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BAB IV 

PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Objek Penelitian 

Objek penelitia.n ini a.da.la.h perusa.ha.a.n-perusa.ha.a.n sektor energi ya.ng 

terda.fta.r di Bursa. Efek Indonesia. (BEI) da.la.m kurun wa.ktu 2020-2024 ya.ng 

merupa.ka.n sa.mpel penelitia.n da.la.m judul ini. Da.ta. sekunder ya .ng diguna.ka.n 

da.la.m penelitia.n ini terdiri da.ri la.pora.n keua.nga.n da.n la.pora.n ta.huna.n ma.sing-

ma.sing perusa.ha.a.n, Da.ta. tersebut peneliti da.pa.t di website https://www.idx.co.id/ 

da.n pla.tform a.plika.si la.in ya.ng menyedia.ka.n la.pora.n keua.nga.n perusa.ha.a.n 

seperti stockbit. Penga.mbila.n sa.mpel untuk penelitia.n ini peneliti mengguna.ka.n 

metode purposive sa.mpling, denga.n kriteria. pemiliha.n sa.mpel ya.ng sesua.i 

denga.n ma.sa.la.h da.n tujua.n penelitia.n. Berikut kriteria. ya.ng diperluka.n: 

Tabel 4.1  Kriteria Perusahaan 

 

No. Ketera .nga.n Jumla.h 

1 Perusa.ha.a.n sektor energi ya.ng terda.fta.r di Bursa. Efek 

Indonesia. (BEI) sela.ma. periode 2020-2024. 

 

90 

2 Perusa.ha.a.n ya.ng menerbitka.n la.pora.n keua.nga.n da.n la.pora.n 

ta.huna.n seca.ra. lengka.p sela.ma. periode 2020-2024 

 

(27) 

3 Perusa.ha.a.n ya.ng memba.gika.n dividen seca.ra. konsisten 

sela.ma. periode 2020-2024. 

(48) 
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4 Perusa.ha.a.n ya.ng mengungka.pka.n progra.m Corpora.te Socia.l 

Responsibility (CSR) da.la.m la.pora.n ta.huna.nnya. sela.ma . 

periode 2020-2024. 

 

(0) 

 Sa.mpel Penelitia.n 15 

 Tota.l Sa.mpel ( 15 x 5 ta.hun penga.ma.ta.n) 75 

    Sumber: Da.ta. Penelitia.n 2025 

Berda.sa.rka.n sa.mpling dia.ta.s diketa.hui ba.hwa. jumla.h keseluruha.n 

perusa.ha.a.n sekor energi ya.ng terda.fta.r di Bursa. Efek Indonesia. ( BEI ) a.da.la.h 90 

Perusa.ha.a.n, dikura.ngi perusa.ha.a.n ya.ng tida.k terda.fta.r da.la.m kurun wa.ktu 2020-

2024, Perusa.ha.a.n ya.ng tida.k menerbitka.n la.pora.n keua.nga .n da.n la.pora.n ta.huna.n, 

perusa.ha.a.n ya.ng tida.k memba.gika.n dividen sela.ma. ta.hun 2020-2024, Perusa.ha.a .n 

ya.ng tida.k mengungka.pka.n progra.m CSR sela.ma. ta.hun 2020-2024. Jumla.h sa.mpel 

ya.ng sia.p diola.h a.da.la.h 15 perusa.ha.a.n denga.n periode sela.ma. 5 ta.hun, sehingga. 

jumla.h da.ta. ya.ng diguna.ka.n da.la.m penelitia.n ini seba.nya.k 75 da.ta.. Berikut a.da.la.h 

perusa.ha.a.n ya.ng diguna.ka.n pa.da. penelitia.n ini: 
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Tabel 4.2 Sampel Perusahaan 

No. Kode Sa.ha.m Na.ma. Perusa .ha.a.n 

1 A.DRO A.da.ro Energy Indonesia. Tbk 

2 ITMG Indo Ta.mba.ngra.ya. Mega.h Tbk 

3 PTBA. Bukit A.sa.m Tbk 

4 MBA.P Mitra.ba.ra. A.diperda.na. Tbk 

5 ELSA. Elnusa. Tbk 

6 UNTR United Tra.cors Tbk 

7 A.KRA. A.KR Corporindo Tbk 

8 MYOH Sa.mindo Resources Tbk 

9 BSSR Ba.ra.multi Suksessa.ra.na. Tbk 

10 BYA.N Ba.ya.n Resources Tbk 

11 GEMS Golden Energy Mines Tbk 

12 KKGI Resource A.la.m Indonesia. Tbk 

13 RA.JA. Rukun Ra.ha.rja. Tbk 

14 SGER Sumber Globa.l Energy Tbk 

15 SHIP Sillo Ma.ritime Perda.na. Tbk 

Sumber: Da.ta. Penelitia.n 2025 
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4.2 Deskripsi Variabel 

4.2.1   Analisis Statistik Deskriptif 

  A.na.lisis sta.tistik deskriptif berfungsi untuk menemuka.n nila.i ra.ta.-ra.ta. ( 

mea.n ), minimum, ma.ksimum, media.n da.n sta.nda.r devia.si da.ri setia.p va.ria.bel 

ya.ng diguna.ka.n untuk memberika.n Ga.mba.ra.n a.ta.u deskripsi da.ta. kua.ntita.tif 

ya.ng seda.ng diteliti.  

Tabel 4.3  Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

     Sumber: da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

Berda.sa.rka.n Ta.bel 4.3 ha.sil a.na.lisis sta.tistik deskriptif terda.pa.t 75 da.ta. 

perusa.ha.a.n ya.ng diteliti, denga.n mengha.silka.n output seperti nila.i minimum, 

nila.i ma.ksimum, mea.n da.n sta.nda.r devia.si.  

Ha.sil da.ri a.na.lisis va.ria .bel kebija.ka.n huta.ng menunjukka.n nila.i minimum 

0,17 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Sa.mindo Resources Tbk pa.da. ta.hun 2020. 

Seda.ngka.n nila.i ma.ksimum 2,40 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Sumber Globa.l Energi 

Tbk  pa.da. ta.hun 2022. Nila.i mea.n da.ri kebija.ka.n huta.ng a.da.la.h 0,8425 da.n 

sta.nda.r devia.sinya. senila.i 0,54213. Kebija.ka.n huta.ng memiliki sta.nda.r devia.si 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Nilai Perusahaan 75 0,53 5,95 2,0435 1,38921

Kebijakan Hutang 75 0,17 2,40 0,8425 0,54213

Kebijakan 75 0,16 4,10 0,7803 0,61950

Corporate Social 

Responsibility

75 0,35 1,00 0,6281 0,17623

Valid N (listwise) 75

Descriptive Statistics
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diba.wa.h nila.i media.n ini menunjukka.n ba.hwa. distribusi da.ta. va.ria.bel tersebut 

mera.ta.. 

Ha.sil da.ri a.na.lisis va.ria.bel kebija.ka.n dividen menunjukka.n nila.i minimum 

0,16 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Sillo Ma.ritime Perda.na. Tbk pa.da. ta .hun 2022. 

Seda.ngka.n nila.i ma.ksimum 4,10 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Golden Energy Mines 

Tbk  pa.da. ta.hun 2024. Nila.i mea.n da.ri kebija.ka.n dividen a.da.la.h 0,7803 da.n 

sta.nda.r devia.sinya. senila.i 0,61950. Kebija.ka.n dividen memiliki sta.nda.r devia.si 

diba.wa.h nila.i media.n ini menunjukka.n ba.hwa. distribusi da.ta. va.ria.bel tersebut 

mera.ta.. 

Ha.sil da.ri a.na.lisis va.ria.bel corpora.te socia.l responsibility menunjukka.n 

nila.i minimum 0,35 dida.pa.t oleh perusa.ha.a .n Elnusa. Tbk pa.da. ta.hun 2020. 

Seda.ngka.n nila.i ma.ksimum 1 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Indo Ta.mba.ngra.ya . 

Mega.h Tbk  pa.da. ta.hun 2023 & 2024. Nila.i mea.n da.ri corpora.te socia.l 

responsibility a.da.la.h 0,6281 da.n sta.nda.r devia.sinya. senila.i 0,17623. corpora.te 

socia.l responsibility memiliki sta.nda.r devia.si diba.wa.h nila.i media .n ini 

menunjukka.n ba.hwa. distribusi da.ta. va.ria.bel tersebut mera.ta.. 

Ha.sil da.ri a.na.lisis va.ria.bel nila.i perusa.ha.a.n menunjukka.n nila.i minimum 

0,53 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Elnusa. Tbk pa.da. ta.hun 2021. Seda.ngka.n nila.i 

ma.ksimum 5,95 dida.pa.t oleh perusa.ha.a.n Ba.ya.n Resources Tbk  pa.da. ta.hun 

2024. Nila.i mea.n da.ri nila.i perusa.ha.a.n a.da.la.h 2,0435 da.n sta.nda.r devia.sinya. 

senila.i 1,38921. nila.i perusa.ha.a.n memiliki sta.nda.r devia.si diba.wa.h nila.i media.n 

ini menunjukka.n ba.hwa. distribusi da.ta. va.ria.bel tersebut mera.ta .. 
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4.3  Analisis Data 

4.3.1  Uji Asumsi Klasik 

4.3.1.1  Uji Norma.lita.s 

 Uji norma.lita.s merupa.ka.n la.ngka.h penting ya.ng ha.rus dila.kuka.n 

sebelum mela.ksa.na.ka.n a.na.lisis sta.tistik lebih la.njut. Da.la.m penelitia.n ini, 

pengujia.n norma.lita.s da.ta. dila.kuka.n mengguna.ka.n uji Kolmogorov-Smirnov 

terha.da.p 75 sa.mpel da.ta.. Tujua.n da.ri pengujia.n ini a.da.la.h untuk mema.stika.n 

ba.hwa. da.ta. ya.ng diperoleh mengikuti pola. distribusi norma.l, ya.ng menja.di sya.ra.t 

uta.ma. da.la.m pengguna.a.n berba.ga.i teknik a.na.lisis sta.tistik pa.ra.metrik.  

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas 

 
  Sumber: da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

 

Berda.sa.rka.n ha.sil pengujia.n ya.ng tela.h dila.kuka.n, diperoleh nila.i 

signifika.nsi sebesa.r 0,200 ya.ng menunjukka.n ba.hwa. da.ta. penelitia.n memenuhi 

Unstandardized Residual

75

0,0000000

1,15816967

0,087

0,087

-0,063

0,087

.200
d

0,183

Lower Bound 0,173

Upper Bound 0,192

Asymp. Sig. (2-tailed)
c

Monte Carlo Sig. 

(2-tailed)
e

Sig.

99% 

Confidence 

Interval

Most Extreme 

Differences

Absolute

Positive

Negative

Test Statistic

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N

Normal 

Parameters
a,b

Mean

Std. Deviation
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a.sumsi norma.lita.s ka.rena. nila.i tersebut lebih besa.r da.ri ba.ta.s kritis 0,05. Ha.sil 

pengujia.n menunjukka.n bebera .pa. indika.tor ya.ng mendukung kesimpula.n ba.hwa . 

da.ta. berdistribusi norma.l. Nila.i test sta.tistic ya .ng diperoleh a.da.la.h 0,087, ya.ng 

tergolong sa.nga .t kecil da.n mengindika.sika.n ba.hwa. tida.k terda.pa.t perbeda.a.n ya.ng 

signifika.n a.nta.ra. distribusi da.ta. a.ktua.l denga.n distribusi norma.l teoritis. Sela.in 

itu, nila.i Monte Ca.rlo significa.nce sebesa.r 0,183 juga. memperkua.t temua.n ini 

denga.n memberika.n konfirma.si ta.mba.ha.n mela.lui metode simula.si. Pa.ra.meter-

pa.ra.meter la.in seperti most extreme differences ya.ng menunjukka.n nila.i a.bsolute 

0,087, positive 0,087, da.n nega.tive -0,063 semua.nya. bera.da. da.la.m renta.ng ya.ng 

da.pa.t diterima. untuk distribusi norma.l. 

4.3.1.2  Uji Multikolinierita.s 

  Menurut Ha.ir et a.l. (2019), nila.i VIF di ba.wa.h 10 da.n tolera.nce di a.ta.s 0,10 

mengindika.sika.n tida.k a.da.nya. multikolinea.rita.s ya.ng serius a.nta.r va.ria.bel 

independen. Ha.sil ini menunjukka.n ba.hwa. setia.p va.ria.bel independen 

memberika.n informa.si ya.ng unik terha .da.p model da.n tida.k sa.ling berkorela.si 

tinggi sa.tu sa.ma. la.in. 

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinieritas 

 Collinnea.rity Sta.tistics 

Model Tolera.nce VIF 

Kebija.ka.n Huta.ng 0.912 1.096 

Kebija.ka.n Dividen 0.909 1.100 

CSR 0.923 1.084 
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a.. Dependent Va.ria.ble: Nila.i Perusa.ha.a.n 

Sumber: data output SPSS Versi 27, 2025 

  Berda.sa.rka.n ta.ble 4.5 ha.sil da.ri uji multikolinea.rita.s menunjukka.n ba.hwa . 

tida.k terda.pa.t ma.sa.la.h multikolinea.rita.s da.la.m model penelitia.n ini. Ha.l ini 

ditunjukka.n oleh nila.i VIF (Va.ria.nce Infla.tion Fa.ctor) untuk semua. va.ria.bel 

independen ya.ng bera.da. di ba.wa.h 10, ya.itu kebija.ka.n huta.ng (1,064), kebija.ka.n 

dividen (1,085), da.n corpora.te socia.l responsibility (1,020). Nila.i tolera.nce untuk 

semua. va.ria.bel juga. menunjukka.n a.ngka. di a.ta.s 0,10, ya.itu ma.sing-ma.sing 0,939, 

0,922, da.n 0,980. 

4.3.1.3  Uji Heteroskeda.stisita.s 

 Uji heteroskeda.stisita.s dila.kuka.n untuk mema.stika.n ba.hwa. kesa.la.ha.n 

prediksi (error) da.la .m model regresi memiliki tingka.t penyeba.ra.n ya.ng sa.ma. di 

semua. tingka.t va.ria.bel. Pengujia.n ini mengguna.ka.n gra.fik sca.tterplot ya.ng 

mena.mpilka.n seba.ra.n titik-titik da.ta. a.nta.ra. nila.i prediksi denga.n residua.l. 
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Gambar 4. 1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Da.ri ha.sil gra.fik ya.ng diperoleh, da.pa.t diliha.t ba.hwa . titik-titik da.ta. 

terseba.r seca.ra. tida.k bera.tura.n da.n tida.k membentuk pola. khusus seperti corong 

a.ta.u gelomba.ng, serta . menyeba.r mera.ta. di a.ta.s da.n di ba.wa.h ga.ris tenga.h. Ha.sil 

pengujia.n ini menunjukka.n ba.hwa. model penelitia.n tida.k menga.la.mi ma.sa.la.h 

heteroskeda.stisita.s, a.ta.u denga.n ka.ta. la.in model memenuhi sya.ra.t 

homoskeda.stisita.s. Ha.l ini sesua.i denga.n penda.pa.t Ghoza.li (2018) ya.ng 

menjela.ska.n ba.hwa. model regresi ya.ng la.ya.k a.da.la.h model ya.ng titik-titik 

da.ta.nya. menyeba.r a.ca.k ta.npa. membentuk pola. tertentu. Kondisi ini mena.nda.ka.n 

ba.hwa. tingka.t kesa.la.ha.n prediksi model rela.tif sta.bil, sehingga. ha.sil a.na.lisis ya.ng 

diperoleh da.pa .t dia.nda.lka.n untuk mena.rik kesimpula.n penelitia.n. 
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4.3.1.4  Uji A.utokorela.si 

 Uji a.utokorela.si diguna.ka.n untuk menentuka.n a.pa.ka.h da.la.m model 

regresi a.da. hubunga.n a.nta.ra. kesa.la.ha.n ga.nggua.n pa.da. periode t da.n kesa.la.ha.n 

ga.nggua.n pa.da. periode t-1, ka.rena. model regresi ya.ng ba.ik tida.k menunjukka.n 

geja.la. a.utokorela.si. Da.la.m penelitia.n ini mengguna.ka.n uji Durbin Wa.tson ( DW 

Test ) seba.ga.i berikut: 

Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Durbin-Wa.tson Ketera .nga.n 

1 2.206 Tida.k terda.pa.t 

a.utokorela.si 

 Sumber: Da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

Berda.sa.rka.n ha.sil uji Durbin-Wa.tson, diperoleh nila.i sebesa.r 2,206. 

Menurut Guja.ra.ti & Porter (2009), nila.i Durbin-Wa.tson ya.ng mendeka.ti 2 

menunjukka.n tida.k a.da.nya. a.utokorela .si da.la.m model. Nila.i ini bera.da. da.la.m 

renta.ng ya.ng da.pa.t diterima. (1,709 < 2,206 < 2,290), sehingga. da.pa.t disimpulka.n 

ba.hwa. tida.k terda.pa.t ma.sa.la.h a.utokorela.si da.la.m model penelitia.n ini. 

4.3.2   Uji Regresi Linier Berganda 

  A.na.lisis regresi linea.r berga.nda. dila.kuka.n untuk menguji penga.ruh 

kebija.ka.n huta.ng, kebija.ka.n dividen da.n corpora.te socia.l responsibility terha.da.p 

nila.i perusa.ha.a.n.  
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Tabel 4.7 Hasil Uji Regresi Linier Berganda            

 

Sumber: Da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

  Berda.sa.rka.n ta.bel 4.7 ha.sil da.ri uji regresi linier berga.nda. menunjukka.n 

persa.ma.a.n regresi seba.ga.i berikut: 

Y = 1.264 + 1,025 X1 + 0,585 X2 + (-0,860) X3 + e 

Keterangan: 

X1 = Kebijakan Hutang 

X2 = Kebijakan Dividen 

X3 = Corporate Social Responsibility (CSR) 

Y   = Nilai Perusahaan 

 

 Berda.sa.rka.n ha.sil pengola.ha.n da.ta. mengguna .ka.n SPSS, diperoleh model 

regresi denga.n nila.i Konstanta sebesar 1.264 menunjukkan bahwa jika semua 

variabel independen bernilai nol, maka nilai perusahaan akan sebesar 1.264 unit. 

Hasil uji t menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh positif dan 

sangat signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien 1.025, nilai t-hitung 

3.586, dan signifikansi <0.001. Hal ini berarti setiap peningkatan satu unit 

kebijakan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 1.025 unit. 

Standardized 

Coefficients

B

Std. 

Error Beta

(Constant) 1,264 0,667 1,894 0,062

Kebijakan Hutang 1,025 0,286 0,400 3,586 0,001

Kebijakan Dividen 0,585 0,251 0,261 2,335 0,022

Corporate Social Responsibility -0,860 0,874 -0,109 -0,983 0,329

1

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Coefficients
a

Model

Unstandardized 

Coefficients

t Sig.
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Kebijakan dividen juga menunjukkan pengaruh positif dan signifikan dengan 

koefisien 0.585, nilai t-hitung 2.335, dan signifikansi 0.022, yang 

mengindikasikan bahwa setiap peningkatan satu unit kebijakan dividen akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.585 unit. 

Sementara itu, Corporate Social Responsibility (CSR) menunjukkan hasil 

yang berbeda dengan memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Koefisien CSR sebesar -0.860 dengan nilai t-hitung -0.983 dan 

signifikansi 0.329 (> 0.05) menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh secara 

statistik terhadap nilai perusahaan dalam sampel penelitian ini. Berdasarkan 

standardized coefficients (Beta), urutan pengaruh variabel adalah kebijakan 

hutang (β = 0.400) sebagai variabel dengan pengaruh paling kuat, diikuti 

kebijakan dividen (β = 0.261) dengan pengaruh sedang, dan CSR (β = -0.109) 

dengan pengaruh lemah dan tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

dalam konteks penelitian ini, kebijakan hutang dan kebijakan dividen merupakan 

faktor yang lebih penting dalam menentukan nilai perusahaan dibandingkan 

dengan aktivitas CSR, dimana kedua variabel tersebut mampu memberikan sinyal 

positif kepada investor mengenai prospek dan kinerja perusahaan yang baik. 

4.3.3   Uji Kelayakan Model 

4.3.3.1  Uji F ( Simulta.n ) 

 Uji F diguna.ka.n untuk menentuka.n a.pa.ka.h kebija.ka.n huta.ng, kebija.ka.n 

dividen da.n corpora.te socia.l responsibility memiliki da.mpa.k ya.ng signifika.n 

terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n, ba.ik seca.ra. independent ma.upun simulta.n. 
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Tabel 4.8 Hasil Uji F 

    Sumber: Da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

 Ha.sil pengujia.n simulta.n menunjukka.n nila.i F hitung sebesa.r 5.408 

denga.n tingka.t signifika.nsi 0.002 ya.ng lebih kecil da.ri a.lpha. 0.05, 

mengindika.sika.n ba.hwa. model regresi ya.ng diguna.ka.n a.da.la.h signifika.n seca.ra. 

sta.tistik. Temua.n ini membuktika.n ba.hwa. va.ria.bel kebija.ka.n huta.ng, kebija.ka.n 

dividen, da.n corpora.te socia.l responsibility seca.ra. bersa.ma.a.n memiliki penga.ruh 

ya.ng signifika.n terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n.  

4.3.3.2  Uji Koefisien Determina.si 

 Uji koefisien determina.n (R2) berguna. untuk menentuka.n sebera.pa. besa.r 

penga.ruh da.ri va.ria.bel independent terha.da.p va.ria.bel dependen. Sema.kin tinggi 

koefisien determina.si, sema.kin besa.r kema.mpua.n va.ria.bel independent da.la.m 

menjela.ska.n va.ria.bel dependen tersebut.  

Tabel 4.9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)  

 

   

Sumber: Da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

Sum of 

Squares
df

Mean 

Square
F Sig.

Regression 26,564 3 8,855 5,408 .002
b

Residual 116,248 71 1,637

Total 142,812 74

Model

1

Model R R Square

Adjusted R 

Square

Std. Error of the 

Estimate

1 .441
a 0,195 0,161 1,27281

Model Summary
b
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Berda.sa.rka.n ta.bel 4.9 ha.sil uji menunjukka.n nila.i R-squa.red sebesa.r 

0.195 menunjukka.n ba.hwa. 19.5% va .ria.si nila.i perusa.ha.a.n da.pa.t dijela.ska.n oleh 

ketiga. va.ria.bel independen, sementa.ra. sisa.nya. 80.5% dipenga.ruhi oleh fa.ktor la.in 

di lua.r model penelitia.n. 

4.3.4   Uji Hipotesis 

4.3.4.1  Uji t  

 Uji t diguna.ka.n untuk menentuka.n signifika.nsi penga.ruh va.ria.bel 

independen (X) terha.da.p va.ria.bel dependen (Y). Berikut a.da.la.h ha.sil uji t: 

Tabel 4.10 Hasil Uji t 

 

 Sumber: Da.ta. output SPSS Versi 27, 2025 

 Berda.sa.rka.n ta.bel 4.10 ha.sil da.ri uji t da.pa.t diinterpreta.sika.n seba.ga.i 

berikut: 

1. Penga.ruh Kebija.ka.n Huta.ng Terha.da.p Nila.i Perusa.ha.a.n  

 Hasil uji t menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar 

3.586 dan nilai signifikansi 0.000 (< 0.05). Koefisien regresi sebesar 1.025 

Unstandardize

d Coefficients

B

(Constant) 1,264 1,894 0,062

Kebijakan Hutang 1,025 3,586 0,001

Kebijakan Dividen 0,585 2,335 0,022

Corporate Social Responsibility -0,860 -0,983 0,329

1

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Coefficients
a

Model t Sig.



58 

 

 

 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit dalam kebijakan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 1.025 unit. Hasil ini mendukung hipotesis 

yang menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) dan konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinaga (2022) yang menganalisis 

perusahaan pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana kebijakan 

hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai 

variabel intervening. Hasil penelitian ini juga didukung oleh studi Somantri (2023) 

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017, 

yang menemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

baik secara simultan maupun parsial. Hal ini menunjukkan bahwa H1 diterima yang 

berarti penggunaan hutang dalam konteks pasar modal Indonesia dapat memberikan 

sinyal positif kepada investor tentang keyakinan manajemen terhadap prospek 

perusahaan di masa depan. 

2. Penga.ruh Kebija.ka.n Dividen Terha.da.p Nila.i Perusa.ha.a.n 

 Va.ria.bel kebija.ka.n dividen (X2) menunjukka .n penga.ruh positif da.n 

signifika.n terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar 2.335 dan nilai 

signifikansi 0.022 (< 0.05). Koefisien regresi sebesar 0.585 mengindikasikan 

bahwa setiap peningkatan satu unit dalam kebijakan dividen akan meningkatkan 

nilai perusahaan sebesar 0.585 unit. Hasil ini membuktikan bahwa kebijakan 

dividen merupakan faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan. Hasil 
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penelitian ini mendukung dividend signaling hypothesis dan konsisten dengan 

penelitian terbaru yang dilakukan oleh Cahyawati (2025) pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, yang menemukan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini juga sejalan dengan penelitian pada perusahaan farmasi yang terdaftar 

di BEI periode 2019-2023, dimana kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. Hasil yang konsisten 

ini menunjukkan bahwa di pasar modal Indonesia, pembayaran dividen dianggap 

sebagai sinyal positif oleh investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan yang 

baik. Sehingga. da.pa.t disimpulka.n ba.hwa. H2 diterima. ya.ng bera.rti kebija.ka.n 

dividen da.pa.t mempenga.ruhi nila.i perusa.ha.a.n. 

3. Penga.ruh Corpora.te Socia.l Responsibility Terha.da.p Nila.i Perusa.ha.a.n 

 Variabel CSR menunjukkan hasil yang tidak signifikan dengan nilai t-

hitung sebesar -0.983 dan nilai signifikansi 0.329 (> 0.05). Koefisien regresi 

negatif sebesar -0.860 mengindikasikan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif 

namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

aktivitas CSR belum mampu memberikan dampak yang berarti terhadap 

peningkatan nilai perusahaan dalam sampel penelitian ini. 

Hasil yang tidak signifikan ini konsisten dengan penelitian Cahyawati 

(2025) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang 

menemukan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

dapat dijelaskan dalam konteks karakteristik khusus sektor energi di Indonesia, 
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dimana perusahaan pembangkit energi dikenal dengan operasi bisnisnya yang 

menimbulkan dampak negatif sosial dan lingkungan yang cukup massif sehingga 

aktivitas CSR cenderung dianggap sebagai kewajiban mitigasi dampak negatif 

daripada strategi penambah nilai. 

Karakteristik sektor energi yang unik ini mempengaruhi persepsi investor 

terhadap program CSR. Perusahaan energi global menghadapi tuntutan yang 

semakin besar untuk memperbaiki kinerja Environmental, Social, and 

Governance (ESG), namun di pasar modal Indonesia, investor mungkin belum 

sepenuhnya mengapresiasi aktivitas CSR sebagai faktor yang meningkatkan nilai 

perusahaan karena sektor energi memiliki sifat high-impact industry yang 

mengharuskan perusahaan untuk melakukan CSR sebagai bentuk tanggung jawab 

sosial wajib, bukan sebagai strategi diferensiasi. 

.Hasil yang beragam ini menunjukkan bahwa dampak CSR terhadap nilai 

perusahaan di Indonesia sangat bergantung pada sektor industri, karakteristik 

perusahaan, dan tingkat kesadaran investor terhadap pentingnya aktivitas 

berkelanjutan. Oleh ka.rena. itu da .pa.t disimpulka.n ba.hwa. H3 ditola.k da.n 

menunjukka.n ba.hwa. CSR tida.k mempenga.ruhi nila.i perusa.ha.a.n. 

4.4   Pembahasan Hasil Penelitian 

4.4.1  Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 

Ha.sil a.na.lisis regresi menunjukka.n bahwa kebijakan hutang memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien regresi 

sebesar 1.025, nilai t-hitung 3.586, dan tingkat signifikansi <0.001. Temuan ini 
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mengindikasikan bahwa setiap peningkatan satu unit dalam kebijakan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 1.025 unit. Dengan nilai standardized beta 

sebesar 0.400, kebijakan hutang merupakan variabel yang memberikan kontribusi 

paling besar terhadap nilai perusahaan dibandingkan variabel lainnya dalam 

penelitian ini. Hasil yang signifikan ini menunjukkan bahwa penggunaan hutang 

sebagai sumber pendanaan dapat memberikan dampak positif bagi nilai 

perusahaan ketika dikelola dengan baik. 

Temuan ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) dan konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinaga (2022) yang menganalisis 

perusahaan pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana kebijakan 

hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai 

variabel intervening. Hasil penelitian ini juga didukung oleh studi Somantri 

(2023) pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2013-

2017, yang menemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan baik secara simultan maupun parsial. Hal ini menunjukkan bahwa H2 

diterima yang berarti penggunaan hutang dalam konteks pasar modal Indonesia 

dapat memberikan sinyal positif kepada investor tentang keyakinan manajemen 

terhadap prospek perusahaan di masa depan. 

4.4.2  Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Ha.sil pengujia.n hipotesis menunjukka.n ba.hwa. kebija.ka.n dividen Kebijakan 

dividen terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan koefisien regresi sebesar 0.585, nilai t-hitung 2.335, dan 
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tingkat signifikansi 0.022. Hasil ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu 

unit dalam kebijakan dividen akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.585 

unit. Dengan nilai standardized beta sebesar 0.261, kebijakan dividen menempati 

posisi kedua dalam memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan setelah 

kebijakan hutang. Signifikansi hasil ini mengkonfirmasi bahwa keputusan 

pembayaran dividen merupakan faktor penting yang dipertimbangkan investor 

dalam menilai suatu perusahaan, sehingga. hipotesis perta.ma. da.la.m penelitia.n ini 

diterima.. 

Signifika.nsi penga.ruh kebija.ka.n dividen terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n da.pa.t 

dijela.ska.n mela.lui dividend signa.ling theory ya.ng dikemuka.ka.n oleh Miller da.n 

Rock (1985). Teori ini menya.ta.ka.n ba.hwa. pemba.ya.ra.n dividen memberika.n 

sinya.l positif kepa.da. investor mengena.i prospek perusa.ha.a.n di ma.sa. depa.n da.n 

kema.mpua.n ma.na.jemen da.la.m mengha.silka.n a.rus ka.s ya.ng sta.bil. Ketika. 

perusa.ha.a.n ma.mpu memba.ya.r dividen seca.ra. konsisten, ha.l ini mencerminka.n 

kinerja. keua.nga.n ya.ng ba.ik da.n keya.kina.n ma.na.jemen terha.da.p keberla.njuta.n 

profita.bilita.s perusa.ha.a .n. Investor cenderung menginterpreta.sika.n pemba.ya.ra.n 

dividen seba.ga.i indika.tor ba.hwa. perusa.ha.a.n memiliki funda.menta.l ya.ng kua.t da.n 

prospek pertumbuha.n ya.ng positif. 

Ha.sil penelitia.n ini seja.la.n denga.n bebera.pa. penelitia.n sebelumnya. ya.ng 

dila.kuka.n di pa.sa.r moda.l Indonesia . ma.upun interna.siona.l. Penelitia.n ya.ng 

dila.kuka.n oleh Ma.ha.ra.ni da.n Sua.rda.na. (2023) pa.da. perusa.ha.a.n BUMN di Bursa. 

Efek Indonesia. menemuka.n ba.hwa. kebija.ka.n dividen berpenga.ruh positif da.n 

signifika.n terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n. Demikia.n pula. denga.n penelitia.n Sa.ri da.n 
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Dewi (2024) ya.ng menunjukka.n ba.hwa. dividend pa.yout ra.tio memiliki penga.ruh 

positif terha.da.p price to book va.lue pa.da. perusa.ha.a.n sektor perba.nka.n. Ha.sil 

serupa. juga. ditemuka.n oleh Putri da .n Wija.ya. (2022) ya.ng menga.na.lisis 

perusa.ha.a.n ma.nufa.ktur periode 2019-2021. Konsistensi temua.n ini 

mengindika.sika.n ba.hwa. preferensi investor terha.da.p dividen ma.sih releva.n da.la.m 

konteks pa.sa.r moda.l emerging ma.rket seperti Indonesia.. 

Implika.si pra.ktis da.ri temua.n ini a.da.la.h ba.hwa. ma.na.jemen perusa.ha.a.n 

perlu mempertimba.ngka.n kebija.ka.n dividen seba.ga.i sa.la.h sa.tu stra.tegi untuk 

meningka.tka.n nila.i perusa.ha.a.n. Pemba.ya.ra.n dividen ya.ng sta.bil da.n konsisten 

da.pa.t memba.ntu perusa.ha.a.n da.la.m memba.ngun reputa.si ya.ng ba.ik di ma.ta. 

investor da.n mengura.ngi a.simetri informa.si a.nta.ra. ma.na.jemen da.n pemega.ng 

sa.ha.m. Na.mun demikia.n, ma.na.jemen juga. perlu mempertimba.ngka.n 

keseimba.nga.n a.nta.ra. pemba.ya.ra.n dividen denga.n kebutuha.n reinvesta.si untuk 

pertumbuha.n ja.ngka. pa.nja.ng. Kebija.ka.n dividen ya.ng optima.l a.da.la.h ya.ng da.pa.t 

mema.ksima.lka.n nila.i perusa.ha.a.n denga.n teta.p memperta.ha.nka.n kema.mpua.n 

perusa.ha.a.n untuk tumbuh da.n bersa.ing di ma.sa. depa.n. 

 

4.4.3  Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan 

Ha.sil pengujia.n hipotesis menunjukka.n ba.hwa. Corpora.te Socia.l 

Responsibility (CSR) tida.k berpenga.ruh signifika.n terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n, 

meskipun menunjukkan arah hubungan yang negatif dengan koefisien regresi 

sebesar -0.860, nilai t-hitung -0.983, dan tingkat signifikansi 0.329 (> 0.05). Nilai 
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standardized beta sebesar -0.109 mengindikasikan bahwa CSR memiliki 

kontribusi yang sangat kecil dan tidak signifikan terhadap variasi nilai perusahaan. 

Hasil yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa aktivitas CSR belum mampu 

memberikan dampak yang berarti terhadap peningkatan nilai perusahaan dalam 

sampel penelitian ini, bahkan cenderung menunjukkan hubungan negatif 

meskipun secara statistik tidak signifikan., sehingga. hipotesis ketiga. da.la.m 

penelitia.n ini ditola.k. 

Tida.k signifika.nnya. penga.ruh CSR terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n da.pa.t 

diseba.bka.n oleh bebera.pa. fa.ktor. Perta.ma., implementa.si CSR di Indonesia. 

mungkin ma.sih bersifa.t complia.nce-driven a.ta.u sekeda.r memenuhi regula.si ya.ng 

a.da., buka.n seba.ga.i stra.tegi bisnis ya.ng terintegra.si untuk mencipta.ka .n nila.i 

ja.ngka. pa.nja.ng. Kedua., investor di pa.sa.r moda.l Indonesia. mungkin ma.sih lebih 

fokus pa.da. kinerja. keua.nga.n ja.ngka. pendek diba.ndingka.n denga.n a.spek 

susta.ina.bility da.n ta.nggung ja.wa.b sosia.l perusa.ha.a.n. Ketiga., kua.lita.s pela.pora.n 

CSR ya.ng ma.sih berva.ria.si a.nta.r perusa.ha.a.n membua.t investor kesulita.n untuk 

menila.i da.mpa.k riil da.ri a.ktivita.s CSR terha.da.p kinerja. bisnis perusa.ha.a.n. 

Temua.n ini seja.la.n denga.n bebera.pa. penelitia.n ya.ng menunjukka.n ha.sil 

ya.ng mixed mengena.i hubunga.n a.nta.ra. CSR da.n nila.i perusa.ha.a.n. Penelitia.n ya.ng 

dila.kuka.n oleh Lesta.ri da.n Pa.ra.mita. (2024) pa.da. perusa.ha.a.n ESG 

(Environmenta.l, Socia.l, Governa.nce) menunjukka.n ba.hwa. hubunga.n a.nta.ra. CSR 

da.n kinerja. keua.nga.n tida.k sela.lu signifika.n da.n da.pa.t dipenga.ruhi oleh berba.ga.i 

fa.ktor kontekstua.l. Ha.sil ya.ng tida.k signifika.n juga. ditemuka.n oleh Nurwa.ti da.n 

Indra.wa.ti (2023) pa.da. perusa.ha.a.n sektor consumer goods di Indonesia.. Na.mun, 
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penelitia.n Sa.nti da.n Ma.ha.ra.ni (2022) da.n Wija.ya.nti da.n Kurnia.wa.n (2025) 

menemuka.n ha.sil ya.ng berbeda. dima.na. CSR berpenga .ruh positif signifika.n 

terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n pa.da. perusa.ha.a.n ya.ng menera.pka.n susta.ina.bility 

reporting. Ha.l ini mengindika.sika.n ba.hwa. da.mpa.k CSR terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n 

mungkin memerluka.n wa.ktu ya.ng lebih la.ma. untuk da.pa.t terliha.t, a.ta.u terga.ntung 

pa.da. sektor industri da.n ka.ra.kteristik perusa.ha.a.n tertentu. 

Meskipun ha.sil penelitia.n menunjukka.n ba.hwa. CSR tida.k berpenga.ruh 

signifika.n terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n da.la.m ja.ngka. pendek, ha.l ini tida.k bera.rti 

ba.hwa. perusa.ha.a.n ha.rus menga.ba.ika.n a.ktivita.s CSR. Implementa.si CSR ya.ng 

efektif da.pa.t memberika.n ma.nfa.a.t ja.ngka. pa.nja.ng berupa. peningka.ta.n reputa.si 

perusa.ha.a.n, loya.lita.s pela.ngga.n, da.n a.kses ya.ng lebih ba.ik terha.da.p sumber da.ya.. 

Ma.na.jemen perlu memfokuska.n pa.da. implementa.si CSR ya.ng terintegra.si denga.n 

stra.tegi bisnis da.n da.pa.t mencipta.ka.n sha.red va.lue ba.gi perusa.ha.a.n da.n 

sta.keholder. Sela.in itu, perusa.ha.a.n juga. perlu meningka.tka.n kua.lita.s pela.pora.n 

CSR a.ga.r investor da.pa.t lebih mema.ha.mi da.mpa.k a.ktivita.s CSR terha.da.p 

keberla.njuta.n bisnis perusa.ha.a.n. 

 

 


