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Abstract 

 
The purpose of this study is to examine the impact of capital structure and profitability on firm value moderated 
by dividend policy in industrial sector companies. The approach used in this research is a quantitative 
approach. The sample in this study were 8 companies in the chemical industry sector that were listed on the 
IDX in the period 2015 - 2021. The research data is secondary data which is then processed using the panel 
regression analysis technique. Panel regression results show that capital structure has a positive impact on firm 
value, profitability has a positive impact on firm value, dividend policy can weaken the impact of capital 
structure on firm value but dividend policy does not moderate the impact of firm profitability on firm value, 
companies with the right capital structure will have firm value which is not good if the company implements 
a large company dividend distribution while on the relationship between company profitability and company 
value, both companies with low and high dividend policies, the effect of profitability on company value is 
equally strong. 
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Abstrak  

Tujuan studi ini adalah untuk menguji dampak  struktur modal dan profitabilitas  terhadap nilai 
perusahaan dengan dimoderasi oleh kebijakan dividen pada perusahaan sektor industri. 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Sampel dalam 
penelitian ini adalah sebanyak 8 perusahaan sektor industri kimia yang terdaftar di BEI pada 
periode 2015 - 2021. Data penelitian merupakan data sekunder yang selanjutnya diolah dengan 
teknik analisis regresi panel. Hasil regresi panel  menunjukkan bahwa struktur modal 
berdampakpositif terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berdampakpositif terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan dividen dapat memperlemah dampak struktur modal terhadap nilai 
perusahaan namun kebijakan dividen tidak memoderasi dampak profitabilitas perusahaan 
terhadap nilai perusahaan, perusahaan dengan struktur modal yang tepat akan memiliki nilai 
perusahaan yang kurang bagus jika perusahaan tersebut menerapkan pembagian dividen 
perusahaan yang besar-besaran sementara pada hubungan antara profitabilitas perusahaan dan 



nilai perusahaan, baik perusahaan dengan kebijakan dividen rendah maupun tiggi, pengaru 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan sama kuat.  

Kata kunci : struktur modal, kebijakan dividen, profitabilitas, nilai perusahaan 
 
 

 

PENDAHULUAN  
Sebuah perusahaan selalu ditujukan untuk memperoleh keuntungan yang sebesar besarnya. 

Pada perusahaan go public, keuntungan perusahaan  akan tercatat dalam setiap laporan keuangan 

maupun tahunan yang dapat diakses oleh masyarakat umum, termasuk calon investor. Salah satu 

parameter kemampuan  perusahaan dalam memperoleh laba adalah dari tinggi rendahnya nilai 

perusahaan, dimana tinggi rendahnya nilai perusahaan ini dapat dilihat dari tinggi rendahnya 

harga saham perusahaan. 

Pergerakan harga saham perusahaan dapat dilihat dari indeks harga saham. Indeks harga 

saham yang tercatat di  bursa saham akan memberikan gambaran pergerakan  harga sekumpulan 

saham menurut karakteristik tertentu. Indeks harga saham seringkali dijadikan sebagai acuan oleh 

investor sebelum memutuskan berinvestasi, berdasarkan nilai indeks tersebut investor dapat 

melihat pergerakan harga saham perusahaan dari waktu ke waktu sehingga investor dapat 

memprediksi nilai perusahaan di masa yang akan datang. Perusahaan dengan pergerakan harga 

saham yang cenderung meningkat akan banyak diminati oleh investor karena diprediksi akan 

memiliki nilai perusahaan yang tinggi di masa yang akan datang.  

Sujoko dan Soebinto (2013) memberikan definisi nilai perusahaan sebagai penilaian investor 

terhadap kemampuan  suatu perusahaan berdasarkan tinggi rendahnya harga saham. (Richard et 

al, 2019) menyebutkan bahwa nilai perusahaan dapat disama artikan sebagi tingkat kepercayaan 

investor terhadap kemampuan  suatu perusahaan, meningkatnya  kepercayaan masyarakat 

terhadap perusahaan maka meningkatnya  nilai perusahaan dalam penilaian investor.  

Signaling Theory dalam (Fauziah, 2017) menyatakan bahwa setiap manajer perusahaan akan 

memberikan isyarat kepada para investor agar dapat menarik minat investor sehingga para 

investor mau berinvestasi di perusahaan tersebut. Dalam teori sinyal,  nilai perusahaan termasuk 

salah satu informasi yang biasa diberikan perusahaan untuk memberi sinyal positif kepada 

investor. Nilai perusahaan yang tinggi dapat menarik banyak investor karena perusahaan dengan 

nilai tinggi diprediksi dapat memperoleh laba tinggi sehingga  akan menguntungkan 

investor(Hidayah & Rahmawati, 2019) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa nilai 

perusahaan merupakan aspek yang harus diperhatikan manajer perusahaan karena nilai 

perusahaan merupakan gambaran kemampuan  perusahaan dan keberlanjutan perusahaan di 

masa yang akan datang. 

Perusahaan sektor kimia  merupakan salah satu sektor perusahaan yang mengalami 

kenaikan indeks saham selama beberapa tahun terakhir, dimulai dari tahun 2016, data pergerakan 

harga saham pada investing.com menunjukkan bahwa indeks harga saham perusahaan sektor 

dasar dan kimia mengalami fluktuasi data yang cenderung naik, kecuali di tahun 2020, indeks 

saham sektor ini memang menurun drastis karena efek pandemi Covid 19 yang cukup berdampak 

terhadap ekonomi nasional maupun global.  

Dalam beberapa penelitian terdahulu, telah banyak ditemukan faktor – faktor yang secara 

signifikan berdampakterhadap nilai perusahaan. (Dang & Do, 2021) menemukan struktur modal 

sebagai faktor yang secara positif berdampak terhadap nilai perusahaan. (Van Khanh et al., 2020) 

dalam penelitiannya juga menemukan struktur modal bersama corporate governance merupakan 

faktor yang secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. (Mills & Mwasambili, 2022) juga 

https://journal.untar.ac.id/index.php/jpa/article/view/5016/3048
https://journal.untar.ac.id/index.php/jpa/article/view/5016/3048
https://www.google.co.id/books/edition/Kesehatan_Bank_Kebijakan_Dividen_dan_Nil/7X2mDwAAQBAJ?hl=id&gbpv=0
https://www.ibern.org/index.php/ijcmr/article/viewFile/101/23
https://www.businessperspectives.org/index.php/journals?controller=pdfview&task=download&item_id=14608


menemukan hubungan positif antara nilai perusahaan dengan struktur modal perusahaan. Hasil 

penelitian 

(Agustiawan et al., 2021; Amin, 2021; Angga Pratama & Wiksuana, 2018; Asrul Jaya et al., 

2021; Damayanti & Darmayanti, 2022; Dayanty & Setyowati, 2020; Hairudin & Desmon, 2020; 

Ingracia et al., 2022; Liswatin & Pramadan, 2022a, 2022b; Ni Wayan Rudini et al., 2021; 

Sudiyatno et al., 2021; Suhandi, 2021; Wardani, 2020; Yasin & Studiviany, 2021) juga 

menunjukkan hasil bahwa ada dampak positif struktur modal terhadap nilai perusahaan.  

Struktur modal merupakan gabungan atau kombinasi dari hutang, saham biasa dan saham 

preferen yang selanjutnya digunakan untuk membiayao aset perusahaan (Brigham and Houston, 

2017). Sementara (Fahmi Irham, 2020) mendefinisikan struktur modal sebagai proporsi modal 

yang bersumber dari hutang jangka panjang dan  modal ekuitas yang menjadi sumber pembiayaan 

perusahaan. Perusahaan yang  struktur modal tinggi memiliki kombinasi hutang, saham biasa dan 

saham prefren yang cukup kompleks,  hutang jangka panjang dan modal ekuitasnya memiliki 

susunan yang kompleks sehingga perusahaan dengan struktur modal tinggi ini cenderung akan 

memiliki nilai perusahaan yang tinggi di masa yang akan datang, namun apabila proporsi hutang 

ternyata lebih besar dibandingkan modal ekuitas maka hal ini justru akan menurunkan nilai 

perusahaan yang berarti bahwa struktur modal berdampaknegatif terhadap nilai perusahaan.  

(Almahadin et al, 2019) menemukan hubungan negatif antara struktur modal dengan nilai 

perusahaan, hasil penelitian 

(Agustiawan et al., 2021; Amin, 2021; Angga Pratama & Wiksuana, 2018; Asrul Jaya et al., 

2021; Hairudin & Desmon, 2020; Ingracia et al., 2022; Liswatin & Pramadan, 2022a; Suhandi, 

2021; Yasin & Studiviany, 2021) juga menunjukkan hasil bahwa struktur modal yang tinggi 

ternyata justru beresiko menurunkan nilai perusahaan bilaman struktur modal tersebut lebih 

didominasi oleh hutang jangka panjang.  

Selain struktur modal, beberapa studi terdahulu menemukan profitabilitas sebagai faktor 

yang secara signifikan berdampakterhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian (Ningsih & 

Akhmadi, 2022) disebutkan bahwa  profitabilitas bersama – sama dengan struktur modal memberi 

dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung 

memiliki nilai perusahaan yang tinggi, sementara perusahaan dengan profitabilitas rendah 

cenderung memiliki nilai perusahaan yang rendah. Hasil penelitian (Akhmadi & Januarsi, 2021; 

Chaidir et al., 2022; Gurnita et al., 2021; Machmuddah et al., 2020; Mubyarto, 2020; Olivia Dwi 

Putri & Gst Bgs Wiksuana, 2021; Putranto & Kurniawan, 2018; M. O. D. Putri & Wiksuana, 

2021; Setyabudi, 2021; Suhandi, 2021; Tui et al., 2017) juga menunjukkan hasil bahwa tingginya 

profitabilitas perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan, sementara penurunan 

profitabilitas dari waktu ke waktu berpotensi menurunkan nilai perusahaan.  

Profitabilitas dan struktur modal seringkali dikaitkan dengan kebijakan dividen. Perusahaan 

yang telah berhasil memperoleh profitabilitas yang tinggi namun membagika dividen secara besar 

– besaran tentu hanya akan mendapatkan nilai perusahaan rendah, demikian juga pada saat 

perusahaan telah memiliki struktur modal yang baik namun pembagian dividennya terlalu besar 

amaka nilai perusahaan juga akan rendah. Hasil penelitian (Pratiwi et al, 2023) menunjukkan 

bahwa secara langsung profitabilitas tidak dapat mempengarhi nilai perusahaan, namun dengan 

dimoderasi oleh kebijakan dividen dampak profitabilitas semakin kuat terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian (Akhmadi Akhmadi, 2021) juga disebutkan bahwa kebijakan dividen 

merupakan pure moderation pada hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan.  

Perkembangan nilai perusahaan sektor dasar dan kimia dari tahun-tahun memberi peluang 

bagi perusahaan sektor dasar dan kimia untuk terus berkembang di masa yang akan datang. 

Fluktuasi rata-rata nilai perusahaan, struktur modal dan profitabilitas di tahun 2015 – 2020 

https://inlislite.uin-suska.ac.id/opac/detail-opac?id=7403
https://inlislite.uin-suska.ac.id/opac/detail-opac?id=7403
https://inlislite.uin-suska.ac.id/opac/detail-opac?id=7536
http://www.scielo.org.co/pdf/fype/v11n2/2248-6046-fype-11-02-375.pdf
https://jurnal.mdp.ac.id/index.php/msc/article/view/1653/528
https://jurnal.mdp.ac.id/index.php/msc/article/view/1653/528


menunjukkan fluktuasi yang cenderung sejalan, didukung dengan penelitian terdahulu maka 

penelitian ini dilakukan untuk menguji dampak struktur modal dan kebijakan hutang terhadap 

nilai perusahaan dengan dimoderasi kebijakan dividen. 

 

 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Penelitian kuantitatif ini bertujuan menilai hubungan kausalitas antar variabel dalam 

penelitian. Data penelitian merupakan data sekunder yang bersifat panel karena merupakan data 

dari  perusahaan perbankan (cross section) yang diamati dalam beberapa kurun waktu amatan (2015 

– 2022).  

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi, seluruh nila I variabel 

penelitian diperoleh dari laporan tahunan atau laporan keuangan perusahaan industri kimia di 

situs BEI. 

 

Populasi dan Sampel 

Dengan mengambil obyek penelitian berupa perusahaan sektor basic industry and chemical 

(indisustri dasar dan kimia)  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 - 2022, maka 

proses sampling dengan menggunakan metode purposive sampling memilih 8 perusahaan sebagai 

sampel penelitian. Perusahaan yang masuk kriteria sampel adalah perusahaan sektor dasar dan 

kimia yang terdaftar di BEI tahun 2015-2021, menerbitkan laporan tahunan selama periode yang 

diteliti dan memiliki data nilai kebijakan dividen, ROA, PBV dan DER lengkap selama periode 

tahun yang diteliti.   

Dengan teknik purposive sampling, diperoleh jumlah sampel sebanyak maka jumlah 

perusahaan perbankan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 8  perusahaan. 

Daftar perusahaan sampel dapat dilihat pada Tabel 1, dalam tabel tersebut perusahaan sektor dasar 

dan kimia yang masuk dalam kriteria sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan AGII, 

BRPT, DPNS, EKAD, INCI, SRSN, TPIA dan UNIC. 

 

Variabel Penelitian 

Variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah variabel struktur modal yang diproksikan 

dengan menggunakan rasio DER, selanjutnya variabel profitabilitas diproksikan dengan 

menggunakan variabel ROA, nilai perusahaan diproksikan dengan menggunakan nilai PBV dan 

variabel kebijakan dividen diproksikan dengan nilai DPR.  

 

Teknik analisa data 

Data dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan teknik analisis regresi panel yang 

akan diselesaikan dengan bantuan program STATA.  

Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) 

adalah tiga jenis teknik estimasi dalam panel regression yang akan dipilih dengan menggunakan Uji 

Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier, di samping ketiga pengujian tersebut, asumsi klasik 

heteroskedastisitas dan autokorelasi juga perlu diuji agar model regresi dapat diestimasi dengan 

tepat (Ghozali, 2016). 

Model regresi panel  yang diestimasi dalam penelitian ini ada sebanyak 2 model regresi, 

model regresi I diestimasi untuk mengkonfirmasi dampak capital structure (struktur modal) dan 

profitability terhadap nilai perusahaan  dengan bentuk persamaan regresi sebagai berikut : 

PBV = c + b1 DER + b2 ROA 

https://www.researchgate.net/publication/289674383_Analisis_Multivariat_dan_Ekonometrika_Teori_Konsep_dan_Aplikasi_dengan_Eviews_8


Dengan : 

• PBV = Proksi dari variabel nilai perusahaan 

• DER = Proksi dari struktur modal 

• ROA = Proksi dari profitabiliats 

Selanjutnya, model regresi II digunakan untuk menguji peran kebijakan dividen dalam 

memoderasi dampak capital structure (struktur modal) dan profitability terhadap nilai perusahaan 

. Oleh karenanya model regresi II akan berbentuk sebagai berikut : 

PBV = c + b1 DER + b2 ROA + b1 DPR + b2 DER*DPR + b2 ROA*DPR 

Dengan : 

• PBV = Proksi dari variabel nilai perusahaan 

• DER = Proksi dari struktur modal 

• ROA = Proksi dari profitabiliats 

• DPR = proksi dari kebihajab dividen 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil regresi panel pada Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai variabel DER memiliki nilai 

minimum 0,101 dan maksimum sebesar 1,889 dengan rata-rata 0,594 dan standar deviasi 0,468. 

Selanjutnya, nilai variabel ROA memiliki nilai minimum -0,004 dan maksimum sebesar 0,198 

dengan rata-rata 0,051 dan standar deviasi 0,042. Selanjutnya, nilai variabel DPR memiliki nilai 

minimum 0,032 dan maksimum sebesar 0,991 dengan rata-rata 0,235 dan standar deviasi 0,203. 

Selanjutnya, nilai perusahaan sampel memiliki nilai minimum 0,055 dan maksimum sebesar 7,558 

dengan rata-rata 1,222 dan standar deviasi 1,540

 

Tabel 1 Descriptive Statistics 

Variabel Mean SD Min Max 

DER 0.594 0.468 0.101 1.889 

ROA 0.051 0.042 -0.004 0.198 

DPR 0.235 0.203 0.032 0.991 

Nilai Perusahaan 1.222 1.540 0.055 7.558 

Sumber : data diolah (2023)

 

Tabel 2 Tetsing Hypothesis 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

SE P value Result 

dirrect effect     

DER --> Nilai Perusahaan 0.486 0.219 0.027 H1 supported 

ROA --> Nilai Perusahaan 3.829 1.102 0.001 H2 supported 

moderation effect     

DER*DPR --> Nilai 
Perusahaan 

-3.739 1.817 0.040 H3 supported 

ROA*DPR --> Nilai 
Perusahaan 

2.356 3.364 0.484 H4 not supported 

Sumber : data diolah (2023) 

Hasil regresi panel pada Tabel 1 menunjukkan bahwa struktur modal berdampakpositif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai p value 0,027< 0,05, meningkatnya  struktur 

modal  perusahaan ternyata berpotensi meningkatkan nilai perusahaan, hal ini mendukung 

hipotesis 1 dalam penelitian ini sehingga hipotesis 1 terbukti.  Hasil penelitian ini sejalan dengan 



hasil penelitian (Akuba, 2021; Alfianita & Santosa, 2022; Haryanto et al., 2018; Hermanto & 

Aryani, 2020; Hermi, 2020; Khan & Hidayat, 2022; Kurniawan & Asmara Putra, 2019; Nisa et 

al., 2021; Prawironegoro, 2018; Rofiananda et al., 2019; Suardana et al., 2020; Sukirni, 2012; 

Sukmawardini & Ardiansari, 2018; Wongso, 2012) yang juga menunjukkan hasil bahwa struktur 

modal memberi dampak signifikan terhadap nilai perusahaan, perusahaan dengan struktur modal 

yang tepat cenderung memiliki nilai perusahaan yang tinggi, sementara perusahaan dengan 

struktur modal kurang baik cenderung memiliki nilai perusahaan rendah dan berpotensi 

mengalami kebangkrutan. 

Hasil regresi panel  selanjutnya membuktikan bahwa profitabilitas  berdampakpositif dan 

signifikan terhadap niali perusahaan dengan nilai p value 0,001 < 0,05 yang berarti bahwa 

meningkatnya  profitabilitas perusahaan maka meningkatnya  nilai perusahaan, hal ini 

mendukung hipotesis 2 dalam penelitian ini sehingga hipotesis 2 terbukti. Dampak profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan telah banyak dibuktikan pada penelitian sebelumnya. Hasil penelitian 

(Anisa & Siswanti, 2021; Kumala, 2020; Kumala & Ahya, 2020; Majid, 2020; Nigrat et al., 2021; 

Ningsih & Zen, 2013; Pakpahan et al., 2019; Peranginangin, 2019; Pratiwi & Amanah, 2017; 

Suhardjo et al., 2022; Tony Sudirgo, 2020; Yuliana Hutapea & R. Rajagukguk, 2020) juga 

menunjukkan hasil bahwa meningkatnya  profitabilitas perusahaan, maka semakin meningkat 

nilai perusahaan, demikian sebaliknya rendahnya profitabilitas perusahaan berpotensi 

menurunkan nilai perusahaan.  

Persamaan regresi terbentuk dari model 1 adalah : 

PBV =  0,265 + 0,486 DER + 3,829 ROA 

Dengan : 

PBV proksi nilai perusahaan, DER proksi struktur modal, DPR proksi kebijakan dividen 

 

Tabel 3 Panel Regression 

 (1) (2) 

 NP NP 

DER 0.486** 4.710** 

 (0.219) (1.885) 

   

ROA 3.829*** 8.559* 

 (1.102) (4.855) 

   

DPR  -1.709 

  (3.113) 

   

mod_DER  -3.739** 

  (1.817) 

   

mod_ROA  2.356 

  (3.364) 

   

_cons 0.265** -0.457 

 (0.113) (0.484) 

N 56 56 

R2  0.269 

Standard errors in parentheses * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 



Hasil regresi panel  selanjutnya membuktikan bahwa kebijakan dividen  dapat memoderasi 

dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan ditunjukkan dengan nilai p value 0,040 dan 

koefisien regresi negatif sebesar -3,739, sifat moderasi adalah memperlemah yang berarti bahwa 

perusahaan dengan struktur modal tinggi namun memiliki kebijaka dividen yang juga tinggi 

ternyata cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih rendah dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki struktur modal tinggi namun kebijakan diividennya tidak tinggi. Hasil 

peneltian ini sejalan dengan hasil penelitian (Arista, 2016; Butje et al., 2019; Maharsi et al., 2019; 

Maimanah, 2021; Pratiwi Diah & Mertha, 2017; Qodir et al., 2016; Rismayanti et al., 2020; Rusli, 

2018; Sari et al., 2020) yang juga menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen dapat memperkuat 

dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Hasil regresi panel  selanjutnya menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat 

memoderasi dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan, ditunjukan dengan niali p value 

perusahaan 0,484 > 0,05 hal ini berarti bahwa baik perusahaan dengan profitabilitas rendah 

maupun tinggi, kondisinya sama, yaitu meningkatnya  profitabilitas maka meningkatnya  nilai 

perusahaan dan semakin menurun profitabilitas perusahaan maka semakin menurun nilai 

perusahaan.   

Persamaan regresi terbentuk dari model 1 adalah : 

PBV =  -0,457 + 4,710 DER + 8,559 ROA – 1,709 DPR  DPR*DER + 2,356 DPR*ROA 

Dengan : 

PBV proksi nilai perusahaan, DER proksi struktur modal, DPR proksi kebijakan dividen, DPR 

proksi kebijakan dividen. 

 

SIMPULAN 
Simpulan dari penelitian ini adalah bahwa struktur modal dan profitabilitas berdampak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan namun tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Struktur modal yang cukup tinggi menunjukkan hutang yang lebih besar 

dibandingkan modal ekuitas, oleh karenanya perusahaan dengan kondisi ini cenderung memiliki 

nilai perusahaan rendah. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan perusahaan cukup kompeten 

dalam mencari laba, oleh karenanya semakin perusahaan itu profit maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. Dividen yang terlalu besar dibagikan ke investor mengurangi nilai perusahaan, 

dividen yang besar ini akan menurunkan nilai perusahaan meski perusahaan memiliki struktur 

modal yang lebih condong ke nilai modal ekuitas.   
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