefisien variabel interaksi tersebut. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 
 
Y = α + β1ROA + β2DER + β3DPR + β4(ROA×DPR) + β5(DER×DPR) + ε 
 
di mana Y adalah nilai perusahaan, α adalah konstanta, β adalah koefisien regresi, dan ε 
adalah error term. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 5 
persen. Interpretasi hasil analisis didasarkan pada nilai koefisien regresi, nilai probabilitas (p-
value), serta koefisien determinasi untuk melihat kemampuan model dalam menjelaskan 
variasi nilai perusahaan. 
 
Dengan pendekatan metodologis tersebut, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
hasil estimasi yang reliabel dan valid dalam menjelaskan hubungan antara profitabilitas, 
struktur modal, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan pada subsektor food and beverage 
di Indonesia. 
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan struktur modal 
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi pada 
perusahaan sub sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Analisis 
dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan Eviews 9.  

 
Analisis statistik deskriptif 
 

Tabel 1. Analisis Deskriptif 
      

       Y C X1 X2 Z 

      
       Mean  2.699084  1.000000  0.083446  0.688768  0.414926 

 Median  1.947888  1.000000  0.070000  0.566077  0.380000 

 Maximum  49.06187  1.000000  0.312982  1.910000  1.823238 

 Minimum  0.000124  1.000000  0.010000  1.00E-07  0.146853 

 Std. Dev.  4.672452  0.000000  0.048118  0.509062  0.209316 

 Skewness  8.385167  NA  1.116818  0.376721  3.498655 

 Kurtosis  82.50280  NA  5.846681  2.073071  21.98464 

      

 Jarque-Bera  33009.70  NA  65.46358  7.134355  2046.895 

 Probability  0.000000  NA  0.000000  0.028235  0.000000 

      

 Sum  323.8901  120.0000  10.01355  82.65219  49.79117 

 Sum Sq. Dev.  2597.986  0.000000  0.275520  30.83812  5.213770 

      

 Observations  120  120  120  120  120 
 

 

Sumber: Data diolah Eviews, 2025 

a. Nilai Perusahaan (Y) diproksi dengan price to book value menunjukkan bahwa nilai 
maksimum sebesar 49.06187 pada PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk pada tahun 
2023 sedangkan nilai minimum 0.000124 yang terdapat pada PT Ultra Jaya Milk 
Industry & Trading Company Tbk tahun 2023. Standar deviasi sebesar 4.672452 
dengan nilai rata-rata sebesar 2.699084. 
 

b. Profitabilitas (X1) diproksi dengan return on asset menunjukkan bahwa nilai 
maksimum sebesar 0.312982 yang terdapat pada PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
tahun 2023 sedangkan nilai minimum sebesar 0.010000 yang terdapat pada PT 
Astra Agro Lestari Tbk tahun 2019. Standar deviasi sebesar 0.048118 dengan nilai 
rata-rata sebesar 0.083446. 

 
c. Struktur modal (X2) diproksi dengan debt to equity ratio menunjukkan bahwa nilai 

maksimum sebesar 1.910000 yang terdapat pada PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
tahun 2019 sedangkan nilai minimum sebesar 0.00000010 yang terdapat pada PT 
PP London Sumatra Indonesia Tbk tahun 2023. Standar deviasi sebesar 0.509062 
dengan nilai rata-rata sebesar 0.688768. 
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d. Kebijakan dividen (Z) diproksi dengan dividen payoutn ratio menunjukkan bahwa nilai 

maksimum sebesar 1.823238 yang terdapat pada PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
tahun 2023 sedangkan nilai minimum sebesar 0.146853 yang terdapat pada PT 
Mayora Indah Tbk tahun 2023. Standar deviasi sebesar 0.209316 dengan nilai rata-
rata sebesar 0.414926. 

 
Pemilihan Model Estimasi 
 

Pemilihan model regresi panel dilakukan melalui Uji Hausman dan Uji Lagrange 
Multiplier.  

 
Tabel 2. Uji Hausman 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 30.101083 3 0.0000 

     
          Sumber: Data diolah Eviews 2025 

Nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05 menunjukkan bahwa model yang tepat 
digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). 

 
Tabel 3. Uji Lagrange Multipler 

    
    
 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    

Breusch-Pagan  0.944058  1.909539  2.853597 

 (0.3312) (0.1670) (0.0912) 
 

Nilai probabilitas sebesar 0,0912 > 0,05 mengindikasikan bahwa model Common Effect 
lebih baik dibanding Random Effect. Namun berdasarkan hasil Uji Hausman, model akhir 
yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). 

 
 
Uji Asumsi Klasik 
  
Uji normalitas menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,512844 > 0,05 sehingga data 

berdistribusi normal. 
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Uji multikolinearitas menunjukkan nilai Centered VIF untuk seluruh variabel independen 
berada di bawah 10 (ROA = 1,060186; DER = 1,043340; DPR = 1,020374), sehingga tidak 
terdapat gejala multikolinearitas. 

 
Uji heteroskedastisitas menghasilkan nilai Prob. Chi-Square sebesar 0,8613 > 0,05, yang 

menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
Uji autokorelasi melalui Breusch-Godfrey menunjukkan nilai probabilitas 0,4822 > 0,05 

sehingga model bebas dari autokorelasi. 
 
Analisis Regresi Data Panel 
 
Hasil regresi data panel dengan Fixed Effect Model disajikan pada Tabel 3. 

 
Tabel 4. Analisis Regresi Data Panel 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     

C -1.309046 1.004621 -1.303025 0.1957 

X1 13.56471 8.228931 1.648417 0.1026 

X2 3.010029 0.852580 3.530496 0.0006 

Y 6.912759 2.444652 2.827707 0.0057 
     
     

   Sumber: data diolah Eviews, 2025 

 
Nilai Adjusted R-Square sebesar 0,697444 menunjukkan bahwa profitabilitas dan struktur 

modal secara simultan mampu menjelaskan 69,74% variasi nilai perusahaan, sedangkan 
30,26% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 

 
 

Tabel 5. Uji F (Simultan) 
 

     
     
 Weighted Statistics   

     
     

R-squared 0.758464   Mean dependent var 4.282725 

Adjusted R-squared 0.697444   S.D. dependent var 3.959309 

S.E. of regression 2.056026   Sum squared resid 401.5881 

F-statistic 12.42981   Durbin-Watson stat 1.583766 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 Sumber: Data diolah Eviews, 2025 
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Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai prob f statistik sebesar 0.000000 
artinya lebih kecil daripada 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dan struktur 
modal secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
 

Tabel 6. Uji t 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     

C -1.309046 1.004621 -1.303025 0.1957 

X1 13.56471 8.228931 1.648417 0.1026 

X2 3.010029 0.852580 3.530496 0.0006 

     
      Sumber: Data diolah Eviews, 2025 

 
Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa nilai t-tabel yaitu 1.65714 dilihat pada tingkat 

signifikansi α = 5% dengan df (n-k-1) atau 120-4-1 = 125, (0.05) (125). 
 
1) Berdasarkan tabel hasil perhitungan tersebut dapat diketahui bahwa nilai t-hitung 

sebesar 1.648417 jika dibandingkan dengan t-tabel pada tingkat signifikansi α = 5% 
dengan df (n-k-1) atau 120-4-1 = 125, (0.05) (125) yaitu sebesar 1.65714, maka t-
tabel > t-hitung yaitu 1.65714 > 1.648417 hal ini berarti profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara nilai probabilitas dari variabel 
profitabilitas (X1) adalah 0.1026 > 0.05, maka variabel profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada tingkat signifikansi 5%.  
 

2) Berdasarkan tabel hasil perhitungan tersebut dapat diketahui bahwa nilai t-hitung 
sebesar 3.530496 jika dibandingkan dengan t-tabel pada tingkat signifikansi α = 5% 
dengan df (n-k-1) atau 120-4-1 = 125, (0.05) (125) yaitu sebesar 1.65714, maka t-
tabel < t-hitung yaitu 1.65714 < 3.530496 hal ini berarti struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sementara nilai probabilitas dari variabel struktur modal 
(X2) adalah 0.0006 < 0.05, maka variabel struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada tingkat signifikansi 5%. 

 
 
Analisis Regresi Moderasi 
 

Tabel 5. Analisis Regresi Moderasi  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     C -1.309046 1.004621 -1.303025 0.1957 

X1 13.56471 8.228931 1.648417 0.1026 

X2 3.010029 0.852580 3.530496 0.0006 

Y 6.912759 2.444652 2.827707 0.0057 

X1_Y 13.92118 19.55519 0.711892 0.4783 
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X2_Y -9.173684 2.331077 -3.935384 0.0002 

     
          Sumber: Data diolah Eviews, 2025 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan menggunakan fixed effect model 
diperoleh analisis regresi moderasi sebagai berikut: 

 
a. Fungsi moderasi variabel kebijakan dividen dalam hubungan antara profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan memiliki nilai probabilitas sebesar 0.4783 > 0.05 (sig. 5%), 
menunjukkan H4 ditolak, artinya kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan 
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 
b. Fungsi moderasi variabel kebijakan dividen dalam hubungan antara struktur modal 

terhadap nilai perusahaan memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0002 < 0.05 (sig. 5%), 
menunjukkan H5 diterima, artinya kebijakan dividen secara langsung memoderasi hubungan 
antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 
PEMBAHASAN  

 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan struktur modal secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mendukung teori keagenan 
(Agency Theory) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan dan keputusan pendanaan 
perusahaan menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. 

 
Secara parsial, profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Meskipun koefisien menunjukkan arah positif, tingkat signifikansi 0,1026 > 0,05 
menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan belum tentu secara langsung 
meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini dapat terjadi karena 
investor tidak hanya mempertimbangkan laba saat ini, tetapi juga stabilitas laba, prospek 
pertumbuhan, serta faktor eksternal lainnya. Temuan ini berbeda dengan Signaling Theory 
yang menyatakan bahwa profitabilitas tinggi menjadi sinyal positif bagi investor, sehingga 
menunjukkan adanya fenomena empiris khusus pada sub sektor Food and Beverage. 

 
Struktur modal (DER) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa penggunaan utang secara optimal dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Trade-Off Theory yang 
menjelaskan bahwa struktur modal yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui 
manfaat pajak (tax shield). Dalam konteks sektor Food and Beverage, penggunaan utang 
kemungkinan dimanfaatkan untuk ekspansi dan peningkatan kapasitas produksi sehingga 
dipersepsikan positif oleh pasar. 

 
Hasil moderasi menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pembagian 
dividen tidak memperkuat pengaruh laba terhadap nilai perusahaan. Investor kemungkinan 
lebih memperhatikan stabilitas struktur pendanaan dibandingkan besarnya dividen ketika 
mengevaluasi perusahaan. 

 
Sebaliknya, kebijakan dividen terbukti memoderasi hubungan antara struktur modal dan 

nilai perusahaan dengan arah negatif. Artinya, pada perusahaan dengan tingkat utang tinggi, 
pembagian dividen yang besar justru dapat menurunkan persepsi nilai perusahaan. Kondisi 
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ini menunjukkan adanya pertimbangan risiko keuangan, di mana kombinasi utang tinggi dan 
pembayaran dividen besar dapat dipersepsikan sebagai kebijakan yang kurang konservatif. 

 
Kebaruan penelitian ini terletak pada temuan bahwa dalam sub sektor Food and 

Beverage, struktur modal memiliki peran yang lebih dominan dibandingkan profitabilitas 
dalam meningkatkan nilai perusahaan, serta kebijakan dividen hanya berfungsi sebagai 
variabel moderasi pada hubungan struktur modal, bukan pada profitabilitas. Temuan ini 
memberikan kontribusi empiris bahwa dalam industri konsumsi, keputusan pendanaan 
menjadi faktor strategis utama dalam pembentukan nilai perusahaan. 
 

E. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
KESIMPULAN 

 
Pengaruh profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan di dapat nilai 

probabilitas sebesar 0.000000 < 0.05. artinya dalam hal ini H1 diterima yang berarti secara 
simultan profitabilitas dan struktur modal berpengaruh siginifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan di dapat nilai probabilitas sebesar 

0.1026 > 0.05. Artinya dalam hal ini H2 ditolak yang berarti profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan di dapat nilai probabilitas sebesar 

0.0006 < 0.05. Artinya dalam hal ini H3 diterima yang berarti struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perushaaan. 

 
Kebijakan dividen memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan di dapat 

nilai koefisien sebesar 13.92118. Artinya dalam hal ini H4 diterima yang berarti kebijakan 
dividen memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 
Kebijakan dividen memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan di 

dapat nilai koefisien sebesar -9.173684. Artinya dalam hal ini H5 ditolak yang berarti 
kebijakan dividen memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  
 
SARAN 

 
Bagi manajemen perusahaan sub sektor food and beverage, hasil penelitian ini 

menunjukkan pentingnya pengelolaan struktur modal secara optimal karena terbukti 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penggunaan utang perlu disesuaikan dengan 
kemampuan arus kas dan strategi pertumbuhan agar tidak meningkatkan persepsi risiko di 
mata investor. Selain itu, kebijakan dividen sebaiknya ditetapkan secara konsisten dan 
proporsional agar mampu memperkuat sinyal positif atas kinerja perusahaan tanpa 
mengganggu stabilitas keuangan. 

 
Bagi investor, keputusan investasi sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan tingkat 

profitabilitas, tetapi juga memperhatikan struktur modal dan kebijakan dividen perusahaan 
sebagai indikator risiko dan keberlanjutan kinerja. 
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Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain serta memperluas 
periode atau objek penelitian guna memperoleh gambaran yang lebih komprehensif 
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 
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