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Abstract 

 

This study aims to provide empirical evidence of the effects of Financial 

Performance, Dividend Policy, and Capital Structure on Company Value in 

energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This 

research employs an associative quantitative approach and uses secondary 

data. The population in this study consists of energy sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX). The sample collection method uses 

purposive sampling. A population of 83 companies was obtained, a sample of 

11 companies was obtained over a period of 5 years. The data analysis 

technique used is multiple linear regression analysis. The t-test results indicate 

that the Financial Performance variable has a partial effect on the Company 

Value variable; however, the Dividend Policy variable does not have a partial 

effect on the Company Value variable. The Capital Structure variable, on the 

other hand, has a partial effect on the Company Value variable. The results of 

the F test show that simultaneously, the Financial Performance variable, the 

Dividend Policy variable, and the Capital Structure variable have an effect on 

the Company Value variable 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris pengaruh Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, 

dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor Energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dan data yang digunakan 

adalah data sekunder. Populasi didalam penelitian ini adalah perusahaan sektor Enegi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Metode dalam pengumpulan sampel menggunakan purposive sampling. Diperoleh 

populasi sebanyak 83 perusahaan, diperoleh sampel sebanyak 11 perusahaan dengan periode 5 tahun. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil uji t menunjukan bahwa variabel 

Kinerja Keuangan secara parsial berpengaruh terhadap variabel Nilai Perusahaan, namun demikian variabel 

Kebijakan Dividen secara parsial tidak berpengaruh terhadap variabel Nilai Perusahaan. Dan variabel 

Struktur Modal secara parsial berpengaruh terhadap variabel Nilai Perusahaan. Hasil uji F menunjukan 

bahwa secara simultan variabel Kinerja Keuangan, variabel Kebijakan Dividen, dan variabel Struktur Modal 

berpengaruh terhadap variabel Nilai Perusahaan 

 

Kata Kunci : Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, Struktur Modal 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan adalah indikator penting untuk menilai kinerja suatu perusahaan besar 

kecilnya perusahaan mempengaruhi investor dalam berinvcstasi (Yulianto & Setianingsih, 2024). 

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik (Lisda & 

Kusmayanti, 2021). Tujuan utama perusahaan adalah mecapai target yang sudah ditetapkan 
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perusahaan untuk memperoleh keuntungan yang tinggi. Jika perusahaan berhasil mendapatkan laba 

yang tinggi keberhasilan ini menunjukan bahwa kinerja perusahaan telah baik dan efisien. Nilai 

perusahaan juga merupakan tujuan jangka panjang perusahaan yang dapat dinilai dari harga per 

sahamnya. Semakin tinggi harga saham, semakin besar nilai perusahaan. Nilai perusahaan juga 

digunakan untuk mengetahui keadaan perusahaan dan menentukan minat investor untuk 

menginvestasikan dana mereka di perusahaan yang mereka evaluasi. 

Pada tahun 2023 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) naik 6,16% dari 6.850,61 menjadi 

7.272,80. penyumbang poin terbersar kenaikan IHSG itu adalah Barito Renewables Energy (BREN) 

yang baru melantai di bursa 9 oktober 2023. ditawarkan di Rp780 pada pasar perdana, BREN 

langsung naik hingga Rp8.050 dalam dua bulan. Tutup di Rp7.475 diakhir tahun. Dengan kenaikan 

858,3% dan kapitalisasi pasar Rp.1 Kuadriliun atau Rp1.000 Triliun. BREN sempat menggeser 

BBCA sebagai nomor satu selama beberapa jam di 8 desember 2023 saat harganya singgah di 

Rp8.175 dengan kapitalisasi pasar Rp1.093,65 Triliun atau 9,68% dari total kapitalisasi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) saat itu (NINO, 2024)   

Kinerja keuangan adalah gambaran mengenai penggunaan dana yang dikelola sehingga 

menghasilkan keuntungan. Kinerja keuangan merupakan suatu prestasi yang dicapai oleh 

perusahaan pada periode tertentu dan mencerminkan seberapa tingkat kesehatan pada perusahaan 

tersebut (Lesmana et al., 2020). Kinerja keuangan merupakan hasil prestasi yang sudah dicapai 

manajemen dalam menjalankan fungsinya sebagai pengelola aset perusahaan dalam periode tertentu 

(Lesmana et al., 2020). Pengukuran kinerja keuangan dilakukan untuk pengambilan keputusan – 

keputusan yang harus diambil oleh perusahaan agar tepat sasaran. 

Pada tahun 2022 PT. Adaro Energy Indonesia Tbk. (ADRO) mendapatkan laba bersih 

sebesar $2,49 miliar meningkat 167,07% dibandingkan dengan tahun sebelumnya senilai 

US$933,49 juta. Memperoleh pendapatan usaha yang meningkat 103% secara tahunan, dari 

US$3,99 miliar menjadi US$8,10 miliar. Presiden Direktur dan CEO Adaro Energy Garibaldi 

Thohir mengatakan bahwa ADRO sukses mencatat rekor kinerja tertinggi berkat operasi yang 

efisien, dengan dorongan  kenaikan volume penjualan maupun harga rata-rata jual (ajaib, 2023). 

Dengan laba bersih perusahaan yang tinggi ini dapat dijadikan sinyal bagi investor dan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Menurut penelitian terdahulu oleh Mudjijah et al., (2019). Kinerja 

keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut (Lesmana et al., 

2020). Kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Setiap perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan dan di lain pihak 

juga ingin membayarkan dividen kepada para pemegang saham. Itulah sebabnya manajemen 

perusahaan hendaknya dapat membuat kebijakan dividen yang tepat, dalam artinya menentukan 

berapa persen laba yang harus  diberikan kepada para pemegang saham sebagai dividen dan berapa 

persen laba yang harus ditahan untuk mendukung pertumbuhan atau investasi, sehingga 

kepentingan para pemegang saham terpenuhi semua (M. W. Hidayat, 2020) 

Pada tahun 2021 PT. Indo Tambangraya Megah Tbk. (ITMG) membayarkan dividen 70% 

dari laba bersih dengan total $332,9 juta atau sekitar Rp.4,78 triliun (asumsi kurs Rp.14.368 per 

dollar) (Nabil Alfaruq, 2022). Pada tahun 2022 memiliki kenaikan pembayaran dividen dengan 

menyepakati pembagian dividen tunai kepada pemegang saham sebesar $774 juta atau setara 

dengan Rp.11,61 triliun (asumsi kurs Rp.15.000 per dollar). Jumlah ini setara dengan 65% laba 

bersih Perseroan yang tercatat sebesar $1,2 miliar. Kenaikan pembayaran dividen ini didukung oleh 

kinerja keuangan yang kuat, ITMG mencatat laba bersih yang signifikan pada tahun 2022, yang 

memungkinkan perusahaan membagikan dividen yang lebih tinggi. Laba bersih yang tinggi ini 

disebabkan oleh harga batubara yang lebih tinggi dan volume penjualan (Annisa Kurniasari Saumi, 

2023). Dengan pembayaran dividen yang tinggi ini dapat dijadikan sebagai sinyal untuk investor 

dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut penelitian terdahulu oleh Ovami & Anugrah 

Nasution, (2020). Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividen  Payout Ratio (DPR) 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Umbung et al., 

(2021). Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal adalah komposisi saham biasa, saham preferen, dan berbagai kelas seperti 

itu, laba yang ditahan, dan utang jangka Panjang yang dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam 

mendanai aktiva (Nopianti & Suparno, 2021). Struktur modal merupakan Gambaran dari bentuk 

proporsi finansial Perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka 

Panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber 

pembiayaan suatu Perusahaan, dan struktur modal suatu Perusahaan terdiri dari preferred stock dan 

common equity, dan common equity itu sendiri adalah terdiri dari common stock  dan retained 

earnings (Nopianti & Suparno, 2021) 

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan karena baik buruknya 

struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang pada 

akhirnya akan mempengaruhi nilai Perusahaan (Muliana & Wahyu Astuti Ahmad, 2021). Struktur 

modal yang optimal bagi suatu Perusahaan didefinisikan sebagai struktur yng akan memaksimalkan 

harga saham suatu perusahaan (Muliana & Wahyu Astuti Ahmad, 2021). 

ADRO berencana melakukan aksi korporasi yaitu dengan melakukan transaksi penjualan 

sebanyak-banyaknya seluruh saham  PT Adaro Andalan Indonesia (AAI), yaitu sebanyak 

99,9999%. Nilai rencana transaksi akan mempertimbangkan hasil penilaian saham dari penilai 

independen, yaitu sebesar US$2,45 miliar. Jumlah itu setara dengan 31,8% dari total ekuitas ADRO 

(Ridwan Nanda Mulyana, 2024a). Adapun kepemilikan 99,9999% saham AII oleh ADRO mewakili 

sebanyak-banyaknya 21.900.632 lembar saham yang tercatat pada tanggal 30 juni 2024 atau 

sebanyak-banyaknya  7.008.202.240 saham pada tanggal 3 september 2024 (Ridwan Nanda 

Mulyana, 2024). Dengan strategi struktur modal yang tepat kepercayaan investor akan meningkat 

dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut penelitian terdahulu (Lisda & Kusmayanti, 

2021). Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Gusmiarni & 

Mawar, (2024). Struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaaan. 

Kesimpulan dari pembahasan diatas adalah perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik 

cenderung memiliki laba bersih yang  tinggi dan pertumbuhan pendapatan yang stabil, yang menarik 

minat investor. Kebijakan dividen yang konsisten dan menguntungkan juga meningkatkan 

kepercayaan investor, karena menunjukkan komitmen perusahaan untuk memberikan keuntungan 

kepada pemegang saham. Selain itu, struktur modal yang baik, bisa memberikan sinyal positif atau 

negatif. Seperti penerbitan utang bisa dianggap sebagai sinyal bahwa manajemen yakin dengan 

prospek bisnisnya, dan pendanaan dengan utang tidak mengurangi kontrol pemegang saham, 

berbeda dengan menerbitkan saham baru yang bisa menyebabkan dilusi kepemilikan. Kombinasi 

dari ketiga faktor ini yaitu kinerja keuangan, kebijakan dividen dan struktur modal apakah dapat 

mempengaruhi daya saing dan nilai perusahaan di pasar global. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

1. Teori Sinyal  
Teori Sinyal (Signaling Theory) menjelaskan tindakan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada para investor tentang bagaimana manjemen 

memandang prospek perusahaan. Signaling Theory menekankan pada tingkat pentingnya 

informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan – keputasan investasi pihak – 

pihak yang berkepentingan di luar perusahaan. Dalam kondisi asimetri informasi, dimana 

manajer dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi perusahaan yang sama, 

perusahaan berusaha mengurangi ketidakpastian dengan memberikan sinyal positif dan dapat 

dipercaya. Untuk  itu melalui pengungkapan laporan keuangan sebaagi pemberian informasi  

kepada pihak – pihak yang berkepentingan diperlukan (Lesmana et al., 2020). 
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2. Nilai Perusahaan  

Menurut Lisda & Kusmayanti, (2021) Nilai perusahaan adalah memberikan informasi 

seberapa besar masyarakat menghargai perusahaan, sehingga mereka mau membeli saham 

perusahaan dengan yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai buku saham 
 

3. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan pada periode 

waktu tertentu, baik dalam aspek penghimpunan dana atau penyaluran dana. Biasanya diukur 

dengan indikator kecukupan modal, likuiditas, serta profitabilitas (T. Hidayat et al., 2021). 

Kinerja keuangan adalah hal yang penting bagi perusahaan, baik bagi internal perusahaan 

maupun pihak eksternal yang terlibat dengan perusahaan. Karena keuangan pada suatu 

perusahaan menjadi tolok ukur bagaimana suatu perusahaan dapat bertahan di masa depan. 

Data-data keuangan suatu perusahaan akan diwujudkan dalam laporan keuangan. Mulai dari 

uang masuk maupun uang keluar. Sehingga, arus keuangan dapat terpantau dengan baik 

(Setiawati et al., 2023). 
 

4. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang didapatkan 

perusahaan akan dibagikan pada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa mendatang. Kebijakan dividen 

merupakan suatu bentuk kebijakan dimana perusahaan mampu menetapkan proporsi laba yang 

diterima perusahaan untuk kemudian dibayarkan kepada investor sesuai dengan jumlah saham 

yang dimiliki (Saragih & Rusdi, 2022). 
 

5. Struktur Modal 

Menurut Lisda & Kusmayanti, (2021) menyatakan bahwa struktur modal adalah 

struktur modal merupakan perimbangan antara jumlah hutang jangka pendek yang besifat 

permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. Struktur modal adalah 

perbandingan modal asing atau jumlah hutang dengan modal sendiri. Kebijakan pemeliharaan 

antara risiko dan pengembalian yang diharapkan. 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yaitu metode yang dilakukan dengan cara 

membandingkan, menghitung, dan menganalisa  secara sistematis tehadap data-data dan fenomena 

yang saling berhubungan. Metode penelitian ini dilandaskan pada filsafat positivisme, yang 

digunakan untuk meneliti pada populasi/sampel tertentu, umumnya pengambilan sampel dengan 

cara random/acak, dan analisis data bersifat statistik untuk memperjelas antara satu variabel dengan 

variabel lain. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Uji Statistik Deskriptif  

 
Hasil dari uji statistik deskriptif didapatkan nilai rata-rata, median, maksimum, minimum, 

standar deviasi, skewness, kurtosis dan lainnya, berdasarkan pada tabel 4.3 diatas menujukkan 

banyaknya data adalah 55 yang merupakan jumlah sampel selama tahun 2019-2023. Adapun 

interprestasi dari statistika deskriptif sebagai berikut: 

a. Nilai Perusahaan yang diukur dengan menggunakan harga saham dibagi dengan net book 

value per share (NBVS). Hasil uji statistika deskriptif untuk variabel nilai perusahaan 

menunjukan nilai minimum sebesar 0.271859 yang terjadi pada PT. Radiant Interinsco Tbk 

pada tahun 2023. Nilai maksimum sebesar 3.274145 yang terjadi pada PT. Baramulti 

Suksessarana Tbk pada tahun 2022. Nilai rata-rata (mean) sebesar 1.290145 dan 

penyimpangan (standard deviation) sebesar 0.705223 

b. Kinerja keuangan diukur dengan menggunakan pendapatan bersih (net income) dibagi total 

aset. Hasil uji statistika deskriptif untuk variabel kinerja keuangan menunjukan nilai 

minimum sebesar 1.057474 yang terjadi pada PT. Radiant Interinsco Tbk pada tahun 2023. 

Nilai maksimum sebesar 59.25829 yang terjadi pada PT. Baramulti Suksessarana Tbk pada 

tahun 2022. Nilai rata-rata (mean) sebesar 13.96308 dan penyimpangan (standard 

deviation) sebesar 14.35847 

c. Kebijakan dividen diukur dengan menggunakan dividen per saham (DPS) dibagi laba per 

saham (earning per share). Hasil uji statistika deskriptif untuk variabel kebijakan dividen 

menunjukan nilai minimum sebesar 0.000328  yang terjadi pada PT. AKR Corporindo Tbk 

pada tahun 2022. Nilai maksimum sebesar 4.526772 yang terjadi pada PT. Mitrabra 

Adiperdana Tbk pada tahun 2023. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0.595141 dan 

penyimpangan (standard deviation) sebesar 0.737859. 

d. Struktur modal diukur dengan menggunakan total liabilitas dibagi total ekuitas. Hasil uji 

statistika deskriptif untuk variabel struktur modal menunjukan nilai minimum sebesar 

0.209068 yang terjadi pada PT. PMC Pelita Logistik Tbk pada tahun 2023. Nilai maksimum 

sebesar 2.052422 yang terjadi pada PT. Radiant Interinsco Tbk pada tahun 2019. Nilai rata-

rata (mean) sebesar 0.777969 dan penyimpangan (standard deviation) sebesar 0.441368 
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2. Analisi Model Regresi Data Panel  

 
Tabel 4.4 menunjukan Common Effect Model memiliki koefisien konstanta sebesar 0.710831, 

koefisien variabel X1 yaitu kinerja keuangan (ROA) sebesar 0.031802, koefisien variabel X2 

yaitu kebijakan dividen (DPR) sebesar 0.177844, dan koefisien variabel X3 yaitu struktur 

modal (DER) sebesar 0.037815. 

 
Tabel 4.5 menunjukan Fixed Effect Model memiliki koefisien konstanta sebesar 0.311788, 

koefisien variabel X1 yaitu kinerja keuangan (ROA) sebesar 0.017281, koefisien variabel X2 

yaitu kebijakan dividen (DPR) sebesar 0.078315, dan koefisien variabel X3 yaitu struktur 

modal (DER) sebesar 0.887503. 
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Tabel 4.6 menunjukan Random Effect Model memiliki koefisien konstanta sebesar 0.617548, 

koefisien variabel X1 yaitu kinerja keuangan (ROA) sebesar 0.024028, koefisien variabel X2 

yaitu kebijakan dividen (DPR) sebesar 0.147347, dan koefisien variabel X3 yaitu struktur 

modal (DER) sebesar 0.320585 

 

3. Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel  

Berdasarkan hasil uji Chow, pada tabel 4.7 didapat nilaİ probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05. 

Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai probabilitasnya lebih besar dari level signifikansi (0,05) 

maka Ho ditolak. Sehingga Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan dalam 

mengestimasi regresi data panel 
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Berdasarkan hasil uji Hausman, pada tabel 4.8 diperoleh probabilitas sebesar 0.0211 

menunjukkan bahwa nilai probabilitasnya lebih kecil dari level signifikansi (0,05). Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model terpilih pada uji hausman karena nilai 

probabilitas cross-section chi-squared < 0.05. 

Berdasarkan pengujian pemilihan model regresi data panel, dapat disimpulkan bahwa Fixed 

Effect Model dalam regresi data panel digunakan lebih lanjut dalam mengestimasi pengaruh 

kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 2019-2023 
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4. Analisis Uji Asumsi Klasik  

 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada gambar 4.1 diatas diketahui bahwa hasil probabilitas dari 

statistik J-B adalah 3.650959 dan nilai probabilitasnya adalah 0.161140. karena nilai 

probabilitasnya adalah 0.161140 lebih besar dibandingkan dengan tingkat signifikansi yaitu 

0.05 yang menunjukkan bahwa nilai seluruh variable dalam penelitian ini merupakan data yang 

berdistribusi normal. 

 
Pada tabel 4.10 menunjukkan tidak terdapat nilai korelasi yang tinggi antar variabel bebas tidak 

melebihi 0.80 maka dari masing-masing variabel independen diatas dapat disimpulkan bahwa 

antar variabel independen tidak terjadi multikolinearitas antara variabel independen. 
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Dari hasil tabel 4.11 diatas, dapat dilihat bahwa nilai Prob. Chi-square sebesar 0,7174 > 0,05 

yang berarti terbebas dari masalah heteroskedastisitas dan tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 

 



 
 
 

 

4586 

JICN: Jurnal Intelek dan Cendikiawan Nusantara

https://jicnusantara.com/index.php/jicn  

Vol : 2 No: 4, Agustus – September 2025  

E-ISSN : 3046-4560 

Berdasarkan tabel 4.13 diatas, diketahui bahwa nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,915636. 

Selanjutnya nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel durbin Watson pada signifikansi 5% 

(0,05) dengan rumus (k;n) adapun jumlah variabel inpependen K = 3, sementara jumlah sampel 

N = 55. Maka: 

dU = 1.6815  

DW = 1,915636  

(4 - dU) = 2.31885 

(1.6815 < 1,915636 < 2.31885) 

Dengan ini maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah atau gejala autokorelasi. 

 

5. Hasil Uji Regresi Data Panel  

Penelitian ini menggunakan regresi linear data panel untuk menjelaskan hubungan variabel 

yang diteliti yaitu kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Hasil regresi linear data panel dapat dilihat sebagai berikut: 

 
a. Nilai konstanta memiliki nilai coefficient regresi positif sebesar 0.311788 menunjukan 

bahwa apabila semua variabel independen bernilai 0, maka nilai variabel nilai perusahaan 

sebesar 0.311788. 

b. Variabel kinerja keuangan memiliki nilai coefficient regresi positif sebesar 0.017281 

menunjukan bahwa apabila nilai variabel kinerja keuangan mengalami kenaikan sebesar 

1% maka variabel nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 0.017281 

c. Variabel kebijakan dividen memiliki nilai coefficient regresi positif sebesar 0.078315 

menunjukan bahwa apabila nilai variabel kebijakan dividen mengalami kenaikan sebesar 

1% maka variabel nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 0.078315 

d. Variabel strukur modal memiliki nilai coefficient regresi positif sebesar 0.887503 

menunjukan bahwa apabila nilai variabel struktur modal mengalami kenaikan sebesar 1% 

maka variabel nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 0.887503 
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6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien Determinasi (R2) bertujuan mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2017:55). Jika nilai Adjusted R-Square < 

berarti kemampuan variabel-variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel terikat sangat 

terbatas, dan sebaliknya apabila Adjusted R-Square > berarti kemampuan variabel-variabel 

bebas dalam menjelaskan variasi variabel terikat besar. Berikut hasil uji koefisien determinasi: 

 
Berdasarkan pada tabel 4.15 menujukkan bahwa besarnya Adjusted R squared sebesar 

0.733923 atau sebesar 73%. Hal ini menunjukkan bahwa kontribusi variabel independen 

kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan struktur modal 73% sedangkan sisanya yaitu sebesar 

27% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini 

 

7. Analisis Uji Hipotesis  

\ 
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Berdasarkan hasil dari tabel 4.16 diatas, dapat diketahui bahwa F-hitung adalah sebesar 

12.45757 dimana F-hitung > F-tabel yaitu 12.45757 > 2.827048  dan nilai probabilitas atau 

tingkat signifikan yaitu 0,000000 < 0,05 sehingga dapat diperoleh kesimpulan bahwa variable 

independent yaitu kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan struktur modal secara bersama-

sama berpengaruh terhadap variable dependen yaitu nilai perusahaan. 

 
Pengambilan keputusan penolakan atau penerimaan hipotesis dengan jumlah data 55 dan 

dengan tingkat signifikansi 0.05 maka nilai t-tabel sebesar : 

t-tabel = α; df = (n-k)  

= 5%: df = (55-2)  

= 0.05; df(53) = 1.67412  

Maka hasil dari uji-t dari tabel 4.17 sebagai berikut : 

a. Dari hasil uji parsial diperoleh nilai t-hitung sebesar 3.219954, t-tabel sebesar 1.67412, dan 

nilai probabilitas sebesar 0.0025. Dengan hasil ini dapat disimpulkan terdapat adanya 

pengaruh antara variabel kinerja keuangan terhadap variabel nilai perusahaan, dikarenakan 

nilai t-hitung > t-table (3.219954 > 1.67412) dan nilai probabilitas yaitu 0.0025 < 0.05. 

Sehingga terdapat pengaruh antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, atau dengan 

kata lain H1 diterima dan Ho ditolak. 

b. Dari hasil uji parsial diperoleh t-hitung sebesar 0.903338, t-tabel sebesar 1.67412 dan nilai 

probabilitas sebesar 0.3716. Dengan hasil ini dapat disimpulkan tidak terdapat pengaruh 

antara variabel kebijakan dividen terhadap variabel nilai perusahaan, dikarenakan nilai t-

hitung > t-table ( 0.903338 < 1.67412 ) dan nilai probabilitas yaitu 0.3716 > 0.05. Sehingga 

tidak terdapat pengaruh antara variabel kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, atau 

dengan kata lain Ho diterima dan H1 ditolak 

c. Dari hasil uji parsial diperoleh t-hitung sebesar 2.913674, t-tabel sebesar 1.67412 dan nilai 

probabilitas sebesar 0.0058. Dengan hasil ini dapat disimpulkan tidak terdapat pengaruh 

antara variabel struktur modal terhadap variabel nilai perusahaan, dikarenakan nilai t-hitung 

> t-table ( 2.913674 > 1.67412 ) dan nilai probabilitas yaitu 0.0058 > 0.05. Sehingga 

terdapat pengaruh antara variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan, atau dengan 

kata lain Ho ditolak dan H1 diterima. 
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PEMBAHASAN 

1. Pengaruh Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, dan Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama (H1) yaitu uji simultan (Uji F) diperoleh nilai 

F-hitung sebesar 12.45757, nilai F-tabel sebesar 2.827048 dan nilai probabilitas sebesar 

0,000000. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel kinerja keuangan, variabel kebijakan 

dividen, dan variabel struktur modal secara simultan berpengaruh terhadap variabel nilai 

perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan sebesar F-hitung 12.45757 > F-tabel 2.827048  dan 

secara sistematik diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000000 < 0.05 sehingga dapat diperoleh 

kesimpulan bahwa variabel independen yaitu kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan struktur 

modal secara bersama sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Artinya keadaan kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan struktur modal yang tinggi 

dan terjadi bersama-sama pada suatu perusahaan akan mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. 

Karena jika hal ini terjadi dapat mencerminkan keadaaan perusahaan yang baik sehingga nilai 

perusahaan akan cenderung meningkat 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Gusmiarni & Mawar, 

(2024) yang hasilnya adalah Struktur Modal (DER), Kebijakan Dividen (DPR), dan Kinerja 

Keuangan (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan kinerja keuangan 

yang baik cenderung memiliki laba bersih yang  tinggi dan pertumbuhan pendapatan yang 

stabil, yang menarik minat investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen 

yang konsisten dan menguntungkan juga meningkatkan kepercayaan investor, karena 

menunjukkan komitmen perusahaan untuk memberikan keuntungan kepada pemegang saham. 

Selain itu, dengan pengelolaan struktur modal yang baik akan meningkatkan kepercayaan 

investor kepada perusahan dan membantu citra perusahaan di mata publik. Hal ini dapat 

dijadikan sebuah sinyal untuk investor dan dapat meningkatkan nilai perusahaan 

 

2. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis kedua (H2) yaitu uji parsial (uji t) dari hasil uji parsial 

diperoleh nilai t-hitung sebesar 3.219954, t-tabel sebesar 1.67412, dan nilai probabilitas sebesar 

0.0025. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel kinerja keuangan berpengaruh terhadap 

variabel nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung < t-tabel yaitu tabel yaitu 

3.219954 > 1.67412 dan nilai probabilitas yaitu 0.0025 < 0.05. Sehingga terdapat pengaruh 

antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 

Hal ini dapat diartikan bahwa perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik cenderung 

memiliki laba bersih yang  tinggi dan pertumbuhan pendapatan yang stabil, yang menarik minat 

investor dan meningkatkan nilai perusahaan 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Lesmana et al., 2020) 

yang hasilnya adalah kinerja keuangan (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kinerja 

keuangan adalah salah satu prestasi yang dapat dicapai oleh perusahaan pada periode tertentu 

dan mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan tersebut dan dengan meningkatnya nilai 

Return On Asset (ROA) maka semakin tinggi juga laba yang dapat dihasilkan perusahaan, 

dengan tingginya nilai Return On Asset (ROA) menunjukan bahwa perusahaan dapat 

mengelola aset dengan sangat efisien. Hal ini dapat diartikan bahwa semakin baik mananjem 

dalam megelola aset dan menghasilkan pendapatan maka akan meningkatkan nilai perusahaan 

tersebut. 

 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis ketiga (H3) yaitu uji parsial (uji t) dari hasil uji parsial 

diperoleh nilai t-hitung sebesar 0.903338, t-tabel sebesar 1.67412, dan nilai probabilitas sebesar 

0,3716. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh 
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terhadap variabel nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung < t-tabel yaitu tabel 

yaitu 0.903338 < 1.67412 dan nilai probabilitas yaitu 0,3716 > 0.05. Sehingga tidak terdapat 

pengaruh antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen yang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dapat disebabkan 

oleh berbagai faktor seperti kondisi keuangan perusahaan, strategi bisnis, dan preferensi 

investor. Investor lebih berfokus terhadap keuntungan dan prospek pertumbuhan perusahaan 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Umbung et al., 2021) yang hasilnya 

adalah kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Walaupun kebijakan dividen dapat menjadi sinyal positif bagi 

investor, hal ini tidak mempengaruhi nilai perusahaan dan dapat menghambat pertumbuhan 

perusahaan karena semakin tinggi tingkat pemberian dividen maka semakin kecil laba ditahan 

yang dapat diinvestasikan kembali dan perusahaan harus tetap berkembang dan menghasilkan 

laba yang lebih baik lagi. 

 

4. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis kedua (H4) yaitu uji parsial (uji t) dari hasil uji parsial 

diperoleh nilai t-hitung sebesar 2.913674, t-tabel sebesar 1.67412, dan nilai probabilitas sebesar 

0.0058. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal berpengaruh terhadap 

variabel nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung > t-tabel yaitu tabel yaitu 

2.913674 > 1.67412 dan nilai probabilitas yaitu 0.0058 < 0.05. Sehingga terdapat pengaruh 

antara struktur moddal terhadap nilai perusahaan. 

Pada hasil ini memberikan perspektif bahwa struktur modal bisa memberikan sinyal 

positif atau negatif. Seperti penerbitan utang bisa dianggap sebagai sinyal bahwa manajemen 

yakin dengan prospek bisnisnya, dan pendanaan dengan utang tidak mengurangi kontrol 

pemegang saham, berbeda dengan menerbitkan saham baru yang bisa menyebabkan dilusi 

kepemilikan 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Ramdhonah et al., 2019) yang hasilnya 

adalah struktur modal (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan Debt to Equity 

yang tinggi disusul dengan pengelolaan yang baik dapat meningkatkan profit perusahaan. 

Dalam perspektif investor perusahaan yang berhasil mendapatkan pinjaman adalah perusahaan 

yang baik atau sehat karena sebelum mendapatkan pinjaman pihak pemberi pinjaman lebih dulu 

menilai kondisi perusahaan tersebut apakah layak diberi pinjaman atau tidak. Hal ini dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan ketika pengelolaan struktur modal yang baik dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada pengaruh dari setiap variabel 

independen yaitu Kinerja keuanga (X1), Kebjikan Dividen (X2), dan Struktur Modal (X3) terhadap 

variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan (Y) baik secara simultan ataupun secara parsial. Objek 

pada penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan periode tahun 2019-2023 (5 tahun). Metode Analisis yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu anaisis linear berganda dengan teknik pemilihan sampel menggunakan purposive sampling. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Pengaruh Kinerja keuangan, Kebijakan 

Dividen, dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dapat disimpulkan sebagai berikut 

1. Berdasarkan uji parsial variabel kinerja keuangan berpengaruh terhadap variabel nilai 

perusahaan. 

2. Berdasarkan uji parsial variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap variabel nilai 

perusahaan. 

3. Berdasarkan uji parsial variabel struktur modal berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan. 
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4. Berdasarkan hasil uji simultan menunjukan bahwa kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan 

struktur modal secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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