e-issn : 2621 - 8186

CESJ Center of Economic Student Journal Vol. 8 No. 1, January 2025
DOI : https://doi.org/10.56750/csej.v8i1.1048

Pengaruh Keputusan Investasi, Struktur Modal dan
Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan
(Studi Empiris pada Perusahaan Otomotif yang Terdaftar di
BEl pada Tahun 2019-2023)

Safira Nur Istiqomah', Mujiyati2
Email korespondensi : b200190483@student.ums.ac.id
™2Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Muhammadiyah Surakarta

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, struktur modal,
dan kebijokan dividen terhadap kinerja keuangan pada perusahaan otomotif yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) selama periode 2019-2023. Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Teknik pemilihan
sampel yang diterapkan ialah purposive sampling, dan sumber data yang digunakan
adalah data sekunder. Pengumpulan data dilakukan melalui dua metode, yakni studi
dokumentasi dan studi pustaka. Teknik andalisis data untuk mengukur pertumbuhan
ekonomi dilakukan dengan variabel ekonomi makro, dan analisis menggunakan Regresi
Linier Berganda dengan bantuan perangkat lunak SPSS. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, struktur
modal juga berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sementara kebijakan
dividen tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.
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Pendahuluan

Di era globalisasi, persaingan bisnis semakin ketat, mendorong
perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan mereka. Salah satu
faktor utama yang memengaruhi kinerja keuangan adalah keputusan
investasi dan struktur modal (Sinai, 2022). Investasi yang bijak
memungkinkan perusahaan mengalokasikan sumber daya secara
efisien, meningkatkan profitabilitas, dan memperluas pangsa pasar.
Sebaliknya, keputusan investasi yang kurang tepat dapat menghambat
pertumbuhan perusahaan. Selain itu, struktur modal, yang mencerminkan
keseimbangan antara modal ekuitas dan utang, juga berperan penting
dalam menentukan stabilitas dan efisiensi keuangan perusahaan (Tandi
et al., 2018).

Kinerja keuangan perusahaan biasanya diukur melalui laporan
keuangan, yang memberikan gambaran tentang kondisi keuangan
perusahaan dalam periode fertentu. Laporan ini menjadi dasar
pengambilan keputusan bagi manajemen serta acuan bagiinvestor dan
pemangku kepentingan lainnya (Prinastuti et al., 2019). Faktor lain yang
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turut memengaruhi kinerja keuangan adalah kebijakan dividen, yang
menentukan bagaimana laba perusahaan dibagikan kepada
pemegang saham. Kebijakan dividen yang tinggi dapat mengurangi
loba ditahan perusahaan, sementara dividen yang rendah
memungkinkan perusahaan mempertahankan lebih banyak modal untuk
investasi (Damayanti & Pinem, 2023).

Di Indonesia, industri otomotif didominasi oleh berbagai produsen
internasional seperti Honda, Toyota, Suzuki, Nissan, dan Mazda dari
Jepang, serta Chevrolet dan Ford dari Amerika, dan BMW, Volkswagen,
serta Mercedes-Benz dari Jerman (Maduwu & Simbolon, 2023). Industri ini
terus berkembang dengan berbagai inovasi baru untuk menarik
konsumen. Menurut Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia
(Gaikindo), meskipun menghadapi tantangan seperti kenaikan harga
minyak dan kebijakan moneter, industri otomotif tetap menunjukkan
pertumbuhan positif (Sujata & Badjra, 2020). Pada akhir 2020, penjualan
mobil di Indonesia mencapai 532.027 unit (grosir) dan 578.327 unit (ritel),
menunjukkan peran besar sektor ini dalam perekonomian nasional.

Namun, dampak pandemi COVID-19 menyebabkan fluktuasi kinerja
keuangan di sektor otomotif. Pada tahun 2020, PT Astra International Tbk
dan PT Gajah Tunggal Tbk mengalami penurunan signifikan. Astra
International mencatat pendapatan Rp 54 triliun pada kuartal 1-2020, turun
9% dibandingkan periode sebelumnya, sementara laba bersinnya turun
8% dari RpS,21 triliun menjadi Rp4,81 triliun (Firdaus, 2020).

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan faktor-faktor utama
yang memengaruhi kinerja keuangan, di antaranya:

o Keputusan Investasi: Berpengaruh langsung terhadap profitabilitas
dan pertumbuhan perusahaan (Atun, 2023).

o Struktur Modal: Menentukan keseimbangan antara utang dan
ekuitas serta memengaruhi risiko keuangan perusahaan (Harsono &
Pamungkas, 2020).

« Kebijakan Dividen: Berfungsi sebagai sinyal bagi investor dan
memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan (Damayanti &
Pinem, 2023).

Berbagai penelitian sebelumnya memberikan hasil yang beragam.
Sahid & Henny (2023) meneliti pengaruh Green Intellectual Capital, CSR,
ukuran perusahaan, struktur modal, dan keputusan investasi terhadap
kinerja keuangan. Sementara itu, Harsono & Pamungkas (2022)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja
keuangan, ftetapi struktur modal dan likuiditas fidak berpengaruh
signifikan. Penelitian lainnya oleh Aprilia & Fadilah (2022) menunjukkan
bahwa struktur modal memiliki dampak signifikan terhadap kinerja
keuangan, tetapi kepercayaan investor tidak berpengaruh.
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Berdasarkan perbedaan temuan dalom penelitian sebelumnyaq,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi,
struktur modal, dan kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan pada
perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2019-2023.

Tinjauan Teori

Signal Theory

Menurut Brigham dan Houston (2001), teori sinyal merujuk pada
tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk memberikan informasi
kepada investor mengenai bagaimana pandangan manajemen
terhadap prospek masa depan perusahaan (Alphamalana & Paramita,
2021). Sinyal ini berupa informasi mengenai tindakan yang telah diambil
oleh manajemen untuk mewujudkan keinginan pemilik. Informasi yang
disampaikan oleh perusahaan memiliki nilai yang sangat penting karena
dapat mempengaruhi keputusan investasi dari pihak luar perusahaan
(Ayu et al., 2018). Informasi ini sangat penting bagi investor dan pelaku
bisnis karena pada dasarnya memberikan penjelasan, catatan, atau
gambaran mengenai kondisi masa lalu, situasi saat ini, atau prospek masa
depan perusahaan, yang semuanya berpengaruh pada kelangsungan
hidup perusahaan serta dampaknya terhadap perusahaan tersebut.

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merujuk pada ukuran yang digunakan untuk
menilai sejauh mana sebuah perusahaan mengelola sumber daya
mereka dengan baik untuk menghasilkan laba (Said, 2018). Salah satu
metrik umum yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan adalah
rasio laba bersih terhadap ekuitas. Kinerja keuangan adalah alat evaluasi
yang penting bagi perusahaan untuk mengevaluasi seberapa efisien
pengelolaan sumber daya mereka dalam mencapai profitabilitas
(Abdillah & Situngkir, 2021). Dari perspektif teori sinyal, tingkat profitabilitas
yang dicapai oleh perusahaan menjadi sinyal positif bagi investor, yang
dapat diartikan sebagai indikasi prospek yang cerah untuk perusahaan
di masa depan.

Keputusan Investasi

Investasi ialah proses pembelian satu atau lebih aset dengan
harapan mendapatkan keuntungan di kemudian hari. Investasi ini sering
kali memiliki jangka waktu yang panjang. Individu atau organisasi dapat
memutuskan untuk melakukan investasi jangka pendek atau jangka
panjang (Atun, 2023). Ini melibatkan penundaan konsumsi saat ini untuk
digunakan dalam produksi yang lebih efisien dalam jangka waktu
tertentu, yang menunjukkan bahwa investasi adalah komitmen terhadap
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sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan sekarang,
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa depan.

Struktur Modal

Struktur modal merujuk pada sumber keuangan jangka panjang
yang digunakan dalam operasi bisnis. Manajemen dana modal yang
cermat dapat berdampak positif pada kinerja organisasi (Sintyana &
Artini, 2019). Identifikasi struktur modal yang paling sesuai untuk
perusahaan adalah kunci dalam pengambilan keputusan keuangan.
Untuk mengukur variabel ini, digunakan rumus Debt to Asset Ratio (DAR),
yang merupakan perbandingan antara total hutang dan total aset.

Kebijakan Dividen

Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan yang menjadi
hak pemegang saham. Perusahaan memiliki  kebijokan untuk
membagikan laba yang diperoleh kepada pemegang saham di akhir
periode, serfa menentukan seberapa besar bagian yang akan dibagikan
atau apakah laba yang diterima akan diinvestasikan kembali. Menurut
(Muhamad & Ardini, 2021) mengemukakan bahwa rasio pembayaran
dividen (dividend payout ratio) ialah persentase pendapatan yang akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen tunai. Artinya,
semakin tinggi rasio pembayaran dividen yang ditetapkan perusahaan,
semakin sedikit dana yang tersedia untuk diinvestasikan kembali, yang
dapat menghambat pertumbuhan perusahaan. Rasio ini menentukan
seberapa banyak laba yang dibagikan dalom bentuk dividen tunai dan
seberapa banyak yang ditahan sebagai sumber pendanaan. (Yuniastri
et al., 2021).

Kerangka Penelitian

Keputusan
Investasi

Kinerja
Struktur Modal Keuangan

Kebijakan Deviden

Gambar 1 Kerangka Penelitian

Hipotesis Penelitian
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Kinerja Keuangan

Keputusan investasi dapat memiliki pengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan suatu perusahaan atau entitas bisnis. Pengaruh ini
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dapat tercermin dalam berbagai aspek kinerja keuangan, termasuk laba
bersin, pertumbuhan pendapatan, arus kas, dan nilai perusahaan.
Keputusan investasi yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan. Jika
investasi menghasilkan proyek yang menguntungkan, nilai perusahaan
secara keseluruhan dapat meningkat, yang menguntungkan pemegang
saham dan pemilik perusahaan. Keputusan investasi juga membawa
risiko keuangan. Jika investasi berisiko tinggi dan gagal, ini dapat
menghasilkan kerugian yang signifikan dan mempengaruhi kesehatan
keuangan perusahaan. Oleh karena itu, manajemen risiko dan analisis
risiko sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi. Penelitian
oleh (Deska et al., 2022) mengatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, maka hipotesis penelitian ini
adalah sebagai berikut

H1: Keputusan Investasi Berpengaruh Terhadap Kinerja Keuangan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan

Struktur modal, atau cara suatu perusahaan membiayai operasinya
melalui campuran utang dan ekuitas, dapat memiliki dampak signifikan
pada kinerja keuangan perusahaan. Struktur modal yang berbeda akan
memiliki biaya modal yang berbeda. Penggunaan utang biasanya
berarti membayar bunga, yang dapat mengurangi laba bersih.
Sebaliknya, menggunakan ekuitas dapat menghindari biaya bunga,
tetapi mungkin mengakibatkan dilusi pemegang saham. Oleh karena itu,
struktur modal yang baik harus mencari keseimbangan antara biaya
modal dan potensi pertumbuhan laba. Struktur modal yang tepat juga
dapat mempertimbangkan siklus bisnis. Selama masa resesi, perusahaan
dengan utang berat mungkin lebih rentan terhadap tekanan keuangan
daripada yang memiliki struktur modal yang lebih seimbang. Penelitian
oleh (Ritonga et al, 2021) mengatakan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Maka hipotesis penelitian ini
adalah sebagai berikut
H2: Struktur Modal Berpengaruh Terhadap Kinerja Keuangan

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan

Secara umum, kebijokan dividen yang baik diyakini dapat
memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan,
baik dalam hal profitabilitas, likuiditas, maupun nilai perusahaan. Hipotesis
pertama yang dapat digjukan adalah bahwa kebijakan dividen yang
lebih tinggi akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, karena
dividen yang dibagikan dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
memperbaiki persepsi pasar terhadap perusahaan. Peningkatan dividen
dapat dilihat sebagai indikasi kestabilan keuangan dan prospek yang
baik, yang pada gilrannya dapat meningkatkan permintaan terhadap

Center of Economic Student Journal 8 (1) (2025) | 201



@

Center of Economic Student Journal Vol. 8 No. 1, January 2025
e-issn : 2621 - 8186
DOI : https://doi.org/10.56750/csej.v8i1.1048

saham perusahaan dan memperbaiki likuiditas. Penelitian oleh (E. Nur et
al., 2021) mengatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap
kinerja keuangan. Maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut:
H3: Kebijakan Dividen Berpengaruh Terhadap Kinerja Keuangan

Metode Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan berdasarkan variabel yang diteliti
yaitu bersifat kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Populasi merujuk
pada seluruh kelompok atau kumpulan individu, objek, atau elemen yang
menjadi subjek dari penelitian atau analisis statistik. Teknik pengambilan
sampel penelitian ini menggunakan purposive  sampling. Kriteria
penentuan sampel dalam penelitian ini ialah:

a. Perusahaan Otomotif yang tercatat di BEI antara tahun 2019-2023.

b. Perusahaan manufaktur yang memperoleh laba positif  dan
menyajikan informasi yang digunakan untuk menganalisis setiap
variabel dalam penelitian selama tahun 2019-2023.

c. Perusahaan otomotif yang memiliki laporan keuangan lengkap
antara tahun 2019-2023.

Data sekunder berfungsi sebagai sumber penelitian. Informasi dari
sumber yang sudah ada sebelumnya, seperti dokumen penting, situs
web, buku, dan sebagainya, disebut sebagai data sekunder. Dua
metode studi dokumentasi dan penelitian literatur digunakan untfuk
mengumpulkan data dalam penelitian ini. Data penelitian ini akan
dikumpulkan melalui publikasi jurnal, buku-buku referensi terkait, dan
laporan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun
2019 dan 2023 dan diakses melalui situs web hitps://www.idx.co.id/id.

Teknik analisis data yang diterapkan dalam penelitian ini mengukur
pertumbuhan ekonomi menggunakan variabel ekonomi makro. Metode
analisis data yang digunakan adalah Regresi Linier Berganda dengan
bantuan perangkat uji SPSS (Ghozali, 2018). Uji yang digunakan yaitu uji
statistik deskriptif, uji asumsi klasik; uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas, Uji Autokorelasi, uji hipotesis, uji regresi linier berganda,
vji f, uji t, dan uji koefisien determinasi.

Hasil Penelitian
Uji Normalitas
Tujuan dari uji normalitas ialah untuk mengetahui apakah model
regresi dan residual persamaan regresi memiliki distribusi normal atau
tidak. Uji Kolmogorov-Smirnov Test digunakan dalam uji normalitas ini. Hasil
vji normalitas dengan menggunakan  Kolmogorov-Smirnov  Test

ditampilkan pada tabel berikut:
Tabel 1 Uji Normalitas
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Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 Normal

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)

Berdasarkan tabel 1, dapat disimpulkan bahwa hasil Uji Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan nilai signifikan dengan nilai Kolmogorov-Smirnov
sebesar 0,200, yang lebih besar dari 0,05. Ini berarti bahwa hasil ini
membuktikan bahwa variabel dalam penelitian ini memiliki sebaran data
yang normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat
korelasi antara variabel independen dalam sebuah model regresi. Dalam
penelitian ini, uji dilakukan dengan menggunakan Tolerance Value dan
Variance Inflation Factor (VIF). Berikut adalah hasil Uji Multikolinearitas

yang tercantum pada tabel 2:
Tabel 2 Hasil Uji Multikolinearitas

DER 0,753 1,328 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

TAG 0,813 1,229 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

DPR 0,899 1,113 Tidak Terjadi

Multikolinearitas

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)

Berdasarkan tabel 2, dapat dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
masalah multikolinearitas antar variabel independen dalam analisis ini.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai Tolerance dan VIF dari masing-masing
variabel. Variabel DER memiliki nilai Tolerance sebesar 0,753 dan VIF
sebesar 1,328. Nilai Tolerance yang lebih besar dari 0,10 dan VIF yang
lebinh kecil dari 10 mengindikasikan bahwa variabel DER tidak terpengaruh
oleh multikolinearitas. Demikian pula, variabel TAG memiliki nilai Tolerance
sebesar 0,813 dan VIF sebesar 1,229. Nilai-nilai ini juga berada dalam
batas yang dapat diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
TAG fidak mengalami multikolinearitas. Sementara itu, variabel DPR
menunjukkan nilai Tolerance sebesar 0,899 dan VIF sebesar 1,113. Nilai-
nilai ini  semakin  memperkuat kesimpulan bahwa tfidak ada
multikolinearitas pada variabel DPR.

Secara keseluruhan, hasil analisis menunjukkan bahwa ketiga
variabel independen, yaitu DER, TAG, dan DPR, bebas dari masalah
multikolinearitas. Ini berarti bahwa ketiga variabel tersebut dapat
digunakan secara bersamaan dalam model regresi tanpa menimbulkan
bias atau ketidakakuratan dalam estimasi parameter. Dengan demikian,
model yang dibangun dapat diandalkan untuk melakukan analisis lebih
lanjut.
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Uji Heteroskedastisitas

Fungsi uji ini guna mengetahui apakah dalam model regresi
terdapat ketidoksamaan varians antara residual satu pengamatan
dengan pengamatan lainnya. Berikut  adalah  hasil  dari  uji
Heteroskedastisitas yang telah dilakukan:

Tabel 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Keputusan Investasi (DER) 0,762 Homoskedastisitas
Struktur Modal (TAG) 0,920 Homoskedastisitas
Kebijakan Dividen (DPR) 0,074 Homoskedastisitas

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)

Berdasarkan tabel 3, dapat disimpulkan bahwa fidak terdapat
masalah heteroskedastisitas pada ketiga variabel yang diuji, yaitu DER,
TAG, dan DPR. Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi (p-value) dari
masing-masing variabel yang lebih besar dari 0,05, yang mengindikasikan
bahwa asumsi homoskedastisitas terpenuhi. Variabel DER memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,762, yang jauh di atas batas kritis 0,05. Ini
menunjukkan bahwa varians residual dari variabel DER bersifat konstan
atau homoskedastis. Demikian pula, variabel TAG memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,920, yang juga jauh lebih besar dari 0,05, mengonfirmasi bahwa
tidak terjadi heteroskedastisitas pada variabel ini. Sementara itu, variabel
DPR memiliki nilai signifikansi sebesar 0,074. Meskipun nilai ini lebih
mendekati batas 0,05 dibandingkan dengan dua variabel lainnya,
namun tetap berada di atas batas tersebut, sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel DPR juga memenuhi asumsi homoskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalom model
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Dalam hal ini
digunakan uji DW untuk mendeteksi autokorelasi. Berikut hasil pengujian:

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi

Nilai DW-hitung Kriteria Keputusan
1,908 Du < DW <4-du Tidak ada autokorelasi
Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)
Diketahui :
DW  :1,908
DI - 1,5035
Du :1,6960

Du < DW < 4-Du
=1,5035< 1,908 <4-1,6960
=1,5035< 1,908 < 2,304
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Tabel 4, dengan tingkat kesalahan (a) = 5% dan dua prediktor,
mendukung kesimpulan bahwa tidak ada masalah autokorelasi karena
nilai DW dari hasil regresi adalah 1.908, berada di antara 1.5035 dan 2.304.
Dinyatakan sebaliknya, hipotesis nol yang menyatakan adanya
autokorelasi dapat ditolak, sedangkan hipotesis yang menyatakan tidak
ada masalah autokorelasi dapat diterima.

Uji Ketepatan Model
Uji F

Uji signifikansi simultan digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel independen (Keputusan Investasi, Struktur Modal, dan Kebijakan
Dividen) terhadap variabel dependen (Kinerja Keuangan) secara
bersamaan. Hasil uji F dilihat melalui kolom sig. pada ANOVA, dengan
taraf signifikansi 5% (0,05). Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, Ha
diterima, jika > 0,05, Ha ditolak. Berikut hasil uji F:

Tabel 5 Hasil Uji F

Mempunyai

15,205 2,75 0,000
pengaruh bermakna

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)

Berdasarkan hasil dari tabel 5, didapatkan bahwa Fhitung 15,205 > 2,75
untuk 65 sampel data dengan signifikansi 0,000 < 0,05. Dengan ini dapat
disimpulkan bahwa secara simultan variabel independen mempunyai
pengaruh bermakna terhadap variabel dependen.

Uji t

Uji 1 pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel bebas secara individual dalam menerangkan variasi variabel
terikat. Uji t ini bertujuan untuk mengetahui ada tfidaknya pengaruh
Keputusan Investasi (X1), Struktur Modal (X2), dan Kebijakan Dividen (X3)
secara simultan terhadap variabel dependen yaitu Kinerja Keuangan (Y).
Berikut hasil uji t:

Tabel 6 Hasil Uji t

Keputusan
Investasi (DER) 4,026 1,997 0,000 Berpengaruh
Struktur Modal
(TAG) 2,955 1,997 0,004 Berpengaruh
Kebijakan
Dividen (DPR) 0,382 1,997 0,704 Berpengaruh

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)
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Penjelasan dari uji t dari setiap variabel independen adalah sebagai
berikut:

a. Pengaruh Keputusan Investasi (DER) terhadap Kinerja Keuangan
(ROA) adalah 4,026 yang artinya 4,026 > 1,997 dan nilai signifikansinya
0,000 < 0,05. Jadi secara parsial Keputusan Investasi berpengaruh
signifikan terhadap Kinerja Keuangan.

b. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan adalah 2,955
yang artinya 2,955 > 1,997 dan nilai signifikansinya 0,004 < 0,05. Jadi
secara parsial Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja
Keuangan.

c. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan adalah 0,382
yang artinya 0,382 < 1,997 dan nilai signifikansinya 0,704 > 0,05. Jadi
secara parsial Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kinerja Keuangan.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Analisis koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur
seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dalam bentuk persentase. Nilai RZ berkisar antara 0 hingga 1,
semakin mendekati 1, semakin baik kecocokan model regresi. Berikut
adalah hasil analisis uji Koefisien Determinasi (R2). Berikut ini adalah hasil
dari analisis uji Koefisien Determinasi (R?) :

Tabel 7 Hasil R Square

Kinerja Keuangan 0,428

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)

Hasil yang didapatkan menyatakan bahwa nilai dari koefisien determinasi
(R?) sebesar 0,428 atau 42,8% sehingga variabel independent dalam penelitian
ini yaitu Keputusan Investasi, Struktur Modal dan Kebijokan Dividen dapat
menjelaskan variasi tferhadap variabel dependent yaitu Kinerja Keuangan
sebesar 42,8% dan sisanya sebesar 57,2% dijelaskan oleh variabel lain diluar
variabel dalam penelitian ini.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menganalisis hubungan
antara variabel Keputusan Investasi, Struktur Modal, dan Kebijakan Dividen
terhadap Kinerja Keuangan. Berdasarkan perhitungan, diperoleh hasil sebagai
berikut

Tabel 8 Hasil Analisis Regresi Linier

Konstanta 0,069 0,010
Keputusan Investasi
(DER) 0,021 0,005
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Struktur Modal (TAG) 0,208 0,070
Kebijakan Dividen
(DPR) 0,003 0,007

Sumber: Data Sekunder Diolah (2025)

Y = 0,069 + 0,021KI 4+ 0,2085M + 0,003KD + ¢

a. Nilai konstanta sebesar 0,069 artinya jika variabel lain bernilai konstan
maka nilai variabel Y akan bernilai 0,069.

b. Koefisien Keputusan Investasi sebesar 0,021 menunjukkan bahwa
sefiap kenaikan satu unit pada variabel Keputusan Investasi, nilai Y
akan meningkat sebesar 0,021, dengan asumsi variabel lain (Struktur
Modal dan Kebijakan Dividen) tetap konstan.

c. Koefisien Struktur Modal sebesar 0,208 menunjukkan bahwa setiap
kenaikan satu unit pada variabel Struktur Modal, nilai Y akan
meningkat sebesar 0,208, dengan asumsi variabel lain (Keputusan
Investasi dan Kebijakan Dividen) tetap konstan.

Koefisien Kebijakan Dividen sebesar 0,003 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu unit pada variabel Kebijakan Dividen, nilai Y akan
meningkat sebesar 0,003, dengan asumsi variabel lain (Keputusan
Investasi dan Struktur Modal) tetap konstan.

Pembahasan Penelitian

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil uji t diatas, didapat nilai t hitung adalah 4,026 yang
arfinya 4,026 > 1,997 dan nilai signifikansinya 0,000 < 0,05. Jadi secara
parsial Keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Kinerja
Keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Deska et al., 2022) mengatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan karena keputusan investasi merupakan langkah strategis yang
menentukan alokasi sumber daya perusahaan untuk menghasilkan return
di masa depan. Ketika perusahaan melakukan investasi yang tepat,
seperti pembelian aset tetap, pengembangan produk baru, atau
ekspansi bisnis, hal ini dapat meningkatkan pendapatan, efisiensi
operasional, dan daya saing perusahaan. Investasi yang efektif akan
menghasilkan arus kas masuk yang lebih besar, meningkatkan
profitabilitas, dan pada akhimmya mendorong pertumbuhan nilai
perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan
Berdasarkan hasil uji t diatas, didapat nilai t hitung adalah 2,955 yang
artinya 2,955 > 1,997 dan nilai signifikansinya 0,004 < 0,05. Jadi secara
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parsial Struktur Modal berpengaruh signifikan terhnadap Kinerja Keuangan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Ritonga et al., 2021) mengatakan bahwa struktur modal berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
karena struktur modal menentukan bagaimana perusahaan mendanai
operasi dan pertumbuhannya, baik melalui hutang maupun modal
sendiri. Komposisi antara hutang dan ekuitas ini memiliki implikasi langsung
pada biaya modal, risiko finansial, dan profitabilitas perusahaan.
Penggunaan hutang yang optimal dapat memberikan manfaat melalui
fax shield, yaitu pengurangan pajak karena bunga hutang dapat
dikurangkan dari pendapatan kena pajak.

Namun, hutang yang berlebihan dapat meningkatkan beban
bunga dan risiko kebangkrutan, yang pada akhirnya menekan kinerja
keuangan. Di sisi lain, ketergantungan yang terlalu besar pada modal
sendiri mungkin mengurangi risiko finansial tetapi dapat meningkatkan
biaya modal karena biaya ekuitas umumnya lebih tinggi daripada biaya
hutang. Struktur modal yang seimbang dan sesuai dengan profil risiko
perusahaan akan meminimalkan biaya modal secara keseluruhan,
meningkatkan efisiensi finansial, dan mendorong kinerja keuangan yang
lebih baik.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil uji t diatas, didapat nilai t hitung adalah 0,382 yang
artinya 0,382 < 1,997 dan nilai signifikansinya 0,704 > 0,05. Jadi Kebijakan
Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Hasil
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh
(E. Nur et al., 2021) mengatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan karena mungkin kebijakan dividen lebih mencerminkan
keputusan distribusi laba kepada pemegang saham daripada keputusan
yang langsung memengaruhi  operasional atau pertumbuhan
perusahaan. Kebijakan dividen dapat memberikan sinyal kepada pasar
tentang prospek perusahaan, tetapi hal ini fidak secara langsung
mengubah fundamental kinerja keuangan seperti profitabilitas, likuiditas,
atau pertumbuhan aset. Kinerja keuangan lebih dipengaruhi oleh faktor-
faktor seperti efisiensi operasional, kualitas keputusan investasi, dan
manajemen risiko, sementara kebijakan dividen hanya menentukan
berapa besar laba yang dibagikan kepada pemegang saham dan
berapa yang ditahan untuk reinvestasi (Yuniastri et al., 2021).
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Simpulan dan Saran

Berdasarkan hasil dan pembahasan diperoleh bahwa keputusan
investasi berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Hal ini
menunjukkan bahwa keputusan investasi yang tepat, seperti pembelian
aset tetap, pengembangan produk baru, atau ekspansi bisnis, dapat
meningkatkan pendapatan, efisiensi operasional, dan daya saing
perusahaan, yang pada akhirnya berdampak positif pada kinerja
keuangan. Struktur Modal juga berpengaruh signifikan terhadap Kinerja
Keuangan. Struktur modal yang seimbang antara hutang dan ekuitas
dapat meminimalkan biaya modal, meningkatkan efisiensi finansial, dan
mendorong kinerja keuangan yang lebih baik. Penggunaan hutang yang
optimal dapat memberikan manfaat melalui tax shield, namun hutang
yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan. Kebijakan
Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijokan dividen lebih mencerminkan keputusan
distribusi laba kepada pemegang saham daripada keputusan yang
langsung memengaruhi operasional atau pertumbuhan perusahaan.
Kinerja keuangan lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti efisiensi
operasional, kualitas keputusan investasi, dan manajemen risiko.
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