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Abstract
This study is designed to explore the impact of dividend distribution policies and investment
choices on company value, with capital structure serving as an intervening variable,
specifically in coal subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the
2019-2024 period. A quantitative approach is employed, utilizing secondary data collected
from the companies' annual financial reports. The sample comprises 23 companies selected
through purposive sampling. Data analysis was conducted using EViews software version
13, encompassing descriptive statistics, classical assumption tests, panel data regression,
model selection, hypothesis testing, Sobel tests, and path analysis. The findings reveal that
dividend policy has no significant influence on company value, as measured by the
Dividend Payout Ratio (DPR). Conversely, investment decisions exhibit a negative impact
on company value, proxied by Total Asset Growth (TAG). Capital structure, represented
by the Long-term Debt to Equity Ratio (LDER), contributes positively to company value.
Furthermore, capital structure fails to mediate the relationship between dividend policy
and company value but successfully mediates the influence of investment decisions on
company value.
Keywords: Dividend Policy, Investment Decisions, Capital Structure, Firm Value

Abstrak

Studi ini dirancang untuk mengeksplorasi dampak kebijakan pembagian dividen dan
pilihan investasi pada nilai perusahaan, dengan struktur modal sebagai variabel
perantara, khususnya di perusahaan subsektor batubara yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019 hingga 2024. Pendekatan kuantitatif diterapkan dalam
penelitian ini, menggunakan data sekunder yang dikumpulkan dari laporan keuangan
tahunan perusahaan. Sampel terdiri dari 23 perusahaan yang dipilih melalui metode
purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak EViews
versi 13, meliputi statistik deskriptif, pengujian asumsi klasik, regresi data panel,
pemilihan model, pengujian hipotesis, uji Sobel, serta analisis jalur. Temuan penelitian
mengungkapkan bahwa kebijakan dividen tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, yang diukur melalui Dividend Payout Ratio (DPR). Sebaliknya,
keputusan investasi menunjukkan dampak negatif pada nilai perusahaan, yang diproksikan
dengan Total Asset Growth (TAG). Struktur modal, diwakili oleh Long-term Debt to Equity
Ratio (LDER), berkontribusi positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, struktur modal

160


mailto:soraaa19official@gmail.com

Nusantara Hasana Journal

Volume 5 No. 8 (Januari 2026), Page: 160-179
E-ISSN: 2798-1428

tidak berhasil bertindak sebagai mediator dalam hubungan antara kebijakan dividen dan
nilai perusahaan, tetapi mampu memediasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan tersebut.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Struktur Modal, Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Indonesia termasuk salah satu produsen dan eksportir batu bara terbesar di
dunia, didorong oleh tingginya permintaan global serta kerangka regulasi yang
kompleks dalam sektor pertambangan, yang menjadikan masuknya pelaku usaha
berskala kecil relatif sulit. Meningkatnya persaingan akibat bertambahnya jumlah
perusahaan pertambangan mendorong setiap perusahaan untuk terus meningkatkan
nilai perusahaannya di tengah dinamika perekonomian global. Kondisi
makroekonomi Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang konsisten, tercermin
dari peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar 5,03% secara tahunan pada
tahun 2024, yang terutama ditopang oleh sektor industri pengolahan, perdagangan,
serta pertambangan dan penggalian (BPS, 2024). Pemerintah menargetkan realisasi
investasi sebesar Rp2.100 triliun pada tahun 2025 melalui strategi hilirisasi
pertambangan yang bertujuan meningkatkan nilai tambah sumber daya alam
(Kompas, 2025).

Sektor pertambangan memiliki peran strategis dalam perekonomian
nasional sebagai salah satu penyumbang utama devisa dan penerimaan ekspor.
Komoditas pertambangan menjadi penopang penting struktur ekonomi Indonesia,
khususnya melalui kontribusi fiskal yang signifikan. Batu bara merupakan
subsektor yang paling dominan, mengingat perannya yang krusial dalam
penyediaan energi listrik, industri baja, serta pemenuhan kebutuhan energi global.
Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (2023) melaporkan bahwa
subsektor batu bara menyumbang sekitar Rp2.198 triliun atau sebesar 10,5%
terhadap PDB nasional. Namun demikian, cadangan batu bara Indonesia
diperkirakan hanya mampu bertahan sekitar 83 tahun apabila tingkat produksi saat
ini atau yang terus meningkat tetap berlanjut. Menurut British Petroleum (2020),
Indonesia menempati peringkat ketujuh dunia dengan cadangan sebesar 34.869 juta
ton atau setara dengan 3,2% dari total cadangan global. Produksi batu bara pada
tahun 2023 mencapai 766,95 juta ton, melampaui target nasional sebesar 110,43%
(Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral, 2025). Selain itu, batu bara
menyumbang 46,90% dari total ekspor nonmigas, dengan peningkatan nilai ekspor
sebesar 24,61% serta kenaikan volume ekspor sebesar 20,38% (Kemendag.go.id).
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Gambar 1 Volume Ekspor Batu Bara Tahun 2019-2024
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS), data diolah peneliti (2025).

Berdasarkan Gambar di atas volume ekspor batu bara Indonesia periode
2019-2024 menunjukkan tren meningkat walaupun sempat mengalami penurunan
pada tahun 2020 akibat pandemi. VVolume ekspor tercatat sebesar 374,90 juta ton
pada tahun 2019, kemudian turun menjadi 341,50 juta ton pada tahun 2020,
kemudian kembali meningkat secara konsisten hingga mencapai 405,70 juta ton
pada tahun 2024. Tren ini mencerminkan pemulihan perdagangan global dan
meningkatnya permintaan energi internasional.

Pandemi Covid-19 memberikan tekanan terhadap kinerja perusahaan batu
bara, terutama pada periode 2019-2021, yang ditandai dengan penurunan
pendapatan dan laba bersih antara 20% hingga lebih dari 50%. CNBC Indonesia
(2020) melaporkan bahwa penurunan penjualan tahunan pada kuartal 111-2020
dialami oleh PT Borneo Olah Sarana Sukses Tbk sebesar 18% dan PT Harum
Energy Tbk sebesar 32%. Kondisi ini berdampak pada penurunan harga saham dan
nilai pasar perusahaan akibat melemahnya permintaan global.

Pemilihan perusahaan sub sektor batu bara sebagai objek penelitian

didasarkan pada perannya yang strategis terhadap PDB dan ekspor nasional.
Dengan kontribusi sebesar 10,5% terhadap PDB dan hampir separuh ekspor
nonmigas, industri ini memiliki prospek pertumbuhan yang kuat namun juga
menghadapi tantangan berupa fluktuasi harga komoditas, tekanan kebijakan energi
global, serta dinamika kebijakan keuangan internal perusahaan. Oleh karena itu,
penelitian pada periode 2019-2024 menjadi relevan untuk menganalisis faktor-
faktor yang memengaruhi esensi perusahaan.
Nilai perusahaan disimpulkan sebagai total nilai pasar ekuitas dan utang perusahaan
(Keown, 2018). Menurut Putri (2017), nilai perusahaan tercermin dari stabilitas dan
peningkatan harga saham dalam jangka panjang. Penelitian ini menggunakan
Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan karena mampu merepresentasikan
persepsi investor terhadap prospek dan kinerja perusahaan secara komprehensif
(Uddin et al., 2021; Putri Santoso, 2021).
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Rata-Rata Tobin's Perusahaan
Sub Sektor Batu Bara Tahun 2019-2024
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Gambar 2 Rata-Rata Nilai Perusahaan Sub Sektor Batu Bara Tahun 2019—
2024
Sumber: www.idx.co.id (data diolah peneliti, 2025)

Berdasarkan Gambar 2, nilai Tobin’s Q pada perusahaan batu bara
mengalami pergerakan yang berfluktuasi namun menunjukkan kecenderungan
meningkat. Peningkatan yang cukup tajam terjadi pada tahun 2021, kemudian nilai
tersebut mengalami penurunan pada periode 2022-2023, sebelum kembali
mengalami kenaikan pada tahun 2024. Secara umum, nilai Tobin’s Q berada di atas
satu, yang mengindikasikan bahwa nilai pasar perusahaan melampaui nilai
bukunya. Kondisi ini mencerminkan adanya kepercayaan investor terhadap kinerja
perusahaan serta prospek investasi yang relatif baik di sektor tersebut.

Salah satu faktor yang berperan dalam pembentukan nilai perusahaan adalah
kebijakan dividen. Kebijakan dividen merepresentasikan keputusan manajemen
terkait pembagian laba kepada pemegang saham atau penahanan laba sebagai
sumber pendanaan internal perusahaan (Susetyo, 2023). Kebijakan ini tidak hanya
berfungsi sebagai bentuk pengembalian investasi bagi pemegang saham, tetapi juga
menjadi sinyal mengenai kondisi keuangan dan prospek perusahaan di masa depan
(Deska et al., 2022). Peningkatan pembayaran dividen umumnya dipersepsikan
sebagai sinyal positif oleh investor, sedangkan penurunan dividen berpotensi
menimbulkan persepsi negatif terhadap Kkinerja dan keberlanjutan perusahaan
(Arizki et al., 2019).

Rata-Rata DPR Perusahaan
Sub Sektor Batu Bara Tahun 2019-2024
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Gambar 3 Rata-Rata Dividend Payout Ratio (DPR) Perusahaan Sub Sektor
BatuBara2019-2024
Sumber: www.idx.co.id (data diolah peneliti, 2025)
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Berdasarkan Gambar 3, nilai DPR perusahaan batu bara mengalami
fluktuasi signifikan, terutama pada tahun 2020 yang menunjukkan nilai negatif
akibat dampak pandemi. Namun, pasca-pandemi terlihat upaya perusahaan dalam
menstabilkan kebijakan dividen untuk menjaga keseimbangan antara kepentingan
investor dan kebutuhan pendanaan internal.

Dampak lain yang memengaruhi nilai dan esensi perusahaan adalah
keputusan investasi, yaitu kebijakan pengalokasian dana ke aset yang diharapkan
memberikan manfaat ekonomi di masa depan (Suhendar & Paramita, 2024).
Keputusan investasi mencerminkan strategi pertumbuhan perusahaan dan berperan
penting dalam meningkatkan kepercayaan investor. Penelitian terdahulu lebih
mengarah kepada hasil yang beragam, di mana sebagian menemukan pengaruh
positif keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian lain
menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan.

Struktur modal juga menjadi faktor utama untuk menentukan nilai
perusahaan. Struktur modal mencerminkan proporsi utang dan ekuitas yang
digunakan perusahaan dalam pembiayaan operasional dan investasi. Penggunaan
utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak (tax shield),
namun juga meningkatkan risiko kebangkrutan apabila tidak dikelola secara
optimal (Brigham & Houston, 2019).

Rata-Rata LDER Perusahaan
Sub Sektor Batu Bara Tahun 2019-2024
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Gambar 4 Rata-Rata Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) Perusahaan
Sub Sektor Batu Bara 2019-2024
Sumber: www.idx.co.id (data diolah peneliti, 2025)

Berdasarkan Gambar 4, nilai LDER mengarah kepada dinamika
penggunaan utang jangka panjang, dengan peningkatan drastis pada tahun 2020 dan
penyesuaian dengan tahun-tahun berikutnya. Hal ini menunjukkan upaya
perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan dan efisiensi struktur modal.

Struktur modal tidak hanya memengaruhi nilai perusahaan secara langsung,
namun berperan juga sebagai variabel intervening yang menjembatani pengaruh
kebijakan dividen dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal yang optimal mampu membuat dan menghasilkan efisiensi biaya modal dan
meningkatkan kepercayaan investor. Sejumlah penelitian empiris sebeleumnya
banyak yang mendukung peran positif struktur modal, baik secara langsung
maupun sebagai variabel mediasi.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji kembali
pengaruh kebijakan dividen dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
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dengan menempatkan struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan
sub sektor batu bara periode 2019-2024.

METODE
Desain Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sumber data
sekunder yang dikumpulkan melalui metode dokumentasi. Metode ini sesuai untuk
menganalisis data historis yang berasal dari laporan keuangan, publikasi resmi, dan
literatur ilmiah (Indriantoro & Supomo, 2014). Penelitian bertujuan menguji
pengaruh kebijakan dividen dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan,
dengan struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan sub sektor
batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024.
Data diperoleh dari laporan tahunan perusahaan dan situs resmi BEI serta platform
keuangan daring, kemudian dianalisis menggunakan perangkat lunak EViews 13.
Populasi
Populasi merupakan keseluruhan objek penelitian yang memiliki
karakteristik tertentu (Sugiyono, 2018). Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di BEI periode 2019-2024,
dengan jumlah 37 perusahaan.
Sampel
Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling,
yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai tujuan penelitian
(Sugiyono, 2018). Kriteria sampel meliputi:
1. perusahaan sub sektor batu bara yang terdaftar di BEI periode 2019-2024;
2. tidak mengalami delisting, merger, atau suspensi selama periode
pengamatan;
3. tidak melakukan IPO setelah tahun 2019.

Tabel 1 Pengambilan Sampel Penelitian

No Keterangan Jumlah
1 I_Derusahgan sqb sektor batu bara yang terdaftar di bursa efek 37
indonesia periode 2019-2024.
Perusahaan sub sektor batu bara yang mengalami
2 | delisting, merger, atau suspensi selama periode 2019- 2024. 5)
Perusahaan sub sektor batu bara yang IPO setelah tahun
3 | 2019. ©)
Total Sampel Penelitian 23
Tabel 2 Daftar Perusahaan Sampel
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADRO Adaro Energy Tbk
2 ANTM Aneka Tambang Tbk
3 ARII Atlas Resources Tbk
4 BIPI Astrindo Nusantara Infrastruktur Tbk
5 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk
6 BUMI Bumi Resources Thk
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BYAN Bayan Resources Tbk
DEWA Darma Henwa Thk

DOID Delta Dunia Makmur Tbk
DSSA Dian Swastatika Sentosa Thk
GTBO Garda Tujuh Buana Tbk
HRUM Harum Energy Tbk

IATA MNC Energy Investments Thk
INDY Indika Energy Thk

ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk
KKGI Resource Alam Indonesia Thk
MBAP Mitrabara Adiperdana Thk
MYOH Samindo Resources Tbk
PTBA Bukit Asam Thk
SMMT Golden Eagle Energy Tbk
TEBE Dana Brata Luhur Tbhk

TOBA TBS Energi Utama Tbk

UNIQ Ulima Nitra Thk

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah, 2025).
Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini melibatkan variabel dependen, independen, intervening, dan
kontrol, yang dioperasionalisasikan ke dalam indikator empiris (Meta, 2010).
Variabel Dependen

Nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q, yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efisien serta menilai nilai
pasar perusahaan secara komprehensif (Dzahabiyya et al., 2020).

Tobin's Q = MVE + Debt
obin's "~ Total Assets

Dimana:

MVE = Nilai pasar dari jJumlah saham yang beredar Debt = Nilai total
kewajiban perusahaan

TA = Total aset perusahaan

Variabel Independen

a. Kebijakan Dividen (X1)

Kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR),
yang menunjukkan proporsi laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham
(Aldi et al., 2020).
DPR=DPSEPSx100%DPR = \frac{DPS}{EPS} \times 100\%DPR=EPSDPS
x100%
b. Keputusan Investasi (X2)

Keputusan investasi diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) yang
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mencerminkan pertumbuhan investasi aset perusahaan dari satu periode ke
periode berikutnya (Muid, 2020).

TAG=Total Asett—Total Asett—1Total Asett—1TAG = \frac{Total\ Aset t - Total\
Aset_{t-1}}{Total\ Aset_{t-1}}TAG=Total Asett—1Total Asett—Total Asett—1

Variabel Intervening

Struktur modal berfungsi sebagai variabel intervening yang memediasi
hubungan antara variabel independen dan nilai perusahaan. Struktur modal
diproksikan dengan Long Term Debt to Equity Ratio (LDER).

LDER=Hutang Jangka PanjangTotal Ekuitasx100%LDER = \frac{Hutang\
Jangka\ Panjang}{Total\ Ekuitas} \times

100\%LDER=Total EkuitasHutang Jangka Panjangx100%

Variabel Kontrol

a. Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan diukur menggunakan Sales Growth Ratio, yang
mencerminkan peningkatan kinerja operasional dan prospek pertumbuhan jangka
panjang perusahaan (Oktavia & Putra, 2023).

(SGR = Sales; - Salest.1 : Salest.1 x 100%)
Dimana:

Sales; = Total penjualan pada tahun berjalan Salest.; = Total
penjualan pada tahun sebelumnya
b. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan diproksikan dengan logaritma natural total aset untuk
menjaga stabilitas dan normalitas data (Hery, 2019).

Variabel Indikator Skala
ij ivi Dividen Per Share i
Kebijakan Dividen (X1) DPR = e £ 100% Rasio
(Aldi et al. (2020) aba rer share
Keputusan Investasi TAG — Total Aset t —Total Asett —1 Rasio
(X2) B Total Aset t — 1

(Milenia & Muid, 2022)

Struktur Modal (2) LDER Rasio
Hutang Jangka Panjan
(Siti Nuridah et al., _ 9J z gk I 100%
(2023) Total Ekuitas

Growth (C) Sales Growth = S2eL=SAeStT1 o100

Salest—1 Rasio
(Oktavia & Putra, 2023)
Firm Size (C) Firm Size : Ln (Total Asset)

Rasio

167



2 Nusantara Hasana Journal

Volume 5 No. 8 (Januari 2026), Page: 160-179
E-ISSN: 2798-1428

(Hery, 2019)

Nilai Perusahaan (Y) ., MVE + Debt
Tobin's Q = ~Total Aset Rasio
(Uddin et al., (2021) otat Aset

Firm Size=Ln(Total Aset)Firm\ Size = Ln(Total\ Aset)Firm Size=Ln(Total Aset)
Metode Analisis Data

a. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dipakai untuk menggambarkan dan menjelaskan
karakteristik data penelitian melalui nilai rata-rata, median, maksimum, minimum,
dan juga standar deviasi sebagai dasar analisis inferensial (Ghozali, 2016).

b. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas (Jarque-Bera), multikolinearitas (matriks
korelasi dan VIF), autokorelasi (Durbin-Watson), serta heteroskedastisitas
(scatterplot) guna memastikan kelayakan model regresi.
Model dan Pemilihan Regresi Data Panel

Model regresi data panel yang digunakan meliputi Common Effect Model
(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan
model terbaik ditentukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange
Multiplier berdasarkan tingkat signifikansi 5% (Widarjono, 2013).
Analisis Jalur dan Uji Hipotesis

Analisis jalur digunakan untuk menguji pengaruh langsung dan tidak
langsung kebijakan dividen serta keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
melalui struktur modal sebagai variabel intervening. Pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan Uji F, Uji t, Koefisien Determinasi (R?), serta Uji Sobel untuk
menguji signifikansi efek mediasi.

HASIL
Pemilihan Model Regresi Data Panel

Dalam analisis regresi data panel, penentuan model yang paling tepat
merupakan tahap krusial untuk menciptakan estimasi yang valid, akurat, dan bebas
dari bias. Hal ini juga disebabkan oleh karakteristik data panel yang menyatukan
data runtut waktu (time series) dan data penampang (cross section), sehingga
berpotensi menimbulkan perbedaan perilaku maupun karakteristik antar unit
pengamatan serta antar periode waktu. Kondisi di atas menuntut adanya pemilihan
model yang sesuai dengan struktur data agar hasil analisis dapat mencerminkan
hubungan yang sebenarnya.

Oleh karena itu, diperlukan beberapa pengujian statistik sebagai dasar
dalam menentukan model regresi data panel yang paling tepat digunakan dalam
penelitian. Widarjono (2013) mengatakan bahwa terdapat tiga poin pengujian
utama yang umum untuk digunakan dalam pemilihan model regresi data panel,
yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier.

Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk menentukan model regresi data panel yang
paling tepat antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM).
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Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai residual sum of squares
(RSS) dari kedua model tersebut. Secara konseptual, Uji Chow bertujuan untuk
mengetahui apakah terdapat perbedaan karakteristik yang signifikan antar unit cross
section, sehingga diperlukan pengendalian efek individual melalui pendekatan
fixed effect.
Hipotesis yang digunakan dalam Uji Chow adalah sebagai berikut:
Ho: Model yang tepat adalah Common Effect Model
Hi: Model yang tepat adalah Fixed Effect Model

Dasar penentuan keputusan dalam Uji Chow didasarkan pada nilai
probabilitas (p-value) yang dihasilkan dari pengujian. Apabila nilai probabilitas
tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka hipotesis nol (Ho)
dinyatakan ditolak, sehingga model yang tepat untuk digunakan adalah Fixed Effect
Model. Kondisi ini juga mengindikasikan adanya perbedaan karakteristik yang
signifikan antar individu dalam data panel. Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih
besar dari 0,05, maka hipotesis nol (Ho) diterima dan model yang paling sesuai
adalah Common Effect Model.
Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk menentukan pilihan model regresi data panel
antara Random Effect Model (REM) dan Fixed Effect Model (FEM). Pengujian ini
dilakukan dengan menguji apakah terdapat korelasi antara efek individual dan
variabel independen dalam model. Apabila korelasi tersebut ada, maka penggunaan
Random Effect Model menjadi tidak tepat dan Fixed Effect Model lebih disarankan.
Hipotesis dalam Uji Hausman dirumuskan sebagai berikut:
Ho: Model yang tepat adalah Random Effect Model
Hi: Model yang tepat adalah Fixed Effect Model

Kriteria pengambilan keputusan pada Uji Hausman didasarkan pada nilai p-
value. Jika nilai p-value lebih kecil dari 0,05, maka hipotesis nol ditolak dan model
yang dipilih adalah Fixed Effect Model. Sebaliknya, jika nilai p-value lebih besar
dari 0,05, maka hipotesis nol diterima, sehingga model yang paling sesuai adalah
Random Effect Model. Dengan demikian, Uji Hausman berguna sebagai alat untuk
memastikan konsistensi dan efisiensi estimator yang digunakan dalam analisis
regresi data panel.
Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan model regresi
data panel yang paling tepat antara Common Effect Model dan Random Effect
Model. Pengujian ini dilakukan dengan melihat apakah variasi antar unit cross
section dapat dijelaskan secara acak atau tidak. Uji LM umumnya menggunakan
pendekatan Breusch-Pagan untuk menguji keberadaan efek acak dalam model.
Hipotesis dalam Uji Lagrange Multiplier adalah sebagai berikut:
Ho: Model yang tepat adalah Common Effect Model
Hi: Model yang tepat adalah Random Effect Model

Penentuan model terbaik pada Uji LM dilakukan dengan melihat nilai p-
value Breusch-Pagan. Apabila nilai p-value lebih kecil dari 0,05, maka hipotesis
nol ditolak dan model yang digunakan adalah Random Effect Model. Sebaliknya,
apabila nilai p-value lebih besar dari 0,05, maka hipotesis nol diterima dan model
yang dipilih adalah Common Effect Model. Dengan demikian, Uji Lagrange
Multiplier berperan dalam mengidentifikasi apakah efek acak layak dimasukkan ke
dalam model regresi data panel.
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Model Jalur I (Hubungan Variabel X terhadap Y)

Model jalur pertama dirancang untuk menguji dan menganalisis pengaruh
kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
serta ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hubungan antarvariabel dalam
model ini selanjutnya dinyatakan secara formal dalam suatu persamaan matematis
sebagaiberikut: TOBIN’S Q(Y)=a+B1DPR+p2TAG+B3LDER+B4GROWTH+5S
IZE+etl\text{TOBIN’S Q} (Y) = \alpha + \beta_1 \text{DPR} + \beta 2
\text{TAG} + \beta 3 \text{LDER} + \beta 4 \textf{GROWTH} + \beta 5
\text{SIZE} + e {t1}TOBIN’S Q(Y)=0+B1DPR+p2TAG+B3LDER+p4
GROWTH+B5SIZE+etl
Model Jalur 11 (Hubungan Variabel X terhadap Z)

Model jalur kedua dirancang untuk menganalisis pengaruh kebijakan
dividen, keputusan investasi, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal. Persamaan model ini dirumuskan sebagai berikut:
LDER(Z)=a+p1ZDPR+P2ZTAG+B3GROWTH+B4SIZE+et2\text{LDER} (Z) =
\alpha + \beta {1Z} \text{DPR} + \beta {2Z} \text{TAG} + \beta 3
\text{GROWTH} + \beta_4 \text{SIZE} + e {t2}LDER(Z)=a+p1ZDPR+B2Z
TAG+B3GROWTH+B4SIZE+et2
Definisi Operasional Variabel

Dalam penelitian ini, variabel dependen (Y) direpresentasikan oleh nilai
perusahaan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Konstanta (o)
mencerminkan nilai variabel dependen ketika semua variabel independen berada
pada kondisi nol. Sementara itu, koefisien regresi (Bi, B2, Ps, dan seterusnya)
mencerminkan besarnya perubahan pada nilai perusahaan sebagai akibat dari
perubahan satu satuan pada masing-masing variabel independen, dengan asumsi
bahwa variabel lain dalam model tetap konstan.

Variabel independen yang digunakan meliputi kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), keputusan investasi yang diukur
melalui Total Asset Growth (TAG), serta struktur modal yang diproksikan dengan
Long Debt to Equity Ratio (LDER). Selain itu, penelitian ini juga memasukkan
variabel kontrol, yakni pertumbuhan perusahaan yang telah diukur menggunakan
Sales Growth Ratio serta ukuran perusahaan yang diukur dengan logaritma natural
dari total aset. Adapun variabel intervening (Z) dalam penelitian ini adalah struktur
modal yang diukur menggunakan rasio LDER. Selanjutnya, error term (e)
menunjukkan tingkat kesalahan estimasi yang merepresentasikan pengaruh faktor-
faktor lain di luar model penelitian.

Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis jalur merupakan pengembangan dari model regresi yang dipakai
untuk mengkaji hubungan kausalitas antara satu variabel dengan variabel lainnya
(Sugiyono, 2018). Metode ini memanfaatkan beberapa teknik korelasi, regresi,
serta penelusuran jalur hubungan antarvariabel sehingga memungkinkan peneliti
untuk mengidentifikasi peran dan pengaruh variabel intervening dalam suatu
model penelitian. Dalam konteks penelitian ini, analisis jalur diterapkan untuk
menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui struktur modal
sebagai variabel intervening. Adapun pola hubungan antarvariabel dalam
penelitian ini selanjutnya disajikan dalam bentuk model konseptual sebagai
berikut.
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a. Pengaruh langsung

Kebijakan Dividen Nilai Perusahaan
Keputusan Investasi Nilai Perusahaan
Struktur Modal Nilai Perusahaan

b. Pengaruh tidak langsung (intervening)

Kebijakan Dividen | Struktur Modal | | Nilai Perusahaan

Keputusan Investasi | Struktur Modal > Nilai Perusahaan

Analisis jalur bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh masing-masing
jalur tersebut dan untuk mengetahui apakah variabel intervening yaitu struktur
modal dapat mengintervening dalam penelitian ini.

Uji Hipotesis

a. Uji Statistik F (Uji Bersamaan)

Berdasarkan penjelasan Ghozali (2016), uji F pada dasarnya digunakan
untuk mengetahui apakah seluruh variabel bebas yang dimasukkan ke dalam model
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat. Pengujian ini
dilakukan dengan cara membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel, serta
melihat tingkat signifikansi sebesar 0,05.

Apabila nilai F hitung lebih besar daripada F tabel atau tingkat signifikansi
kurang dari 0,05, maka model penelitian dapat digunakan. Ini menunjukkan bahwa
secara simultan variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
terikat. Sebaliknya, jika nilai F hitung lebih kecil daripada F tabel atau tingkat
signifikansi lebih dari 0,05, maka model penelitian tidak dapat digunakan, yang
berarti secara bersama-sama variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap variabel terikat.

b. Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui sejauh mana pengaruh masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikat secara individual. Pengujian ini dapat
dilakukan secara satu arah maupun dua arah dengan tujuan untuk menilai apakah
variabel bebas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat,
menggunakan tingkat signifikansi (alpha) sebesar 5 persen.

Uji t dilakukan untuk menguji apakah koefisien regresi parsial dari setiap
variabel bebas bersifat signifikan, dengan analisis pada tingkat signifikansi 0,05.
Apabila nilai signifikansi t kurang dari 0,05, maka hipotesis nol ditolak, yang
menunjukkan bahwa variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat. Namun, jika nilai signifikansi t lebih dari 0,05, maka hipotesis nol diterima,
yang berarti variabel bebas tidak berpengaruh terhadap variabel terikat.

c. Koefisien Determinasi (Uji R?)

Koefisien determinasi atau R? digunakan untuk mengukur seberapa besar
kemampuan model dalam menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel terikat.
Nilai R% berada pada rentang antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil menunjukkan
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bahwa kemampuan variabel-variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel
terikat sangat terbatas.

Sebaliknya, apabila nilai R2 mendekati satu, maka hal tersebut menunjukkan
bahwa variabel-variabel bebas mampu menjelaskan hampir seluruh informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel terikat. Menurut Gujarati, sebagaimana
dikutip oleh Ghozali (2016), apabila dalam pengujian empiris diperoleh nilai R2
negatif, maka nilai tersebut dianggap sama dengan nol.

d. Uji Sobel

Pengujian hipotesis mediasi ini dilakukan dengan prosedur yang
dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dikenal dengan uji sobel (Sobel Test). Uji
sobel dilakukan dengan menguji kekuatan pengaruh pengaruh tidak langsung X
ke Y lewat Z. Pengaruh tidak langsung X ke Y lewat Z dihitung dengan cara
mengalikan jalur X — Z (a) dengan jalur Z—Y (b) atau jalur ab. Jadi koefisien ab
= (¢’ —c), dimana c adalah pengaruh X terhadap Y tanpa mengontrol Z, sedangkan
¢’ adalah koefisien pengaruh X terhadap Y setelah mengontrol Z. Standar error
koefisien a dan b ditulis menggunakan Sa dan Sb dan besarnya standar error tidak
langsung adalah Sab. Suatu variabel disebut variabel intervening jika nilai (Z)
Sobel lebih besar dari 1,98. Sab dihitung dengan rumus:

Sab = Vb2 sa? + a2sh? + saZsh?
Dimana:

Sa = standar error koefisien a Sh =
standar error koefisien b b = koefisien
variabel mediasi a = Kkoefisien
variabel bebas
Untuk menguiji signifikansi pengaruh tidak langsung, nilai t dari koefisien ab perlu
dihitung dengan rumus sebagai berikut (Putra, 2017):
b2

sab

Nilai t hitung akan disaningksan dengan nilai t tabel. Jika nilai t hitung > nilai t

tabel maka dapat disimpukan bahwa terjadi pengaruh mediasi (Ghozali, 2018).

PEMBAHASAN

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian statistik t menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang
diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) berdampak positif terhadap
nilai perusahaan, tapi pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Sehingga,
hipotesis pertama (H1) dinyatakan tidak terbukti. Jadi temuan ini mengindikasikan
bahwa variasi dalam tingkat pembagian dividen tidak memberikan dampak yang
berarti terhadap persepsi investor dalam menilai nilai perusahaan pada sub sektor
batu bara selama periode 2019-2024.

Hasil penelitian ini sejalan juga pada Dividend Irrelevance Theory yang
dikemukakan oleh Miller dan Modigliani (1961), mengatakan bahwa dalam kondisi
pasar modal yang efisien, kebijakan dividen tidak berperan untuk menentukan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan cenderung dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan dan mendapatkan laba serta efektif pengelolaan aset produktif
jika dibandingkan dengan keputusan terkait distribusi dividen. Secara empiris,
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temuan ini konsisten dengan penelitian Ilhamsyah Soekotjo (2017), Ali
Miftahurrohnman (2014), dan Reski et al. (2025), yang menyimpulkan bahwa
kebijakan dividen bukan merupakan determinan utama nilai perusahaan, khususnya
pada sektor yang memiliki tingkat volatilitas tinggi seperti industri batu bara.

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian empiris menunjukkan bahwa keputusan investasi yang
diukur melalui Total Asset Growth (TAG) memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, sehingga hipotesis kedua (H2) dinyatakan tidak terbukti. Temuan ini
mengindikasikan bahwa peningkatan investasi yang tercermin dari pertumbuhan
aset belum mampu mendorong peningkatan nilai perusahaan, bahkan cenderung
dipersepsikan oleh pasar sebagai sumber risiko tambahan serta potensi peningkatan
beban biaya.

Kondisi ini dapat dipengaruhi oleh karakteristik investasi yang umumnya
belum memberikan pengembalian dalam jangka pendek, serta tingginya tingkat
ketidakpastian yang dihadapi industri batu bara seiring dengan adanya transisi
energi global. Hasil penelitian ini selaras dengan Agency Theory yang
dikemukakan oleh Jensen (1986), yang menjelaskan adanya kemungkinan
terjadinya overinvestment oleh pihak manajemen. Selain itu, temuan ini juga
didukung oleh penelitian Ilhamsyah Suryandani (2018) serta Ahmad et al. (2020),
yang menyimpulkan bahwa keputusan investasi tidak selalu memperoleh respons
positif dari pasar.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal yang diproksikan dengan Long Term Debt to Equity Ratio
(LDER) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
sehingga hipotesis ketiga (H3) diterima. Temuan ini mendukung Trade-off Theory,
yang menyatakan bahwa penggunaan utang jangka panjang hingga tingkat optimal
dapat memberikan manfaat pajak dan meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu
juga, utang jangka panjang mendorong disiplin manajerial untuk pengelolaan arus
kas. Hasil ini juga konsisten dengan Nelwan dan Tulung (2018), Sintyana dan
Artini (2019), Nopianto dan Suparno (2021), serta Firda Wulandari (2024).

Peran Struktur Modal dalam Memediasi Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji Sobel, struktur modal terbukti tidak berperan sebagai
variabel mediasi dalam hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.
Dengan demikian, perubahan dalam kebijakan dividen tidak menimbulkan
pengaruh yang berarti terhadap struktur modal, sehingga tidak berimplikasi lebih
lanjut pada peningkatan maupun penurunan nilai perusahaan. Temuan ini konsisten
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Egi dan Desi (2020).

Peran Struktur Modal dalam Memediasi Pengaruh Keputusan Investasi terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa struktur modal mampu memediasi
pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Pengaruh langsung
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan bersifat negatif dan relatif kecil,
namun melalui struktur modal pengaruh negatif tersebut menjadi lebih besar. Hal
ini menunjukkan bahwa pendanaan investasi yang cenderung berasal dari sumber
eksternal menyebabkan struktur modal kurang optimal dan meningkatkan risiko
finansial, sehingga direspons negatif oleh investor. Temuan ini konsisten dengan
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Mayarina (2017) serta Mulyani dan Nugroho (2019), yang menegaskan bahwa
efektivitas keputusan investasi sangat bergantung pada pengelolaan struktur modal,
terutama pada sub sektor batu bara yang padat modal dan berisiko tinggi.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil perhitungan dan pembahasan, simpulan penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1.

Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan memperoleh dukungan secara
arah hubungan. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) menunjukkan hubungan positif, namun tidak signifikan secara
statistik terhadap nilai perusahaan. Koefisien DPR tercatat sebesar 0,51%
dengan nilai probabilitas sebesar 55,42%, sehingga tidak signifikan pada
tingkat signifikansi 5%. Meskipun demikian, arah hubungan yang positif
mengindikasikan bahwa peningkatan pembagian dividen kepada pemegang
saham cenderung diikuti oleh kenaikan nilai perusahaan.

Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak mendapatkan dukungan
empiris. Keputusan investasi yang diukur menggunakan Total Asset Growth
(TAG) menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Koefisien TAG sebesar —0,32% dengan probabilitas 76,40%
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan pada tingkat
kepercayaan di atas 5%. Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan
investasi yang dilakukan perusahaan selama periode penelitian belum mampu
memberikan kontribusi yang berarti dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan memperoleh dukungan. Struktur modal yang
diproksikan dengan Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien LDER
sebesar 18,01% dengan probabilitas 0,00% (lebih kecil dari 5%) menunjukkan
bahwa penggunaan utang jangka panjang secara proporsional mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa struktur modal memediasi
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan tidak memperoleh
dukungan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal tidak mampu
berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara kebijakan dividen
dan nilai perusahaan. Nilai uji Sobel pada jalur DPR — LDER — nilai
perusahaan sebesar —1,5229 dengan tingkat signifikansi 12,78%, sehingga
tidak signifikan pada taraf 5%. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen
belum cukup kuat untuk memengaruhi nilai perusahaan secara tidak langsung
melalui struktur modal.

Hipotesis kelima (H5) yang menyatakan bahwa struktur modal memediasi
hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan memperoleh
dukungan. Nilai uji Sobel pada jalur TAG — LDER — nilai perusahaan
sebesar —2,6061 dengan tingkat signifikansi 0,92% (lebih kecil dari 5%). Hasil
ini mengindikasikan bahwa keputusan investasi yang diambil perusahaan dapat
memengaruhi struktur modal, yang selanjutnya berdampak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
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Secara keseluruhan, kebijakan dividen tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung maupun tidak langsung
melalui struktur modal. Sementara itu, keputusan investasi tidak berpengaruh
signifikan secara langsung terhadap nilai perusahaan, namun melalui struktur
modal memberikan pengaruh yang lebih kuat dengan arah negatif. Temuan ini
menegaskan bahwa struktur modal berperan sebagai variabel mediasi dalam
hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan, sehingga keputusan
investasi yang tidak diimbangi dengan pengelolaan struktur pendanaan yang
optimal berpotensi menurunkan nilai perusahaan.
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