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Abstrak

Penelitian ini berfujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Fokus
penelitian diarahkan unfuk mengetahui bagaimana ketiga variabel independen tersebut dapat
memengaruhi persepsi investor dan nilai pasar perusahaan. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausal. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023. Sampel
dipilih menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, sehingga diperoleh 12
perusahaan sebagai sampel. Data yang digunakan berupa data sekunder dari laporan keuangan
tahunan perusahaan. Analisis data dilakukan melalui analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan
regresi linear berganda menggunakan aplikasi SPSS versi 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ketiga variabel independen, yaitu struktur modal, kebijokan dividen, dan profitabilitas, memiliki
pengaruh positif ferhadap nilai perusahaan. Temuan ini memperkuat bahwa keputusan keuangan
infernal perusahaan perbankan berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan di pasar
modal. Penelifian ini memberikan implikasi managjerial bahwa perusahaan perbankan perlu
mengelola struktur modal secara optimal, menetapkan kebijakan dividen yang stabil, serta
meningkatkan profitabilitas untuk menarik minat investor dan memperkuat nilai perusahaan.
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Pendahuluan

Seiring dengan pemulihan ekonomi global yang berlangsung secara bertahap,
intensitas persaingan antar perusahaan juga mengalami peningkatan signifikan. Dalam
kondisi ini, perusahaan semakin dituntut untuk memaksimalkan nilai perusahaan sebagai
bentuk pertanggungjawaban terhadap para pemegang saham. Nilai perusahaan, yang
umumnya diproksikan melalui harga saham, menjadi indikator utama dalam menilai
kinerja dan prospek suatu entitas usaha (Adriani, 2022). Ketika harga saham meningkat,
maka nilai perusahaan pun turut meningkat, dan hal ini akan berdampak pada
meningkatnya kesejahteraan investor (Agatha & Irsad, 2021). Oleh karena itu, upaya
memaksimalkan nilai perusahaan menjadi fokus utama manajemen dalam menyusun
strategi bisnisnya, terlebih di sektor perbankan yang memiliki karakteristik tersendiri dalam
hal regulasi, manajemen risiko, dan ekspektasi pasar. Fenomena penting yang mendasari
penelitian ini adalah adanya fluktuasi signifikan terhadap harga saham perusahaan
perbankan selama periode 2020-2023 akibat pandemi COVID-19. Menurut data CNBC
Indonesia (Setiawati, 2021), harga saham Bank BCA (BBCA) anjlok dari Rp34.000 menjadi
Rp23.675 (-30%), Bank BRI (BBRI) dari Rp4.500 menjadi Rp2.810 (-37%), dan Bank BNI (BBNI)
dari Rp%.000 menjadi Rp3.600 (-60%) hanya dalam waktu tiga bulan pada awal pandemi.
Meski diikuti dengan pemulihan ekonomi yang mendorong pertumbuhan kredit sebesar
8.99% secara tahunan (yoy) hingga Oktober 2023, sektor perbankan belum sepenuhnya
stabil karena beberapa entitas seperti Bank Neo Commerce (BBYB) tetap mengalami
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penurunan harga saham sebesar 8,52% hanya dalam satu bulan pada tahun 2023.
Fluktuasi nilai perusahaan tersebut menunjukkan bahwa terdapat faktor-faktor spesifik
yang berpotensi memengaruhi persepsi investor dan kapitalisasi pasar, seperti struktur
modal, kebijakan dividen, dan profitabilitas Sorongan et al. (2022), sehingga memerlukan
kajian lebih lanjut dalam konteks perusahaan perbankan Indonesia.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan terus menjadi
fokus kajian akademik, khususnya dalam konteks pengambilan keputusan strategis oleh
manajemen dan dalaom pandangan investor. Nilai perusahaan yang sering diproksikan
melalui harga saham dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, termasuk struktur modal,
kebijakan dividen, dan profitabilitas. Menurut Sorongan et al. (2022), struktur modal yang
dikelola secara proporsional antara utang dan modal sendiri dapat memperkuat posisi
keuangan perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor, yang pada akhirnya
berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Rasio Debt to Equity Ratio (DER) digunakan
untuk mengukur proporsi tersebut, dan nilai DER yang terlalu tinggi dapat menimbulkan
kekhawatiran akan risiko finansial yang berlebihan. Kebijakan dividen juga memainkan
peranan penting dalam mencerminkan prospek perusahaan ke depan. Leptasari &
Retnani (2021) menjelaskan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi menjadi sinyal
positif bagi investor terhadap kemampuan perusahaan dalom menghasilkan dan
mendistribusikan laba secara konsisten. Sementara itu, profitabilitas merupakan indikator
utama untuk mengukur kinerja operasional dan efisiensi perusahaan dalam mengelola
sumber dayanya. Zubaedah (2022) dan Sorongan et al. (2022) menegaskan bahwa
profitabilitas yang tinggi akan memperkuat persepsi investor terhadap prospek jangka
panjang perusahaan. Studi yang dilakukan oleh Anggraini et al. (2021) serta Desniati &
Suartini (2021) menemukan bahwa struktur modal, kebijakan dividen, dan profitabilitas
secara bersama-sama berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun demikian,
temuan berbeda disampaikan oleh Oktaviona & Rosita (2023), di mana hanya
profitabilitas yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur
modal dan kebijakan dividen tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.

Meskipun berbagai studi telah mengkaji pengaruh struktur modal, kebijakan dividen,
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sebagian besar penelitian tersebut masih
didominasi oleh objek penelitian dari sektor non-perbankan, seperti sektor manufaktur,
perdagangan, atau jasa. Padahal, sektor perbankan memiliki karakteristik khusus dalam
hal pengelolaan risiko, struktur keuangan, serta regulasi yang membedakannya secara
signifikan dari sektor lainnya. Sebagai contoh, penelitian oleh Anggraini et al. (2021) dan
Desniati & Suartini (2021) dilakukan secara umum tanpa mengelompokkan sektor industri,
sehingga temuan mereka belum tentu relevan jika diaplikasikan dalam konteks industri
perbankan yang memiliki ketergantungan tinggi pada stabilitas ekonomi makro dan
kepercayaan investor. Selain itu, hasil penelitian Oktaviona & Rosita (2023) yang
menunjukkan bahwa struktur modal dan kebijakan dividen fidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan menimbulkan pertanyaan baru mengenai konteks dan periode
penelitian yang digunakan. Tidak adanya kesepakatan hasil dalam literatur sebelumnya
menunjukkan belum adanya konsistensi empiris mengenai seberapa besar pengaruh
masing-masing variabel terhadap nilai perusahaan. Gap ini diperkuat oleh belum
banyaknya studi yang secara khusus menganalisis periode krisis dan pemulihan ekonomi
seperti tahun 2020-2023, di mana sektor perbankan Indonesia mengalami tekanan
signifikan akibat pandemi COVID-19, diikuti dengan masa pemulihan yang dinamis.

Penelitian ini memiliki kebaruan yang terletak pada fokus sektoral dan periodisasi
waktu yang spesifik, yaitu mengkaji pengaruh struktur modal, kebijokan dividen, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara khusus pada sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023. Tidak seperti penelitian
sebelumnya yang sebagian besar berfokus pada sektor non-perbankan atau dilakukan
sebelum dan sesudah periode krisis pandemi, studi ini menyoroti dinamika yang terjadi
pada masa penuh tekanan dan pemulihan ekonomi pasca-COVID-19, di mana fluktuasi
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harga saham bank mencerminkan ketidakpastian nilai perusahaan. Dengan pendekatan
ini, penelitian diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih mendalam dan
kontekstual tentang bagaimana ketfiga variabel utama tersebut berperan dalam
membentuk nilai perusahaan perbankan di tengah kondisi ekonomi yang fidak stabil.
Berdasarkan analisis kesenjangan empiris dan teoretis tersebut, tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023, guna memberikan bukti empiris terbaru
yang relevan bagi pengambil kebijakan, manajemen perusahaan, serta investor di sektor
keuangan.

Signaling Theory

Teori Sinyal (Signaling Theory) menjelaskan bahwa perusahaan memiliki insentif untuk
menyampaikan informasi yang menunjukkan kinerja positif kepada pihak eksternal,
khususnya investor, guna mengurangi ketfidakpastion dan meningkatkan kepercayaan
pasar (Spence, 1973). Informasi tersebut disampaikan melalui laporan keuangan yang
dirancang untuk mencerminkan kinerja manajerial yang efekfif. Menurut Brigham &
Houston (2013), sinyal merupakan tindaokan yang disengaja oleh perusahaan untuk
memberikan arahan mengenai prospek masa depan kepada investor, misalnya melalui
keputusan dividen atau pelaporan laba. Bogachek & Grossetti (2024) menekankan
bahwa teori pengungkapan (disclosure theory) menjelaskan motivasi di balik perusahaan
dalam membuka informasi keuangan sebagai sarana komunikasi strategis terhadap
pasar. Hal ini sejalan dengan pandangan Sofiatin (2020) yang menyoroti bahwa
keterbukaan informasi membantu mereduksi asimetri informasi antara manajemen dan
pemilik modal. Dalam konteks yang lebih kontemporer, Liang et al. (2024) menunjukkan
bahwa pelaporan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) juga dapat menjadi sinyal
yang memperkuat persepsi pasar terhadap nilai perusahaan, khususnya di pasar negara
berkembang yang cenderung menghadapi keterbatasan akses informasi yang memadai.

Selain laporan keuangan dan CSR, keputusan perusahaan dalam menyampaikan
atau menahan informasi juga sangat dipengaruhi oleh tingkat asimetri informasi yang
ada. Abideen (2025) menjelaskan bahwa perusahaan sering kali enggan menyampaikan
informasi negatif yang dapat mempengaruhi persepsi pasar dan menurunkan harga
saham. Asimetri informasi tersebut dapat terjadi secara minor atau signifikan; dalam
kondisi ekstrim, kefidakseimbangan informasi dapat memengaruhi pengambilan
keputusan investasi. Sachdeva & Lehal (2024) menyatakan bahwa faktor-faktor
kontekstual seperti akses terhadap informasi dan persepsi risiko investor sangat
memengaruhi keputusan investasi, mempertegas penfingnya peran sinyal dalam
membentuk preferensi pasar. Dalam ranah pembiayaan ekuitas, Yang et al. (2025)
mengemukakan bahwa sinyal-sinyal  yang dikomunikasikan  melalui  platform
crowdfunding secara signifikan memengaruhi persepsi investor terhadap prospek usaha.
Selanjutnya, AlGhazali et al. (2024) mengonfirmasi bahwa perubahan dividen yang
diumumkan perusahaan dapat menjadi sinyal kuat mengenai ekspektasi masa depan,
yang kemudian tercermin dalam reaksi harga saham. Oleh karena itu, teori sinyal
memberikan kerangka yang relevan dalam memahami bagaimana informasi—baik
berupa laporan keuangan, kebijakan dividen, maupun sinyal non-keuangan—
mempengaruhi perilaku pasar dan membentuk nilai perusahaan dalam pandangan
investor.

Teori keagenan
Teori keagenan merupakan salah satu landasan penting dalam memahami
dinamika hubungan antara pihak manajemen dan pemilik perusahaan. Konsep dasar
teori ini menyatakan bahwa terdapat hubungan kontraktual antara prinsipal (pemilik) dan
agen (manajer) di mana agen diberi kewenangan untuk mengambil keputusan demi

Paradoks: Jurnal limu Ekonomi 8(2) (2025) | 1128



kepentingan prinsipal (Supriyono, 2018). Dalam praktiknya, perbedaan kepentfingan
antara kedua pihak ini dapat menimbulkan konflik yang dikenal sebagai masalah
keagenan. Jensen & Meckling (1976), dalam karya seminal mereka Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure, menjelaskan bahwa
manajer sebagai agen dapat bertindak tidak selaras dengan kepentingan pemegang
saham. Hal ini terutama terjadi ketika manajer memiliki insentif untuk memaksimalkan
tujuan pribadi, seperti memperluas perusahaan melebihi skala optimal demi
meningkatkan kekuasaan atau kompensasi, yang bertentangan dengan keinginan
pemegang saham untuk efisiensi dan peningkatan dividen. Seth (2018) menguatkan
pandangan tersebut dengan menjelaskan bahwa teori keagenan fokus pada konflik
kepentingan akibat pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian dalam organisasi
modern.

Masalah keagenan ini menimbulkan biaya yang dikenal sebagai biaya agensi, yang
diklasifikasikan menjadi tiga kategori: biaya pengawasan oleh prinsipal, biaya pengikatan
oleh agen, dan kerugian residual akibat ketidaksesuaian kepentingan Jensen & Meckling
(1976). Schneider (1987) mengkritisi bahwa dalam pasar keuangan, ketidakefisienan ini
sering kali diperburuk oleh informasi yang tidak sempurna, menciptakan kebutuhan akan
struktur insentif dan sistem pengawasan yang lebih ketat. Dalam konteks pasar
berkembang, Muslim & Setfiawan (2021) menunjukkan bahwa struktur kepemilikan yang
kompleks dan asimetriinformasi berdampak besar terhadap biaya ekuitas, sebagai refleksi
dari ketidakpastian investor atas perilaku agen. Penyesuaian struktur kepemilikan menjadi
penting untuk mengurangi ketimpangan informasi dan meningkatkan nilai perusahaan.
Selain itu, Polutnik (2015) menekankan bahwa prinsip dasar dari teori keagenan kini
menjadi kerangka penting dalam praktik tata kelola perusahaan, terutama dalom
merancang sistem kontrol managjerial yang bertanggung jawab. Menyah (2013)
menambahkan bahwa dalam lingkup tanggung jawab sosial perusahaan, teori
keagenan juga menjelaskan bagaimana manajer perlu bertindak secara etis karena
mereka bertindak sebagai perpanjangan tangan dari nilai dan kepentingan pemegang
saham. Dalam hal transparansi, Bogachek & Grossetti 2024) menjelaskan bahwa
pengungkapan informasi keuangan bukan hanya sebagai kewajiban akuntansi, tetapi
sebagai bentuk sinyal kepada investor bahwa perusahaan menjalankan prinsip-prinsip
tata kelola yang sehat dan bertanggung jawab.

Struktur Modal

Struktur modal merupakan aspek penting dalam pengambilan keputusan keuangan
perusahaan karena mencerminkan kebijakan perusahaan dalam menentukan komposisi
pendanaan antara modal sendiri dan utang (Rahman, 2024). Menurut Desniati & Suartini
(2021), struktur modal mencakup perpaduan antara utang jangka pendek, utang jangka
panjang, serta modal sendiri dalam bentuk saham biasa dan saham preferen. Leptasari &
Retnani (2021) menekankan bahwa struktur modal yang optimal bertujuan untuk
meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam praktiknya,
keputusan pembiayaan harus mempertimbangkan keseimbangan antara biaya bunga
dari utang dan biaya peluang dari penggunaan modal sendiri (Warisman & Amwila P,
2022). Dalam konteks ini, teori sinyal menjadi relevan karena keputusan pembiayaan
seperti penggunaan utang dianggap sebagai sinyal positif kepada investor bahwa
manajemen memiliki keyakinan terhadap prospek keuangan perusahaan. Sebaliknya,
penerbitan saham baru sering kali ditafsirkan pasar sebagai sinyal negatif yang
mencerminkan kemungkinan bahwa saham perusahaan dinilai terlalu tinggi. Hal ini
diperkuat oleh penelitian Liang et al. (2024) yang menunjukkan bahwa berbagai bentuk
pengungkapan informasi—baik keuangan maupun non-keuangan—dapat berfungsi
sebagai sinyal yang memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan.

Selain itu, teori keagenan juga menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat
berfungsi sebagai mekanisme pengendalian terhadap perilaku manajemen. Dengan
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adanya kewaqjiban pembayaran bunga dan pelunasan utang, manajer dipaksa untuk
lebih disiplin dalam penggunaan dana perusahaan, sehingga mengurangi potensi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham (Wang et al., 2023). Namun,
penggunaan utang yang berlebihan juga dapat menimbulkan risiko konflik baru antara
manajemen dan kreditur. Dalam hal ini, struktur modal menjadi instrumen strategis yang
tidak hanya berkaitan dengan efisiensi keuangan, tetapi juga dengan tata kelola dan
pengendalian internal perusahaan. Studi oleh Muslim & Setiawan (2021) menunjukkan
bahwa asimetri informasi dan struktur kepemilkan memiliki peran penting dalam
menentukan biaya ekuitas perusahaan, menegaskan pentingnya transparansi dalom
kebijakan pendanaan. Di sisi lain, Almansour et al. (2023) menggarisbawahi bahwa
keputusan investasi dan pembiayaan sangat dipengaruhi oleh faktor kontekstual seperti
preferensi risiko investor dan kondisi pasar. Dalam pendekatan yang lebinh modern, Yang
et al.2025) meneliti bagaimana sinyal dari perusahaan, termasuk dalam bentuk struktur
pendanaan, diterima dan dipersepsi oleh investor dalam konteks crowdfunding, yang
menunjukkan bahwa struktur modal juga berdampak pada bentuk investasi yang lebih
inovatif.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian penting dari keputusan keuangan
perusahaan karena berkaitan langsung dengan distribusi laba dan persepsi investor
terhadap nilai perusahaan. Cindy & Ardini (2023) menyatakan bahwa kebijakan dividen
merupakan keputusan strategis apakah laba akan dibagikan kepada pemegang saham
atau ditahan untuk pembiayaan investasi di masa depan. Dalam konteks ini, perusahaan
perlu mempertimbangkan dampak kebijakan dividen terhadap harga saham karena nilai
perusahaan sering kali diukur berdasarkan nilai saham ketika nilai utang dianggap
konstan. Oktaviana & Rosita (2023) menyebutkan bahwa semakin besar dividen yang
dibagikan, semakin positif pula reaksi pasar, yang pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, pembayaran dividen berfungsi sebagai bentuk
komunikasi manajemen kepada pasar mengenai prospek dan stabilitas keuangan
perusahaan. Peningkatan dividen umumnya diasosiasikan dengan arus kas yang kuat dan
ekspektasi pertumbuhan laba, sedangkan penurunan dividen dapat menimbulkan
persepsi negatif (AlGhazali et al., 2024). Studi oleh Yang et al. (2025) juga menunjukkan
bahwa sinyal keuangan seperti kebijakan dividen sangat memengaruhi persepsi investor,
terutama dalam konteks pengambilan keputusan berbasis informasi.

Lebih lanjut, dalam kerangka teori keagenan, dividen tidak hanya sebagai distribusi
laba tetapi juga sebagai mekanisme pengendalian terhadap perilaku manajer. Dengan
membayar dividen, perusahaan mengurangi kas bebas yang tersedia bagi managjer
sehingga mempersempit ruang penyalahgunaan dana untuk kepentingan pribadi atau
proyek yang tidak menguntungkan. Hal ini sejalan dengan temuan Bakri et al. (2024) yang
menjelaskan bahwa kebijakan dividen memiliki peran dalam mengurangi konflik antara
manajemen dan pemegang saham, terutama dalam perusahaan dengan ukuran dewan
direksi tertentu. Samy et al. (2024) bahkan menemukan bahwa kebijakan dividen dapat
memoderasi hubungan antara managjemen laba dan nilai perusahaan, sehingga
mempertegas peran strategis dividen dalam mengelola ekspektasi pasar. Dalam konteks
asimetri informasi, Muslim & Setiawan (2021) menekankan bahwa struktur kepemilikan dan
informasi yang tersedia kepada investor sangat memengaruhi efektivitas kebijakan
dividen sebagai alat sinyal. Di sisi lain, Sachdeva & Lehal (2024) menekankan bahwa
keputusan investasi, termasuk preferensi terhadap dividen, dipengaruhi oleh berbagai
faktor kontekstual dan psikologis investor. Sebagai pelengkap, Bogachek & Grossetti (2024)
melalui pendekatan teori pengungkapan, menjelaskan bahwa dividen merupakan salah
satu bentuk transparansi manajerial yang dinilai investor dalam menilai reputasi dan
kredibilitas perusahaan.
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Profitabilitas

Profitabilitas merupakan indikator utama dalam menilai kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan laba yang berkelanjutan (Dasinapa, 2023). Copeland &
Weston (1992) menyatakan bahwa profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba melalui aktivitas investasi dan penjualan. Tingkat profitabilitas
yang finggi biasanya menjadi sinyal positif bagi pemegang saham  karena
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelola operasionalnya secara efektif,
yang pada akhirnya akan meningkatkan harga saham (Sofiatin, 2020). Profitabilitas tidak
hanya menjadi cerminan kesehatan keuangan perusahaan, tetapi juga menjadi
landasan untuk investasi ulang dan peningkatan kesejahteraan pemangku kepentingan
seperti karyawan dan pemilik modal (Leptasari & Retnani, 2021). Rasio profitabilitas juga
berfungsi sebagai alat ukur efektivitas manajemen dalam mencapai tujuan perusahaan,
dan dapat digunakan oleh manajemen, pemilik, serta pinhak eksternal untuk menilai kinerja
perusahaan. Agatha & Irsad (2021) menambahkan bahwa hasil dari pengukuran rasio ini
memberikan dasar penting bagi para pengambil keputusan untuk mengevaluasi potensi
pertumbuhan dan stabilitas jangka panjang perusahaan.

Sejalan dengan pandangan tersebut, teori sinyal memandang profitabilitas sebagai
salah satu bentuk sinyal positif yang dikirimkan oleh manajemen kepada investor untuk
menunjukkan kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Ketika informasi internal
tidak sepenuhnya diketahui pasar, profitabilitas yang tinggi menjadi indikator yang kuat
untuk mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan investor (Zhu et al.,
2024). Studi ini menyusun kerangka iimiah berbasis data untuk mengevaluasi kesehatan
laba perusahaan secara kuantitatif, yang memperkuat relevansi profitabilitas dalam
keputusan investasi. Selain itu, menurut teori keagenan, profitabilitas dapat diartikan
sebagai hasil dari penerapan sistem pengawasan dan insentif yang tepat, yang mampu
menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemilik perusahaan (Syahzuni & Muslimah,
2023). Penelitian oleh Ronoowah & Seetanah (2022) menunjukkan bahwa tata kelola
perusahaan yang baik dan struktur modal yang optimal memiliki pengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan dan profitabilitas perusahaan. Hasil ini sejalan dengan temuan
Pham & Doan (2020) yang menyatakan bahwa struktur modal yang sehat mampu
mendorong peningkatan profitabilitas, terutama dalam konteks pasar negara
berkembang seperti Viethnam. Diversifikasi dan pengelolaan struktur modal secara hati-hati
dapat memberikan dampak positif  terhadap profitabilitas, yang pada akhirnya
memperkuat nilai perusahaan secara keseluruhan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap keberhasilan dan prospek
suatu entitas bisnis. Secara umum, nilai perusahaan seringkali dikaitkan erat dengan harga
saham yang beredar di pasar. Semakin finggi harga saham perusahaan, maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin, sehingga hal ini dapat memperkuat
kepercayaan investor terhadap kinerja saat ini maupun ekspektasi ke depan (Sukesti et
al., 2021). Pendekatan ini dianggap komprehensif karena mencakup keseluruhan aspek
perusahaan, termasuk struktur modal dan potensi pertumbuhan di masa mendatang.
Dalom kaitannya dengan teori keagenan, penguatan mekanisme pengawasan
manajerial sering kali dibutuhkan agar pengambilan keputusan oleh agen tetap selaras
dengan kepentingan pemilik perusahaan. Namun, seperti dijelaskan dalam penelitian
Oktaviana & Rosita (2023), pengawasan tersebut dapat menimbulkan agency cost, yakni
biaya yang timbul dari upaya meminimalkan konflik antara pemilik dan pengelola. Oleh
karena itu, strategi peningkatan nilai perusahaan juga harus mempertimbangkan efisiensi
biaya keagenan yang timbul akibat proses pengawasan dan penyelarasan kepentingan.

Dalam perspektif teori sinyal, fransparansi informasi melalui laporan keuangan yang
akurat dan terbuka memiliki nilai strategis dalom membentuk persepsi investor.
Pengungkapan yang konsisten dan terpercaya berfungsi sebagai sinyal positif yang dapat
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memperkuat keyakinan pasar terhadap kinerja perusahaan. Bogachek & Grossetti (2024)
menekankan pentfingnya teori pengungkapan sebagai alat unfuk membangun
hubungan kepercayaan antara perusahaan dan investor. Muslim & Setiawan (2021) juga
mendukung pandangan ini dengan menegaskan bahwa struktur kepemilikan yang baik
serta pengurangan asimetri informasi berdampak langsung pada biaya ekuitas dan nilai
perusahaan. Sementara itu, teori keagenan lebih menekankan pentingnya pengawasan
yang ketat dan sistem insentif untuk memastikan bahwa manajer bertindak sesuai dengan
kepentingan pemegang saham. Penelitian oleh Bakri et al. (2024) menunjukkan bahwa
tata kelola perusahaan yang efektif, seperti ukuran dewan direksi, dapat memperkuat
hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Hal serupa juga ditemukan
oleh Samy et al. (2024) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen yang tepat dapat
memperkuat pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain,
pengambilan keputusan investasi juga sangat dipengaruhi oleh persepsi terhadap nilai
perusahaan. Sachdeva & Lehal (2024) menjelaskan bahwa faktor-faktor kontekstual
seperti lingkungan pasar dan preferensi investor turut menentukan keputusan investasi,
yang pada akhirnya berdampak pada harga saham dan nilai perusahaan secara
keseluruhan.

Struktur modal merupakan variabel penting dalam keputusan keuangan
perusahaan, yang mencerminkan proporsi antara sumber pendanaan internal dan
eksternal yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi. Menurut
Amrulloh & Amalia (2020), struktur modal terdiri dari pendanaan internal seperti laba
ditahan dan penyusutan, serta pendanaan eksternal berupa utang jangka panjang dan
ekuitas. Pemilihan struktur modal yang optimal, yaitu kombinasi utang dan ekuitas yang
dapat meminimalkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan, sangat penting
karena berkaitan langsung dengan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan dan
harga sahamnya. Sejalan dengan itu, Oktaviana & Rosita (2023) menjelaskan bahwa
struktur modal menjadi unsur utama dalam menentukan baik buruknya kinerja
perusahaan, karena akan mempengaruhi sumber pembiayaan dan strategi operasional
yang dijalankan. Landasan teori yang dapat menjelaskan hubungan antara struktur
modal dan nilai perusahaan adalah teori sinyal (signaling theory). Teori ini menyatakan
bahwa keputusan pendanaan perusahaan memberikan sinyal kepada investor
mengenai prospek dan kondisi keuangan perusahaan. Penggunaan utang yang dikelola
secara optimal dapat dianggap sebagai sinyal positif bahwa perusahaan memiliki
prospek bisnis yang baik, mampu memenuhi kewajiban, dan memiliki manajemen risiko
yang solid. Hal ini sejalan dengan penelitiaon Warisman & Amwila P (2022) yang
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pendanaan eksternal yang digunakan secara efektif untuk mendukung pertumbuhan dan
investasi akan meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif terhadap
harga saham dan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Hi: Struktur Modal Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan.

Kebijokan dividen merupakan salah satu keputusan penting dalam manajemen
keuangan perusahaan yang berkaitan dengan penentuan proporsi laba bersin yang
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen, dan proporsi yang akan
ditahan untuk kebutuhan investasi perusahaan di masa mendatang. Menurut Budi dan
Maryono (2022), kebijakan ini mencerminkan strategi perusahaan dalam mengelola dana
infernal guna memenuhi pembiayaan jangka panjang sekaligus mempertahankan
kepercayaan investor melalui distribusi keuntungan. Dalam hal ini, kebijokan dividen
memiliki pengaruh langsung terhadap persepsi investor mengenai prospek keuangan dan
stabilitas perusahaan. Secara teoritis, hubungan antara kebijokan dividen dan nilai
perusahaan dapat dijelaskan melalui pendekatan agency theory. Teori ini menjelaskan
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bahwa kebijakan dividen dapat digunakan sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Dengan menetapkan kebijakan
dividen yang konsisten dan dapat diprediksi, manajemen menunjukkan komitmennya
terhadap pengembalian nilai kepada investor, yang pada akhirnya dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan memperkuat nilai perusahaan. Dividen yang dibayarkan
secara teratur juga dianggap sebagai sinyal positif bahwa perusahaan memiliki arus kas
yang sehat dan prospek keuangan yang menjanjikan. Hal ini dibuktikan melalui temuan
Desniatfi & Suartini (2021) serta Rahmawati et al., (2021), yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Investor cenderung
lebinh menyukai dividen karena sifatnya yang pasti dan dapat diandalkan dibandingkan
dengan potensi capital gain yang lebih fluktuatif. Peningkatan permintaan saham dari
investor karena daya tarik dividen yang tinggi akan mendorong harga saham naik,
sehingga turut meningkatkan nilai pasar perusahaan.

H2: Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan.

Profitabilitas merupakan salah satu indikator utama dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari kegiatan operasionalnya. Sartono (2010:122) menyatakan bahwa profitabilitas
adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba terhadap penjualan,
total aset, maupun modal sendiri. Semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai
perusahaan, maka semakin besar pula potensi keuntungan yang dapat diperoleh
investor. Dalam konteks ini, profitabilitas menjadi sinyal positif yang menunjukkan efisiensi
manajerial dalam mengelola sumber daya perusahaan secara optimal. Investor akan
menilai perusahaan dengan profitabilitas tinggi sebagai entitas yang memiliki prospek
cerah dan berisiko lebih rendah, sehingga meningkatkan minat untuk berinvestasi yang
berdampak langsung terhadap kenaikan harga saham dan nilai perusahaan (Anggraini
et al., 2021). Dari perspektif teori sinyal, profitabilitas yang tinggi merupakan bentuk
informasi internal perusahaan yang dikomunikasikan kepada pasar untuk membangun
kepercayaan investor terhadap kondisi keuangan dan prospek usaha. Selain itu, dalam
kerangka teori keagenan, tingginya tingkat profitabilitas menunjukkan efektivitas
manajemen dalom mengelola perusahaan secara efisien dan sesuai dengan
kepentingan pemegang saham, sehingga mengurangi konflik keagenan. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Agatha & Irsad (2021) serta Ayub & Amin (2022) memperkuat
argumentasi tersebut dengan menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan fingkat
profitabilitas tinggi cenderung memiliki nilai pasar yang lebih besar karena dipersepsikan
lebih stabil dan menjanjikan oleh para investor.

Hs: Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan.

Metode Analisis

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausalitas.
Penelitian kuantitatif bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan dan
menggunakan data numerik yang dianalisis secara statistik. Pendekatan kausalitas
digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang terdiri dari struktur
modal, kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap variabel dependen yaitu nilai
perusahaan (Sugiyono, 2018). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2023, yang
berjumlah 47 perusahaan. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling,
yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan
tujuan penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 12 perusahaan perbankan
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sebagai sampel yang memenuhi syarat dengan total 48 observasi (12 perusahaan x 4
tahun). Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi. Data yang
dikumpulkan berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan, situs resmi BEl (https://www.idx.co.id), serta website resmi masing-masing
perusahaan. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang berbentuk angka
dan dapat diolah secara statistik. Teknik analisis data yang digunakan meliputi analisis
statistik deskriptif dan analisis regresi linear berganda. Sebelum melakukan regresi, dilakukan
uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Untuk menguiji hipotesis, digunakan uji t dan koefisien determinasi (R?) guna
mengetahui signifikansi dan kekuatan pengaruh variabel independen terhadap nilai
perusahaan.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel
Pengukuran

Nilai perusahaan diukur dengan Price Book

Value (PBV), rasio ini merupakan rasio yang

Nilai membandingkan harga saham dengan

Perusahaan nilai  bukunya. Unfuk mencari PBV
(Y) dirumuskan sebagai berikut:

Harga Per Lembar Saham

~ Nilai Buku Per Lembar Saham
Pengukuran  sfruktur  modal  dengan

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER),
yaitu dengan membandingkan antara

Variabel Sumber

(Sorongan et al.,
2022)

PBV

Struktur Modal
(X1)

total utang dengan modal sendiri, yang

dapat dihitung dengan rumus :
Total Liabilitas

DER =
Total Ekuitas

(Warisman &
Amwila P, 2022)

Kebijakan
Dividen
(X2)

Dividen dapat diukur dengan Dividend
Payout Ratio (DPR). DPR adalah rasio yang
menunjukkan perbandingan antara
dividen tunai per lembar saham dengan
laba perlembar saham (earning per share).
DPR dapat dirumuskan sebagai berikut:
Dividen Tunai Per Lembar Saham

DPR =
Laba Per Lembar Saham

(Dewi &
Rahyuna, 2020)

Profitabilitas
(X3)

Profitabilitas dapat diukur menggunakan
Return On Asset (ROA). ROA merupakan
perbandingan antara laba bersin dengan
total aktiva. Perusahaan menggunakan
ROA untuk operasi perusahaan guna

menghasilkan keuntungan. Perhitungan  (Indriyaniet al.,
ROA dapat dirumuskan sebagai berikut : 2021)
Laba Bersih
RoA = Total Aset

Hasil dan Pembahasan

Hasil Penelitian

Analisis statistik deskriptif bertujuan memberikan gambaran atau deskripsi suatu data
dapat dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, dan nilai rata-rata (mean) dan standar
deviasi mengenai variabel yang akan diuji dalam penelitian (Ghozali, 2021). Hasil analisis
statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 2:
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Tabel 2. Hasil Uji Analisis Statistik Deskripfif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum  Mean  Std. Deviation
X1_DER 48 .56 3.27 2.2424 61106
X2_DPR 48 19 1.35 .6363 .20651
X3_ROA 48 .06 .29 .1384 .04665
Y_PBV 48 .68 2.21 1.2131 46553
Valid N (listwise) 48

Sumber: Data diolah SPSS 25 (2025)

Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif pada Tabel 2. menunjukkan bahwa
jumlah data yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 48 observasi yang diambil dari
financial statement perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2023. Dari hasil pengujian pada tabel diatas diketahui bahwa:

Variabel Struktur Modal (X1) yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki
nilai minimum 0,56, nilai maximum sebesar 3,27, nilai rata-rata (mean) sebesar 2,2424, dan
standar deviasi sebesar 0,61106. Variabel Kebijaokan Dividen (X2) yang diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai minimum sebesar 0,19, nilai maximum sebesar
1,35, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,6363, dan standar deviasi sebesar 0,20651. Variabel
Profitabilitas (X3) yang diukur dengan Return On Asset (ROA) memiliki nilai minimum sebesar
0,06, nilai maximum sebesar 0,29, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,1384, dan standar deviasi
sebesar 0,04665. Variabel Nilai Perusahaan (Y) yang diukur dengan Price Book Value (PBV)
memiliki nilai minimum sebesar 0,68, nilai maximum sebesar 2,21, nilai rata-rata (mean)
sebesar 1,2131, dan standar deviasi sebesar 0,46553.

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik bertujuan untuk menguiji kelayakan model regresi yang digunakan. Uji
asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel
terikat, variabel bebas atau keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Model
regresi yang baik adalah berdistribusi normal. Uji normalitas dilokukan dengan
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnof. Hasil uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov
(K-S) menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,060 > alpha 0,05 yang menandakan
bahwa data terdistribusi normal yang artinya asumsi klasik terkait uji normalitas telah
terpenuhi.

Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya
korelasi antar veriabel bebas (independen). Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi antar variabel independen. Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai toleransi
(tolerance) dan nilai VIF (Variance Inflation Factor). Apabila nilai tolerance > 0,10 atau nilai
VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinearitas. Namun, jika nilai tolerance < 0,10 atau nilai VIF
> 10, maka terjadi multikolinearitas.

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan nilai tolerance dan VIF adalah sebagai berikut:

Nilai tolerance pada variabel Struktur Modal (DER) sebesar 0,539 > 0,10 dan nilai VIF
sebesar 1,855 < 10. Nilai tolerance pada variabel Kebijakan Dividen (DPR) sebesar 0,980 >
0,10 dan nilai VIF sebesar 1,020 < 10. Nilai tolerance pada variabel Profitabilitas (ROA)
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sebesar 0,546 > 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,830 < 10. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan
variabel independen memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10 yang berarti tidak
terjadi multikolinearitas dan model regresi ini layak untuk digunakan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat
perbedaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Regresi yang
baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak ferjadi heteroskedastisitas. Dalam
penelitian ini, ada tidaknya heteroskedastisitas dalam model regresi ditentukan dengan
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan residualnya
(SRESID) pada gambar 1:

Scatterplot
Dependent Variable: PBV

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data diolah SPSS 25 (2025)

Pada gambar tersebut model regresi ini tidak membentuk pola tertentu dan titik-titik
pada grafik tersebut menyebar dengan cukup baik. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi ini fidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalaom model regresi linear terdapat
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu
pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah tidak terjadi autokorelasi.
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dalam penelitian ini, maka dilakukan
pengujian Durbin-Watson (DW Test). Hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat pada

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi (Sebelum dan Sesudah Metode Cochrane-Orcutt)
Model Summary®

Model R R Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Square Square Estimate Watson
Sebelum Cochrane- 0.766 0.586 0.558 0.30942 0.730
Orcutt
Sesudah Cochrane- 0.753 0.567 0.537 0.22775 1.865
Orcutt

Sumber: Data diolah SPSS 25 (2025)

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi yang disajikan dalam Tabel 3, diketahui
bahwa nilai Durbin-Watson (DW) awal adalah sebesar 0,730. Nilai ini kemudian
dibandingkan dengan nilai batas atas Durbin-Watson (du) pada tingkat signifikansi 5%
untuk jumlah observasi n = 48 dan jumlah variabel independen k = 3, yaitu sebesar du =
1,6708. Karena nilai d = 0,730 < du = 1,6708 dan d < 4 - du = 2,3292, maka berdasarkan
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kriteria Durbin-Watson dapat disimpulkan bahwa terjadi autokorelasi positif dalam model
regresi awal. Untuk mengatasi permasalahan autokorelasi tersebut, dilakukan transformasi
model regresi menggunakan metode Cochrane-Orcutt, yang merupakan salah satu
metode yang umum digunakan untuk memperbaiki autokorelasi. Setelah dilakukan
transformasi, diperoleh nilai Durbin-Watson yang baru sebesar 1,865. Nilai ini berada dalam
rentang du < d < 4 -du, yaitu 1,6708 < 1,865 < 2,3292, yang berarti tidak terjadi autokorelasi
pada model regresi setelah diterapkan metode Cochrane-Orcutt.

Analisis Regresi Linear Berganda
Dalom pengolahan data dengan menggunakan regresi linear berganda, dilakukan
beberapa tahapan untuk mencari hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen melalui pengaruh struktur modal (X1) yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER), kebijakan dividen (X2) yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan
profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan (Y)
yang diukur dengan Prive Book Value (PBV). Hasil regresi dapat dilihat pada Tabel 4:

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -.851 .389
X1_DER 221 101 .290
X2_DPR .500 221 222
X3_ROA 9.035 1.309 .905

a. Dependent Variable: Y_PBV
Sumber: Data diolah SPSS 25 (2025)

Berdasarkan Tabel 4. dapat diketahui persamaan regresi linear berganda sebagai
berikut:

Nilai Perusahaan =-0,851 +0,221X_1 + 0,500X_2 + 9,035X_3 + e

Nilai konstanta sebesar -0,851, artinya jika variabel independen yaitu struktur modal
(X1), kebijakan dividen (X2), dan profitabilitas (X3) nilainya adalah 0, maka nilai variabel
dependen yaitu nilai perusahaan (Y) akan tetap sebesar -0,851. Koefisien regresi variabel
struktur modal (X1) sebesar 0,221, artinya jika variabel lain nilainya tetap dan struktur modal
(X1) mengalami kenaikkan 1%, maka nilai perusahaan (Y) akan mengalami kenaikkan
sebesar 0,221. Koefisien regresi variabel kebijokan dividen (X2) sebesar 0,500, artinya jika
variabel lain nilainya tetap dan kebijakan dividen (X2) mengalami kenaikkan 1%, maka nilai
perusahaan (Y) akan mengalami kenaikkan sebesar 0,500. Koefisien regresi variabel
profitabilitas (X3) sebesar 9,035, artinya jika variabel lain nilainya tetap dan profitabilitas (X3)
mengalami kenaikkan 1%, maka nilai perusahaan (Y) akan mengalami kenaikkan sebesar
9,035.

Uji T dilokukan untuk menguiji signifikansi antara pengaruh variabel independen
dengan variabel dependen. Pengujian ini menguji seberapa berpengaruhnya variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen tersebut.

Dari Tabel 4 dapat disimpulkan bahwa Variabel struktur modal (X1) memiliki nilai Sig.
0,033 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal (X1) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan (Y). Variabel kebijakan dividen (X2) memiliki nilai Sig. 0,028 < 0,05. Hal ini
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menunjukkan bahwa kebijakan dividen (X2) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(Y). Variabel profitabilitas (X3) memiliki nilai Sig. 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
profitabilitas (X3) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Y).

Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dapat menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah
antara nol dan satu. Nilai kofisien determinasi dilakukan dengan melihat nilai Adjusted R2.

Hasil uji koefisien determinasi (R?) dapat dilihat pada Tabel 5:

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®

Mode Adjusted R Sid. Error of Durbin-
| R R Square Square the Estimate Watson
1 7660 .586 .558 .30942 .730

a. Predictors: (Constant), X3_ROA, X2_DPR, X1_DER
b. Dependent Variable: Y_PBV

Pembahasan
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan proporsi utang, selama
berada dalam batas optimal, dapat mendorong kenaikan nilai perusahaan. Secara
konseptual, struktur modal yang tepat mencerminkan keseimbangan antara pembiayaan
internal dan eksternal yang memungkinkan perusahaan untuk mendanai kegiatan
operasional maupun ekspansi bisnis secara efisien. Dalam hal ini, peningkatan
penggunaan utang dinilai sebagai strategi yang dapat memberikan manfaat finansial,
terutama jika dana yang diperoleh digunakan untuk investasi produktif yang meningkatkan
kinerja perusahaan. Interpretasi ini diperkuat oleh arah hubungan yang positif yang
ditemukan dalam penelitian, menunjukkan bahwa struktur modal tidak hanya berfungsi
sebagai sumber pembiayaan, tetapi juga sebagai salah satu determinan utama dalam
pembentukan persepsi pasar terhadap nilai suatu perusahaan.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui teori sinyal, di mana peningkatan utang
dianggap sebagai sinyal positif kepada investor. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen
memiliki keyakinan terhadap kemampuan perusahaan dalaom menghasilkan arus kas di
masa depan dan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Di sisi lain, teori keagenan
menegaskan bahwa penggunaan utang dapat mengurangi konflik keagenan antara
manajer dan pemegang saham, karena kewajiban pembayaran bunga dari utang akan
memaksa manajemen untuk bersikap lebih disiplin dalam pengelolaan keuangan
perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan temuan yang dikemukakan oleh Warisman
& Amwila P (2022) serta Leptasari & Retnani (2021), yang juga menemukan adanya
pengaruh positif antara struktur modal dan nilai perusahaan. Kesamaan hasil ini
menunjukkan bahwa pengelolaan struktur modal yang bijak secara umum mampu
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Namun
demikian, perlu dicermati bahwa dampak positif dari penggunaan utang bersifat
kondisional, tergantung pada efektivitas penggunaannya. Jika utang digunakan untuk
kegiatan produktif seperti ekspansi usaha, maka nilai perusahaan akan cenderung
meningkat. Sebaliknya, penggunaan utang yang fidak dikelola dengan baik justru akan
menambah beban keuangan dan risiko kebangkrutan, sehingga berpotensi menurunkan
nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijokan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar jumlah laba
yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham, semakin tinggi pula nilai
perusahaan yang tercermin di pasar. Kebijakan dividen yang konsisten memberikan sinyal
bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang stabil dan mampu menghasilkan laba
yang cukup untuk dibagikan secara rutin. Dalam konteks ini, kebijakan dividen tidak hanya
menjadi alat distribusi keuntungan, tetapi juga berfungsi sebagai instrumen komunikasi
antara manajemen dan investor mengenai prospek dan kesehatan keuangan
perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan yang
secara konsisten membagikan dividen memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai
stabilitas keuangan dan kinerja perusahaan. Sinyal tersebut akan meningkatkan
kepercayaan investor dan mendorong peningkatan permintaan saham, yang pada
akhirnya berdampak pada kenaikan harga saham dan peningkatan nilai perusahaan.

Selain itu, teori keagenan juga mendukung temuan ini dengan menjelaskan bahwa
kebijakan dividen dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang
saham. Dengan mengalokasikan sebagian laba untuk dibagikan sebagai dividen,
perusahaan secara otomatis mengurangi jumlah dana yang dapat digunakan
manajemen untuk kepentingan pribadi atau proyek yang tidak memberikan nilai tambah
bagi pemegang saham. Hal ini menciptakan disiplin keuangan dan efisiensi dalam
pengelolaan dana internal. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Desniati & Suartini (2021), serta Rahmawati et al., (2021), yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Konsistensi
temuan ini menunjukkan bahwa pembagian dividen merupakan faktor penting yang
memengaruhi persepsi investor ternadap perusahaan. Kebijakan dividen yang stabil
menimbulkan keyakinan bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang sehat dan layak
untuk dijadikan pilihan investasi. Keyakinan tersebut pada akhirnmya mendorong
meningkatnya permintaan atas saham perusahaan di pasar, yang secara langsung
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Selain meningkatkan kepercayaan
investor, nilai perusahaan yang tinggi juga berkontribusi terhadap pengurangan risiko yang
dirasakan oleh pemegang saham, karena perusahaan dianggap mampu memberikan
pengembalian yang pasti dan stabil.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mempertegas bahwa profitabilitas merupakan
salah satu indikator kunci yang mencerminkan efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam
mengelola aset untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin
besar kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen maupun capital gain, yang pada akhirnya meningkatkan
daya tarik perusahaan di mata investor dan mendorong peningkatan harga saham. Dalam
konteks ini, profitabilitas menjadi faktor fundamental yang tidak hanya mencerminkan
kekuatan keuangan internal perusahaan, tetapi juga memengaruhi ekspektasi pasar
terhadap prospek jangka panjang perusahaan. Laba yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan dikelola dengan baik, memiliki posisi pasar yang kuat, dan mampu bersaing
secara berkelanjutan. Oleh karena itu, peningkatan profitabilitas secara langsung
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan, yang tercermin dari meningkatnya
kepercayaan investor dan stabilitas harga saham di pasar modal.

Hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan ini dapat dijelaskan
melalui teori sinyal dan teori keagenan. Menurut teori sinyal, profitabilitas yang tinggi
merupakan indikator keuangan yang memberikan sinyal positif kepada investor tentang
prospek perusahaan di masa depan. Sinyal tersebut akan mendorong peningkatan minat
investor, yang tercermin dalam naiknya permintaan saham dan nilai pasar perusahaan.
Sementara itu, teori keagenan menjelaskan bahwa profitabilitas yang tinggi mampu
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mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham karena
manajer dapat memberikan return yang memuaskan kepada investor, sehingga
menurunkan potensi penyimpangan dalam pengelolaan perusahaan. Hasil penelitian ini
didukung oleh temuan dari Agatha & Irsad (2021) serta Oktaviana & Rosita (2023) yang
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif  terhadap  nilai  perusahaan.
Kesamaan hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas
tinggi tidak hanya menunjukkan performa finansial yang kuat, tetapi juga menarik
perhatian pasar dan mendapatkan sorotan publik yang lebih besar. Profitabilitas yang
tinggi juga menjadi indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi karena
memberikan keyakinan kepada investor bahwa perusahaan mampu memberikan hasil
yang optimal atas investasi yang mereka tanamkan.

Simpulan dan Saran

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh struktur modal, kebijakan dividen,
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2020-2023. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif dan
analisis regresi linear berganda, penelitian ini berhasil menjawab pertanyaan penelitian
mengenai seberapa besar kontribusi ketiga variabel independen tersebut terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa ketiga variabel, yaitu
struktur modal, kebijokan dividen, dan profitabilitas, secara parsial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa strategi keuangan internal
perusahaan memiliki peranan penting dalam membentuk persepsi investor dan
menciptakan nilai perusahaan yang kompetitif di pasar modal.

Kontribusi penelitian ini terletak pada penguatan teori keuangan korporat dalam
konteks industri perbankan Indonesia pasca pandemi, dengan menggarisbawahi peran
penting struktur modal yang optimal, kebijaokan dividen yang konsisten, dan profitabilitas
yang ftinggi dalom meningkatkan nilai perusahaan. Secara ilmiah, penelitian ini
memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai mekanisme hubungan
antarvariabel keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Secara praktis, hasil
penelitian ini memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan perbankan untuk
menyusun strategi pembiayaan yang seimbang, menjaga kestabilan kebijakan dividen
sebagai bentuk sinyal positif kepada investor, serta meningkatkan efisiensi operasional
untuk memperkuat profitabilitas. Selain itu, penelitian ini dapat menjadi referensi bagi
regulator dalam merumuskan kebijakan yang mendukung keberlanjutan dan
pertumbuhan sektor perbankan nasional.

Meskipun penelitian ini memberikan kontribusi yang signifikan, terdapat beberapa
keterbatasan yang perlu dicermati. Pertama, ruang lingkup penelitian dibatasi hanya pada
perusahaan perbankan yang membagikan dividen seloma periode tertentu, sehingga
hasilnya belum tentu mencerminkan kondisi seluruh sektor perbankan. Kedua, penelitian ini
hanya menggunakan tiga variabel independen, sementara masih banyak faktor lain yang
dapat memengaruhi nilai  perusahaan, seperti ukuran perusahaan, kepemilikan
institusional, dan tata kelola perusahaan. Oleh karena itu, disarankan kepada peneliti
selanjutnya untuk memperluas objek penelitian, menambah variabel independen, serta
memperpanjang periode observasi agar diperoleh gambaran yang lebih holistik dan
generalisasi yang lebih kuat mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan,
khususnya dalam konteks industri perbankan maupun sektor lainnya.
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