https://jicnusantara.com/index.php/jicn
Vol : 2 No: 4, Agustus — September 2025
E-ISSN : 3046-4560

*
CN: Jurnal Intelek dan Cendikiawan Nusantars f . K
\

PENGARUH KINERJA KEUANGAN, KEBIJAKAN DIVIDEN, DAN
STRUKTUR MODAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

THE INFLUENCE OF FINANCIAL PERFORMANCE, DIVIDEND POLICY,
AND CAPITAL STRUCTURE ON COMPANY VALUE

Muhamad Faishal Nugraha'!, Muhammad Sopiyana?
1.2 Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pamulang
Email : mfaishaln@gmail.com'”, dosen01447@unpam.ac.id’

Article Info Abstract

}é?c]silsc]gstozrz-.o%zozs This study aims to provide empirical evidence of the effects of Financial

Revised : 27-07-2025 Performance, Dividend Policy, and Capital Structure on Company Value in
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Pulished :02-08-2025 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 AIl 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

Tabel 4.3 Hasil Uji Statistik Deskriptif

PBW ROA DPR DEER

Mhiean 1200145 13 95308 0. 595141 0. 777269
Median 1238196 9 118342 0357750 0701750
Maximum 3 274145 59 23829 4 526772 2052422
Minimum 0271859 1.057474 0000328 0200068
Std. Dev. 0. 703223 14 35847 0. 737859 0441368
Skewness 0. 700663 1.659130 3114931 0819129
Kurtosis 3.071693 51595635 1592176 3274751
Jarque-Bera 5315684 35.92090 471.5864 6323573
Probability 0070099 Q000000 Q000000 0042350
Sum 70.93797 T67.9695 32.73277 42 78828
Sum Sg. Dev. 26.83633 1113295 2930951 10.51951
Observations 35 35 35 35

Sumber: Cufpur Eviews ver-13 2025

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

4580



CN: Jurnal Intelek dan Cendikiawan Nusantars

https://jicnusantara.com/index.php/jicn
Vol : 2 No: 4, Agustus — September 2025

E-ISSN : 3046-4560

2. Analisi Model Regresi Data Panel

Tabel 4.4 Hasil Uji Commen Effect Model {CEI\-‘I}

L H r r A

! WVariable ! Coefficient| Std. Error! t-Statistic Prob. |

cC 0710831 0245261 2 808268 00035

ROA 0031802 0003761 3.3203%1 0.0000

DPFE. 0.177844; 0106637 1667446 01018

DER 0.037813 0200230 0188838 08210

F-zguared 0.453682 NMesn dependent var 1290145

Adjusted B-squared 0.421545 5.D. dependent var 0.705223

5.E. of regression 0.536366:  Alkaike info criterion 1.661945

Sum sguared resid 14672107  Schwarz criterion 1.807934

Log likelihood -41.70353) Hannan-Chunn criter. 1.712401

F-statistic 1411739 Durbin-Watson stat 0601712
Prob(F-statistic) 0000001 !

Sumber : Quipuf Eviews ver-13 (2023)

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 Hasil Uji Fixed Effect Model (FEM)

Fariable | Coefficient  Std Eror  t-Statistic  Prob. |

[ 0311788 0231977 1.237363 02230

EOA 0.017281 0005367 3215654 00023

DFPFE 0.078315 0086693 0903338 03714

DER 0.887503 05304399 2913674 000358

! | Effects Specification | i' E

Cross-zection fixed (dum.ﬁl}' variables) ’ ir :

P-zquarad 0797978 Mean depenﬁmt var 1.29014%

Adjusted R-equared 0.7339231 5D dependent var 0705223

5.E. of regression 0.363773  Akaike info critenon 1.030757

Sum squared resid 54253564 Schwarz cnterion 1.541714

Log likelihood -14.34581 Hannan-Chunm criter. 1. 228348

F-statistic 12 43757 Durbin-Watson stat 1392042
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Sumber : Quipuf Eviews ver-13 20235
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

Tabel 4.6 Hasil Uji Randorm Effect Model (RENM)

Dependent Variable: PBV

hiethod: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 6/13/25 Time: 20:38

Sample: 2015 2023

Periods mcluded: 5

Cross-zections included: 11

Total panel (balanced) chservations: 35

Swamy and Arora eshmator of component vanances

Variable Coefficient  Std. Ermror| | t-Statistic  Prob. |
C 0.617548 0246703 25303207 00158
ROA 0024028 0004833 4 8T1900 0.0000
DFE. 0147347 0081720 1803067 00773
DER 0.320585 0222038 1.445821 01549
Effects Specification

i 5D Fho
Cross-zection random 0394043 0.3399
Idio=vnceratic random 0_.4ail

0.363773

Weighted Statistics

0305207 Tiean dependent var

F-squared 0492339
Adjusted F-squared 0.264428) 5. D. dependent var 0431217
S.E. of regression .386983  Sum squared resid T.e377TE
F-statistic 7470750 Durbin-Watson stat 1.050611
Prob(F-statistic) 0.000308 :
Unweighted Statistics

F-squared 0.365839; NMean depenﬁent var 1.29014%
Sum squared resid 1703124 Durbin-Watson stat 0471134

Sumber : Quipwt Eviews ver-13 2025

modal (DER) sebesar 0.320585

3. Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil uji Chow, pada tabel 4.7 didapat nilal 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

Tabel 4.7 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: UJIFEM i
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic | dF T Pk,
Cross-section F 6.987441 (1041 0.0000
Cross-section Chi-square 34.715434 1 0.0000
Cross-section fixed effects test equ.aticrll:
Dependent Vaniable: PEV
Method: Panel Least Squares
Date: 06/13/25 Time: 20:37
Sample: 2019 2023 i
Periods included: 3 !
Cross-sections meluded: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Vanable Coefficient Std. Error t-Statistic! Prob.
C 0.710831 0.243261 2.808268 0.0033
ROA 0.031802 0.003761 3.520391 0.0000
DPR 0177544 0.106637 1 667446 0.1016
DER 0037813 0200230 0.188836 0.8310
R-squared 0.453682, Mean depenﬂent var 1.200143
\Adjusted R-squared 0421545 5.D. dependent var 0.705223
S.E. of regression 0.336386,  Akaike nfo criterion 1.661946
Sum aquared resid 14.67210)  Schwarz criterion 1.207934
Log likelihood -41.70353] Hannan-Quinn criter. 1.718401
F-statistic 14.11739) Durbmm-Watson stat 0601712
Prob(F-statistic) 0.000001 i
Sumber : Qutput BEviews ver-13 2025
Tabel 4.8 Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausmon Test
Equation: UNREM
[Teat cross-section random effects
Chi-5q.|
[Test Summary Statistic,  Chi-Sq. d.f) Prob
{Cross-section random 9717296 3 0.0211
Crouns-section random effects test comparisons
Variable Fixed | Random | Var(Diff.) Prob
ROA 0.017281 0.024028 0.000005 0.0039
DPR 0.078315 0.147347 0.000838 00171
DER O.RR7503 0320585 0043470 00066
[Cross-saction randam effects test aquation:
Dependant Varpble: PRV
Mothod: Panel Least Squares
Date: 061325 Time: 20:38
Sample: 2019 2023
Periods included: ¥
Cross-sections ncluded: 11
[Total panel (balanced) observations: 55 |
Variable Coefficient Sud. Ervor| 1-Statistic Prob
c 0311788 0251977 1237363 0.2330
ROA 0.017281 0.005367 3219954 0.0025
DPE 0.078315 0.086695| 0.903338 0.3716
DER 0.887503 0.304500/ 2913674 0.0058
Effects Specification |
(Cross-section fixed (dummy variables)
R-aquared 0797978 Maan dependent var 1200145
,\\guu(ed Rosquared 0.733923] S.D. dependent var 0.705233
8 E. of regreanion 0.363773]  Akaike info critetion 1.030757
Sum squared rend 542536 Schwarz criterion 1541714
Lo likelithood 434581 Hannan-Quinn criter 1.22834%
[F-statiatic 12.45757  Durbin-Watson stat 1.592042

Prob(F-statistic)

6.000000;

Sumber | Quiprt Eviews ver-13 2025

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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Tabel 4.9 Kesimpulan Pengujian Model Regresi Data Pannel

No Metode Pengujian Hasil
1. Chow-test Cammon Effect vs Fixed Effect | Fixed Effect Model
2 Hausman-test | Fixed Effect vs Random Effect Fixed Effect Model

Sumber : Quiput Eviews v

4. Analisis Uji Asumsi Klasik

-10 08 06 -04

er-13 20235

0.2 00 0.2

0.4 0.6

0.8

Sumber : Quiput olah data Eviews ver-13 2025

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.

Mean
Meodian
Maximum
Minimean
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

1.0 | Probobility

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2023
Observations 55

Jargque-Bara

1.01e-17

0.008354
0.914167
0.931846
0316975
0.190449
4,203355

3.650555
0161140

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas

Tabel 4.10 Hasil Uji Multikolinearitas

EOA DPE DER
E0oA 1.000000 00688362 -0.458031
DPE 00688362 1.000000 -0.357945
DER -0.458031 -0.357945 1.000000

Sumber : Cutput Eviews ver-13 2025

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
masalah heteroskedastisitas

yang berarti

Tabel 4.11 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White
MNull hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 0.637897 Prob. F(9.43) 07586
Obs*F.-squared 6222943 Prob. Chi-Square(9) 0.7174
Scaled explained S8 5477565 Prob. Chi-Square(9) 07909
Test Equation:
Dependent Variable: RESID ™2
Method: Least Sguares !
Date: (4/13/25 Tome: 2053
Sample: 1 33 !
Included observations: 33
! anable i Coefficient! Std. Error t-Statistic Prob. |
C -0.434855 0.5361427 0774333 04427
ROA"2 -0.000171 0000287 -0.3953346 03558
ROA*DPE -0.001583 0.014525 -0.109013 09137
FOA*DEE. 0001545 0018279 0084548 0.933
EOA 0013445 0.020067 0641277 0.3246
DPE"2 -0.035542 0065203 -0_362342 03767
DPE*DEE -0.740018 0473108 -1 357378, 0.1263
DPE 0.435568 0478186 0510875 03672
DEE"2 -0.43222 0.3235300 -1.336333 0.1881
DEER 1.231610 08475086 1.455217 01531
R-squared 0113144 Mean dependent var 0266766
Adjusted B-squared -0.064227 5D dependent var 0383228
S.E. of regreszion 0.397406)  Akake info critennon 1135250
Sum squared resud 7.108925  Schwarz criterion 1.320220
Log hikelihood -21.76937, Hamnan-Chunn criter. 1296387
F-statistic 0.637897) Durbin-\Watson stat 1.04534%
Prob(F-statistic) 0758637 :

Sumber : Owipwt Eviews ver-13 2023

terbebas dari

heteroskedastisitas.

Tabel 4.13 Hasil Uji Autokorelasi

dan tidak

Breusch-Godfrey Serial Correlation LI Test:
Tull hyvpothesis: Mo senizl correlation at up to 2 lags
F-statistic 7428426, Prob. F(2.49) 0.0015
Obs*F-squared 279523 Prob. Chi-Square(2) 0.0017
Test Equation:
Diependent Variable: RESID
Nethod: Least Squares
Drate: /1325 Time: 21:15
Sample: 1 33 i :
Included observations: 55 i
Prezample missing value lapged residuals set to zero.
i WVanable | Coefficient Std. Error! t-Statistic Prob. |
C -0.000495 0230599 0002147 0.9983
ROA -0.00122 0.005625 -0216913 0.8252
DPE. 0053873 0.006757 0.336783 0.3802
DEE -0.018494 0.188287 -0.0982354, 0922
RESID{-1} 0540627 0.14103% 3.852624 0.0004
RESID{-2) -0.167270 0.152306 -1.096803 02781
F_-zquared 0.23265%9  NMean dependent wvar 1.08E-16
Adjusted B-=zquared 0.154359 5D, dependent var 05321254
S.E. ef regrezsion 0479339 Alaike info criterion 1. 469830
Sum squared resid 11.25851  Schwarz critericn 1688832
Log likelihood -34 42088 Hannan-Chunn criter. 1.354532
F-statistic 297137 Durbin-Watson stat 1.915636
Prob(F-statistic) 0020227 i

Sumber : Cuipd Eviews ver-13 2023
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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.

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:

Tabel 4.14 Hasil Uji Regresi Data Panel

Dependent Variable: PEV :
Method: Panel Least Squares
Date: 06/13/25 Time: 20:35
Sample: 2019 2023
Periods mcluded: 5
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 55
Variable 'IZZ-:v-eai‘["n:iemir Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.311788 0231977 1237363 0.2230
FOA 0017281 0003367 3219554 0.0023
DPR 0078315 0036603 0803338 0.3716
DER 0.887503 0304309 21913674 0.0058
Effects Specification
Cross-section fixed {du.m.{:m‘ x'an'ables}: r
F-squared 0797978 Mean -:Iepemrient var 1290142
Adjusted F-squared 0.733823, 5. dependent var 0.705223
S.E. of regression 0383773 Akaike info criterion 1.030757
Sum squared resid 5425364 Schwarz criterion 1.341714
Log likelihood -14 34581 Hannan-Cumn criter. 1338348
F-statistic 1245757 Durbin-Watson stat 1.592042
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Owuput Eviews ver-13 2023

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 (R?)

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

Tabel 4.15 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Dependent Varable: FEV :

Method: Panel Least Squares

Date: 06/1325 Time: 20:35

Sample: 2019 2023

Peniods mcluded: 5

Cross-zections included: 11

Total panel (balanced) chservations: 33

; Variable Cosfficient  §td Emor tStatistic | Prob. |

c 0.311788 02531977 1237363 02230

FOA 0.017281 0003367 3219954 00025

DFR 0.078313 (.086683 (.903338 03716

DER 0.887503 (.304300 2813674 00038

i " Effects Specification | f

;Em-ss-seclion fixed (dum:ra:q' 1.':1.1'i;al:|1135)r ir ;

B-squared 0797978 Mean depenﬂt var 1.290142

Adjusted E-squared 0.733923 5D, dependent var 0703223

5.E. of regression 0.363773  Akaike info criterion 1.030757

Sum squared resid 5425504 Schwarz criterion 1.541714

Log hkelihood -14.34581  Hannan-Chumn criter. 1.228348

F-statistic 12.45757, Durbin-Watson stat 1.392042
Prob(F-statistic) 0.000000 :

Sumber : Ouiput Eviews ver-13 2025

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

7. Analisis Uji Hipotesis

Tabel 4.16 Hasil Uji Simultan (Uji F)

Dependent Variable: PFBV

Method: Panel Least Squares

Date: 06/13/25 Time: 20:35

Sample: 2019 2023

Peniods mcluded: 5

Cross-sections mcluded: 11

Total panel (balanced) observations: 33

Variakls [ Cocfficient  Std. Error, | t-Statistic Prob, |
C 0311788 0231877 1237363 0.2230
ROA 0017281 0005367 3219054 0.0025
DPE 0078315 0086693 05903338 03716
DEFR. 0.B87203 0304509 2513674 0.0038
Effects Specification

Cross-section fixved (dummyy l.'“.-a.l'i;al:ulias]-r
R-squared 0.797978!  hean depem;lent var 1290143
Adjusted F.-squared 0.733923  5.D. dependent var 0.703223
5.E. of regression 0.3637731  Akaike info criterion 1030737
Sum squared resid 3425564 Schwarz criterion 1541714
Log hkelihood -14 34581 Hannsn-Chunm criter. 1 IIR348
F-statistic 12.45757 1.392042

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic) 0000000

Sumber : Owiput olah data Eviews ver-13 20235
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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.

Tabel 4.17 Hasil Uji Parsial (Uji t)

Dependent Vanable: PBW

Method: Panel Least Squares

Date: 06M13/26 Time: 20035

Sample: 2019 2023

Ferods included: 5

Cross-sections included: 11

‘Total panel (balanced) cbservations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
[ 0311788 0.251977 1.237365 02230
ROA 0017281 0.005367 3.219954 00025
DFR 0073315 0.086695 0.903338 03716
DER 0887503 0.304599 2 913674 00058
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy vanablaes)
R-squared 0797978 Mean dependent var 1.290145
Adjusted R-squared 0733923 S5 D dependent var 0.705223
S.E. of regression 0363773 Akaike info criterion 1.030757
Sum squared resid B 42566864 Schwarz criterion 1541714
Log likelihood -14 34581 Hannan-Quinn criter. 1.228348
F-statistic 12, 45757  Durbin-Watson stat 1.592042
Prob({F-statistic) 0000000

Sumber : Ouiput Eviews ver-13 2023

Pengambilan keputusan penolakan atau penerimaan hipotesis dengan jumlah data 55 dan
dengan tingkat signifikansi 0.05 maka nilai t-tabel sebesar :

t-tabel = a; 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.

. 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

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.

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.

2.

3.

Berdasarkan uji parsial variabel kinerja keuangan berpengaruh terhadap variabel nilai
perusahaan.
Berdasarkan uji parsial variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap variabel nilai
perusahaan.
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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