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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of capital structure and profitability on firm
value with dividend policy as an intervening variable in food and beverage
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the
2021-2025 period. This quantitative study uses secondary data obtained from
published financial statements. The population consisted of all food and beverage
manufacturing companies listed on the IDX during the study period. Samples were
selected using purposive sampling, resulting in 23 companies observed over five
years. Data were analyzed using multiple linear regression with the assistance of
SPSS 26. The results show that capital structure has no significant effect on
dividend policy, while profitability has a significant effect on dividend policy. Capital
structure and profitability have significant effects on firm value, and dividend policy
has a significant effect on firm value. Dividend policy does not mediate the effect
of capital structure or profitability on firm value.

Keywords: capital structure, profitability, firm value, dividend policy, intervening
variable

ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan
keuangan yang dipublikasikan oleh BEI. Populasi penelitian adalah seluruh
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
periode 2021-2025. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling dan
diperoleh 23 perusahaan selama lima tahun. Teknik analisis menggunakan regresi
linier berganda dengan bantuan SPSS 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen,
sedangkan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Struktur modal dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
serta kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen tidak memediasi pengaruh struktur modal maupun profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: struktur modal, profitabilitas, nilai perusahaan, kebijakan dividen.
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A. Pendahuluan

Perusahaan manufaktur
merupakan salah satu sektor yang
banyak menjadi perhatian investor
karena memiliki peran penting dalam
kegiatan ekonomi dan pasar modal.
Kinerja keuangan menjadi salah satu
dasar penilaian investor dalam
menentukan kelayakan investasi. Di
antara kelompok manufaktur, sub
sektor makanan dan minuman
memiliki karakteristik yang relatif
dekat dengan kebutuhan sehari-hari
masyarakat sehingga permintaannya
cenderung tetap. Kondisi tersebut
menjadikan perusahaan makanan
dan minuman menarik untuk dikaji
dari perspektif keputusan keuangan.

Nilai perusahaan merupakan
salah satu indikator yang
mencerminkan penilaian pasar
terhadap kinerja dan  prospek
perusahaan. Dalam penelitian ini
nilai perusahaan diukur
menggunakan Tobin’'s Q. Data
dalam skripsi menunjukkan rata-rata
Tobin’'s Q sub sektor makanan dan
minuman menurun dari 1,69 pada
2021 menjadi 1,36 pada 2025.
Walaupun rata-rata masih berada di
atas satu, tren penurunan tersebut

menunjukkan adanya perubahan

persepsi pasar terhadap prospek
perusahaan selama periode
penelitian.

Struktur  modal merupakan
keputusan mengenai  komposisi
pendanaan perusahaan yang
berasal dari utang dan modal sendiri.
Dalam penelitian ini struktur modal
diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER). Profitabilitas
menunjukkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan
diproksikan dengan Return on Asset
(ROA). Sementara itu, kebijakan
dividen menunjukkan  keputusan
perusahaan mengenai bagian laba
yang dibagikan kepada pemegang
saham dan diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR). Ketiga
keputusan tersebut secara teoritis
dapat berkaitan dengan nilai
perusahaan.

Hubungan antarvariabel tersebut
masih menunjukkan hasil yang tidak
seragam pada penelitian terdahulu.
Sebagian penelitian menemukan
bahwa struktur modal dan
profitabilitas dapat meningkatkan
nilai perusahaan, sedangkan
penelitian lain  menunjukkan hasil
yang berbeda. Demikian pula,

kebijakan dividen belum selalu
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mampu menjembatani hubungan
antara keputusan pendanaan,
profitabilitas, dan nilai perusahaan.
Perbedaan hasil tersebut menjadi
research gap yang mendasari
penelitian ini.

Secara teoritis, Residual
Dividend Theory menjelaskan bahwa
perusahaan akan menggunakan laba
ditahan untuk memenuhi kebutuhan
investasi terlebih dahulu sebelum
membagikan  dividen.  Signaling
Theory menjelaskan bahwa
informasi laba dan dividen dapat
menjadi sinyal bagi investor. Trade-
off Theory menjelaskan bahwa utang
dapat memberikan manfaat pajak
sampai tingkat tertentu, sedangkan
Pecking Order Theory menjelaskan
kecenderungan perusahaan
menggunakan sumber dana internal
sebelum pendanaan eksternal. Bird-
in-the-Hand Theory menekankan
preferensi investor terhadap dividen
yang diterima saat ini.

Berdasarkan fenomena dan
research gap tersebut, penelitian ini
bertujuan menguji pengaruh struktur
modal dan profitabilitas terhadap
nilai  perusahaan, baik secara
langsung maupun melalui kebijakan
dividen sebagai variabel intervening

pada perusahaan manufaktur sub

sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama 2021-2025.
B. Metode Penelitian

Penelitian  ini  menggunakan
pendekatan kuantitatif ~ dengan
desain hubungan kausal. Objek
penelitian terdiri atas struktur modal,
profitabilitas, kebijakan dividen, dan
nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2025.
Data yang digunakan merupakan
data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan.

Populasi penelitian terdiri atas 84

perusahaan. Pemilihan  sampel
dilakukan dengan purposive
sampling berdasarkan kriteria:

terdaftar di BEI secara berturut-turut
selama 2021-2025, melaporkan
laporan  keuangan, memperoleh
laba, membagikan dividen, dan
menggunakan mata uang rupiah.
Berdasarkan kriteria tersebut
diperoleh 23 perusahaan, sehingga
jumlah  observasi adalah 23
perusahaan x 5 tahun = 115
observasi.

Variabel dependen adalah nilai

perusahaan yang diukur dengan
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Tobin’s Q. Variabel independen
terdiri atas struktur modal yang
diukur dengan DER dan profitabilitas
yang diukur dengan ROA. Variabel
intervening adalah kebijakan dividen
yang diukur dengan DPR. Analisis
data meliputi statistik deskriptif, uji
normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, autokorelasi,
regresi linear berganda, uji t, uji F,
koefisien determinasi, dan analisis
jalur.

Model struktural yang digunakan
adalah: (1) Z = a + b1X1 + b2X2 +
e1, untuk menguji pengaruh struktur
modal dan profitabilitas terhadap
kebijakan dividen; dan (2) Y = a +
b1X1 + b2X2 + b3Z + e2, untuk
menguji pengaruh struktur modal,
profitabilitas, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.
Pengujian signifikansi menggunakan
tingkat a = 5%.

C. Hasil Penelitian dan
Pembahasan

Hasil penelitian berikut diringkas
dari pengolahan data dalam BAB |V
skripsi. Seluruh uji yang ditampilkan
pada BAB IV, termasuk gambar hasil
pengujian, dimasukkan agar
rangkaian analisis dapat ditelusuri
secara lengkap.

Tabel 1.

Statistik Deskriptif Data Penelitian

Mi Mak Mea Std.

Variabel N
n. S. n Dev.
Struktur 11 79,5 55,00
Modal 5 | 2% g 3
Profitabili 11
tas 5 2 34 9,42 5,880
Nilai
Perusah 151 9 627 16585 1 2;;8
aan
Kebijaka 11 48,4 37,57
n Dividen 5 3 182 8 0

Sumber: Data sekunder diolah dariSPSS

Statistik deskriptif menunjukkan
bahwa 115 observasi digunakan
untuk menggambarkan karakteristik
setiap variabel. Struktur modal
memiliki mean 79,59, profitabilitas
9,42, nilai perusahaan 155,68, dan
kebijakan  dividen 48,48. Nilai
standar deviasi menunjukkan adanya
variasi  antarobservasi, terutama
pada nilai perusahaan yang memiliki
standar deviasi 114,867.
1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan
untuk memastikan bahwa model
regresi memenuhi persyaratan

analisis. Dalam  penelitian ini

digunakan uji normalitas,
multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan

autokorelasi.

Tabel 2. Uji Normalitas
Kolmogorov-Smirnov

Test Sig.
Persama . (2- Keputus
N Statist .
an ic taile an
d)
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Kebijakan 2 0079 %20 Normal
g 2 0

Dividen

Il — Nilai

Perusaha g 0,071 0,50 Normal
an

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS
Pada kedua persamaan, nilai
signifikansi Kolmogorov—Smirnov
sebesar 0,200 lebih besar dari 0,05.
Dengan demikian residual pada
kedua model dinyatakan berdistribusi
normal. Output skripsi menggunakan
N=92 pada pengujian normalitas,
sedangkan statistik deskriptif

menggunakan 115 observasi.

Histogram

Dependent Variable: Kebijakan Dividen

Frequency

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 1.
Uji Histogram Persamaan |
menunjukkan  pola  distribusi

residual yang menyerupai bentuk
lonceng sehingga mendukung

kesimpulan normalitas.

Histogram

Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sgf

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 2.
Uji Histogram Persamaan Il
Histogram persamaan Il juga

menunjukkan pola distribusi residual

yang mendekati pola normal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Kebijakan Dividen
10

Expected Cum Prob

Observed Cum Prob

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 3.
Hasil Pengujian Normalitas_Plot
Persamaan |
Titik-tittk pada P-P  Plot
persamaan I mengikuti  dan
mendekati garis diagonal. Hal ini
mendukung terpenuhinya asumsi

normalitas.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Nilai Perusahaan
0

Expected Cum Prob

00 02 04 08 08 10

Sumber: Data sekunder diolah dari
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Gambar 4.4
Hasil Pengujian Normalitas-Plot.
Persamaan Il
Pada persamaan I, titik-titik juga
mengikuti garis diagonal sehingga
model memenuhi asumsi normalitas.
Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Persa Variab Toler VI Keputus

maan el ance F an

Tidak ada
Struktu 1,0 o

| r Modal 0,911 97 mult|.koI|n
earitas

) Tidak ada
Profita 1,0 o

| bilitas 0,911 97 mult|.koI|n
earitas

Tidak ada
Struktu 1,1 A~

Il r Modal 0,850 77 mult|.koI|n
earitas

Kebijak 10 Tidak ada

Il an 0,937 6’7 multikolin
Dividen earitas

) Tidak ada
Profita 1,2 A~

1 bilitas 0,811 33 mult|.koI|n
earitas

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS
Seluruh nilai VIF berada di
bawah 10 dan nilai tolerance berada
di atas 0,10. Oleh karena itu tidak
ditemukan gejala multikolinearitas

pada kedua persamaan.

Scatterplot
Dependent Variable: Kebijakan Dividen

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 5.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Persamaan |

Scatterplot persamaan I
memperlihatkan sebaran titik pada
sisi positif dan negatif tanpa pola
tertentu. Hasil tersebut menunjukkan
tidak terdapat gejala

heteroskedastisitas.

Scatterplot
Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 6.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Persamaan Il
Scatterplot persamaan Il juga

menunjukkan penyebaran titik yang
tidak membentuk pola tertentu,
sehingga model dinyatakan terbebas
dari gejala heteroskedastisitas.
Tabel 4. Uji Autokorelasi Durbin—

Watson
Persa Adjus std. DU
R R? ted Erro
maan R? Wats
r

on
02 00 017 119

! 61 68 0% g79
05 03 048 2.00

I 55 08 024 g72 3

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS
Nilai Durbin—Watson pada

persamaan | sebesar 1,190 dan
persamaan Il sebesar 2,003.
Berdasarkan kriteria yang digunakan
dalam  skripsi, kedua model

memenuhi asumsi non-autokorelasi
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sehingga residual tidak menunjukkan
gejala autokorelasi.

2. Analisis Regresi
LinearBerganda

Tabel 5.
Hasil Regresi Berganda
Persamaan |

Modal 0 3 4 9 2

Profitabili 0,57 0,13 0,48 4,23 0,00
tas 5 6 9 9 0

Kebijaka 1,00 0,33 0,31 2,96 0,00
n Dividen 3 9 9 3 4

Std. Bet
Variabel B Err a t Sig.
or

Konastant 0,11 0,510 1,09 0,57
4 1

S,\t/lr“g“:r 0,03 0’3?2 014 141 10
oda 2 4 4

Profitabili 017 0,03 047 4,62 0,00

tas 7 8 1 7 0

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS
Persamaan Il adalah Y = 1,601 +
0,170X1 + 0,575X2 + 1,003Z + e2.
Ketiga variabel mempunyai koefisien
positif dan tingkat signifikansi di
bawah 0,05. Dengan demikian
struktur modal, profitabilitas, dan
kebijakan  dividen  berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Uji Hipotesis

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Persamaan | dapat dituliskan
sebagai Z = -0,114 - 0,032X1 -
0,177X2 + e1. Koefisien struktur
modal sebesar -0,032 dengan
signifikansi 0,161  menunjukkan
bahwa struktur modal tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen.
Koefisien profitabilitas sebesar -
0,177 dengan signifikansi 0,000

menunjukkan pengaruh yang

Tabel 7. Uji Parsial (t)
t
t

signifikan terhadap kebijakan
dividen.
Tabel 6.
Hasil Regresi Berganda
Persamaan Il
Std. Bet

Variabel B Err a t Sig.
or

Konstant 1,60 033 4,75 0,00
a 1 6 9 0

Persa Variab hit Si  Keput
tabe
maan el un I usan
g
Strukt
ur
Modal
| - 1'4 1,66 0,1 .H1
Kebija 1’4 196 61 ditolak
kan
Divide
n
Profita
bilitas
— - H2
| Kebija 46 11'96(? %’8 diteri
kan 27 ma
Divide
n
Strukt
ur
ST B 00 dien
Nilai ma
Perus
ahaan
Profita
bilitas
| ~ 42 166 00 1
Nilai 39 216 00
ma
Perus
ahaan

Struktur 0,17 0,07 0,24 2,32 0,02

Kebija 29 1,66 0,0 HS
kan 63 216 04 diteri
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Divide ma
n—
Nilai

Perus

ahaan

Adjust
ed R Interpre
Squar tasi
e

R
R Squa
re

Persam
aan

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Hasil uji t menunjukkan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen
karena nilai signifikansi 0,161 > 0,05.
Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen dengan
signifikansi 0,000 < 0,05.
Selanjutnya, struktur modal,
profitabilitas, dan kebijakan dividen
masing-masing berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan nilai signifikansi 0,022;
0,000; dan 0,004.

Tabel 8.
Uji Simultan (F)

17,6%

variasi

0,4 kebijaka

I 41 0,194 0,176 n dividen
dijelaska

n model

15,9%
variasi
nilai
0,4
Il 33 0,187 0,159 perusah
aan
dijelaska
n model

F .
Persamaan hitung Sig. Keputusan

I 10,736 0,000 Signifikan

Il 6,688 0,000 Signifikan

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Uji F menunjukkan bahwa
struktur modal dan profitabilitas
secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan
dividen. Pada persamaan Il, struktur
modal, profitabilitas, dan kebijakan
dividen secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kedua model memiliki
nilai signifikansi 0,000 < 0,05.

Tabel 9.
Koefisien Determinasi

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Adjusted R Square persamaan |
sebesar 0,176 berarti struktur modal
dan profitabilitas mampu
menjelaskan 17,6% variasi kebijakan
dividen, sedangkan 82,4% dijelaskan
faktor lain. Persamaan Il memiliki
Adjusted R Square 0,159, sehingga
struktur modal, profitabilitas, dan
kebijakan  dividen menjelaskan
15,9% variasi nilai perusahaan dan
84,1% dipengaruhi faktor lain di luar
model.

4. Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis jalur digunakan untuk
melihat pengaruh langsung dan tidak
langsung serta menguji kemampuan
kebijakan dividen sebagai variabel
intervening. Berdasarkan  output
penelitian, koefisien jalur persamaan
| adalah X1 — Z sebesar -0,144 dan
X2 — Z sebesar -0,471 dengan
residual 0,907. Persamaan |l
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memiliki koefisien X1 — Y sebesar
0,244, X2 — Y sebesar 0,489, dan Z

— Y sebesar 0,319 dengan residual

0,917.

471 dan untuk nilai el 1 V1 -0, 176 = 0,907

Struktur Modal
X1

l 0,907

-0, 144

Profitabilitas
(X2)

Kebijakan Dividen
2)

-0, 471

Struktur
Modal
— Nilai
Perusah
aan
melalui
Kebijak
an
Dividen

0,244

(-0,144

X

0,319)

0,045

Tidak
memed
iasi

Profitabi
litas —
Nilai
Perusah
aan
melalui
Kebijak

0,489

(-0,471

X

0,319)

0,150

0,3
39

Tidak
memed
iasi

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 7.
Analisis Jalur Persamaan |

0,244 0917

Struktur Modal
(X1)
Kebijakan Dividen Nilai Perusahaa
@) 0,319 (Y)
Profitabilitas
(X2)

0,489

Gambar 4.8
Analisis Jalur Persamaan 1T

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 8.
Analisis Jalur Persamaan Il

0,244

Struktur Modal l“-g(” l 0

X1 XM:
Kebijakan Dividen 0.319 Nilai Perusal
/ 2) (Y)
-0, 471

0,489

Profitabilitas
(X2)

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

Gambar 9.
Analisis Jalur

Tabel 10.
Hasil Analisis Jalur
Penga P?:r?a
Hubun ruh . Tot Keputu
Tidak
gan Langs L al san
angs
ung
ung

an
Dividen

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS
Pengaruh tidak langsung struktur

modal terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan dividen sebesar -
0,045 lebih kecil daripada pengaruh
langsung sebesar 0,244. Dengan
tidak

hubungan

demikian kebijakan dividen
mampu memediasi

struktur  modal terhadap nilai
Demikian
tidak

profitabilitas sebesar -0,150

perusahaan. pula

pengaruh langsung
lebih
kecil daripada pengaruh langsung
sebesar 0,489, sehingga kebijakan
dividen tidak mampu memediasi
hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

5. Pembahasan

Pengaruh struktur modal
terhadap kebijakan dividen. Hasil
penelitian  menunjukkan  bahwa

struktur modal tidak berpengaruh

signifikan terhadap kebijakan
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dividen. Temuan ini menunjukkan
bahwa perubahan  penggunaan
utang tidak secara otomatis diikuti
perubahan  pembagian  dividen.
Dalam konteks Residual Dividend
Theory, perusahaan cenderung
memenuhi kebutuhan investasi dan
pendanaan internal terlebih dahulu
sebelum membagikan laba. Selain
itu, adanya kewajiban dan
pembatasan dalam perjanjian utang
dapat membuat keputusan dividen
tidak hanya ditentukan oleh DER.
Hasil ini sejalan dengan penelitian
Maulana et al. (2025), Silen dan
Lusmeida (2025), serta Oktaviani
(2025).

Pengaruh profitabilitas terhadap
Profitabilitas

signifikan

kebijakan  dividen.

terbukti  berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Artinya,
kemampuan perusahaan
menghasilkan laba menjadi salah
satu pertimbangan penting dalam
menentukan pembagian laba kepada
pemegang saham. Signaling Theory
dapat digunakan untuk menjelaskan
bahwa informasi kinerja laba menjadi
sinyal bagi investor, sedangkan Bird-
in-the-Hand Theory menekankan
nilai dividen yang diterima saat ini.
Temuan ini sejalan dengan Ugba
dan Hindasah (2025), Muharani dan

Rani (2025), serta Mulyanti dan
Nurlaela (2023).

Pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Pengelolaan komposisi utang dan
modal sendiri yang tepat dapat
meningkatkan efisiensi pendanaan
dan kepercayaan pasar. Temuan ini
dapat dijelaskan melalui Trade-off
Theory, yaitu penggunaan utang
dapat memberikan manfaat tax
shield selama biaya dan risiko utang
masih berada pada tingkat yang
dapat ditoleransi. Signaling Theory
juga menjelaskan bahwa keputusan
pendanaan dapat memberikan sinyal
mengenai  prospek perusahaan.
Hasil ini sejalan dengan Mutamimah
dan Rita (2025), Saputri et al. (2023),
dan Luthfia Aulia Ugba dan Lela
Hindasah (2025).

Pengaruh profitabilitas terhadap
Profitabilitas

berpengaruh signifikan terhadap nilai

nilai perusahaan.

perusahaan.  Perusahaan yang
mampu menghasilkan laba
menunjukkan kinerja dan

kemampuan pengelolaan sumber
daya yang lebih baik sehingga dapat
meningkatkan kepercayaan investor.

Signaling Theory menjelaskan
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bahwa profitabilitas yang tinggi dapat
menjadi sinyal positif mengenai
kondisi dan prospek perusahaan.
Pecking Order  Theory juga
mendukung temuan ini karena
perusahaan yang profitable
cenderung  mempunyai  sumber
pendanaan internal yang lebih kuat.
Hasil penelitian sejalan dengan
Setiawanta dan Hakim (2019),
Mardiana et al. (2023), dan Varissa
(2026).

Pengaruh  kebijakan  dividen
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan
dividen  berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Pembayaran dividen dapat menjadi
indikator kemampuan perusahaan
memberikan return kepada
pemegang saham dan sekaligus
menjadi sinyal mengenai kondisi
keuangan. Bird-in-the-Hand Theory
menjelaskan bahwa investor
cenderung menghargai dividen yang
diterima saat ini karena capital gain
masa depan mengandung
ketidakpastian.  Signaling  Theory
juga mendukung bahwa keputusan
pembagian dividen dapat
memberikan informasi positif kepada
pasar. Temuan ini sejalan dengan

Ovami (2025) dan Suliangga (2024).

Peran kebijakan dividen dalam
memediasi pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan
dividen tidak mampu memediasi
pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Pengaruh
langsung sebesar 0,244 lebih besar
daripada pengaruh tidak langsung
sebesar -0,045. Hasil ini
menunjukkan bahwa struktur modal
lebih berperan secara langsung
dalam menjelaskan nilai perusahaan
daripada melalui kebijakan dividen.
Pecking Order Theory dan Dividend

Irrelevance Theory dapat digunakan

untuk menjelaskan bahwa
perusahaan dapat lebih
memprioritaskan kebutuhan

pendanaan internal dan bahwa
kebijakan dividen bukan satu-
satunya penentu nilai perusahaan.
Hasil ini konsisten dengan Raisa
Putri  (2024) dan Yuharningsih
(2025).

Peran kebijakan dividen dalam
memediasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan
dividen juga tidak mampu memediasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Pengaruh langsung
profitabilitas sebesar 0,489 lebih
besar daripada pengaruh tidak
langsung sebesar -0,150. Temuan
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tersebut menunjukkan bahwa
profitabilitas lebih kuat menjelaskan
nilai perusahaan melalui pengaruh
langsung. Pecking Order Theory dan
Residual Dividend Theory
menjelaskan bahwa laba yang
diperoleh dapat terlebih dahulu
digunakan untuk membiayai
operasional dan investasi sebelum
dibagikan sebagai dividen. Hasil ini
sejalan dengan Oktaviani (2025)
serta Silen dan Lusmeida (2025).

Tabel 11.
Ringkasan Hasil Pengujian
Hipotesis

Perusaha Si
an melalui

Kebijakan

Dividen

Hipotes Hubunga Sig./Ha Keputus
is n sil an

Struktur
Modal —
Kebijakan
Dividen

H1 0,161 Ditolak

Profitabilit
as —
Kebijakan
Dividen

H2 0,000 Diterima

Struktur
Modal —
H3 Nilai 0,022 Diterima
Perusaha
an

Profitabilit
H4 as — Nilai 555 piterima
Perusaha

an

Kebijakan
Dividen
H5 —  Nilai 0,004 Diterima
Perusaha
an

Struktur

Modal —

Nilai Tidak
H6 Perusaha. 96’251:'5\/3 memedia

an melalui si

Kebijakan

Dividen

Profitabilit 0,489 vs Tidak

H7 as — Nilai -0,150 memedia

Sumber: Data sekunder diolah dari SPSS

D. Kesimpulan

«  Struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen.

+ Profitabilitas berpengaruh
signifikan  terhadap  kebijakan
dividen.

 Struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap nilai

perusahaan.

+ Profitabilitas berpengaruh

signifikan terhadap nilai
perusahaan.
. Kebijakan dividen

berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

+ Kebijakan dividen tidak
mampu memediasi pengaruh
struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

+ Kebijakan dividen tidak
mampu memediasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai

perusahaan.

Penelitian  selanjutnya dapat
mempertimbangkan variabel lain
yang berpotensi menjelaskan nilai
perusahaan karena nilai Adjusted R
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Square pada persamaan | dan i
masing-masing sebesar 17,6% dan
15,9%. Periode penelitian dan
karakteristik sampel juga dapat
diperluas agar hasil penelitian dapat
dibandingkan dengan sektor dan

periode yang berbeda.
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