| Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

PENGARUH DIVERSIFIKASI PENDAPATAN, STRUKTUR
MODAL DAN PENGUNGKAPAN MANAJEMEN RISIKO
PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

Dhimas Kurniawan'; Ani Kusbandiyah?; Hadi Pramono?; Siti Nur Azizah*
Universitas Muhammadiyah Purwokerto, Banyumas'->34
Email : dhimaskurni@gmail.com'; annykusbandiyah@gmail.com?;
pramono.hadi.75@gmail.com?; sitinurazizah@ump.ac.id*

ABSTRAK

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap kinerja perusahaan melalui harga
saham. Nilai perusahaan yang tinggi menggambarkan kesejahteraan pemegang saham dan
meningkatkan kepercayaan pasar. Nilai perusahaan yang baik mampu mendorong minat
investor untuk berinvestasi. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis dan menguji faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah diversifikasi pendapatan, struktur modal, dan pengungkapan manajemen risiko
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor perbankan konvensional
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021 sampai 2024. Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif. Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling,
sehingga jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 43 perusahaan dan jumlah data yang
digunakan sebanyak 172 data. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda dengan menggunakan program atau software Stata. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin
baik struktur modal, maka semakin tinggi nilai perusahaan. Sedangkan, diversifikasi pendapatan
dan pengungkapan manajemen risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini mengindikasikan bahwa upaya peningkatan nilai perusahaan dalam sektor
perbankan lebih dipengaruhi oleh struktur modal dibandingkan diversifikasi pendapatan dan
pengungkapan manajemen risiko perusahaan.

Kata Kunci : Diversifikasi Pendapatan; Struktur Modal; Pengungkapan Manajemen Risiko
Perusahaan; Nilai Perusahaan

ABSTRACT

Firm value is investors' perception of a firm's performance through its share price.
High firm value reflects shareholder welfare and increases market confidence. A good firm
value can encourage investor interest. The purpose of this study is to analyze and examine the
factors that influence firm value. The variables used in this study are income diversification,
capital structure, and enterprise risk management disclosure. The population in this study is
conventional banking sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from
2021 to 2024. This study uses a quantitative method. Data were obtained from the company's
financial reports. The sampling technique used in this study is purposive sampling, so that the
number of samples obtained is 43 companies, and the amount of data used is 172. The data
analysis method used is multiple linear regression analysis using the Stata program or software.
The results show that capital structure has a positive effect on firm value. This means that the
better the capital structure, the higher the firm's value. Meanwhile, income diversification and
enterprise risk management disclosure do not affect firm value. These findings indicate that
efforts to increase firm value in the banking sector are more influenced by capital structure than
by income diversification and enterprise risk management disclosure.

Keywords : Income Diversification, Capital Structure; Enterprise Risk Management Disclosure;
Firm Value

PENDAHULUAN
Sektor utama yang berperan penting dalam menyokong perekonomian negara adalah

sektor perbankan (Barak & Sharma, 2023). Bank berperan dalam menjaga stabilitas keuangan
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melalui kegiatan penghimpunan dan penyaluran dana (Kadek Dewi Anjali dkk., 2024). Peran
bank akan kuat ketika bank memperkuat kredibilitas dan kepercayaan stakeholders. Salah satu
cara menjaga kepercayaan stakeholders adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan
(Miralles-Quiros dkk., 2019). Nilai perusahaan menunjukkan seberapa besar kepercayaan publik
terhadap perusahaan dengan melihat kinerja perusahaan sejak berdiri hingga sekarang. Nilai
perusahaan bisa dilihat dari harga saham di pasar modal (Pramono dkk., 2022; Tresia Simamora
dkk., 2020). Jika harga saham naik, artinya nilai perusahaan juga ikut naik (Agustin dkk., 2022).
Pada Februari 2025, terjadi penurunan IHSG yang ditunjukkan pada Gambar 1.

Menurut data Bursa Efek Indonesia (BEI), selama periode 5-11 Februari 2025 IHSG
mengalami penurunan sebesar 7,0%, dari 7.024,23 menjadi 6.531,99. Penurunan ini
menunjukkan melemahnya sentimen pasar. Penurunan harga saham juga terlihat pada bank-
bank besar, seperti Bank Mandiri (BMRI) turun 12,86%, Bank Rakyat Indonesia (BBRI) 5,65%,
Bank Negara Indonesia (BBNI) 12,47%, Bank Tabungan Negara (BBTN) 8,46%, Bank Central
Asia (BBCA) 0,82%, Bank CIMB Niaga (BNGA) 4%, Bank Permata (BNLI) 2,23%, Bank
Danamon (BDMN) 1,96%, dan Bank OCBC NISP (NISP) 3,68% (Agustiyani, 2025).
Penurunan ini dipicu oleh kekhawatiran pasar terhadap kebijakan tarif dagang Presiden Amerika
Serikat Donald Trump (Agustiyani, 2025). Kondisi ini menunjukkan bahwa penurunan pasar
memberikan tekanan nyata terhadap nilai perusahaan, sehingga bank-bank tersebut perlu
mengupayakan peningkatan nilai perusahaan (Supriyadi & Setyorini, 2020).

Beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah diversifikasi pendapatan,
struktur modal, dan pengungkapan manajemen risiko perusahaan (Irdawati dkk., 2022; Pertiwi
& Suhartini, 2022). Diversifikasi pendapatan merupakan strategi bank untuk memperoleh
penerimaan dari berbagai sumber selain pendapatan bunga. Strategi ini diperlukan karena bank
perlu mengurangi ketergantungan pada aktivitas kredit yang memiliki risiko fluktuasi tinggi
(Yustyarani & Yuliana, 2020) Kebutuhan tersebut mendorong bank meningkatkan pendapatan
nonbunga melalui biaya layanan, komisi, asuransi, dan perdagangan sekuritas (El Dabo &
Margaretha Leon, 2025). Pendapatan nonbunga ini juga berkembang melalui layanan surat
berharga, penjaminan emisi, penjualan asuransi, dan layanan transaksi (Sudaryanti dkk., 2023).
Perkembangan tersebut menjadikan diversifikasi pendapatan semakin penting untuk menjaga
stabilitas usaha bank. Stabilitas ini memungkinkan bank memperluas aliran laba dan
meningkatkan nilai perusahaan di tengah persaingan industri yang ketat (Aini dkk., 2023;
Pertiwi & Suhartini, 2022). Temuan ini sejalan dengan penelitian Firmansyah dkk. (2024) ,
Lifaldi dkk. (2023) , dan Setianto (2020) menunjukkan bahwa diversifikasi pendapatan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian sebelumnya dari Prastya

dkk. (2023), Pertiwi & Suhartini (2022), Wildan & Yulianti (2021), dan Yustyarani & Yuliana
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(2020) menunjukkan bahwa diversifikasi pendapatan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Selanjutnya, struktur modal adalah perbandingan antara utang dan ekuitas yang
digunakan perusahaan untuk mendanai aktivitas operasional dan investasi (Pasaribu dkk., 2025).
Perbandingan ini juga menggambarkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan pendanaan
eksternal untuk mendukung kegiatan bisnisnya (Kusbandiyah dkk., 2024). Pemanfaatan
pendanaan eksternal melalui utang yang dikelola secara efektif dapat menjaga stabilitas
keuangan perusahaan (Halawa dkk., 2024) . Stabilitas keuangan tersebut selanjutnya
meningkatkan kepercayaan investor karena risiko keuangan berada pada tingkat yang dapat
dikendalikan. Kepercayaan investor ini dipengaruhi oleh rasio utang terhadap ekuitas yang
menjadi indikator utama dalam penilaian struktur modal perusahaan (Nurul Mawaddah dkk.,
2024) . Indikator tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan struktur modal yang tepat
menghasilkan kinerja keuangan yang lebih stabil dan mendorong peningkatan nilai perusahaan
(Burhan & Bagana, 2024). Hasil ini sejalan dengan penelitian Hidayat dkk. (2025), Pasaribu
dkk. (2025) , Alifian & Susilo (2024) , Amelia dkk. (2024) , Aryadita dkk. (2024) , dan
Kusbandiyah dkk. (2024) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Namun, beberapa penelitian lain seperti Burhan & Bagana (2024), Christina
dkk. (2024), Murti dkk. (2024), Sabatamia & Marbun (2021), Febrianti & Mufidah (2021), dan
Yuzrizal & Suharti (2020) menunjukkan hasil berbeda bahwa struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kemudian, faktor lainnya adalah pengungkapan manajemen risiko perusahaan.
Pengungkapan manajemen risiko perusahaan atau Enterprise Risk Management disclosure
(ERM disclosure) menunjukkan bagaimana perusahaan mengidentifikasi, mengendalikan,
mengevaluasi, dan meminimalkan risiko yang dapat memengaruhi pencapaian tujuan
operasional perusahaan (Karunia dkk., 2024; Trikartika Gustyana & Syabanti Adiqita Putri,
2022) . Pengendalian risiko melalui ERM disclosure menegaskan bahwa perusahaan memiliki
pendekatan terpadu dalam menghadapi ketidakpastian (Wibisono & Prabowo, 2024)
Pendekatan terpadu ini membutuhkan pengungkapan yang transparan agar proses pengelolaan
risiko dapat dinilai secara jelas (Rahmi & Wijaya, 2022). Transparansi dalam ERM disclosure
memberikan gambaran mengenai kualitas pengelolaan risiko yang dijalankan perusahaan
(Suherman & Meini, 2025) . Kualitas pengelolaan risiko melalui ERM disclosure memberikan
dampak terhadap peningkatan nilai perusahaan (Karunia dkk., 2024). Temuan ini sejalan dengan
penelitian Putra & Widiastuti (2025), Karunia dkk. (2024), Herlambang & Hapsari (2024), dan
Supriyadi & Setyorini (2020) menunjukkan bahwa pengungkapan manajemen risiko perusahaan

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian sebelumnya dari Denia
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dkk. (2024), Aprilia & Wardoyo (2024), Rahmi & Wijaya (2022), dan Pratama dkk. (2020)
menunjukkan bahwa pengungkapan manajemen risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol untuk menguji
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Mangondu & Diantimala, 2016).
Penggunaan variabel kontrol ini penting karena ukuran perusahaan memengaruhi pola struktur
modal. Ukuran yang berbeda menciptakan kebutuhan pendanaan yang berbeda. Perusahaan
kecil cenderung memiliki keterbatasan dalam mengakses utang, sehingga struktur modalnya
lebih konservatif. Sebaliknya, perusahaan besar lebih mudah memperoleh utang karena
memiliki aset yang dapat dijadikan jaminan. Aset tersebut meningkatkan kepercayaan kreditor
dalam memberikan pendanaan, termasuk dalam kondisi likuidasi (Mangondu & Diantimala,
2016). Secara teoretis, berdasarkan teori keagenan, perusahaan berukuran besar cenderung
menghadapi konflik keagenan yang lebih tinggi akibat kompleksitas organisasi dan pemisahan
kepemilikan dengan pengelolaan yang semakin besar. Kondisi ini meningkatkan kebutuhan
akan mekanisme pengendalian eksternal, salah satunya melalui penggunaan utang, karena
keberadaan kreditor dapat berperan sebagai pihak pengawas yang menekan perilaku
oportunistik manajer dan menurunkan biaya keagenan (Jensen & Meckling, 1976) . Secara
empiris, penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal dan nilai perusahaan, sehingga pengendalian ukuran perusahaan
diperlukan agar pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dapat dianalisis secara lebih
objektif (Dang dkk., 2018; Mangondu & Diantimala, 2016)

Teori portofolio dan teori agensi digunakan sebagai dasar untuk menganalisis faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut teori portofolio, penyebaran sumber
pendapatan pada instrumen yang memiliki korelasi rendah dapat menurunkan risiko dan
memperbaiki kinerja keuangan (Fabozzi & Markowitz, 2011). Kinerja yang lebih stabil
mendorong peningkatan nilai perusahaan karena eksposur risiko menjadi lebih rendah (El Dabo
& Margaretha Leon, 2025; Pertiwi & Suhartini, 2022). Stabilitas tersebut hanya tercapai jika
pengelolaan dilakukan secara hati-hati agar tidak menimbulkan risiko baru yang dapat menekan
nilai perusahaan (Aini dkk., 2023; El Dabo & Margaretha Leon, 2025). Selanjutnya, teori agensi
menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara pemilik modal dan manajer dapat menghambat
upaya peningkatan nilai perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Konflik tersebut muncul
karena asimetri informasi, sehingga menimbulkan biaya keagenan yang melemahkan nilai
perusahaan (Febrianti & Mufidah, 2021) . Pengawasan yang memadai dapat menekan biaya
tersebut dan menjaga keputusan manajerial tetap selaras dengan tujuan peningkatan nilai

perusahaan (Amelia dkk., 2024; Halawa dkk., 2024; Uddin dkk., 2022).
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Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan adanya kesenjangan kajian terkait hubungan
diversifikasi pendapatan, struktur modal, dan pengungkapan manajemen risiko perusahaan
terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024.
Sebagian besar studi hanya memfokuskan analisis pada satu atau dua variabel secara terpisah
dan belum ada penelitian yang membahas terkait diversifikasi pendapatan, struktur modal, dan
pengungkapan manajemen risiko perusahaan secara simultan. Penelitian oleh Pertiwi &
Suhartini (2022) dan Irdawati dkk. (2022) telah menguji ketiga variabel tersebut terhadap nilai
perusahaan, tetapi secara terpisah dan menggunakan faktor lain untuk variabel lainnya dan
berfokus pada kondisi sebelum pandemi dan saat pandemi. Mengingat dinamika sektor
perbankan konvensional pasca pandemi mengalami perubahan yang cukup signifikan, maka
penelitian ini dilakukan untuk mengisi kesenjangan tersebut melalui analisis empiris pada
periode pasca pandemi untuk memperoleh temuan yang lebih relevan terhadap konteks terkini.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Portofolio

Teori portofolio menjelaskan bahwa risiko investasi dapat ditekan dan keuntungan
dapat dimaksimalkan melalui penyebaran sumber pendapatan pada instrumen yang memiliki
korelasi rendah (Fabozzi & Markowitz, 2011) . Pada sektor perbankan, prinsip ini diterapkan
melalui diversifikasi pendapatan dengan memperluas sumber pendapatan nonbunga agar tidak
bergantung pada pendapatan bunga yang lebih berisiko (Pertiwi & Suhartini, 2022) . Semakin
beragam pendapatan yang dimiliki, risiko tidak terkonsentrasi pada satu sektor dan kinerja
keuangan bank menjadi lebih stabil (Githaiga, 2022) . Strategi ini juga dapat meningkatkan
profitabilitas jika dikelola dengan baik, meskipun tetap memerlukan pengawasan untuk
mencegah munculnya risiko baru (Aini dkk., 2023; Dabo & Leon, 2025) . Dengan demikian,
diversifikasi pendapatan menjadi strategi penting dalam mendukung peningkatan nilai
perusahaan (Uddin dkk., 2022).

Teori Agensi

Teori agensi menekankan pentingnya keselarasan kepentingan antara prinsipal dan agen
(Jensen & Meckling, 1976). Prinsipal adalah pemilik modal, sedangkan agen adalah manajer
yang diberi wewenang untuk mengelola perusahaan (Nurhaliza & Azizah, 2023). Hubungan ini
sering menimbulkan konflik karena masing-masing pihak ingin memaksimalkan
kepentingannya sendiri (Herlambang & Hapsari, 2024) . Perbedaan informasi antara prinsipal
dan agen menciptakan asimetri informasi yang memicu munculnya biaya agensi, seperti biaya
pengawasan dan pengikatan (Febrianti & Mufidah, 2021). Salah satu cara mengurangi konflik
tersebut adalah menggunakan utang sebagai mekanisme pengendalian karena melibatkan

pengawasan dari kreditor (Halawa dkk., 2024). Sistem pengawasan dan insentif yang tepat akan

Submitted : 13/12/2025 |Accepted : 14/01/2025 |Published : 15/03/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 1537



| Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

menjaga kepentingan prinsipal dan agen tetap selaras dalam mencapai tujuan perusahaan
(Amelia dkk., 2024).

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Diversifikasi Pendapatan terhadap Nilai Perusahaan

Diversifikasi pendapatan adalah strategi bank untuk memperoleh pendapatan dari
berbagai sumber selain pendapatan bunga (Pertiwi & Suhartini, 2022). Strategi ini bertujuan
untuk mengurangi ketergantungan pada satu jenis pendapatan (Yustyarani & Yuliana, 2020) .
Strategi ini dilakukan melalui peningkatan pendapatan nonbunga yang lebih stabil. Pendapatan
nonbunga yang meningkat dapat mendorong profitabilitas dan nilai perusahaan, serta
memperkuat persepsi investor di pasar (Aini dkk., 2023; Githaiga, 2022).

Menurut teori portofolio, penyebaran sumber pendapatan yang tidak berkorelasi dapat
menekan risiko dan membantu memaksimalkan keuntungan (Pertiwi & Suhartini, 2022). Risiko
yang lebih rendah dan pendapatan yang beragam memungkinkan bank untuk mengembangkan
lini bisnis baru, sehingga profitabilitas akan meningkat (Sudaryanti dkk., 2024) . Namun,
diversifikasi pendapatan tetap memerlukan pengelolaan yang baik karena tanpa keunggulan
kompetitif, risiko baru bisa muncul (Dabo & Leon, 2025). Penjelasan ini sejalan dengan hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Firmansyah dkk. (2024), Lifaldi dkk. (2023), dan
Setianto (2020) menunjukkan bahwa diversifikasi pendapatan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu di atas, maka dibentuklah hipotesis
sebagai berikut.

H1: Diversifikasi Pendapatan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal adalah komposisi antara utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan
untuk membiayai kegiatan operasional maupun investasi dengan tujuan utama meningkatkan
nilai perusahaan (Pasaribu dkk., 2025) . Perusahaan yang mampu mengelola struktur modal
dengan baik menunjukkan kemampuan dalam mengendalikan risiko keuangan, sekaligus
memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham (Kusbandiyah dkk., 2024).

Dalam perspektif teori agensi, konflik antara pemegang saham dan manajemen dapat
diminimalkan melalui peran kreditor sebagai pihak eksternal yang ikut mengawasi kinerja
manajemen, sehingga keputusan yang diambil lebih selaras dengan kepentingan pemegang
saham (Amelia dkk., 2024) . Pengelolaan struktur modal yang baik akan meningkatkan
kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai perusahaan (Halawa dkk., 2024) .
Penjelasan ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hidayat dkk.
(2025), Pasaribu dkk. (2025), Alifian & Susilo (2024), Amelia dkk. (2024), Aryadita dkk.
(2024), dan Kusbandiyah dkk. (2024) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif
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terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu di atas, maka dibentuklah
hipotesis sebagai berikut.
H2: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
Pengaruh Pengungkapan Manajemen Risiko Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Pengungkapan manajemen risiko perusahaan atau FEnterprise Risk Management
disclosure (ERM disclosure) adalah kerangka kerja menyeluruh untuk mengidentifikasi, menilai,
dan mengelola risiko yang dapat menghambat pencapaian tujuan perusahaan, seperti risiko
kredit, pasar, operasional, dan strategis (Karunia dkk., 2024). Pengungkapan manajemen risiko
perusahaan berarti perusahaan menyampaikan secara transparan bagaimana risiko-risiko
tersebut dikelola. Hal ini membantu investor dan pemangku kepentingan memahami profil
risiko dan memprediksi kinerja perusahaan secara lebih akurat (Supriyadi & Setyorini, 2020).

Menurut teori agensi, konflik antara investor dan manajemen sering muncul karena
perbedaan kepentingan dan asimetri informasi. Konflik ini menimbulkan biaya agensi, seperti
biaya pengawasan (Herlambang & Hapsari, 2024). Pengungkapan manajemen risiko perusahaan
yang baik dapat mengurangi asimetri informasi, menurunkan biaya agensi, meningkatkan
kepercayaan investor, dan mendorong apresiasi pasar. Dengan demikian, nilai perusahaan pun
meningkat (Suherman & Meini, 2025). Penjelasan ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Putra & Widiastuti (2025), Karunia dkk. (2024), Herlambang & Hapsari
(2024), dan Supriyadi & Setyorini (2020) menunjukkan bahwa pengungkapan manajemen risiko
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan penelitian
terdahulu di atas, maka dibentuklah hipotesis sebagai berikut.
H3: Pengungkapan Manajemen Risiko Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk menguji pengaruh
diversifikasi pendapatan, struktur modal, dan pengungkapan manajemen risiko perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan bank umum konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2021-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan data panel, yaitu kombinasi
data cross section dan time series, karena penelitian dilakukan pada beberapa perusahaan dalam
periode waktu tertentu. Penggunaan data sekunder memiliki keterbatasan karena peneliti
bergantung pada kelengkapan dan kualitas informasi yang disajikan dalam laporan keuangan
serta tidak dapat mengendalikan potensi bias pelaporan. Dari aspek etika penelitian, seluruh data
yang digunakan bersifat publik, tidak melibatkan informasi rahasia, dan dimanfaatkan secara

objektif untuk kepentingan akademik
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Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2021-2024. Sedangkan, sampel dalam penelitian ini adalah bank umum
konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mempublikasikan laporan
keuangan secara lengkap periode 2021-2024. Sampel penelitian ditentukan dengan metode
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang telah ditetapkan
peneliti. Adapun kriteria tersebut terdapat pada Tabel 1. Kriteria pemilihan sampel dalam
penelitian ini meliputi: a.) Bank umum konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2021-2024, b.) Bank umum konvensional yang mempublikasikan laporan
keuangan secara lengkap periode 2021-2024.
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini menggunakan tiga jenis variabel, yaitu variabel dependen berupa nilai
perusahaan (Y); variabel independen yang terdiri atas diversifikasi pendapatan (X1), struktur
modal (X2), dan pengungkapan manajemen risiko perusahaan (X3); serta variabel kontrol
berupa ukuran perusahaan (C). Tabel 2 menyajikan definisi operasional dan pengukuran setiap
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
Diversifikasi Pendapatan

Diversifikasi pendapatan adalah tingkat penyebaran sumber pendapatan bank antara
pendapatan bunga dan pendapatan nonbunga (Laeven & Levine, 2007). Diversifikasi
pendapatan diukur dengan menggunakan IDIV. Nilai IDIV yang rendah menunjukkan bahwa
pendapatan bank masih didominasi oleh bunga. Sebaliknya, IDIV yang tinggi menandakan
bahwa bank telah menambah sumber pendapatannya melalui pendapatan nonbunga untuk
meningkatkan keuntungan (Pertiwi & Suhartini, 2022). Rumus yang digunakan adalah sebagai
berikut:

Struktur Modal
Struktur modal menunjukkan perbandingan antara dana yang diperoleh dari utang dan
dari modal pemegang saham (Almahadin & Oroud, 2020). Rumus yang digunakan adalah

sebagai berikut:

Pengungkapan Manajemen Risiko Perusahaan
Pengungkapan manajemen risiko perusahaan adalah tingkat pengungkapan mengenai
risiko-risiko yang telah dikelola oleh perusahaan (Rahmi & Wijaya, 2022). Pengungkapan

manajemen risiko perusahaan diukur dengan indeks ERMDI berdasarkan standar Framework
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ERMDI yang dipublikasikan oleh COSO (Pertiwi & Suhartini, 2022). Berdasarkan kerangka
kerja ERM dari COSO (2020), terdapat lima komponen utama yang mencakup 20 prinsip yang
disajikan pada tabel 3. Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut:

_2
2
Keterangan:

ERMDI  : ERM Disclosure Indeks
>'ij Ditem : Total skor item ERM yang diungkapkan
>'ij ADitem : Total item ERM yang sebaiknya diungkapkan (20 item)

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan menunjukkan seberapa besar pasar menilai saham perusahaan
dibandingkan nilai bukunya (Aryadita dkk., 2024). Rumus yang digunakan adalah sebagai
berikut:

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang menunjukkan sejauh mana kapasitas
operasionalnya, dengan pengukuran yang didasarkan pada berbagai indikator yang dapat
menggambarkan ukuran kegiatan bisnis (Hidayat dkk., 2025) Rumus yang digunakan adalah

sebagai berikut:

Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan program Stata 17 untuk melakukan analisis
regresi data panel. Stata dipilih karena memiliki prosedur analisis data panel yang terintegrasi,
termasuk estimasi Fixed Effect Model dan Random Effect Model, serta uji spesifikasi model
melalui uji Hausman. Selain itu, Stata mampu menangani data panel yang tidak seimbang
(unbalanced panel) dan menyediakan estimasi robust standard errors untuk mengatasi
permasalahan heteroskedastisitas dan autokorelasi, sehingga hasil estimasi menjadi lebih andal.
Prosedur pengujian meliputi pemilihan model melalui uji Hausman, pengujian asumsi klasik
yang mencakup uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi, serta uji hipotesis. Adapun

persamaan regresi yang digunakan adalah sebagai berikut:

= + + + + +
Keterangan:
PBV : Nilai Perusahaan
o : Konstanta
p1-p4 : Koefisien Regresi
IDIV : Diversifikasi Pendapatan
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DER : Struktur Modal

ERMDI : Pengungkapan Manajemen Risiko Perusahaan
SIZE : Ukuran Perusahaan

€ : Standar Eror

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI
Analisis Statistik Deskriptif

Berdasarkan hasil statistik dekriptif pada Tabel 4, variabel diversifikasi pendapatan
memiliki nilai minimum sebesar 0,006, nilai maksimum sebesar 4,401, dan standar deviasi
sebesar 0,509. Nilai rata-rata sebesar 0,461 mengindikasikan tingkat penyebaran pendapatan
bank antara pendapatan bunga dan nonbunga masih relatif rendah. Artinya, sebagian besar bank
dalam sampel masih bergantung pada pendapatan bunga sebagai sumber pendapatan utama dan
pendapatan nonbunga sebagai pendapatan pendukung.

Variabel struktur modal memiliki nilai minimum sebesar 0,081, nilai maksimum
sebesar 15,308, dan standar deviasi sebesar 2,785. Nilai rata-rata sebesar 4,751 menunjukkan
bahwa sebagian besar bank konvensional menggunakan utang sekitar 4,751 kali lebih besar
dibandingkan modal sendiri. Kondisi ini mencerminkan karakteristik bank konvensional yang
bergantung pada dana pihak ketiga dalam mendukung kegiatan operasionalnya.

Variabel manajemen risiko perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,800, nilai
maksimum sebesar 1,000, dan standar deviasi sebesar 0,044. Nilai rata-rata sebesar 0,905
mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan manajemen risiko pada bank konvensional
relatif tinggi. Artinya, sebagian besar bank telah mengungkapkan hampir seluruh item
manajemen risiko, sehingga mencerminkan transparansi dan tata kelola perusahaan yang baik.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 28,538, nilai maksimum
sebesar 35,426, dan standar deviasi sebesar 1,670. Nilai rata-rata sebesar 31,571 menunjukkan
bahwa bank dalam sampel penelitian umumnya tergolong perusahaan berskala besar. Skala ini
mencerminkan besarnya aset yang dimiliki bank serta kapasitas operasional yang luas dalam
menjalankan kegiatan usaha.

Variabel nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,315, nilai maksimum
sebesar 63,423, dan standar deviasi sebesar 1,670. Nilai rata-rata sebesar 2,241 menunjukkan
bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Hal ini mengindikasikan
bahwa pasar memberikan penilaian positif terhadap kinerja dan prospek bank, meskipun
terdapat perbedaan penilaian antar perusahaan yang tercermin dari variasi data.

Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model estimasi yang paling sesuai antara
Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) pada analisis data panel (Gujarati
& Porter, 2008). Berdasarkan hasil uji Hausman yang disajikan pada Tabel 5, diperoleh nilai
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Chi-Square sebesar 39,63 dengan nilai probabilitas (Prob > Chi2) sebesar 0,0000. Nilai
probabilitas yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan antara estimasi Fixed Effect Model dan Random Effect Model.
Dengan demikian, model yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect
Model (FEM). Pemilihan model secara langsung melalui uji Hausman dilakukan karena sejak
awal data telah diperlakukan sebagai data panel dan model Pooled OLS tidak dipertimbangkan,
mengingat adanya heterogenitas karakteristik antar bank yang berpotensi berkorelasi dengan
variabel independen. Oleh karena itu, uji Chow dan uji Lagrange Multiplier yang bertujuan
membandingkan Pooled OLS dengan model panel tidak dilakukan dalam penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas dan Autokorelasi

Berdasarkan hasil Uji Heteroskedastisitas pada Tabel 6 menggunakan Modified Wald
Test, nilai Chi-Square sebesar 534.463,04 dengan Prob > Chi2 = 0,0000, sehingga dapat
disimpulkan bahwa model mengalami heteroskedastisitas karena nilai probabilitas lebih kecil
dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa varians kesalahan antar perusahaan tidak konstan yang
dapat disebabkan oleh perbedaan karakteristik masing-masing perusahaan dalam penelitian.
Selain itu, hasil Wooldridge Test untuk autokorelasi menunjukkan nilai F sebesar 91,243 dengan
Prob > F = 0,0000, sehingga model juga mengalami autokorelasi. Kondisi ini mengindikasikan
adanya korelasi error antar periode dalam satu entitas yang berpotensi membuat estimasi
parameter menjadi tidak efisien. Oleh karena itu, untuk memperhitungkan potensi masalah
heteroskedastisitas dan autokorelasi, model ini menggunakan regresi efek tetap dengan cluster-
robust standard errors. Ketahanan model juga diuji dengan menggunakan pendekatan Driscoll-
Kraay standard error. Konsistensi hasil antara kedua metode tersebut mengonfirmasi validitas
hasil regresi.

Dalam konteks analisis data panel dengan jumlah observasi yang besar, distribusi
residual dan estimator cenderung mendekati normal berdasarkan Central Limit Theorem,
sehingga pengujian normalitas residual tidak menjadi prasyarat utama ketika estimasi telah
dikoreksi secara robust (Wooldridge, 2010) . Selain itu, pengujian multikolinearitas bukanlah
prosedur utama dalam regresi panel karena variasi antar entitas dan waktu mengurangi risiko
korelasi tinggi antar variabel (Gujarati & Porter, 2009)

Uji Hipotesis

Hasil uji hipotesis pada Tabel 7 menunjukkan pengaruh variabel independen terhadap
nilai perusahaan yang diukur menggunakan PBV. Analisis regresi data panel dalam penelitian
ini menggunakan Fixed Effect Model (FEM) yang diestimasi dengan cluster-robust standard
errors untuk mengatasi potensi heteroskedastisitas dan autokorelasi (Gujarati & Porter, 2009).

Ketahanan model juga diuji dengan menggunakan pendekatan Driscoll-Kraay standard error.
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Konsistensi hasil antara kedua metode tersebut mengonfirmasi validitas hasil regresi. Nilai
koefisien menunjukkan arah hubungan antarvariabel, sedangkan nilai perusahaan menentukan
signifikansi pada taraf 10%. Berdasarkan hasil uji, variabel pengungkapan manajemen risiko
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, variabel diversifikasi
pendapatan, struktur modal, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Nilai R-squared sebesar 0,2976 dan Prob > F sebesar 0,0000 menunjukkan bahwa model
signifikan secara simultan dan mampu menjelaskan 29,76% variasi nilai perusahaan pada bank
umum konvensional.

Pengaruh Diversifikasi Pendapatan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian terhadap hipotesis pertama menunjukkan bahwa variabel diversifikasi
pendapatan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan nilai koefisien sebesar -
1,091764 dan nilai probabilitas 0,411 (< 0,10). Artinya, diversifikasi pendapatan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama ditolak. Hal ini berarti naik
turunnya diversifikasi pendapatan suatu perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Kondisi ini diperkuat oleh hasil statistik deskriptif yang menunjukkan nilai rata-rata
diversifikasi pendapatan sebesar 0,461, yang mengindikasikan bahwa tingkat diversifikasi
pendapatan bank dalam sampel masih relatif rendah, sehingga belum mampu memberikan
dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Upaya perusahaan dalam melakukan diversifikasi
pendapatan, baik melalui pengembangan berbagai lini produk, jasa, maupun sumber pendapatan
lainnya tidak secara langsung meningkatkan nilai perusahaan (Aini dkk., 2023; El Dabo &
Margaretha Leon, 2025). Dengan kata lain, investor tidak selalu memandang diversifikasi
pendaptan sebagai faktor utama dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan karena
keuntungan dari diversifikasi mungkin belum terlihat secara signifikan atau bahkan
menimbulkan kompleksitas yang justru menurunkan efisiensi operasional (Pertiwi & Suhartini,
2022; Yustyarani & Yuliana, 2020)

Hal ini tidak sejalan dengan teori portofolio, yang berpendapat bahwa diversifikasi
dapat mengurangi risiko perusahaan melalui penyebaran sumber pendapatan, sehingga
seharusnya mampu meningkatkan nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa manfaat diversifikasi tidak selalu terealisasi dalam praktiknya, kemungkinan karena
perusahaan belum mampu mengelola berbagai segmen usaha secara optimal atau karena kondisi
pasar yang membuat efek perlindungan risiko dari diversifikasi menjadi tidak signifikan. Hasil
penelitian ini sesuai oleh penelitian Prastya dkk. (2023), Pertiwi & Suhartini (2022), Wildan &
Yulianti (2021) , dan Yustyarani & Yuliana (2020) yang menemukan bahwa diversifikasi

pendapatan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian terhadap hipotesis kedua menunjukkan bahwa variabel struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan nilai koefisien sebesar 0,1028255 dan nilai
probabilitas 0,098 (> 0,10). Artinya, struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
sehingga hipotesis kedua diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur modal
perusahaan, baik melalui utang maupun ekuitas menjadi faktor utama yang memengaruhi
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Hal ini diperkuat oleh nilai rata-rata struktur modal
sebesar 4,751 yang menunjukkan dominasi penggunaan utang dalam pendanaan bank
konvensional. Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa peningkatan struktur
modal, khususnya melalui penggunaan utang secara proporsional yang mampu meningkatkan
nilai perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor menilai struktur modal sebagai
indikator kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan secara efektif untuk
mendukung kegiatan operasional dan menghasilkan kinerja keuangan yang lebih baik
(Kusbandiyah dkk., 2024; Pasaribu dkk., 2025).

Temuan pada penelitian ini sejalan dengan teori agensi yang menyatakan bahwa
penggunaan utang dalam struktur modal dapat menjadi mekanisme pengendalian terhadap
manajemen. Adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang mendorong manajemen
untuk lebih disiplin dalam mengelola perusahaan dan menghindari keputusan yang tidak efisien.
Dengan demikian, struktur modal yang optimal dapat menekan biaya keagenan dan
menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham, sehingga berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan (Halawa dkk., 2024). Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian
Hidayat dkk. (2025) Pasaribu dkk. (2025), Alifian & Susilo (2024) , Amelia dkk. (2024) ,
Aryadita dkk. (2024), dan Kusbandiyah dkk. (2024) yang menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Pengungkapan Manajemen Risiko Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian terhadap hipotesis ketiga menunjukkan bahwa variabel pengungkapan
manajemen risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan nilai
koefisien sebesar 12,3087 dan nilai probabilitas 0.530 (> 0,10). Artinya, pengungkapan
manajemen risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis
ketiga ditolak. Nilai rata-rata pengungkapan manajemen risiko yang mendekati satu
menunjukkan bahwa pengungkapan tersebut telah memenuhi ketentuan regulasi dan
memberikan sinyal kepatuhan kepada investor. Namun, karena sifatnya wajib dan relatif
seragam antar bank, pengungkapan ini tidak menjadi faktor yang berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.
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Hasil ini tidak sejalan dengan teori agensi yang menyatakan bahwa pengungkapan
manajemen risiko dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor,
sehingga menurunkan biaya agensi dan meningkatkan kepercayaan investor yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, dalam konteks perbankan konvensional, pengungkapan
manajemen risiko cenderung bersifat regulatif dan wajib mengikuti ketentuan otoritas, sehingga
tingkat pengungkapannya re(Aprilia & Wardoyo, 2024).haan (Aprilia & Wardoyo, 2024).
Kondisi ini menyebabkan investor tidak melihat pengungkapan manajemen risiko sebagai
informasi yang memiliki nilai tambah dalam membedakan kinerja antar bank. Selain itu,
investor lebih berfokus pada indikator keuangan lainnya, dibandingkan informasi nonkeuangan
seperti pengungkapan manajemen risiko. (Pratama dkk., 2020) . Temuan ini sejalan dengan
penelitian Denia dkk. (2024), Aprilia & Wardoyo (2024), Rahmi & Wijaya (2022), dan Pratama
dkk. (2020) yang menemukan bahwa pengungkapan manajemen risiko perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Studi ini difokuskan untuk menguji pengaruh diversifikasi pendapatan, struktur modal,
dan pengungkapan manajemen risiko perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
temuan penelitian, disimpulkan bahwa variabel struktur modal perusahaan memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Namun, variabel diversifikasi pendapatan dan pengungkapan
manajemen risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keterbatasan
penelitian ini terletak pada nilai Adjusted R-Square yang kecil sebesar 0,2976 atau 29,76%,
sehingga penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain seperti profitabilitas,
likuiditas, kebijakan dividen, ataupun faktor makroekonomi. Selain itu, periode penelitian pasca
pandemi berpotensi memengaruhi stabilitas variabel keuangan. Keterbatasan lain adalah
manfaat diversifikasi pendapatan yang cenderung bersifat jangka panjang dan pengungkapan
manajemen risiko perusahaan yang relatif seragam akibat regulasi, sehingga dampaknya belum
sepenuhnya tercermin dalam nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
disarankan menggunakan periode penelitian yang lebih panjang, kondisi ekonomi yang lebih
stabil, variabel yang lebih beragam, serta memperluas objek penelitian agar hasil penelitian
lebih akurat.
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Tabel 1. Hasil Pengambilan Sampel

Kriteria

Jumlah (data)

1 | Bank umum konvensional yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2021-2024. (43 x 4)

172

2 | Bank umum konvensional yang tidak mempublikasikan
laporan keuangan secara lengkap periode 2021-2024. (0 x 4)

0

Jumlah data penelitian (43 x 4)

172

Tabel 2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel

Definisi

Pengukuran

1 | Diversifikasi
Pendapatan

Tingkat  penyebaran
sumber pendapatan
bank antara
pendapatan bunga dan
pendapatan nonbunga.

(Laeven & Levine,

2007)

~p
|

2 | Struktur
Modal

Struktur modal
menunjukkan

perbandingan  antara
dana yang diperoleh
dari utang dan dari
modal pemegang
saham. (Almahadin &

Oroud, 2020)

3 | Pengungkapan
Manajemen
Risiko
Perusahaan

Tingkat pengungkapan
mengenai risiko-risiko
yang telah dikelola
oleh perusahaan.
(Rahmi & Wijaya,
2022)

4 | Nilai
Perusahaan

Nilai perusahaan
menunjukkan seberapa
besar pasar menilai
saham perusahaan
dibandingkan nilai
bukunya. (Aryadita
dkk., 2024)

5 | Ukuran
Perusahaan

Skala perusahaan yang
menunjukkan  sejauh
mana kapasitas
operasionalnya,
dengan  pengukuran
yang didasarkan pada
berbagai indikator
yang dapat
menggambarkan
ukuran kegiatan bisnis.
(Hidayat dkk., 2025)

Tabel 3. Framework Enterprise Risk Management disclosure

1 | Tata Kelola dan a) Pengawasan Risiko Dewan
Budaya Organisasi b) Menetapkan Struktur Operasi
¢) Menentukan Budaya yang Diinginkan
d) Menunjukkan Komitmen terhadap Nilai-Nilai Inti
e) Menarik, Mengembangkan, dan Mempertahankan Individu
2 | Strategi dan Penetapan | a) Menganalisis Konteks Bisnis
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Tujuan b) Mendefinisikan Risk Appetite
¢) Mengevaluasi Strategi Alternatif
d) Merumuskan Tujuan Bisnis
3 | Kinerja a) Identifikasi Risiko
b) Menilai Tingkat Keparahan Risiko
¢) Prioritaskan Risiko
d) Mengimplementasikan Respons Risiko
¢) Mengembangkan Pandangan Portofolio
4 | Penelaahan dan Revisi | a) Menilai Perubahan Besar
b) Tinjauan Risiko dan Kinerja
¢) Mengejar Peningkatan Manajemen Risiko Perusahaan
5 | Informasi, komunikasi | a) Memanfaatkan Sistem Informasi
dan laporan b) Mengkomunikasikan Informasi Risiko
¢) Laporan tentang Risiko, Budaya, dan Kinerja
Tabel 4. Hasil Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata Standar
Deviasi
Diversifikasi Pendapatan 172 0.006 4.401 0.461 0.509
Struktur Modal 172 0.081 15.308 4.751 2.785
Pengungkapan Manajemen Risiko 172 0.800 1.000 0.905 0.044
Ukuran Perusahaan 172 28.538 35.426 31.571 1.670
Nilai Perusahaan 172 0.315 63.423 2.241 5.459
Tabel 5. Hasil Uji Hausman
Uji Hausman Chi-Square Prob > Chi2 Model Terpilih
Hausman Test 39.63 0.0000 Fixed Effect
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas dan Autokorelasi
Model 1
Full Sampel 172
Heteroskedastisitas
Chi2 534463.04
Prob > Chi2 0.0000
Autokorelasi
F 91.243
Prob > F 0.0000
Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis
Variabel Koefisien t-Statistic Prob. Keterangan
IDIV -1.091764 -0.95 0.411 Tidak berpengaruh
DER 0.9106804 2.38 0.098 Berpengaruh positif
ERMDI 12.3087 0.71 0.530 Tidak berpengaruh
SIZE -15.23073 -3.06 0.055 Berpengaruh positif
R-squared 0.2976
F 153.83
Prob>F 0.0008
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