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Abstract

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh profitabilitas, struktur modal, ukuran
perusahaan dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.
Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada masa pandemi tahun 2019-2021. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive
sampling dan diperoleh 170 data observasian dari 88 perusahaan sektor barang konsumen primer yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tiga tahun pengamatan. Pengujian hipotesis menggunakan
analisis regresi linier berganda dengan variabel moderasi metode selisih mutlak. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal, ukuran
perusahaan dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu
memoderasi hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi hubungan struktur modal, ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Implikasi penelitian ini adalah kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa perusahaan harus menjaga tingkat Dividend Payout Ratio
(DPR) supaya tetap stabil tidak mengalami fluktuatif sehingga para pemegang saham percaya akan prospek
perusahaan dimasa yang akan datang.

Kata kunci: Profitabilitas, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Likuiditas dan Kebijakan Dividen

1. PENDAHULUAN

Pandemi corona virus disease 2019
(Covid-19) terjadi sejak Desember tahun 2019
menyebabkan kondisi perekonomian Indonesia
mengalami tekanan berat di pasar keuangan

menyebabkan sektor kinerja indeks sektor barang
konsumen primer mengalami perubahan yang
negatif yaitu menurun 11,29% membuktikan
bahwa sektor barang konsumen primer memiliki

(www.bi.go.id). Tekanan berat di pasar keuangan
sejalan ketidakpastian prospek global, apabila
berlanjut akan memberikan dampak buruk bagi
kinerja perekonomian di Indonesia. Menurunnya
aktivitas konsumsi pada perusahaan sektor barang
konsumen primer menjadi salah satu indikator
yang menyebabkan kinerja tersebut menjadi buruk.
Bursa Efek Indonesia mencatat kinerja negatif
sepanjang tahun ini dengan adanya perpanjangan
Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat
(PPKM), salah satunya kinerja indeks pada sektor
barang konsumen primer.

Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat
saham- saham yang tergabung dalam indeks sektor
barang konsumen primer mencatatkan Kkinerja
negatif sepanjang tahun ini. Saham-saham sektor
tersebut memiliki kinerja terburuk dibandingkan
sektor lainnya. Pandemi covid-19 dan imbauan
untuk Work From Home (WFH) menyebabkan
keyakinan  konsumen  tertekan, hal  ini

kinerja negatif yang akan menyebabkan nilai
perusahaan menurun  (idxchannel.com). Jika
kinerja sebuah perusahaan makin tinggi jadi nilai
perusahaan juga akan makin meningkat, namun
apabila kinerja menurun maka nilai perusahaan
akan menurun karena nilai perusahaan yang tinggi
akan membuat pasar percaya pada prospek
perusahaan dimasa yang akan datang (Toni et al.,
2021).

Kinerja indeks sektor barang konsumen
primer yang menurun tetap menarik minat investor
dikarenakan mampu menopang pergerakan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Berikut data dari
BEI menujukkan pergerakan IHSG konsumen
primer meningkat paling baik dibandingkan sektor
lainnya.
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Tabel 1. Pergerakan IHSG

Sektor 2020 2021 Perubahan
IHSG Sektor Barang Konsumen Primer -11,9% -6,7% 5,2%
IHSG Sektor Barang Konsumen Non Primer 3,8% -16,1% -12,3%
IHSG Sektor Keuangan 14,0% -2,3% -11,7%
IHSG Sektor Infrastruktur 5,5% -10,5% -5%
IHSG Sektor Transportasi 7,7% -17,1% -9,4%

Sumber : idx.co.id (data diolah, 2022)

Dari data diatas diperoleh pergerakan
IHSG untuk sektor barang konsumen non primer,
sektor keuangan, sektor infrastruktur dan sektor
transportasi mengalami perubahan yang negatif hal
ini terbukti dengan melemahnya IHSG tahun
2020-2021. Sektor barang konsumen non primer
melemah 12,3%, sektor keuangan 11,7%, sektor
infrastruktur 5% dan sektor transportasi 9,4%.
Sedangkan IHSG sektor barang konsumen primer
menguat 5,2%, menurut analis Samuel (2020) hal
ini dapat meningkatkan kinerja indeks sektoral
(investasi.kontan.co.id).  Secara umum, tujuan
utama dari sebuah perusahaan adalah untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kesejahteraan pemilik dan pemegang
saham sehingga nilai  perusahaan  dapat
memberikan gambaran harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli atau biasa disebut
investor (Toni et al, 2021).

Berdasarkan kajian literatur pendahuluan
terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan yaitu profitabilitas, leverage, kebijakan
dividen, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, likuiditas
dan struktur modal (Hanafi, 2014). Penelitian ini
akan menguji empat faktor yaitu, profitabilitas,
struktur modal, ukuran perusahaan dan likuiditas.

Faktor pertama yang diuji adalah
profitabilitas adalah keuntungan yang dihasilkan
oleh perusahaan sebagai akibat dari kegiatan
usaha. Sebuah perusahaan harus memiliki
kemampuan dalam menggunakan aset perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan (Ariyani et al.,
2019).  Profitabilitas yang  tinggi  akan
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh keuntungan yang tinggi untuk para
investor (Thoi’n & Prastiwi, 2019). Penelitian
yang dilakukan oleh Kusumawati & Rosady
(2018), Ardiansyah et al., (2020), Cordiaz et al.,
(2021), Toni et al., (2021), Nofika & Nurhayati
(2022)  membuktikan  bahwa  profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hirdinis
(2019), Juwinta et al., (2021), Febiyanti & Anwar

(2022) membuktikan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal ialah faktor kedua yang
diuji yang akan digunakan calon-calon investor
untuk landasan guna memberikan penanaman
modalnya pada suatu perusahaan. Beberapa
kegiatan penelitian yang dilaksanakan oleh
Kusumawati & Rosady (2018), Musabbihan &
Purnawati (2018), Mudjijah et al (2019) telah
dilakukan untuk membuktikan bahwasannya
struktur modal memberikan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, Hirdinis (2019),
Tanjung et al (2021) dan Toni et al (2021).
Sedangkan  penelitian  yang  membuktikan
bahwasannya struktur modal tidak memberikan
pengaruh pada sebuah nilai perusahaan yakni
kegiatan penelitian yang dilaksanakan oleh Astari
et al (2019), Katharina et al (2021) serta Cordiaz et
al (2021).

Faktor ketiga yang diuji adalah ukuran
perusahaan. Sebuah hal yang mempunyai efek
pada sebuah nilai di perusahaan yakni ukuran
perusahaan (Mudjijah et al., 2019). Hal ini
menunjukkan bahwa keputusan manajemen
didalam memutuskan pendanaan apa yang akan
dipakai oleh perusahaan supaya nantinya sebuah
putusan pendanaan dapat memaksimalkan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh makin besarnya
ukuran suatu perusahaan. Dinyatakan
bahwasannya  sebuah  ukuran  perusahaan
memberikan efek pada nilai perusahaan, hal
tersebut dibuktikan oleh kegiatan penelitian yang
dilaksanakan oleh Hirdinis (2019), Ardiansyah et
al (2020), Aldi et al (2020), Toni et al (2021).
Sedangkan pernyataan bahwasannya sebuah
ukuran perusahaan tidak memberikan efek pada
nilai perusahaan penelitian dibuktikan oleh
kegiatan meneliti dengan pelaksananya ialah
Lumoly et al (2018) dan Katharina et al (2021).

Faktor ~ keempat  pengujian  dapat
memberikan efek pada nilai perusahaan yaitu
likuiditas (Fahmi, 2014). Dapat dikatakan semakin
tingginya dana yang dikuasai perusahaan
dipengaruhi oleh makin tingginya tingkat likuiditas
suatu perusahaan (Fahmi, 2014). Hal tersebut
terbukti atas kegiatan penelitian yang dilaksanakan
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oleh Uttari & Yadnya (2018), Ardiansyah et al
(2020), Tanjung et al (2021) serta Nurmadi &
Novietta (2022) bahwa likuiditas berpengaruh
terhadap suatu nilai perusahaan. Namun terdapat
perbedaan dengan penelitian yang dilaksanakan
oleh Aldi et al (2020) serta Wanti & Sari (2022)
membuktikan  bahwasannya likuiditas tidak
memberikan efek pada suatu nilai perusahaannya.

Faktor selanjutnya yang diuji adalah
kebijakan dividen. Namun peneliti mengkaji
kebijakan dividen sebagai pemoderasi. Pertama
sebagai pemoderasi keterkaitan diantara sebuah
nilai perusahaan dengan profitabilitas yang
dibuktikan melalui kegiatan penelitian yang
dilaksanakan Juwinta et al (2021), Cordiaz et al
(2021), Anggraeni & Sulhan (2020), Nofika &
Nurhayati (2022), Febiyanti & Anwar (2022) dan
Nurmadi & Novietta (2022). Sedangkan untuk
kegiatan meneliti yang dilaksanakan oleh (Toni et
al., 2021), (Ardiansyah et al., 2020) membuktikan
bahwasannya kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi  hubungan antara  profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Kedua vyaitu kebijakan dividen sebagai
pemoderasi hubungan antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Dinyatakan
bahwasannya kebijakan dividen dapat memoderasi
keterkaitan diantara niai perusahaan dengan
struktur modal dengan dibukikan oeh beberapa
kegiaan penelitian sudah eraksana oleh Agustin
(2020), Juwinta et al (2021). Hal ini tidak sama
pernyataan bahwasannya kebijakan dividen tidak
dapat memoderasi keterkaitan diantara suatu skor
perusahaannya dengan struktur modalnya dengan
dibuktikan pada penelitian yang dilakukan oleh
Nofika & Nurhayati (2022).

Ketiga  kebijakan  dividen  sebagai
pemoderasi  keterkaitan antara suatu nilai
perusahaannya kepada ukuran perusahaan yang
telah dibuktikan olen Toni et al (2021)
bahwasannya kebijakan dividen dapat memoderasi

Tinjauan Pustaka Dan Pengembangan
Hipotesis

Signalling Theory

Signalling Theory ini dicetuskan oleh
Michael Spence (1973). Dinyatakan oleh Spence
bahwasannya sebuah kode dapat memunculkan
suatu sinyal, pihak pengirimnya (pemilik
informasi) memberi informasi yang relevan untuk
dapat diambil manfaatnya oleh pihak penerimanya.
Kemudian pihak penerimanya nantinya dapat
menyesuaikan sikapnya sesuai dengan apa yang
sudah dipahami mengenai sinyal tersebut.

keterkaitan diantara ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan. Namun tidak sama terhadap
kegiatan meneliti yang dilaksanakan oleh Aldi et al
(2020) bahwasannya kebijakan dividen tidak dapat
untuk memoderasi keterkaitan diantara sebuah
nilai  dari  perusahaan  dengan  ukuran
perusahaannya.

Selanjutnya kebijakan dividen pemoderasi
keterkaitan antara suatu nilai perusahaan dengan
likuiditas. Kegiatan meneliti mengenai hal tersebut
sudah dilaksanakan oleh Raindraputri & Wahyuati
(2019), Karlina et al (2019) beserta dengan Aldi et
al (2020) bahwasannya kebijakan dividen dapat
memoderasi keterkaitan diantara sebuah nilai
perusahaan dengan likuiditas. Sedangkan pada
kegiatan meneliti yang dilaksanakan oleh Nugraha
et al (2020) membuktikan bahwasannya kebijakan
dividen tidak mampu untuk memoderasi
keterkaitan diantara sebuah nilai perusahaan
dengan likuiditas.

Penelitian ini merupakan penelitian
pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh
Toni et al,, (2021) yang menguji profitabilitas,
struktur modal, ukuran perusahaan dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
barang konsumen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini berbeda dengan penelitian
sebelumnya, yaitu menambah likuiditas sebagai
variabel independen dan penelitian ini berfokus
pada perusahaan sektor konsumen primer pada
masa pandemi tahun 2019-2021. Berdasarkan
pemaparan fenomena diatas yang didukung oleh
hasil-hasil penelitian yang belum konsisten, maka
penelitian ini penting untuk dilakukan. Adapun
tujuan penelitian ini adalah untuk menguji kembali
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
ialah  profitabilitas, struktur modal, ukuran
perusahaan dan likuiditas dengan kebijakan
dividen sebagai moderasi.

Informasi yang diberikan berwujud sebuah
informasi kebijakan perusahaan, laporan keuangan
maupun informasi lainnya yang dilaksanakan
dengan cara sukarela oleh manajemen perusahaan
(Spence, 1973). Teori ini memberikan sebuah
penjelasan mengenai bagaimana harusnya suatu
perusahaan memberi signal kepada pengguna
laporan keuangannya. Informasi yang relevan,
lengkap, tepat waktu serta akurat sangat diperlukan
oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis
guna pengambilan sebuah keputusan investasi
(Hartono, 2013).

Terlebih dahulunya para pelaku pasar akan
menginterpretasikan serta menganalisa sebuah

Jurnal Akuntansi dan Pajak, ISSN 1412-629X | E-ISSN 2579-3055




Jurnal Akuntansi dan Pajak, 23(02), 2023, 4

informasi sebagai sinyal yang bagus atau positif
(good news) maupun sinyal yang jelek (bad news).

Nantinya dapat terjadi perubahan didalam
harga saham yang akan mengalami kenaikan
hingga return saham mengalami  sebuah
peningkatan jikalau informasi itu sebagai sinyal
yang baik untuk investor. Namun jikalau informasi
yang diumumkan sebagai sinyal yang buruk, jadi
nantinya dapat terjadi penurunannya harga saham
yang menimbulkan sebuah akibat yakni return
saham juga akan menurun (Hartono, 2013).

Trade Off Theory

Trade off theory dicetuskan oleh Myers
(1984). Myers menyatakan bahwa untuk mencapai
struktur modal yang optimal tersebut maka
perusahaan harus dapat memadukan suatu
keseimbangan atas trade off antara manfaat atau
pengembalian (return) dan risiko atau biaya yang
dihadapi sehingga dapat memaksimalkan nilai
perusahaan (Fahmi, 2014). Teori ini menyatakan
jika sebuah perusahaan posisi struktur modal
berada di bawah titik optimal maka setiap
penambahan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan (Myers, 2019).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh  profitabilitas
perusahaan

Profitabilitas dapat digunakan oleh pihak
internal perusahaan untuk menetapkan target serta
evaluasi hasil operasi perusahaan dan dijadikan
dasar untuk pengambilan keputusan (Cordiaz et
al.,, 2021). Signalling theory pada variabel
profitabilitas menyatakan bahwa perusahaan
mempublikasikan laporan keuangan sehingga
dapat memunculkan suatu sinyal yang berwujud
sebuah informasi yang dapat memberikan
penjelasan kondisinya perusahaan itu lebih baik
dibanding dengan perusahaan yang lainnya.
Investor akan terbantu untuk memberikan nilai
bagi perusahaan dengan adanya sinyal yang
dikeluarkan perusahaan. Informasi keuangan yang
memberikan penjelasan mengenai laba ataupun
profit dari penghasilan sebuah perusahaan
merupakan salah satu informasi yang dikeluarkan
perusahaan. Perusahaan itu dikatakan mempunyai
prospek yang bagus jikalau sebuah perusahaan
dapat menghasilkan profit yang tinggi, hingga
nantinya dapat menunjukan sinyal yang baik bagi
para investor. Tingginya sebuah profit akan
menggambarkan bahwasannya hasil kerja sebuah
perusahaan itu bagus serta menjadikan para
investor semakin berminat guna menanamkan
modalnya kedalam perusahaannya tersebut, hingga

terhadap  nilai

nantinya nilai perusahaan itu dapat mengalami
peningkatan (Agustin, 2020).

Hal tersebut didukung oleh Kusumawati &
Rosady (2018), Ardiansyah et al., (2020), Cordiaz
et al., (2021), Toni et al., (2021), Nofika &
Nurhayati (2022) membuktikan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Jadi dalam sebuah perusahaan yang
memiliki laba tinggi maka akan meningkatkan
nilai perusahaan, dengan meningkatnya nilai
perusahaan maka investor akan semakin tertarik
untuk menginvestasikan dana yang dimilikinya.
Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu
maka dapat diperoleh hipotesis sebagai berikut:
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Sebuah penggambaran daripada wujud
proporsi finansial perusahaan yakni diantara modal
sendiri yang jadi sumber pembiayaan suatu
perusahaan serta modal yang dimiliki yang
bersumber dari hutang berjangka panjang
merupakan sebuah definisi dari struktur modal
(Toni et al., 2021). Menurut Myers (1984)
berdasarakan trade off theory jika sebuah
perusahaan posisi struktur modal berada di bawah
titik optimal maka setiap penambahan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan. Trade off theory
menjelaskan bahwa untuk mencapai struktur
modal yang optimal tersebut maka perusahaan
harus dapat memadukan suatu keseimbangan atas
trade off antara manfaat atau pengembalian
(return) dan risiko atau biaya yang dihadapi
sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan
(Fahmi, 2014).

Hal tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Kusumawati & Rosady (2018),
Musabbihan & Purnawati (2018), Mudjijah et al
(2019), Hirdinis (2019), Tanjung et al (2021) dan
Toni et al (2021) yang menyatakan bahwa struktur
modal  berpengaruh  positif  terhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi proporsi hutang maka
akan meningkatkan proporsi struktur modal yang
akan meningkatkan nilai perusahaan (Kusumawati
& Rosady 2018). Berdasarkan uraian diatas,
berikut pengembangan hipotesis:

H2: Struktur modal berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan
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Cerminannya dari sebuah total aset yang
menjadi kepemilikan perusahaannya merupakan
sebuah  definisi  dari  ukuran  perusahaan.
Perusahaan mempunyai asset yang besar serta
dana yang diperlukan sebuah perusahaan guna
mempertahankan aktivitas operasionalnya maka
semakin besar ukuran sebuah perusahaan tersebut
(Aldi et al., 2020). Ukuran perusahaan dapat
dikaitan dengan signalling theory, teori tersebut
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
dan pada umunya memberikan sebuah efek
terhadap penilaian penanam modal didalam
membuat sebuah kebijakan dalam berinvestasi.
Makin baik pengelolaan terhadap dana investasi
juga akan makin besarnya ukuran perusahaan
(Mudjijah et al, 2019).

Hal tersebut sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Hirdinis (2019), Ardiansyah
et al (2020), Aldi et al (2020), Toni et al (2021)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin
besar ukuran perusahaan maka ada kecenderungan
lebih banyak investor yang menaruh perhatian
pada perusahaan tersebut, sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan, hal ini disebabkan
karena perusahaan yang besar cenderung memiliki
kondisi yang lebih stabil (Ardiansyah et al., 2020).
Berdasarkan uraian diatas, berikut pengembangan
hipotesis:

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
Likuiditas menggambarkan
kemampuannya untuk memenuhi  kewajiban
jangka pendek. Likuiditas memiliki hubungan erat
dengan nilai perusahaan, ketika likuiditas tinggi,
maka nilai perusahaan akan meningkat (Kariyoto,
2017). Hubungan antara signalling theory dengan
likuiditas yaitu jika likuiditas perusahaan baik,
maka menunjukkan bahwa perusahaan mampu
untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya
dengan baik hal ini disebabkan perusahaan dengan
likuiditas tinggi dapat membuktikan bahwa kinerja
dalam mengelola aktiva lancarnya baik sehingga
dapat dijadikan sinyal bagi manajemen untuk
menarik minat para investor untuk menanamkan
modalnya ke perusahaan tersebut (Fahmi, 2014).
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Uttari & Yadnya (2018),
Ardiansyah et al (2020), Tanjung et al (2021) dan
Nurmadi & Novietta (2022) bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, berikut pengembangan
hipotesis:

H4 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Sebuah kebijakan diputuskan melalui
sebuah perusahaan tentang apakah penghasilan
profit oleh perusahaannya nantinya dishare kepada
para investor maupun akan diberhentikan oleh
perusahaan untuk profit ditahan merupakan
definisi dari kebijakan dividen (Darmawan, 2018).
Berdasar dari Signaling theory menggambarkan
bahwa kegiatan membayar pada dividen sebagai
sinyal mengenai bagusnya progress untuk waktu
yang akan datang. Dengan peningkatan
pembayaran dividen, seorang penanam modal
dapat meramalkan profit yang sudah didapatkan
oleh perusahaannya dapat semakin bagus serta
berkelanjutan. Skill sebuah perusahaan ketika
melakukan pembayaran dividen erat kaitannya
dengan perolehan profit perusahaan, perusahaan
ketika melakukan pembayaran dividen akan tinggi
jikalau perusahaan mendapatkan profit yang cukup
meningkat juga (Cordiaz et al., 2021).

Kebijakan dividen pemoderasi hubungan
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan hal
ini disebabkan perusahaan yang melakukan
pembayaran dividen maka nilai perusahaan akan
meningkat dan harga saham juga meningkat.
Pernyataan tersebut dibuktikan dengan penelitian
yang dilakukan Juwinta et al (2021), Cordiaz et al
(2021), Anggraeni & Sulhan (2020), Nofika &
Nurhayati (2022), Febiyanti & Anwar (2022).
Berdasarkan uraian diatas, berikut pengembangan
hipotesis:

H5: Kebijakan dividen mampu memoderasi
hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Ketentuan yang akan diputuskan oleh
sebuah perusahaan mengenai pembagian profit
untuk para investor sebagai dividen berkaitan
dengan kebijakan dividen. Berdasarakan trade off
theory menunjukkan bahwa perusahaan lebih
menyukai sumber dana eksternal, berupa hutang
untuk sumber pendanaan. Saat perusahaan mampu
untuk mengoptimalkan hutang dan modalnya
untuk  keuntungan perusahaan, maka nilai
perusahaan akan meningkat sehingga
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menyebabkan harga saham perusahaan juga akan
meningkat. Ketika keuntungan yang diperoleh
perusahaan tinggi, dividen yang dibagikan juga
akan tinggi. Sehingga dapat menarik minat
investor di  perusahaan  karena  investor
beranggapan jika perusahaan memiliki Kinerja
yang baik dan akan memberikan keuntungan atas
investasi yang telah dilakukannya (Agustin, 2020).
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan Agustin (2020), Juwinta et al (2021)
membuktikan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi hubungan antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
diatas, berikut pengembangan hipotesis:
H6: Kebijakan dividen mampu memoderasi
hubungan antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan

Ukuran sebuah perusahaan tercerminkan
dari total aset ataupun total dari kegiatan penjualan
perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar
cenderung mempunyai keadaan financial yang
lebih  stabil serta berbagai upaya yang
terdiferensiasi. Keadaan tersebut menjadikan para
penanam modal mempunyai sebuah persepsi yang
baik pada perusahaan dengan ukuran besar.
Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya
ukuran perusahaan (Siregar, 2019). Signalling
theory ini berkaitan dengan pembagian dividen,
ketika suatu perusahaan mengalami kenaikan
dividen akan menjadi sinyal yang baik kepada
pemegang saham. Dengan meningkatnya dividen,
investor  akan  semakin  tertarik  untuk
menginvestasikan dana yang dimiliki serta hal
tersebut akan memberikan pengaruh terhadap
sebuah nilainya perusahaan dengan ukuran
perusahaannya (Apriliyanti et al., 2019).

Pernyataan  tersebut sejalan  dengan
penelitian yang dilakukan oleh Toni et al., (2021)
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi hubungan antara ukuran perusahan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
diatas, berikut pengembangan hipotesis:
H7: Kebijakan dividen mampu memoderasi
hubungan antara ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan.

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan

Likuiditas ~ menunjukan  kemampuan
perusahaan dalam membayar hutangnya yang

harus segera dibayar. Likuiditas akan memberikan
pengaruh terhadap besar atau kecilnya dividen
yang dibagikan perusahaan kepada para investor
(Mery, 2017). Signalling theory ini berkaitan
dengan pembagian dividen, ketika suatu
perusahaan mengalami kenaikan dividen akan
menjadi sinyal yang baik kepada pemegang saham.
Dengan meningkatnya dividen, investor akan
semakin tertarik untuk menginvestasikan dana
yang dimiliki dan hal tersebut akan meningkatkan
nilai perusahaan.

Pernyataan  tersebut  didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh oleh Raindraputri
& Wahyuati (2019), Karlina et al (2019) dan Aldi
et al (2020) bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi hubungan likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, berikut
pengembangan hipotesis:

H8: Kebijakan dividen mampu memoderasi
hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan.

2. METODE PENELITIAN

Pada kegiatan meneliti ini, peneliti
memakai jenis penelitian kuantitatif. Data
sekunder yang didapatkan melalui web resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni www.idx.co.id
serta web resmi pada tiap-tiap perusahaan
merupakan jenis data yang dipakai. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
sektor barang konsumen primer yang terdaftar di
BEI periode 2019 — 2021 dengan jumlah 92
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling dengan
menggunakan unbalanced sample. Berdasarkan
kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini,
maka diperoleh sampel penelitian sebanyak 88
perusahaan dengan periode penelitian 2019-2021.
Sehingga total sampel keseluruhan yang digunakan
sebanyak 170.

Didalam kegiatan meneliti ini sebuah nilai
perusahaan merupakan variabel dependen yang
dipakai. Variabel independen dalan penelitian ini
ialah  profitabilitas, struktur modal, ukuran
perusahaan serta likuiditas. Sedangkan variabel
moderasi yang dipakai ialah kebijakan dividen.
Pengujian yang dipakai ialahseperti di bawah ini :

Variabel dependen dalam penelitian ini
dinyatakan dalam Tobins’s Q. Tobin’s Q
merupakan salah satu alat yang digunakan untuk
mengukur nilai perusahaan sebagai bentuk nilai
aktiva lancar dan aktiva tetap. Rasio tobin’s Q
dapat diukur dengan total nilai pasar perusahaan
dengan membagi total aset perusahaan.
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Perhitungan Tobin’s Q dirumuskan sebagai berikut

(Fahmi, 2014):
. Nilai pasar ekuitas + utan,
Tobin’s Q = P g
Total Aset

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan dalam
hal penjualan, total asset dan modal sendiri.
Profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan
proksi Return On Equity (ROE), yaitu suatu rasio
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan menggunakan
total  ekuitas.  Perhitungan ROE  dapat
menggunakan pengukuran dengan menggunakan
rumus sebagai berikut (Hanafi & Halim, 2016):

Laba Bersih
ROE=——"—
Ekuitas

Struktur modal adalah perimbangan atau
perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang
dengan modal sendiri. Oleh karena itu, struktur
modal diukur dengan Debt To Equity Ratio (DER).
Mengenai debt equity ratio menurut (Husnan &
Pudjiastuti, 2015) debt equity ratio dapat dihitung

menggunakan rumus sebagai berikut:
DER = Total utang

" Total ekuitas
Ukuran perusahaan adalah suatu ukuran

atau besarnya suatu perusahaan yang dapat dilihat
dengan besarnya aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan. Dalam perhitungan ukuran perusahaan
dapat dilihat dengan seberapa besar asset yang
dimiliki perusahaan tersebut (Mudjijah et al.,
2019). Dalam penelitian ini ukuran perusahaan
dapat diukur menggunakan total asset (Mudjijah et

al., 2019):
Ukuran Perusahaan (Size) = Ln (Total
Asset)
Likuiditas merupakan kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek secara tepat waktu. Hal tersebut perlu
diperhatikan karena kegagalan dalam memenuhi
kewajiban akan menyebabkan kondisi perusahaan
tidak baik (Mery, 2017). Dalam penelitian ini
likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR)
dengan rumus (Hanafi & Halim, 2016):

CR = Aset Lancar

B Hutang Lancar
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang
diambil oleh perusahaan mengenai apakah laba
yang didapatkan oleh perusahaan akan dibagikan
kepada para investor atau ditahan perusahaan
sebagai laba ditahan (Darmawan, 2018). Pada

penelitian ini  menggunakan proksi Dividend
Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio
merupakan perbandingan antara dividend per share
dengan earning per share. Rasio ini mengukur
seberapa besar bagian laba bersih per lembar
saham yang dibayarkan kepada investor sebagai
dividen (Oktaviani & Mulya, 2018). DPR
memiliki rumus sebagai berikut (Siregar, 2019):

Dividen per lembar

DPR =
Laba per lembar

Dalam kegiatan meneliti ini analisa yang
dipakai ialah standardized values as variabels
(selisin mutlak) sebagai pengujian moderasi serta
memakai analisa regresi linier berganda, dengan
persamaan sebagai berikut (Suliyanto, 2011) :
Y =0 + Blle + BQZXQ + BgZXg + B4ZX4 +
Bs | ZXi-ZZ |+ Bo|ZXo-ZZ |+ B.|ZXs-ZZ |+
Bs | ZX,-ZZ |+ ¢

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

o = Konstanta

B = Koefisien regresi variabel

ZX, = Standardize Return on Equity
(ROE)

ZX, = Standardize Debt Equity Ratio
(DER)

ZX3 = Standardize Size

ZX, = Standardize Current Ratio (CR)
YA = Standardize Dividend Payout
Ratio (DPR)

| ZX1-ZZ | = Standardize ROE dengan
standardize DPR sebagai pemoderasi

| ZX2-2Z | = Standardize DER dengan

standardize DPR sebagai pemoderasi
| ZX3-ZZ | = Standardize Size dengan
standardize DPR sebagai pemoderasi

| ZX4-ZZ | = Standardize CR dengan

standardize DPR sebagai pemoderasi

€ = error

3. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

3.1 Hasil Penelitian
3.1.1 Uji Asumsi Klasik
Dalam penelitian ini, sebelum
dilakukan analisis regresi linear berganda
terlebih dahulu melakukan uji asumsi
klasik.
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Tabel 2
Uji Asumsi Klasik
No Instrumen Tes Hasil Standar Kesimpulan
1 Model 1
Normalitas — One Sample  Asymp Sig (2-tailed) = 0,348 >0,05 terdistribusi
Kolmogorov — Smirnov normal
Test
Model 2
Normalitas — One Sample  Asymp Sig (2-tailed) = 0,052 >0,05 terdistribusi
Kolmogorov — Smirnov normal
Test
2 Model 1 VIF (Profitabilitas) = 1,045 <10 tidak terjadi
Multikolinearitas — VIF VIF (Struktur Modal) = 1,041 multikolinearitas
VIF (Ukuran Perusahaan) =
1,041
VIF (Likuiditas) = 1,112
VIF (Kebijakan Dividen) =
1,096
Model 1 VIF (Profitabilitas_Kebijakan <10 tidak terjadi
Multikolinearitas — VIF Dividen) = 2,784 multikolinearitas
VIF (Struktur
Modal_Kebijakan Dividen) =
4,644
VIF (Ukuran
Perusahaan_Kebijakan
Dividen) = 1,982
VIF (Likuiditas_Kebijakan
Dividen) = 2,133
3 Model 1 Sig (Profitabilitas) = 0,069 >0,05 tidak terjadi
Heteroskedastisitas - Gljser  Sig (Struktur Modal) = 0,078 heteroskedastisitas
Sig (Ukuran Perusahaan) =
0,187
Sig (Likuiditas) = 0,066
Sig (Kebijakan Dividen) =
0,790
Model 2 Sig (Profitabilitas_Kebijakan >0,05 tidak terjadi
Heteroskedastisitas - Gljser Dividen) = 0,878 heteroskedastisitas
Sig (Struktur
Modal_Kebijakan Dividen) =
0,904
Sig (Ukuran
Perusahaan_Kebijakan
Dividen) = 0,166
Sig (Likuiditas_Kebijakan
Dividen) = 0,264
4 Model 1 Durbin Watson = 1,073 -2>DW<2 tidak terdapat
Autokorelasi — Durbin autokorelasi
Watson (DW)
Model 2 Durbin Watson = 1,048 -2>DW<2 tidak terdapat
Autokorelasi — Durbin autokorelasi
Watson (DW)
Berdasarkan tabel 2 uji asumsi klasik yang heteroskedastisitas dan autokorelasi, standar
meliputi ~ uji ~ normalitas,  multikolinearitas, pengujian asumsi klasik sudah semua terpenuhi.
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Data sudah berdistribusi normal, tidak terjadi
heteroskedastisitas, multikolinearitasa dan tidak
terdapat autokorelasi.

3.2 Pembahasan

Hasil pengujian hipotesis dengan analisis
regresi liner berganda dengan variabel moderasi
metode selisih mutlak disajikan pada tabel 3.

Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis
Variabel Koefisien t Signifikansi Deskripsi
Regresi

Constant 4,538
Profitabilitas 1,440 2,824 0,005 H1 diterima
Struktur Modal -0,008 -0,716 0,475 H2 ditolak
Ukuran Perusahaan -0,119 -3,695 0,000 H3 ditolak
Likuiditas -0,089 -2,904 0,004 H4 ditolak
Profitabilitas_Kebijakan Dividen 0,021 1,705 0,006 H5 diterima
Struktur Modal_Kebijakan Dividen -0,059 -1,462 0,146 H6 ditolak
Ukuran Perusahaan_Kebijakan Dividen 0,070 1,180 0,270 H7 ditolak
Likuiditas_Kebijakan Dividen -0,145 -2,352 0,020 H8 ditolak
Adj R? (Model 1) 0,118
Adj R? (Model 2) 0,333
Nilai F (Model 1) 6,534 0,000
Nilai F (Model 2) 7,426 0,050

Berdasarkan tabel 3 persamaan regresi
menurut hasil output regresi liniear berganda yang
digunakan dalam penelitian ini dapat dirumuskan
sebagai berikut:

Y =4,538 + 1,440 ZX; — 0,008 ZX,- 0,119 ZX; -
0,089 ZX, + 0,021 | ZX,-ZZ | - 0,059 | ZX,-ZZ | +
0,070 | ZX5-ZZ | - 0,145 | ZX4-ZZ | + ¢

Hasil uji adjusted R square (koefisien
determinasi) model 1 menunjukkan nilai sebesar
0,118 atau 11,8%. Hal tersebut menunjukkan
bahwa perubahan nilai pada perusahaan sektor
barang konsumen primer di BEI pada masa
pandemi tahun 2019-2021 dipengaruhi oleh
profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan,
likuiditas dan kebijakan dividen adalah 11,8%
sedangkan 88,2% dijelaskan oleh variabel lain
diluar model regresi tersebut. Hasil uji adjusted R
square  (koefisien  determinasi) model 2
menunjukkan nilai sebesar 0,333 atau 33,3 %. Hal
tersebut menunjukkan bahwa perubahan nilai pada
perusahaan sektor barang konsumen primer di BEI
pada masa pandemi tahun 2019-2021 dipengaruhi
olen profitabilitas, struktur modal, ukuran
perusahaan, likuiditas dan kebijakan dividen
sebagai pemoderasi adalah 33,3% sedangkan
66,7% dijelaskan oleh variabel lain diluar model
regresi tersebut.

Hasil perhitungan F tabel dengan tingkat
signifikansi 5% (0,05), df 1 (n-k, 5-1 = 4) dan df 2
(n-k-1, 166-5-1 = 160) yaitu 2,27. Hasil pada tabel
3 menunjukkan F hitung > F tabel (6,534 > 2,27)
dan hasil perhitungan F tabel dengan taraf
signifikansi 5% (0,05), df 1 (6-1 = 5) dan df 2 (n-

k-1, 166-6-1 = 159) yaitu 2,27. Hasil pada tabel 3
menunjukkan F hitung > F tabel (7,426 > 2,27)
dan nilai signifikansi < 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi dinyatakan fit.

Berdasarkan tabel 3 maka, variabel
profitabilitas yang sudah dilakukan pengukuran
dengan Return On Equity (ROE) menunjukkan
koefisien positif sebesar 1,440, nilai t hitung
sebesar 2,824 lebih besar dari 1,654 dengan
signifikansi 0,005 lebih kecil dari 0,05, jadi H1
diterima. Hasil tersebut menunjukkan
bahwasannya profitabilitas memberikan efek yang
signifikan serta baik pada sebuah nilai
perusahaannya terhadap perusahaan barang
konsumen primer yang sudah terdaftar pada BEI
pada masa pandemi di tahun 2019-2021. Hasil
pengujian hipotesis kedua yaitu variabel struktur
modal yang diukur dengan Debt Equity Ratio
(DER) menunjukkan koefisien negatif sebesar
0,008, nilai t hitung -0,716 lebih kecil dari 1,654
dengan signifikansi 0,475 lebih besar dari 0,05,
jadi H2 ditolak. Hasil tersebut menunjukkan
bahwasannya struktur modal tidak memberikan
efek pada nilai perusahaan terhadap perusahaan
barang konsumen primer yang sudah terdaftar
pada BEI di masa pandemi tahun 2019-2021.

Hasil pengujian hipotesis ketiga yaitu
variabel ukuran perusahaan yang dilakukan sebuah
pengukuran melalui Logartima Natural (LN)
memberikan penjelasan yakni koefisien negatif
sebesar 0,119, nilai t hitung sebesar -3,695 lebih
kecil dari 1,654 dengan signifikansi 0,000 lebih
kecil dari 0,05, jadi H3 ditolak. Hasil tersebut
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menunjukkan bahwasannya di sebuah perusahaan
barang konsumen primer yang sudah terdaftar di
BEI pada masa pandemi di tahun 2019-2021
sebuah nilai perusahaanya tidak memberikan efek
atas ukuran perusahaannya. Hasil pengujian
hipotesis keempat yaitu variabel likuiditas yang
sudah dilakukan sebuah pengukuran melalui
Current Ratio (CR) memberikan penjelasan yakni
koefisien negatif sebesar 0,089, nilai t hitung -
2,904 lebih kecil dari 1,654 dengan signifikansi
0,004 lebih kecil dari 0,05, jadi H4 ditolak.
Dengan hal tersebut menujukkan bahwasannya
nilai perusahaan terhadap sebuah perusahaan
barang konsumen primer yang sudah terdaftar
pada BEI pada masa pandemi di tahun 2019
hingga tahun 2021 tidak menimbulkan efek oleh
likuiditas.

Kebijakan dividen merupakan hasil dari
sebuah pengujian hipotesis kelima pengukurannya
dilakukan melalui DPR atau Dividen Payout Ratio
guna variabel pemoderasi profitabilitas pada
sebuah nilai perusahaan menunjukkan koefisien
positif sebesar 0,021, nilai t hitung 1,705 lebih
besar dari 1,654 dengan signifikansi 0,006 lebih
kecil dari 0,05, maka H5 diterima. Hasil tersebut
menujukkan bahwasannya kebijakan dividen dapat
memoderasi keterkaitan diantara sebuah nilai
perusahaan  dengan  profitabilitas  terhadap
perusahaan barang konsumen primer yang sudah
terdaftar pada BEI di masa pandemi tahun 2019-
2021. Variabel kebijakn dividen merupakan hasil
pengujian hipotesis keenam yang diukur melalui
DPR atau biasa disebut dengan Dividen Payout
Ratio berlaku untuk variabel pemoderasi
keterkaitan diantara nilai perusahaannya dengan
struktur modal menunjukkan koefisien negatif
sebesar 0,059, nilai t hitung -1,462 lebih kecil dari
1,654 dengan signifikansi 0,146 lebih besar dari
0,05, maka H6 ditolak. Dari kegiatan meneliti ini
hasilnya yakni menyatakan bahwasannya sebuah
kebijakan dividen tidak dapat untuk memoderasi
keterkaitan diantara sebuah nilai perusahaan
dengan struktur modal terhadap sebuah perusahaan
barang konsumen primer yang sudah diidaftarkan
pada BEI pada masa pandemi tahun 2019 hingga
tahun 2021.

Kebijakan variabel dividen merupakan
hasil  pengujian  hipotesis  ketujuh  yang
pengukurannya melalui DPR atau yang biasa
disebut dengan Dividen Payout Ratio guna sebuah
variabel pemoderasi hubungan sebuah nilai
perusahaannya melalui ukuran perusahaannya
menunjukkan koefisien positif sebesar 0,070, nilai
t hitung 1,180 lebih kecil dari 1,654 dengan
signifikansi 0,270 lebih besar dari 0,05, maka H7

ditolak. Dengan hasil itu dapat disimpulkan
bahwasannya kebijakan dividen tidak dapat
memoderasi  keterkaitan diantara suatu nilai
perusahaan  dengan  ukuran  perusahaannya
terhadap sebuah perusahaan barang konsumen
primer yang sudah terdaftar pada BEI di masa
pandemi tahun 2019-2021. Kebijakan dividen
merupakan hasil pengujian hipotesis kedelapan
yang pengukurannya melalui Dividen Payout Ratio
(DPR) guna sebuah variabel pemoderasi hubungan
likuiditas pada sebuah nilai perusahaannya
menunjukkan koefisien negatif sebesar 0,145, nilai
t hitung -2,352 lebih kecil dari 1,654 dengan
signifikansi 0,020 lebih kecil dari 0,05, maka H8
ditolak. Ditunjukkannya dari hasil kegiatan
meneliti bahwasannya kebijakan dividen tidak
dapat memoderasi keterkaitan diantara suatu nilai
perusahaan dengan likuiditas terhadap sebuah
perusahaan barang konsumen primer yang sudah
terdaftar pada BEI di masa pandemi tahun 2019-
2021.

3.2 Pembahasan
Pengaruh  profitabilitas
perusahaan

Berdasar pada kegiatan  pengujian
hipotesis yang pertama hasilnya dapat ditarik
sebuah simpulan bahwasannya profitabilitas
memberikan efek yang signifikan serta positif
pada nilai  perusahaan terhadap  sebuah
perusahaannya sektor barang konsumen primer
yang sudah terdaftar pada BEI pada masa pandemi
di tahun 2019 hingga tahun 2021. Hasil penelitian
ini memperlihatkan ~ bahwa  profitabilitas
perusahaan konsumen primer selama masa
pandemi telah ikut mempengaruhi nilai perusahaan
secara positif. Semakin tinggi profitabilitas
perusahaan konsumen primer pada masa pandemi
ini karena kebutuhan primer ini untuk penanganan
serta kebutuhan yang harus dipenuhi selama
pandemi, maka nilai perusahaan meningkat
(Damayanti, 2023). Perusahaan konsumen primer
pada saat pandemi merupakan salah satu
perusahaan  yang  dibuutuhkan,  sehingga
permintaan pasar akan naik, penjualan naik serta
membawa kenaikan pada laba perusahaan (Baihaqi
et al, 2021). Berdasarkan signalling theory, hal
tersebut memberikan sinyal baik bagi para investor
dalam menilai prospek suatu perusahaan di masa
mendatang. Dengan demikian pada masa pandemi
tahun 2019-2021 perusahaan barang konsumen
primer tetap mampu memperoleh laba dan
mendapat respon positif dari para investor
sehingga harga saham akan naik dan nilai
perusahaan akan meningkat hal tersebut

terhadap  nilai
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merupakan sinyal positif bagi investor. Menurut
Toni et al (2021) profitabilitas dapat
mempengaruhi  investor untuk  berinvestasi.
Pengaruh positif ini berarti bahwa laba bersih yang
tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk meningkatkan keuntungannya. Berdasarkan
kegiatan meneliti yang hasilnya mempunyai
kesamaan  yakni  kegiatan meneliti  yang
dilaksanakan oleh Kusumawati & Rosady (2018),
Ardiansyah et al., (2020), Cordiaz et al., (2021),
Toni et al., (2021), Nofika & Nurhayati (2022)
bahwasannya profitabilitas memberikan sebuah
efek yang signifikan serta positif terhadap nilai
perusahaan. Namun dalam kegiatan meneliti ini
bertentangan dengan Hirdinis (2019), Juwinta et
al., (2021), Febiyanti & Anwar (2022)
membuktikan bahwa tidak memberikannya sebuah
efek  profitabilitas  kepada  suatu  nilai
perusahaannya.

Pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Berdasar pada pengujian hipotesisnya
memberikan sebuah hasil yakni bahwasannya nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal
karena nilai modal tersebut lebih besar dibanding
oleh sebuah debt terhadap perusahaan tidak dapat
membuktikan sebuah skill didalam
memaksimalkan pemakaian debt guna
peningkatannya  nilai  perusahaan.  Dengan
demikian pada masa pandemi ini kurang berperan
dalam mempengaruhi struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Hal ini ditandai dari rasio hutang
yang ada dalam struktur modal tidak dapat
memberikan pengaruh terhadap harga saham
ataupun nilai perusahaan. Struktur modal tidak
selalu menjadi pertimbangan utama bagi investor,
investor lebih  memilih  mempertimbangkan
keuntungan investasi (Baihaqi et al, 2021).

Hal ini dibuktikan oleh data yang telah
diolah bahwa pada tahun 2019 perusahaan Budi
Starch & Sweetener Thk (BUDI) memiliki tingkat
struktur modal yang tinggi sebesar 2,01% tetapi
nilai perusahaannya rendah sebesar 0,09%. Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan trade off theory,
yang menjelaskan bahwa dengan memadukan
suatu keseimbangan atas trade off antara manfaat
atau pengembalian (return) dan risiko atau biaya
yang dihadapi sehingga dapat memaksimalkan
nilai  perusahaan. Namun  penelitian ini
menerangkan sebaliknya, bahwa dalam kondisi
pandemi  perusahaan  masih  tetap  dapat
mengimplementasikan rencananya atau
mempertahankan strategi dengan mencari cara
untuk meningkatkan efisiensi operasional sehingga

dapat disimpulkan bahwa pandemi tidak berperan
dalam memperngaruhi struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung
oleh teori Modigiani Miller tanpa pajak yang
menyatakan bahwa struktur modal tidak relevan
dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai
dari perusahaan yang menggunakan hutang sama
dengan nilai dari perusahaan tanpa menggunakan
hutang, jadi penggunaan hutang perusahaan tidak
akan mempengaruhi nilai perusahaan dan
perusahaan akan tetap sama tidak dipengaruhi oleh
bagaimana sebuah perusahaan memadukan hutang
dan modal untuk membiayai perusahaan
(Darmawan, 2018).

Hasil dari  kegiatan  meneliti  ini
bertentangan dengan hasil dari kegiatan meneliti
yang dilaksanakan oleh Kusumawati & Rosady
(2018), Musabbihan & Purnawati (2018), Mudjijah
et al (2019), Hirdinis (2019), Tanjung et al (2021)
serta Toni et al (2021) yang didalam penjelasannya
dikemukakan bahwasannya nilai perusahaan akan
berpengaruh positif dengan adanya struktur modal.
Namun terdapat persamaan hasil dengan penelitian
ini yaitu nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi
oleh struktur modal, hal tersebut dibuktikan oleh
kegiatan meneliti yang dilaksanakan oleh Astari et
al (2019), Katharina et al (2021) beserta dengan
Cordiaz et al (2021).

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan

Berdasar dari pengujian hipotesisnya dari
perolehan hasilnya dapat disimpulkan
bahwasannya nilai perusahaan terhadap sebuah
perusahaan sektor barang konsumen primer yang
sudah terdaftar pada BEI pada masa pandemi di
tahun 2019 hingga tahun 2021 tidak dipengaruhi
oleh ukuran perusahaan. Hal tersebut disebabkan
besar kecilnya perusahaan yang dilihat dari total
asetnya tidak mempengaruhi nilai perusahannya.
Artinya dengan adanya pandemi, ukuran
perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan
sehingga investor tidak akan melihat seberapa
besar ukuran perusahaan Ketika akan melakukan
investasi, akan tetapi lebih memilih untuk melihat
kinerjanya dalam menghasilkan keuntungan
dimasa yang akan datang (Rohmah, 2021). Hal ini
dibuktikan oleh data yang telah diolah bahwa pada
tahun 2021 perusahaan Wicaksana Overseas
Internation Thk (WICO) memiliki tingkat struktur
modal yang tinggi sebesar 3,1% akan tetapi nilai
perusahaan rendah sebesar 0,54%. Penelitian ini
tidak sesuai dengan signaling theory dimana besar
kecilnya perusahaan akan memberikan sinyal baik
atau memberikan informasi kepada investor.
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Artinya, besarnya jumlah aset perusahaan tidak
dapat memanfaatkan asetnya dengan efektif. Hal
tersebut membuat aset tertimbun sebab perputaran
aset menjadi semakin lama sehingga memberikan
dampak menurunnya Ketertarikan investor untuk
berinvestasi yang secara langsung berpengaruh
terhadap penurunan nilai perusahaan. Pada masa
pandemi berarti investor tidak melihat besar
kecilnya perusahaan tetapi cenderung kepada
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Hal ini berarti bahwa berapapun ukuran
perusahaan  tidak mempengaruhi  preferensi
investor sehingga tidak mampu meningkatkan
harga saham yang selanjutnya akan berdampak
pada meningkatkan nilai perusahaan. Kegiatan
meneliti  itu  menghasilkan  sesuatu  yang
bertentangan dengan Hirdinis (2019), Ardiansyah
et al (2020), Aldi et al (2020), Toni et al (2021)
yang menyatakan bahwasannya nilai perusahaan
dipengaruhi oleh ukurang perusahaannya tersebut.
Akan tetapi, selaras dengan kegiatan meneliti yang
dilaksanakan oleh Lumoly et al (2018) beserta
dengan Katharina et al (2021) menjelaskan
bahwasannya sebuah nilai perusahaan tidak
berefek pada ukuran perusahaannya.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Berdasar dari pengujian hipotesisnya
hasilnya dapat disimpulkan bahwasannya nilai
perusahaan terhadap sebuah perusahaan sektor
barang konsumen primer yang sudah terdaftar
pada BEI pada masa pandemi di tahun 2019
hingga tahun 2021 tidak dipengaruhi oleh
likuiditas. Hal tersebut berarti bahwa likuiditas
yang terlalu tinggi dapat memberikan asumsi
bahwa beban biaya perawatan atas aktiva produktif
yang tidak dimanfaatkan dengan baik sehingga
akan mengakibatkan turunnya nilai perusahaan
(Riyanto & Margie, 2021). Teori sinyal yang
menjelaskan hubungan antara likuiditas dengan
nilai perusahaan tidak berlaku. Alasannya, tidak
selamanya likuiditas yang tinggi dapat menjadi
good news atau sinyal baik. Begitupun juga,
likuiditas yang rendah tidak selalu menjadi bad
news atau sinyal buruk. Sehingga tingkat likuiditas
suatu perusahaan bukan menjadi persoalan penting
di mata investor. Hal ini membuat likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian pada masa pandemi terutama untuk
perusahaan sektor konsumen primer masih dapat
menjual barang dagangannya dengan optimal
walaupun tidak seoptimal sebelum pandemi.
Sebab, produk perusahaan sektor ini merupakan
kebutuhan primer masyarakat. Dengan perusahaan
yang masih mampu menjual produknya maka,

perusahaan akan mendapatkan dana kas atau
piutang yang nantinya dijadikan alat pembayaran
untuk utang jangka pendeknya. Selain itu, investor
tidak terlalu memperhatikan tingkat likuiditas
perusahaan. Investor cenderung hanya berfokus
pada tingkat pengembaliannnya dan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba. Sehingga kondisi
ini membuat likuiditas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan selama masa awal pandemi.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan
Uttari & Yadnya (2018), Ardiansyah et al (2020),
Tanjung et al (2021) dan Nurmadi & Novietta
(2022) yang menyatakan bahwasannya sebuah
nilai perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas.
Namun selaras dengan kegiatan meneliti yang
dilaksanakan oleh Aldi et al (2020) serta Wanti &
Sari (2022) menyatakan bahwasannya sebuah nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh likuiditas.
Dimana nilai Current Ratio (CR) yang terlampau
tinggi juga tidak menjamin perusahaan dapat
membayar hutang secara tepat waktu dikarenakan
rendahnya tingkat perputaran persediaan akibat
tingginya akumulasi persediaan dibandingkan
jumlah penjualan dimasa yang akan datang
sehingga menimbulkan saldo piutang yang tinggi
yang akan sulit ditagih (Santini & Baskara, 2018).

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Berdasarkan pengujian hipotesis hasilnya
menunjukkan bahwa sebuah kebijakan dividen
dapat memoderasi keterkaitan antara nilai
perusahaannya terhadap sebuah perusahaan pada
sektor barang konsumen primer yang sudah
terdaftar pada BEI di masa pandemi di tahun 2019
hingga tahun 2021 dengan profitabilitas. Dividend
Payout Ratio (DPR) yang tinggi akan memperkuat
hubungan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
dalam mendapatkan laba akan berhubungan
dengan kemampuan perusahaan dalam
membayarkan dividennya kepada pemegang
saham. Menurut Raindraputri & Wahyuati (2019)
bahwa profitabilitas yang tinggi serta kebijakan
dividen yang optimal akan mampu mencerminkan
prospek perusahaan yang baik sehingga dapat
menaikkan harga saham serta meningkatkan nilai
perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan kegiatan
meneliti yang dilaksanakan oleh Juwinta et al
(2021), Cordiaz et al (2021), Anggraeni & Sulhan
(2020), Nofika & Nurhayati (2022), Febiyanti &
Anwar (2022). Namun bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Juwinta et al
(2021), Cordiaz et al (2021), Anggraeni & Sulhan
(2020), Nofika & Nurhayati (2022), Febiyanti &
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Anwar (2022) bahwasannya sebuah kebijakan
dividen memoderasi keterkaitan diantara sebuah
nilai perusahaan dengan profitabilitas.

Berdasarkan signalling theory pasar
cenderung  menginterpretasikan ~ pembayaran
dividen sebagai sinyal yang baik tentang prospek
cerah perusahaan dimasa yang akan datang
sehingga dengan pembayaran dividen kepada
pemegang saham, laba yang diperoleh akan
berlanjut atau semakin membaik. Oleh karena itu
pada masa pandemi tahun 2019-2021 perusahaan
barang konsumen primer tetap melakukan
pembayaran dividen kepada pemegang saham,
sehingga hal tersebut mendapat respon positif dari
para investor sehingga harga saham akan naik dan
nilai  perusahaan  meningkat hal tersebut
merupakan sinyal positif bagi investor.

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Berdasar dari kegiatan pengujian hipotesis
hasilnya menyatakan bahwa sebuah kebijakan
dividen tidak dapat untuk memoderasi keterkaitan
antara sebuah nilai perusahaannya terhadap sebuah
perusahaan pada sektor barang konsumen primer
yang sudah terdaftar pada BEI di masa pandemi di
tahun 2019 hingga tahun 2021 dengan struktur
modal. Sebab pandemi ini kurang berperan dalam
memperlemah kebijakan  dividen  dalam
memoderasi hubungan struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat
meningkatkan nilai perusahaan pada saat struktur
modal tinggi dan kebijakan dividen tidak mampu
menurunkan nilai perusahaan pada saat struktur
modal rendah yang artinya semakin tinggi atau
rendahnya kebijakan dividen tidak mempengaruhi
hubungan antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Tingginya dividen yang dibagikan
kepada investor pada masa pandemic tidak dapat
meningkatkan harga saham pada saat penggunaan
hutang perusahaan konsumen primer tinggi, begitu
pula sebaliknya rendahnya dividen yang dibagikan
kepada investor pada masa pandemi tidak dapat
menurunkan harga saham pada saat struktur modal
rendah.

Penelitian ini tidak sesuai dengan
signaling theory, namun hasil penelitian ini sesuai
dengan Dividend Irrelevance Theory oleh Miller
dan Modigliani (1958), pandangan ini berasumsi
bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal tersebut berarti bahwa tidak berdampaknya
dengan tinggi maupun rendahnya nilai pada suatu
perusahaan terhadap besar ataupun kecilnya

pembayaran suatu dividen oleh pemegang saham
(Nofika & Nurhayati, 2022). Kegiatan meneliti ini
hasilnya yakni bertentangan dengan Agustin
(2020), Juwinta et al (2021) yang membuktikan
bahwasannya kebijakan dividen yang dapat
memoderasi keterkaitan diantara sebuah nilai
perusahaan terhadap struktur modalnya. Namun
sejalan dengan sebuah kegiatan meneliti yang
dilaksanakan oleh Nofika & Nurhayati (2022)
bahwasannya kebijakan dividen tidak dapat
memoderasi keterkaitan diantara sebuah nilai
perusahaan dengan struktur modal.

Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan

Berdasar pada kegiatan  pengujian
hipotesis dapat dijelaskan bahwasannya tidak
mampu  sebuah  kebijakan  dividen guna
memoderasi  keterkaitan antara sebuah nilai
perusahaan terhadap sebuah perusahaan pada
sektor barang konsumen primer yang sudah
terdaftar pada BEI di masa pandemi di tahun 2019
hingga tahun 2021 dengan ukuran perusahaannya.
Hal tersebut berarti pada masa pandemi
perusahaan sektor konsumen lebih  memilih
melakukan ekspansi usaha untuk melakukan
investasi atau menemukan sebuah inovasi terbaru
supaya perusahaan tersebut lebih berkembang
besar daripada memilih mensejahterakan para
pemegang saham. Selain itu pada masa pandemic
perusahaan lebih berfokus untuk melakukan
kegiatan  operasional dan  mengembangkan
perusahaanya (Aldi et al, 2020).

Hal tersebut tidak sesuai dengan signaling
theory, dan tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Toni et al., (2021) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi hubungan antara ukuran perusahan
terhadap nilai perusahaan, namun hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian Aldi et al (2020)
bahwa  kebijakan  dividen tidak  mampu
memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan dan sesuai dengan
Dividend Irrelevance Theory oleh Miller dan
Modigliani (1958), pandangan ini berasumsi
bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini didukung oleh Aldi et al (2020)
bahwa kebijakan  dividen tidak  mampu
memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
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Peran kebijakan dividen dalam memoderasi
hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan

Berdasar dari kegiatan pengujian hipotesis
menjelaskan  bahwasannya sebuah kebijakan
dividen tidak dapat untuk memoderasi keterkaiatan
antara sebuah nilai perusahaan dengan likuiditas
terhadap perusahaan pada sector barang konsumen
primer yang sudah terdaftar pada BEI di masa
pandemic di tahun 2019 hingga tahun 2021. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa pandemi covid-19
tidak berperan dalam mempengaruhi kebijakan
dividen dalam memoderasi hubungan likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut berarti
bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) tidak dapat
meningkatkan nilai perusahaan pada saat tingkat
likuiditas sedang tinggi, dan DPR juga tidak dapat
menurunkan nilai perusahaan ketika tingkat
likuiditas sedang rendah (Anggraeni & Sulhan,
2020). Pada masa pandemic, pembayaran dividen
kepada investor tidak menimbulkan reaksi pasar
sehingga tidak mempengaruhi naik turunnya nilai
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan ketika
tingkat likuiditas rendah maka besarnya
pembayaran dividen akan kecil juga, sehingga
tidak memiliki dampak pada nilai perusahaan

Hasil tersebut berbeda dengan keterangan
signaling theory yang menjelaskan bahwa
likuiditas akan memberikan sinyal yang baik
kepada investor tentang informasi perusahaan.
Namun hasil penelitian ini sesuai dengan Dividend
Irrelevance Theory oleh Miller dan Modigliani,
pandangan ini berasumsi bahwa kebijakan dividen
perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap
nilai perusahaan (Darmawan, 2018). Hasil
penelitian tersebut juga bertentangan dengan
Raindraputri & Wahyuati (2019), Karlina et al
(2019) dan Aldi et al (2020) bahwasannya
mampunya Sebuah kebijakan dividen untuk
memoderasi hubungan sebuah nilai perusahaan
dengan likuiditas. Namun kegiatan penelitian ini
sudah sejalan terhadap kegiatan penelitian yang
dilaksanakan olenh Nugraha et al (2020) yang
memberikan sebuah bukti bahwasannya suatu
kebijakan dividen tidak dapat untuk memoderasi
hubungan sebuah nilai perusahaannya dengan
likuiditas.

4. KESIMPULAN

Nilai perusahaan pada suatu perusahaan
barang konsumen primer pada masa pandemi
tahun 2019-2021 dipengaruhi oleh sebuah variabel
profitabilitas. Struktur modal, ukuran perusahaan
beserta dengan likuiditas tidak bmemberikan
pengaruh terhadap nilai perusahaan perusahaan
barang konsumen primer pada masa pandemi
tahun 2019-2021. Kebijakan dividen dapat
memoderasi hubungan sebuah nilai perusahaan
terhadap perusahaan barang konsumen primer
pada masa pandemi tahun 2019-2021 dengan
profitabilitas. Kebijakan dividen tidak dapat
memoderasi hubungan struktur modal, likuiditas
terhadap nilai perusahaan, serta ukurannya sebuah
perusahaan terhadap perusahaan barang konsumen
primer pada masa pandemi tahun 2019-2021.

5. KETERBATASAN

Keterbatasan dari penelitian ini adalah
nilai adjusted R square yaitu 11,8% dan 33,3%,
hal ini membuktikan bahwa 11,8% dan 33,3%
dipengaruhi oleh variabel yang diteliti dan sisanya
88,2% dan 66,7% dipengaruhi oleh variabel lain
diluar  penelitian  ini.  Peneliti  kemudian
memberikan  saran  menggunakan  variabel
independen yang lainnya diduga memberikan efek
terhadap nilai sebuah perusahaan misalnya

pertumbuhannya perusahaan, leverage,
pertumbuhannya penjualan, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, serta

menggunakan variabel moderating yaitu ukuran
perusahaan yang dapat memberikan efek
memperkuat bahkan  memperlemah  sebuah
pengaruhnya variabel independen kepada nilai
perusahaan, serta penulis kemudian diberikan
sebuah saran untuk memakai sampel dari semua
perusahaan yang tercatat pada BEI serta
diperpanjangnya jangka waktu kegiatan meneliti.

6. IMPLIKASI
Memberikan kontribusi dalam bidang
manajemen  keuangan  perusahaan, variabel

kebijakan dividen yang dilakukan sebuah
pengukuran memakai DPR atau biasa disebut
dengan Debt Payout Ratio dapat memoderasi
keterkaitan antara sebuah nilai perusahaannya
dengan profitabilitas yang berarti bahwa
perusahaan harus menjaga tingkat DPR supaya
tetap stabil tidak mengalami fluktuatif sehingga
para pemegang saham percaya akan prospek
perusahaan  dimasa  mendatang  nantinya.
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