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ABSTRAK

Nilai perusahaan menjadi salah satu penilaian investor untuk menginvestasikan
dananya pada perusahaan. Nilai perusahaan yang semakin tinggi menunjukkan kinerja
perusahaan yang baik, sehingga investor memiliki kepercayaan pada perusahaan
tersebut. Dalam keseluruhan, nilai perusahaan dipengaruhi oleh interaksi struktur
modal yang seimbang, kebijakan dividen yang stabil hingga profitabilitas yang tinggi
dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham. Namun, ketika perusahaan menggunakan proporsi hutang terlalu tinggi akan
menyebabkan kondisi keuangan yang buruk karena ketidakmampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban pinjaman sehingga berdampak pada citra perusahaan di
mata investor.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada
perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer periode 2021-2023. Penelitian
ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif kausalitas. Pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah sampel 37 perusahaan
manufaktur barang konsumen primer yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023.
Penelitian ini menggunakan teknik analisis SEM-PLS (Structural Equation Modelling
— Partial Least Square) dengan bantuan aplikasi WarpPLS 7.0.

Hasil yang diperoleh pada penelitian ini yaitu variabel struktur modal memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, variabel kebijakan dividen
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas
sebagai moderasi memperkuat hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan
sedangkan profitabilitas sebagai moderasi memperlemah hubungan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan

Kata Kunci : Struktur modal, Kebijakan dividen, Profitabilitas, Nilai Perusahaan



THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE AND DIVIDEND POLICY
TOWARDS COMPANY VALUE WITH PROFITABILITY
AS A MODERATING VARIABLES IN CONSUMER
NON CYCLICALS SECTORS IN 2021-2023

Ni Komang Rahayu Indriyani
2015644149
(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali)

ABSTRACT

Company value is one of the investors' assessments to invest their funds in the
company. A higher company value indicates good company performance so that
investors have confidence. Overall, firm value is influenced by the interaction of a
balanced capital structure, stable dividend policy to high profitability that can
maximize firm value and improve shareholder welfare. However, when the company
uses too high a proportion of debt, it will cause poor financial conditions due to the
company's inability to fulfill loan obligations, which will have an impact on the
company's image in the eyes of investors.

This research examines the influence of capital structure and dividend policy
on company value with profitability as a moderating variable in manufacturing
companies in the primary consumer goods sector for the 2021-2023 period. This
research uses quantitative causality research. Sampling used a purposive sampling
method with a total sample of 37 consumer non-cycles manufacturing companies
registered on the IDX in 2021-2023. This research uses the SEM-PLS (Structural
Equation Modeling - Partial Least Square) analysis technique with the help of the
WarpPLS 7.0 application.

The results obtained in this research are that the capital structure variable has a
positive and significant influence on company value, the dividend policy variable has
a negative and insignificant effect on company value, and profitability as moderation
strengthens the relationship between capital structure and company value. In contrast,
profitability as moderation weakens the relationship between dividend policy and
company value.

Keywords: Capital structure, dividend policy, profitability, company value
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Dunia bisnis dan perekonomian yang semakin berkembang
menyebabkan perusahaan akan bersaing satu dengan yang lain dan berusaha
untuk meningkatkan citra atau nilai perusahaannya. Setiap perusahaan
memiliki tujuan utama yang secara umum terdiri dari tujuan jangka pendek dan
tujuan jangka panjang. Tujuan fundamental jangka pendek perusahaan yang
berfokus pada upaya memaksimalkan profitabilitas dan tujuan jangka panjang

yaitu meningkatkan nilai perusahaannya.

Nilai perusahaan ialah gambaran kepercayaan publik terkait perusahaan
untuk mencapai keuntungan yang maksimal serta mensejahterakan pemegang
saham untuk memberikan peningkatan pada nilai perusahaan (Permadani et al,
2021). Dengan kinerja perusahaan yang baik maka akan meningkatkan nilai
sahamnya dan mampu memberikan pengembalian hasil yang sesuai dengan
harapan investor. Manajemen keuangan dalam melaksanakan fungsinya untuk
optimalisasi nilai perusahaan, dimana tiap keputusan keuangan yang diambil
akan berdampak pada keputusan keuangan lainnya, seperti struktur modal yang
bagian dari keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan profitabilitas yang

berpengaruh pada nilai perusahaan (Alamsyah, 2023).



Setiap perusahaan memerlukan sumber pembiayaan yang memadai
untuk mendukung operasionalnya, sehingga dapat memaksimalkan nilai
perusaahan. Perusahaan dapat menggunakan sumber pembiayaan alternatif
seperti sumber internal yang mencakup ekuitas (modal saham maupun laba)
sekaligus sumber eksternal (hutang) sebagai pendukung kebutuhan keuangan
perusahaan (Pohan et al, 2020). Struktur modal yang merupakan bagian dari
keputusan pendanaan diketahui sebagai salah satu faktor yang memengaruhi
nilai perusahaan. Pentingnya struktur modal yang sehat ialah membantu
meningkatkan harga pasar saham dan sekuritas yang nantinya akan

meningkatkan nilai perusahaan (Komarudin dan Tabroni, 2019).

Pengembalian keuntungan adalah salah satu tujuan utama investor
dalam berinvestasi. Kebijakan dividen melibatkan keputusan mengenai apakah
pendapatan per tahun perusahaan akan disimpan untuk memberikan
peningkatan pada modal untuk investasi perusahaan dimasa mendatang
ataupun dibagikan kepada pemegang saham selaku dividen (Mulyani et al,
2022). Karena investor lebih memilih pengembalian investasi atau return yang
pasti, investor melihat pembayaran dividen perusahaan sebagai sinyal positif

untuk menginvestasikan modal.

Profitabilitas ialah ukuran yang digunakan perusahaan dalam meninjau
seberapa efektif manajemen perusahaan dalam menggapai tujuan yang telah

ditetapkan dari laba perusahaan yang dihasilkan dari investasi dan penjualan



perusahaan (Harahap et al, 2022). Profitabilitas berfungsi sebagai variabel
moderasi karena mampu memperkokoh ataupun melemahkan perhitungan
dividen yang didapatkan serta peningkatan hutang yang dapat berdampak pada

harga saham perusahaan (Sari et al, 2020).

Ditengah tekanan kondisi ekonomi saat ini, industri manufaktur
Indonesia masih dapat mencatatkan performa positif pada beberapa sub
sektornya (Harahap et al, 2022). Perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer merupakan salah satu sektor penting bagi perekonomian
nasional karena memiliki tingkat kontribusi dan pertumbuhan yang besar.
Perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer termasuk sektor
penting karena memproduksi serta mendistribusikan produk kebutuhan
masyarakat yang dikonsumsi secara primer. Pernyataan tersebut ditunjang oleh
data statistik publik yang diterbitkan oleh BEI yang mencakup daftar
perusahaan dengan kapitalisasi pasar tertinggi di tahun 2023 dimana PT
Unilever Indonesia TBK, salah satu perusahaan di industri barang konsumen
primer, masuk dalam daftar perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar
dengan nilai kapitalisasi pasar yang mencapai Rp 134.669.500 juta atau 1,15%.

(www.idx.co.id, 2023)

Terdapat salah satu fenomena terkait nilai perusahaan yang terjadi di
salah satu emiten barang konsumen primer yaitu PT Jaya Agra Wattie Tbk

dengan kode emiten JAWA. PT Jaya Agra Wattie Tbk menghadapi kerugian


http://www.idx.co.id/

dan hutang yang menggunung. Modal yang terus turun menyebabkan saham
JAWA mengalami downtrend dan performa yang buruk, sehingga emiten
JAWA tidak menarik perhatian investor untuk dibeli. Pada semester pertama
2023, perseroan mengalami kerugian sebesar Rp 172,6 miliar lebih besar
dibandingkan kerugian pada semester | tahun 2022 senilai Rp 89,4 miliar.
Penjualan sepanjang semester pertama 2023 turun 16,57% dibandingkan
periode yang sama tahun sebelumnya. Peningkatan beban operasional
perusahaan serta penurunan pendapatan menjadi penyebab kerugian ini. Selain
itu, fenomena cuaca El Nino dan rendahnya permintaan minyak kelapa sawit
menghentikan produksi yang berdampak pada jumlah pasokan dan penjualan.
PT Jaya Agra Wattie Thk belum mampu membukukan laba selama lima tahun
terakhir. Hingga laporan keuangan per 30 Juni 2023, perseroan masih
membukukan kerugian dengan nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang sangat
tinggi yaitu 5.513,67%. Nilai total hutang jauh lebih besar dibandingkan total
modal perseroan menunjukkan perseroan tidak memiliki kemampuan untuk
membayar kewajiban terhadap modalnya. Menurut laporan keuangannya, PT
Jaya Agra Wattie Thk pun tidak membagikan dividennya dari tahun 2020
hingga 2023. Dengan kondisi ini, saham JAWA tidak menarik investor untuk

berinvestasi, yang berdampak negatif terhadap keadaan nilai perusahaannya.

(www.cnbcindonesia.com, 2023).



Perusahaan dengan kondisi finansial yang buruk seperti tingkat hutang
yang tinggi, mengalami kerugian selama beberapa tahun kebelakang hingga
tidak dapat membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut membutuhkan strategi untuk
mengatasi masalah keuangan dan meningkatkan kinerja operasional yang
kemudian dapat meningkatkan nilai perusahaannya. Perusahaan harus
melakukan strategi keuangan yang efektif, seperti mengurangi beban
operasional, meningkatkan pendapatan dan mengelola hutang dengan baik

untuk mendapatkan kepercayaan kembali dari investor.

Inkonsistensi hasil penelitian terdahulu terkait nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh struktur modal maupun Kkebijakan dividen dengan
profitabilitas selaku variabel moderasi menjadi sumber permasalahan dalam
studi ini. Hasil penelitian Nurlatifah (2021) dan Faidah (2023) memperoleh
hasil struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun Rahmah
dan Fitri (2020) memperoleh hasil yang berbeda. Sedangkan penelitian
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan oleh Rahmah dan Fitri (2020) dan
Nurlatifah (2021) memperoleh hasil kebijakan dividen mempengaruhi nilai

perusahaan, namun Rimawan et al, (2023) memiliki hasil yang berbeda.

Penelitian terkait struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai pemoderasi oleh Afifah dan Prajawati (2022) dan Rasyid

et al (2022) menunjukkan hasil profitabilitas tidak dapat melakukan moderasi



variabel struktur modal terkait nilai perusahaan. Di sisi lain, penelitian Sari et
al (2020) memperlihatkan moderasi profitabilitas bisa memperkuat pengaruh
variabel struktur modal terkait nilai perusahaan. Penelitian terkait variabel
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
pemoderasi juga menampilkan keberagaman hasil. Riset Wulandari et al (2020)
menunjukkan profitabilitas dapat memoderasi pengaruh variabel kebijakan
dividen terkait nilai perusahaan. Namun, riset Kiptiyah et al (2024)
memperlihatkan profitabilitas memperlemah kebijakan dividen terkait nilai

perusahaan.

Dengan mempertimbangkan latar belakang, fenomena dan
inkonsistensi hasil riset, maka peneliti tertarik untuk melakukan riset ulang.
Penelitian ini didasarkan pada objek laporan keuangan tahunan perusahaan
manufaktur sektor barang konsumen primer yang masuk dalam daftar Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023 yang berjudul “Pengaruh Struktur
Modal dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor Barang Konsumen

Primer Tahun 2021-2023".

. Rumusan Masalah

Di dasarkan pada pemaparan sebelumnya, terdapat rumusan permasalahan

dalam riset ini yaitu:



1. Apakah struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor barang konsumen primer selama periode 2021-2023?

2. Apakah kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer selama periode
2021-2023?

3. Bagaimana profitabilitas melakukan moderasi pada pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer selama periode 2021-2023?

4. Bagaimana profitabilitas melakukan moderasi pada pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor

barang konsumen primer selama periode 2021-2023?

. Batasan Masalah

Berdasarkan atas uraian tersebut, peneliti menetapkan batas masalah untuk
memperjelas ruang lingkup masalah, dan memungkinkan peneliti untuk tetap
fokus pada penelitian dan tidak menyimpang dari topik penelitian. Dalam riset
ini profitabilitas selaku pemoderasi, variabel independen yaitu struktur modal
serta kebijakan dividen, serta variabel dependen yakni nilai perusahaan. Fokus
penelitian yaitu pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer

yang terdaftar di BEI periode tahun 2021-2023.



D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian
Dari rumusan masalah sebelumnya, adapun tujuan dari riset ini meliputi:
a. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terkait nilai perusahaan
b. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terkait nilai perusahaan
c. Untuk mengetahui profitabilitas dapat melakukan moderasi pada
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
d. Untuk mengetahui profitabilitas dapat melakukan moderasi pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
Manfaat Penelitian
Berikut manfaat dari riset ini mencakup:
a. Manfaat teoritis
Riset ini akan melengkapi hasil penelitian empiris di bidang akuntansi
juga bisa digunakan selaku referensi guna pengembangan riset
berikutnya.
b. Manfaat Praktis
1. Bagi Politeknik Negeri Bali
Adanya harapan temuan riset ini akan menyumbangkan informasi
tambahan bagi peneliti yang hendak melaksanakan riset sejenis.
2. Bagi Investor
Para investor mampu memanfaatkan riset ini selaku rujukan serta

referensi saat membuat keputusan investasi.



3. Bagi Pembaca
Penulis berharap hasil riset ini mampu dipakai selaku literatur yang

mampu dibaca untuk meningkatkan pengetahuan berbagai pihak.



BAB V
PENUTUP
A. Simpulan
Dari hasil penelitian serta pembahasan yang sudah dipaparkan, bisa dibuat

kesimpulan dalam sejumlah hal, yaitu:

1. Variabel struktur modal menunjukkan pengaruh secara positif serta
signifikan terkait nilai perusahaan. Peningkatan dalam struktur modal akan
berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan.

2. Variabel kebijakan dividen menunjukkan pengaruh secara negatif yang
tidak signifikan terkait nilai perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa
kebijakan dividen tidak dipandang sebagai variabel yang memiliki kekuatan
substansial untuk memengaruhi nilai perusahaan.

3. Profitabilitas selaku variabel moderasi dapat memperkuat hubungan
struktur modal terhadap nilai perusahaan ke arah positif serta signifikan.
Peningkatan penggunaan hutang memungkinkan perusahaan untuk
mengakses dana tambahan untuk meningkatkan operasional, sehingga
berpotensi meningkatkan profitabilitas perusahaan sejalan dengan
meningkatnya nilai perusahaan.

4. Selaku variabel moderasi, profitabilitas memoderasi hubungan kebijakan

dividen terkait nilai perusahaan ke arah positif meskipun dampaknya tidak
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signifikan. Hal ini menunjukkan peningkatan profitabilitas cenderung

memperlemah hubungan kebijakan dividen terkait nilai perusahaan.

Implikasi

1.

Implikasi yang bisa dirangkum dari penelitian ini, yakni:

Implikasi teoritis

a.

Investor sebaiknya mempertimbangkan variabel struktur modal sebagai
alat untuk mengevaluasi tingkat pemanfaatan liabilitas terhadap
pengaruhnya ke nilai perusahaan. Mengingat struktur modal
memengaruhi secara positif serta nampak signifikansinya terkait nilai
perusahaan.  Sehingga  kemampuan  perusahaan  memenuhi
kewajibannya dapat berfungsi sebagai tolok ukur bagi investor dalam
pengambilan ketentuan investasi.

Variabel kebijakan dividen menunjukkan pengaruh secara negatif serta
tidak nampak signifikansinya terkait nilai perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan disarankan untuk mempertimbangkan dividen yang
dibayarkan dan memastikan sejalan dengan peningkatan kinerja
perusahaan oleh karenanya berkontribusi dalam meningkatkan nilai
perusahaan.

Profitabilitas memiliki peranan selaku variabel moderasi yang
memengaruhi relasi antara struktur modal dan kebijakan dividen terkait

nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
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memiliki fleksibilitas lebih dalam mengelola struktur modal serta
kebijakan dividen tanpa mengurangi nilai perusahaan. Selain itu,
indikator profitabilitas dapat membantu investor untuk menilai sejauh
mana perusahaan mengelola struktur modal dan kebijakan dividennya.
2. Implikasi praktis, investor memperolen pemahaman lebih mendalam

menilai perusahaan sebelum melakukan investasi.

C. Saran

Saran dari hasil riset ini bisa dirumuskan, yakni:

1. Pada riset berikutnya, supaya mendapatkan hasil yang semakin akurat,
disarankan bisa memperluas cakupan dengan memasukkan variabel
tambahan serta mempertimbangkan penggantian variabel moderasi. Selain
itu penambahan jumlah sampel yang mencakup perusahaan dari sektor lain
di luar perusahaan sektor barang konsumen primer sehingga temuan
penelitian dapat digeneralisasikan.

2. Dalam melakukan pengambilan keputusan investasi, investor diminta untuk
lebih melakukan pertimbangan terkait faktor lain diluar dari struktur modal,
kebijakan dividen serta profitabilitas. Hal ini penting mengingat hasil riset
memperlihatkan bahwasanya kebijakan dividen tidak memengaruhi dengan

dampak signifikansinya terkait nilai perusahaan.
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