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ABSTRAK 

Ingga Mawarni/212018261/2022/Pengaruh Struktur Kepemilikan dan 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen 

sebagai Variabel Intervening pada Subsektor Makanan dan Minuman 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Struktur Kepemilikan dan 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Intervening. Penelitian ini termasuk jenis penelitian asosiatif. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020, kemudian di ambil 

sampel 9 perusahaan dengan metode purposive sampling. Data dalam penelitian ini 

adalah data sekunder sedangkan teknik pengumpulan data menggunakan metode 

dokumentasi. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur yang 

menggunakan software spss versi 25. Pengujian hipotesis menggunakan uji F dan 

uji t dengan taraf signifikan 5 %. Hasil pengujian secara bersama-sama (uji F) 

menunjukkan bahwa Struktur Kepemilikan dan Struktur Modal tidak memiliki 

pengaruh signifikkan terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Intervening pada Subsektor Makanan dan Minuman. Hasil pengujian 

secara sendiri-sendiri (uji t) menunjukkan bahwa Struktur Kepemilikan 

berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada Subsektor Makanan dan 

Minuman, Struktur Modal dan Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan pada Subsektor Makanan dan Minuman. Sedangkan Struktur 

Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada Subsektor 

Makanan dan Minuman dan Struktur Kepemilikan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan pada Subsektor Makanan dan Minuman. 

  

Kata Kunci : Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, Kebijakan Dividend an 

Nilai Perusahaan  
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ABSTRACT 

Ingga Mawarni/212018261/2022/The Effects of Ownership Structur and Capital 

Structure on Company Value with Dividend Policy as Intervening Variable in 

Food and Beverage Subsector 

This study aims to determine the effect of ownership structure and capital structure 

on firm value with dividend policy as an intervening variable. This research 

includes the type of associative research. The population in this study were all Food 

and Beverage Subsector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2016-2020 period, then 9 companies were sampled using the purposive sampling 

method. The data in this study is secondary data, while the data collection technique 

uses the documentation method. The analytical technique used is path analysis 

using SPSS software version 25. Hypothesis testing uses the F test and t test with a 

significant level of 5%. The joint test results (F test) show that Ownership Structure 

and Capital Structure have no significant effect on Firm Value through Dividend 

Policy as an Intervening Variable in the Food and Beverage Subsector. The test 

results individually (t test) show that Ownership Structure has a significant effect 

on Dividend Policy in the Food and Beverage Subsector, Capital Structure and 

Dividend Policy have a significant effect on Firm Value in the Food and Beverage 

Subsector. Meanwhile, Capital Structure has no significant effect on Dividend 

Policy in the Food and Beverage Subsector and Ownership Structure has no 

significant effect on Company Value in the Food and Beverage Subsector. 

 

Keywords: Ownership Structure, Capital Structure, Dividend Policy and 

Company Value  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal merupakan salah satu aspek penting bagi perkembangan 

perekonomian suatu negara. Pasar modal adalah tempat bertemu antara pihak 

yang kelebihan dana dan pihak yang kekurangan dana. Investor sebagai pihak 

yang kelebihan dana dapat melakukan investasi dengan membeli surat-surat 

berharga yang diperdagangkan dipasar modal, sedangkan perusahaan sebagai 

pihak yang kekurangan dana akan menggunakan dana tersebut untuk 

mengembangkan usahanya. Pasar modal saat ini memiliki peran penting yang 

sangat vital dalam mendorong kemajuan Indonesia, terutama di tengah 

tantangan pandemi covid-19.  

Pandemi covid-19 yang disusul dengan kebijakan Pembatasan Sosial 

Berskala Besar (PSBB) berdampak pada terhambatnya sejumlah aktivitas 

ekonomi yang berujung pada melemahnya perekonomian negara. Dilansir dari 

(Kompas.id, 2020) pertumbuhan ekonomi melambat menjadi 2,97 persen pada 

triwulan pertama tahun ini. Perlambatan tersebut dipicu oleh melambatnya 

hampir semua sektor yang membentuk produk domestik bruto (PDB), termasuk 

sektor industri pengolahan, yang menjadi kontributor terbesar pada 

perekonomian nasional. Data Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan, laju 

pertumbuhan industri pengolahan dalam tiga bulan pertama tahun ini hanya 

mencapai 2,06 persen. Angka tersebut melambat dibandingkan dengan periode 

yang sama tahun lalu (y-on-y), yakni 3,85 persen. Meski melambat,
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pertumbuhan industri pengolahan didukung oleh kinerja positif sejumlah 

industri. Salah satunya adalah industri makanan dan minuman yang tetap 

mampu tumbuh positif hingga 3,94 persen dibandingkan dengan periode yang 

sama tahun lalu. Tak hanya mampu tetap tumbuh positif di tengah pandemi 

covid-19, industri makanan dan minuman juga konsisten memberi kontribusi 

yang besar pada perekonomian. Jika dilihat sumbangannya terhadap PDB total, 

andil industri makanan dan minuman mencapai 6,52 persen pada periode yang 

sama.  

Keberhasilan industri makanan dan minuman mempertahankan kinerja 

juga diikuti dengan respons positif para investor. Merujuk laporan (Bkpm.go.id, 

2020), dalam kurun waktu lima tahun terakhir, industri makanan mampu 

menyerap investasi tertinggi hingga Rp 293,2 triliun. Nilai investasi itu 

mencapai 21,7 persen dari total semua investasi yang masuk ke sektor industri 

pengolahan. Keyakinan investor untuk tetap berinvestasi bisa jadi karena 

industri makanan adalah industri yang relatif aman. Keberadaannya yang 

bergerak di bidang penyediaan bahan pokok bagi manusia, boleh dikatakan, tak 

akan pernah mati. 

Perkembangan pasar modal di Indonesia juga mengalami peningkatan 

yang cukup signifikan. Dilansir dari (Kompas.com, 2020) investor saham 

mengalami peningkatan sebesar 53,41% atau sebanyak 3,8 juta investor. Hal ini 

menunjukkan bahwa meski dalam era pandemi covid-19 pasar modal masih 

menjadi pilihan masyarakat untuk menanamkan modalnya pada perusahaan-

perusahaan di Indonesia. Tingginya minat masyarakat untuk menanamkan 



3 

 

 

 

modalnya ini harus didukung dengan peningkatan kinerja perusahaan karena 

investor akan lebih tertarik dengan perusahaan yang memiliki kinerja yang baik. 

Selain itu, para investor yang ingin menanamkan modalnya harus melakukan 

penilaian saham sebelum menentukan keputusan investasi. Hal ini diharapkan 

agar dapat mengurangi resiko kerugian dimasa yang akan datang. 

Nilai perusahaan merupakan hal yang penting bagi suatu perusahaan 

karena meningkatnya nilai perusahaan juga diikuti dengan peningkatan harga 

saham yang mencerminkan peningkatan kesejahteraan pemiliknya. Nilai 

perusahaan merupakan gambaran dari keadaan sebuah perusahaan dan indikator 

bagi pasar dalam menilai perusahaan secara keseluruhan. Berdirinya suatu 

perusahaan pasti memiliki tujuan yaitu untuk menghasilkan laba banyak-

banyaknya serta meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Kesejahteraan 

pemegang saham dapat dilihat dari nilai perusahaan yang digambarkan dengan 

jumlah saham perusahaannya. 

Menurut (Indrarini, 2019) nilai perusahan merupakan persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan manajer dalam mengelola sumber daya 

perusahaan yang dicapai sebagai gambaran kepercayaan masyarakat terhadap 

perusahaan dan gambaran prospek perusahaan dimasa depan. Baik buruknya 

nilai perusahaan dapat mengindikasikan keadaan perusahaan itu sendiri, 

sehingga nilai perusahaan dapat menjadi acuan bagi calon investor dalam 

mengambil keputusan dalam berinvestasi.  

Menurut (Franita, 2018) terdapat faktor eksternal dan internal yang 

dapat mempengaruhi peningkatan laba dan memaksimalkan nilai perusahaan 
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yang diantaranya adalah struktur kepemilikan, struktur modal dan kebijakan 

dividen. Menurut Sujono dan Soebiantoro dalam (Alamsyah & Muchlas, 2018) 

struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional dan 

kepemilikan manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan.  Struktur 

kepemilikan yang baik akan membuat kinerja perusahaan mengalami 

peningkatan yang akan diikuti oleh meningkatnya nilai perusahaan.  Hal 

tersebut karena para pemegang saham memiliki control atas perusahaannya. 

Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional artinya semakin tinggi pula 

tingkat pengawasan eksternal terhadap perusahaan yang nantinya akan 

menciptakan pengawasan yang tinggi pula terhadap jalannya perusahaan 

sehingga mencegah timbulnya konflik atau perilaku opportunistic manajer. 

Faktor berikutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur 

modal. Menurut Husnan dalam (Alamsyah & Muchlas, 2018) struktur modal 

adalah perpaduan dan perimbangan antara modal asing dengan modal sendiri. 

Struktur modal diperlukan untuk meningkatkan nilai perusahaan karena 

penetapan struktur modal dalam kebijakan pendanaan perusahaan menentukan 

pertumbuhan perusahaan. Menurut (Wahyuni, 2012) struktur modal merupakan 

hal yang penting bagi setiap perusahaan sehingga manajer harus selektif dalam 

memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan untuk mencapai 

keuntungan yang maksimal dengan pengorbanan seminimal mungkin.  

Selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kebijakan 

dividen. Menurut (Darmawan, 2018) kebijakan dividen adalah kebijakan yang 

diambil oleh manajemen keuangan untuk memutuskan besarnya perbandingan 
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laba yang dibagikan kepada para pemegang saham. Menurut Chen dalam 

(Widyawati, 2018) jika perusahaan memperoleh laba yang besar, maka 

kemampuan membayar dividen juga besar. Oleh karena itu, dividen yang besar 

akan meningkatkan nilai perusahaan. Berikut rata-rata Tobin’s Q, KI, DER, dan 

DPR pada Subsektor Makanan dan Minuman tahun 2016-2020. 

Tabel I 1 

Rata-rata Tobin’s Q, KI, DER, dan DPR pada Subsektor Makanan dan 

Minuman Tahun 2016-2020. 

Variabel 
Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 

Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 3,61% 3,45% 3,54% 3,58% 2,73% 

Struktur Kepemilikan (KI) 81,30% 80,26% 79,40% 81,19% 82,15% 

Struktur Modal (DER) 80,10% 71,17% 69,31% 76,03% 82,92% 

Kebijakan Dividen (DPR) 0,29% 0,47% 0,43% 0,43% 0,56% 

Sumber : www.idx.co.id (data diolah, 2021) 

Tabel I.1 menunjukkan rata-rata nilai perusahaan subsektor makanan 

dan minuman mengalami fluktuasi atau ketidakstabilan pada periode 2016-

2020. Fluktuasi nilai perusahaan disebabkan karena adanya perbedaan 

permintaan dan penawaran saham pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman. Apabila jumlah permintaan akan saham banyak, maka harga saham 

akan naik. Namun apabila permintaan saham rendah sedangkan penawaran 

saham naik atau tetap maka harga saham akan turun. Melihat dari pergerakan 

harga saham pada setiap tahunnya perusahaan subsektor makanan dan 

minuman harus mampu menjaga kinerja perusahaan agar tidak terjadi 

penurunan. Karena semakin tinggi harga saham perusahaan maka semakin 

http://www.idx.co.id/
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tinggi pula nilai perusahaan dan begitupun sebaliknya apabila harga saham 

rendah maka nilai perusahaan juga akan semakin rendah. 

Tabel I.1 menunjukkan rata-rata struktur kepemilikan subsektor 

makanan dan minuman mengalami fluktuasi pada periode 2016-2020. Pada 

tahun 2019 mengalami peningkatan sebesar 81,19% searah dengan nilai 

perusahaan yang mengalami peningkatan sebesar 3,58%. Pada tahun 2020 

mengalami peningkatan sebesar 82,15% tidak searah dengan nilai perusahaan 

yang menurun sebesar 2,73%. Dapat disimpulkan bahwa peningkatan struktur 

kepemilikan tidak selalu berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Rismayanti, Yusralaini, 

& Safitri, 2020) menyatakan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan menurut (Setyawati, 2019) struktur kepemilikan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Tabel I.1 menunjukkan rata-rata struktur modal subsektor makanan dan 

minuman mengalami fluktuasi pada periode 2016-2020. Pada tahun 2019 

mengalami peningkatan sebesar 76,03% searah dengan nilai perusahaan yang 

mengalami peningkatan sebesar 3,58%. Pada tahun 2020 mengalami 

peningkatan sebesar 82,92% tidak searah dengan nilai perusahaan yang 

mengalami penurunan sebesar 2,73%. Jadi dapat disimpulkan bahwa tinggi atau 

rendahnya struktur modal tidak selalu berdampak terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Alamsyah & Muchlas, 

2018) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan. Sedangkan menurut (Irawan & Kusuma, 2019) struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Tabel I.1 menunjukkan bahwa rata-rata kebijakan dividen subsektor 

makanan dan minuman mengalami fluktuasi pada periode 2016-2020. Pada 

tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar 0,46% tidak searah dengan nilai 

perusahaan yang mengalami penurunan sebesar 3,45%. Pada tahun 2020 

mengalami peningkatan sebesar 0,56% tidak searah dengan nilai perusahaan 

yang mengalami penurunan sebesar 2,73%. Jadi dapat disimpulkan bahwa 

tinggi atau rendahnya kebijakan dividen pada subsektor makanan dan minuman 

tidak selalu berdampak pada nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh (Hairudin & Desmon, 2020) kebijakan dividen 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut (Rohaeni, Hidayat, 

& Fatimah, 2018) kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Berdasarkan fenomena gap pada latar belakang diatas, nilai perusahaan 

subsektor makanan dan minuman setiap tahunnya mengalami fluktuasi yang 

disebabkan oleh pengaruh dari kinerja perusahaan dapat dilihat dari rasio 

keuangan yang digunakan dalam penelitian ini. Karena adanya research gap 

dari penelitian-penelitian terdahulu, maka peneliti tertaik untuk melakukan 

penelitian dengan judul Pengaruh Struktur Kepemilikan dan Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel 

Intervening pada Subsektor Makanan dan Minuman.  
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan yang diuraikan diatas, maka dapat diperoleh 

rumusan masalah penelitian ini adalah:  

1. Adakah pengaruh struktur kepemilikan dan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

subsektor makanan dan minuman? 

2. Adakah pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen pada 

subsektor makanan dan minuman? 

3. Adakah pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen pada subsektor 

makanan dan minuman? 

4. Adakah pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada 

subsektor makanan dan minuman? 

5. Adakah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada subsektor 

makanan dan minuman? 

6. Adakah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 

subsektor makanan dan minuman? 
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C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

intervening pada subsektor makanan dan minuman. 

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan 

dividen pada subsektor makanan dan minuman. 

3. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen 

pada subsektor makanan dan minuman. 

4. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan 

pada subsektor makanan dan minuman. 

5. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 

subsektor makanan dan minuman. 

6. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

pada subsektor makanan dan minuman. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Penulis 

Menambah wawasan, pengetahuan, dan pengalaman penulis dalam 

menyusun kerangka ilmiah, dan sebagai bekal bagi penelitian selanjutnya. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan acuan atau 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan penentuan kebijakan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para 

investor untuk menjadi bahan pertimbangan dalam berinvestai di suatu 

perusahaan. 

4. Bagi Almamater 

Penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai tambahan referensi atau sumber 

informasi serta dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 

melakukan penelitian berikutnya.
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