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Abstract. This study examines the effect of capital structure, profitability, firm size, and dividend 
policy on firm value. The purposive sampling method was used to take samples of secondary data 
on the annual reports of 13 banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange with a 
research period of 2019-2022. Data were analyzed using multiple linear regression with SPSS 
version 25. The findings in this study indicate that capital structure and firm size have no effect 
on firm value, while profitability and dividend policy have a significant positive effect on firm 
value. This research is expected to provide information and knowledge for companies about value, 
and also as input for potential investors in making decisions. 
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Abstrak. Penelitian ini menguji pengaruh struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Metode purposive sampling digunakan untuk 
pengambilan sampel terhadap data sekunder laporan tahunan 13 perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian tahun 2019-2022. Data dianalisis 
menggunakan regresi linear berganda dengan alat SPSS versi 25. Temuan dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi serta 
pengetahuan bagi perusahaan tentang nilai perusahaan, dan juga sebagai masukan bagi para calon 
investor dalam pengambilan keputusan. 
 
Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan dividen, Nilai 
Perusahaan 
. 
LATAR BELAKANG 

Tujuan jangka panjang perusahaan dapat membawa kejayaan kepada pemilik 
perusahaan atau para pemegang saham (Suryana & Chrisnanti, 2022). Meningkatkan 
keuntungan bagi para pemegang saham dengan memaksimalkan harga saham perusahaan 
merupakan salah satu tujuan perusahaan, untuk memaksimalkan harga saham perusahaan 
berupaya melakukan peningkatan nilai perusahaan (Rachmat & Suleiman, 2022). Nilai 
perusahaan yang meningkat juga dapat mempengaruhi minat investor, karena apabila 
nilai perusahaan meningkat mencerminkan bahwa perusahaan tersebut secara cermat 
mampu untuk mengelola perusahaannya dan perusahaan juga memiliki prospek baik di 
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masa mendatang (Nurhayati & Kartika, 2020). Anggraini & Agustiningsih (2022)  
menyatakan bahwa menaikkan harga saham suatu perusahaan mengindikasikan bahwa 
besar kemungkinan investor akan menanamkan modalnya pada perusahaan itu sendiri 
sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Beberapa tahun terakhir industri perbankan telah mengalami perubahan dan 
berkembang secara signifikan. Data yang dilansir dari BI menunjukkan bahwa 
pertumbuhan PDB dari sektor keuangan merupakan salah satu sektor terbesar yang 
berkontribusi pada perekonomian Indonesia sebesar 5,03%, sedikit meningkat 
dibandingkan dengan pertumbuhan pada triwulan sebelumnya sebesar 5,01%. Selain itu 
perbankan juga membantu meningkatkan investasi dan pertumbuhan ekonomi. Data yang 
dilansir dari BI memprakirakan outstanding kredit 2022 tumbuh positif sebesar 9,3% 
(yoy) lebih tinggi dibandingkan pertumbuhan kredit 2021 sebesar 5,2% (yoy). Dilihat dari 
pertumbuhan kredit perbankan yang sempat melambat saat awal terjadinya pandemic 
covid-19, tidak membuat industri ini mengalami penurunan bahkan industri ini masih 
menunjukkan tren tumbuh dalam empat tahun terakhir. Sehingga investor tertarik untuk 
menanamkan modalnya di sektor ini karena  investor percaya bahwa bank dapat 
mengelola uangnya dengan baik. Salah satu cara bank agar tetap tumbuh positif yaitu 
mengantisipasi adanya financial distress dimana bank dapat membaca laporan keuangan 
pada bank dan menganalisa rasio-rasio keuangannya, dimana umumnya terjadi penurunan 
pertumbuhan perusahaan, kemampuan menghasilkan laba dan juga aset tetap (Mahroji et 
al., 2020). 

Profitabilitas salah satu faktor yang mempengaruhi nilai Perusahaan, dimana 
efisiensi Perusahaan dalam memanfaatkan sumber dayanya akan dapat menghasilkan 
keuntungan dan akan menghasilkan nilai Perusahaan yang lebih tinggi dan dapat 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham (Armana & Purbawangsa, 2021). Hal ini 
juga diungkapkan oleh (Anggraini & Agustiningsih, 2022) bahwa besar profitabilitas 
yang didapatkan perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Investor akan menilai 
seberapa besar keuntungan yang dapat dihasilkan perusahaan dari penjualan dan investasi 
ketika profitabilitas perusahaan kuat. Sebaliknya (Veronica & Viriany, 2020); (Natalee 
& Susanti, 2020) berpendapat bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

Pentingnya struktur modal menurut  (Mawardi, 2020)  akan berkaitan dan 
mempengaruhi jumlah risiko yang bersedia diambil oleh pemilik saham dan tingkat 
pengembalian atau laba yang diantisipasi. Dewayani & Febyansyah (2022) dalam 
studinya menyampaikan struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Akan tetapi menurut (Munawarah et al., 2020)  meningkatnya penggunaan modal dari 
total utang oleh perusahaan akan berdampak pada harga saham dan itu akan menurunkan 
nilai perusahaan. 

Kemampuan perusahaan untuk mendapatkan sumber pendanaan difasilitasi oleh 
ukuran Perusahaan yang lebih besar berpotensi mempengaruhi nilai perusahaan 
(Suparman, 2018). Ukuran perusahaan akan sangat penting bagi investor dan kreditor 
karena akan dikaitkan dengan risiko investasi yang terlibat (Sintyana & Artini, 2019). Hal 
ini diungkapkan oleh (Armana & Purbawangsa, 2021) bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 
mencerminkan nilai perusahaan yang semakin tinggi. Disisi lain, (Sintyana & Artini, 
2019) berpendapat bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Mawardi (2020) berpendapat bahwa perusahaan yang mengurangi dividen 
akan dipandang negatif oleh pemegang saham dan akan dikaitkan dengan kesulitan 



keuangan pada perusahaan tersebut. Selain itu, penurunan pembayaran dividen akan 
dilihat sebagai prospek yang buruk bagi perusahaan. Sebaliknya, (Munawarah et al., 
2020) berpendapat kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen dapat 
mencerminkan nilai perusahaan, jika suatu perusahaan memiliki rasio pembayaran 
dividen yang stabil atau bahkan meningkat dari tahun ke tahun, maka akan dapat 
menimbulkan sentimen positif di kalangan investor yang dapat meningkatkan harga 
saham dan nilai perusahaan. 

Penelitian mengenai struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan dan 
kebijakan dividen telah dilakukan sebelumnya oleh Anggraini & Siska (2019); Natalee & 
Susanti (2020); Steven & Rasyid (2020); Amrulloh & Amalia (2020); Sutanto et al 
(2021); Anggraini & Agustiningsih (2022); Nasution Y (2018); Susilowati et al (2019) 
namun hasil penelitian ini berbeda-beda antara satu peneliti dengan peneliti lainnya 
sebagai dasar penelitian selanjutnya. Terdapat perbedaan penelitian karena pada 
penelitian ini ada penambahan variabel variabel independen yaitu kebijakan dividen, 
selain itu tahun sampel berbeda dan juga objek yang ditelaah pada perusahaan subsektor 
perbankan di Indonesia. Perusahaan perbankan dipilih sebagai objek penelitian karena 
perusahaan ini merupakan salah satu perusahaan yang paling berpengaruh dalam 
perkembangan ekonomi di Indonesia. 

Tujuan utama penelitian ini yaitu untuk menganalisis pengaruh struktur modal, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021. 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi serta pengetahuan bagi perusahaan 
tentang nilai perusahaan, dan juga sebagai masukan bagi para calon investor dalam 
pengambilan keputusan. 
 
KAJIAN TEORITIS 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kalinya diperkenalkan oleh (Spence, 
1973) yang menjelaskan  bahwasanya pengirim mengungkapkan bahwa sinyal seperti 
informasi yang berkualitas tinggi dapat menggambarkan keadaan sebuah perusahaan 
yang berguna untuk investor. Signalling theory atas informasi keuangan perusahaan 
menjadi penting bagi investor untuk pengambilan keputusan berinvestasi. Pada dasarnya, 
para investor atau orang yang terlibat dalam dunia bisnis memerlukan informasi 
mengenai keuangan perusahaan. Ini disebabkan karena informasi keuangan secara 
substansial memberikan gambaran masa lalu maupun masa depan perusahaan 
sebagaimana keberlangsungan hidup perusahaan selanjutnya dan kondisi pasar keuangan 
(Hermanto & Tjahjadi, 2021). 
 
Teori Efisiensi Pasar 

Teori efisiensi pasar bahwa harga saham tercermin dari pengumuman berupa 
informasi oleh perusahaan dan juga peristiwa yang dipublikasikan sehingga terjadinya 
reaksi pasar yang cepat, akurat merefleksikan segala informasi yang tersedia (Fama, 
1997) dalam (Luckman & Mulyani, 2022) . Suatu informasi dikatakan efisien atau 
tidaknya dapat dilihat dari nilai pasar perusahaan. Nilai pasar perusahaan biasanya dapat 
dilihat dari harga saham yang terjadi di pasar bursa dan ditentukan oleh pelaku pasar pada 
saat tertentu atau return realisasian yang dihitung berdasarkan data historis. 
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Struktur Modal  
 Putra et al (2022) menerangkan bahwa struktur modal merupakan utang 
perusahaan yang digunakan untuk mendanai jalannya perusahaan. Trade off theory 
menerangkan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah titik optimal maka setiap 
kenaikan utang akan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat utang 
yang optimal mencoba menyesuaikan tingkat utang aktualnya menuju titik optimal ketika 
perusahaan mengalami over-levered atau under-leverad. Dalam kondisi stabil, 
perusahaan akan menyesuaikan tingkat utangnya dengan tingkat utang rata-rata dalam 
jangka panjang (Diantimala et al., 2021). Dapat disimpulkan bahwa struktur modal 
merupakan perimbangan antara modal eksternal yang berupa utang dengan modal internal 
serta bisa berbentuk laba ditahan perusahaan dan kepemilikan saham perusahaan tersebut 
(Veronica & Viriany, 2020). 
Profitabilitas 

Profitabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
selama periode yang ditentukan  untuk meningkatkan nilai pemegang saham. 
Meningkatnya pengembalian terhadap investor memiliki dampak yang baik terhadap 
kepuasan pemilik saham dan juga citra perusahaan tersebut, dimana harus diiringi dengan 
profitabilitas yang tinggi juga (Yulianti & Ramadhan, 2022). Untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan keuntungan dari aset yang dimiliki, dapat 
diukur dengan return on asset (Solihah & Sihono, 2023). 
Ukuran Perusahaan 

Sebuah perusahaan dikatakan telah mencapai kematangan ketika nilai total 
asetnya tinggi, dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap 
memiliki prospek yang baik dalam waktu yang relatif lama, ini juga berarti perusahaan 
lebih stabil dan dapat menghasilkan lebih banyak laba dibanding perusahaan dengan total 
aktiva yang kecil (Suparman, 2018). Ukuran perusahaan yang besar mengindikasikan 
perkembangan perusahaan tersebut sehingga menimbulkan respon positif dari investor 
dan peningkatan nilai perusahaan (Yanti & Darmayanti, 2019). 
 
Kebijakan Dividen 

Menurut Amrulloh & Amalia (2020) Kebijakan dividen merupakan hal yang 
penting menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada para pemegang saham atau 
akan ditahan untuk diinvestasikan Kembali oleh perusahaan. Jika dibayarkan kepada para 
pemegang saham, besarnya dividen yang dibagikan tergantung kepada kebijakan masing-
masing perusahaan. Kebijakan dividen tercermin dalam dividend payout ratio, yaitu 
perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang diperoleh biasanya 
disajikan dalam bentuk persentase. 

 
Nilai Perusahaan  

Pencapaian nilai perusahaan yang tinggi tidak diragukan lagi merupakan tujuan dari 
setiap perusahaan. Nilai Perusahaan harus dilihat dari seberapa besar keuntungan, tingkat 
investasi dan perputaran laba perusahaan secara konsisten (Romadhani et al., 2020). Oleh 
karena itu, penting untuk meningkatkan nilai Perusahaan karena hal itu akan meninggikan  
kejayaan pemilik saham dan menarik minat investor (Rosalina et al., 2021). Nilai 
perusahaan dapat diukur menggunakan Price Book Value (PBV). Rasio ini mengukur 
nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen karena perusahaan mampu 
menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. 



Rasio Price to Book Value (PBV) yang lebih tinggi  dapat diartikan sebagai perusahaan 
yang lebih berhasil dalam menghasilkan nilai bagi pemegang saham  (D. Anggraini & 
Siska, 2019). 

 
METODE PENELITIAN 

Sebagai variabel independen struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan dan 
kebijakan dividen dianalisis dengan nilai Perusahaan sebagai variabel dependen. 
Mayoritas peneliti sebelumnya menggunakan proksi PBV (Price Book Value) untuk 
mengukur nilai Perusahaan yang ditentukan dengan membandingkan harga pasar saham 
dengan nilai buku per saham (Thauziad & Kholmi, 2021). Pengukuran terkait variabel 
diadopsi dari penelitian sebelumnya, dimana struktur modal diukur dengan Debt to Equity 
Ratio (DER) yang diadopsi dari (Suranto et al., 2017). Variabel profitabilitas diukur 
dengan Return on Asset (ROA) yang diadopsi (Sutanto et al., 2021) . Ukuran perusahaan 
diukur dengan Size yang diadopsi dari (Yanti & Damaryanti, 2019). Selanjutnya variabel 
kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang diadopsi dari 
(Natalee & Susanti, 2020) 

Desain penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif deskriptif dimana dalam 
penelitian ini memakai data sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi yang dipakai adalah perusahaan 
perbankan yang terdaftar di BEI sebanyak 46. Pilihan strategi  purposive sampling 
dilakukan guna menetapkan sampel penelitian dengan berlandaskan pada sejumlah 
pertimbangan yaitu perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
perusahaan perbankan yang tidak menerbitkan laporan tahunan secara konsisten selama 
periode 2019-2022, perusahaan perbankan yang mengalami rugi selama periode 2019-
2022, dan perusahaan yang tidak membagikan dividen selama tahun 2019-2022. 
Sehingga terdaftar 13 perusahaan yang sesuai kriteria tersebut, jadi diperoleh jumlah data 
yaitu 52. 
 
Analisis data studi ini menggunakan aplikasi olah data SPSS. Pengujian yang dilakukan 
yaitu uji statistic deskriptif untuk mengetahui karakteristik data dan melakukan uji asumsi 
klasik untuk membuktikan data berdistribusi normal. Kemudian melakukan analisis 
dengan metode analisis regresi linier berganda. Pada penelitian ini, model analisis regresi 
linier berganda yakni seperti berikut: 

 
PBV = α + ꞵ₁.DER + ꞵ₂.ROA + ꞵ₃.SIZE + ꞵ₄.DPR + E 

Keterangan: 
PBV = Nilai Perusahaan 
α  = Konstanta persamaan regresi 
ꞵ₁-ꞵ₄ = Koefisien regresi 
DER = Struktur Modal 
ROA = Profitabilitas 
SIZE = Ukuran Perusahaan 
DPR = Kebijakan Dividen 
e = Error 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  
Penelitian menggunakan 13 data perusahaan selama 4 tahun penelitian sehingga 

menghasilkan sebanyak 52 data. Hasil statistik deskriptif dari sampel pengamatan 
disajikan sebagai berikut: 
 
                                                               Tabel 1 
                                             Hasil Uji Statistik Deskriptif  
                                                    Descriptive Statistics 

 
Data sampel penelitian menyajikan hasil statistik deskriptif terhadap 52 sampel 

yang menunjukkan variabel penelitian termasuk nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan PBV menunjukkan angka terendah sebesar 0,11 pada Bank Pan 
Indonesia Tbk (PNBN) tahun 2021, angka tertinggi sebesar 4,77 pada Bank Central Asia 
Tbk (BBCA) tahun 2022, selanjutnya nilai mean sebesar 1,47 yang berarti perusahaan 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022 memiliki kondisi 
overvalue, karena nilai PBV lebih dari 1. Menurut (Sugiono, 2016:71) perusahaan yang 
memiliki manajemen baik maka diharapkan PBV dari perusahaan setidaknya 1 atau diatas 
dari nilai buku. 

Struktur modal yang diproksikan dengan DER menunjukkan angka terendah 
sebesar 1,67 pada Bank Bumi Arta Tbk (BNBA) tahun 2022, angka tertinggi sebesar 
10,72 pada Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat Tbk (BJBR) tahun 2022, selanjutnya 
nilai mean sebesar 5,40 yang berarti perusahaan perbankan didanai oleh utang sebesar 
540% dari ekuitas yang dimiliki. 

Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA menunjukkan angka terendah 
sebesar 0,00 pada Bank Bumi Arta Tbk (BNBA) pada tahun 2020 dan 2022, angka 
tertinggi sebesar 0,03 pada Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) tahun 2022 dan 
Bank Mega Tbk (MEGA) tahun 2020-2022, selanjutnya nilai mean sebesar 0,0158 yang 
berarti bahwa Perusahaan memperoleh laba bersih sebesar 1,5% dari total aset yang 
dimilikinya. Menurut Peraturan Bank Indonesia No. 13/1/PBI/2011, standar terbaik ROA 
yaitu lebih dari 1,5%, dengan demikian rata-rata perusahaan perbankan dapat 
dikategorikan memiliki ROA yang baik. 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Struktur 
Modal 

5
2 1,67 10,72 5,4088 1,90136 

Profitabil
itas 

5
2 ,00 ,03 ,0158 ,00825 

Ukuran 
Perusaha
an 

5
2 

Rp7.607.653.7
15.376 

Rp1.992.544.687.
000.000 

Rp506.557.150.2
53.002 

Rp749.689.385.6
59.935 

Kebijaka
n 
Dividen 

5
2 ,03 1,68 ,4112 ,29865 

Nilai 
Perusaha
an 

5
2 ,11 4,77 1,47 1,25524 

Valid N 
(listwise) 

5
2         



Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma natural total aset 
menunjukkan angka terendah sebesar Rp7.607.653.715.376 pada Bank Bumi Arta Tbk 
(BNBA) tahun 2019, angka tertinggi sebesar Rp1.992.544.687.000.000 pada Bank 
Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) tahun 2022, selanjutnya nilai mean sebesar 32,02 yang 
berarti semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan 
memperoleh sumber pendanaan baik secara internal maupun eksternal. Menurut 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 53/POJK.04/2017 kriteria ukuran perusahaan 
dikatakan berskala kecil jika memiliki total aset tidak lebih dari 50 miliar dan dikatakan 
skala besar jika memiliki total aset lebih dari 250 miliar.  
 

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR menunjukkan angka terendah 
sebesar 0,03 pada Bank Pan Indonesia Tbk (PNBN) tahun 2020, angka tertinggi sebesar 
1,68 pada Bank Danamon Indonesia Tbk (BDMN) tahun 2020, selanjutnya nilai mean 
0,41 yang berarti rata-rata Perusahaan sub sektor perbankan memiliki kebijakan dividen 
tunai yang dibagikan kepada pemegang saham sebanyak 41% dari laba per sahamnya. 
Hal ini menunjukkan bahwa DPR termasuk dalam kriteria sangat baik. 

Uji asumsi klasik pertama adalah uji normalitas Kolmogorov-Smirnov dan 
ditemukan data tidak normal sehingga dilakukan outlier data sebanyak 2 perusahaan dari 
52 sampel menjadi 44 data sampel menghasilkan angka signifikan sebesar 0,200 berada 
diatas 0,05, sehingga dapat dimaknai data terdistribusi secara normal, oleh karena itu 
pengujian asumsi klasik bisa diteruskan. Berdasarkan temuan uji multikolinearitas, nilai 
VIF semua variabel independen kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 0,10 
yang berarti bahwa tidak terjadi multikolinearitas diantara empat variabel. Berdasarkan 
temuan uji heteroskedastisitas dapat diketahui bahwa setiap variabel independen 
memiliki p-value lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, tidak ada hambatan 
heteroskedastisitas di dalam riset ini. Berdasarkan temuan analisis regresi linear 
berganda, persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 
 
             PBV = 1,776 + 0,027.X1 + 61,969.X2 - 0,059.X3 + 0,849.X4 + 2,881 
Dapat dilihat persamaan regresi diketahui dalam riset ini mempunyai nilai konstanta (α) 
sebesar 1,776 yang dapat diartikan keadaan variabel nilai perusahaan belum dipengaruhi 
oleh variabel lainnya yaitu variabel struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
kebijakan dividen. Jika variabel independen tidak ada maka variabel nilai perusahaan 
tidak mengalami perubahan. Struktur modal diproksikan oleh DER menghasilkan nilai 
beta sebesar 0,027 dapat diartikan jika DER mengalami kenaikan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan senilai 0,027. ROA yang memproksikan variabel bebas dari profitabilitas 
menghasilkan nilai beta sebesar 61,969 dapat diartikan bila ROA mengalami peningkatan 
maka nilai perusahaan juga mengalami peningkatan 61,969. Logaritma natural total aset 
sebagai indikator ukuran perusahaan memperlihatkan hasil nilai beta sebesar -0,059 
sehingga setiap terjadi peningkatan ukuran perusahaan dapat memberikan kontribusi 
kenaikan nilai perusahaan sebanyak -0,059. Dan selanjutnya kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan DPR menghasilkan nilai beta sebesar 0,849 yang dapat diartikan 
apabila DPR mengalami kenaikan dapat meningkatkan nilai perusahaan senilai 0,849. 
Koefisien determinasi (R²) menggambarkan seberapa jauh kemampuan variasi dari 
variabel dependen dalam menerangkan variabel independen. Hasil analisis 
memperlihatkan Adjusted R-Square dengan nilai 0,601, ini membuktikan bahwa 
pengaruh struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen secara 
simultan terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 60,1%. Sedangkan sisanya sebesar 
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39,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak terdapat didalam penelitian ini, seperti 
pertumbuhan penjualan, likuiditas, growth opportunity, good corporate governance, 
corporate social responsibility. 

Analisis berikutnya yaitu Uji F, dilakukan pengujian secara simultan variabel 
independen terhadap variabel dependen (H₁), sebagaimana disajikan dalam tabel dengan 
nilai < 0,006, menunjukkan bahwa variabel struktur modal, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan.            
                          

Tabel 2 Uji Hipotesis Model Penelitian 
 

                                   
Berdasarkan tabel uji hipotesis diatas, diketahui bahwa 2 hipotesis memiliki nilai 

T-Value di atas 2,022 sehingga mendukung hipotesis penelitian yang dibangun. 
Sementara 2 hipotesis memiliki T-Value di bawah 2,022 sehingga hipotesis tersebut 
ditolak. 
Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan 
Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan temuan uji simultan (Uji F) H₁, menyajikan hubungan antara Struktur 
Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Dividen berdampak secara 
simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima. Semua pemilik modal atau 
pemegang saham pasti menginginkan nilai perusahaan meningkat secara konsisten, 
karena hal ini akan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu memberikan 
pengembalian investasi yang menguntungkan bagi semua pihak yang terlibat, baik 
internal maupun pemegang saham (Yulianti & Ramadhan, 2022). Sejalan dengan (Yanti 
& Darmayanti, 2019) struktur modal yang tinggi memberikan indikasi prospek 
perusahaan yang baik. Kenaikan profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan performa 
yang baik juga pada perusahaan sehingga perusahaan mampu menghasilkan keuntungan 
yang tinggi (Anggraini & Yan Nyale, 2022). Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan karena ukuran perusahaan yang besar dapat memudahkan perusahaan 
dalam mendapatkan dana, oleh karena itu nilai perusahaan juga bertambah (Anggraini & 
Agustiningsih, 2022). Apabila kebijakan dividen meningkat, maka nilai perusahaan juga 

Keterangan Beta t Sig. Hasil 
Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan 

Struktur Modal (H₂) 
berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan 

 
,027 

 
,270 

 
,789 

 
Ditolak 

Profitabilitas (H₃) 
berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan 

 
61,969 

 
3,506 

 
,001 

 
Diterima 

Ukuran Perusahaan (H₄) 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

 
-,059 

 
-,632 

 
,531 

 
Ditolak 

Kebijakan Dividen (H₅) 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

 
,849 

 
2,061 

 
,046 

 
Diterima 



meningkat. Hal ini karena perusahaan yang membagikan dividen kepada pemegang 
saham akan menarik investor untuk berinvestasi (Renaldi & Handayani, 2022). 
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil dari pengujian uji signifikan parsial dapat dilihat bahwa struktur 
modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditandai dengan tingkat signifikan 
0,789 > 0,05, sehingga hipotesis kedua ditolak. Kondisi tersebut menandakan bahwa 
struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap tinggi rendahnya nilai perusahaan 
karena keputusan penggunaan modal baik menggunakan modal internal maupun 
eksternal pada perusahaan tidak akan mempengaruhi investor untuk menginvestasikan 
modalnya. Investor tidak melihat apakah perusahaan tersebut telah memaksimalkan 
penggunaan utangnya sebagai sumber modal atau menggunakan modal sendiri, sehingga 
ini yang menyebabkan keputusan struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori sinyal dan teori efisiensi pasar, dimana 
informasi keuangan yaitu leverage pada perusahaan tidak mampu memberikan sinyal 
serta tidak mampu mencerminkan kondisi pasar yang tercermin di dalam nilai 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Setiawati, 2021), (Munawarah et 
al., 2020) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Namun demikian, hasil ini bertentangan dengan (Diantimala et al., 2021) 
(Suparman, 2018), (Amrulloh & Amalia, 2020) menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis ketiga (H₃) diterima berdasarkan hasil pengujian. Hasil tersebut 
menunjukkan adanya pengaruh positif signifikan dari tingkat profitabilitas yang 
diproksikan dalam return on asset terhadap nilai perusahaan didukung oleh pengujian 
hipotesis. Kondisi tersebut mencerminkan bahwa tingkat profitabilitas yang baik dan 
tinggi akan menjadi sinyal positif bagi berbagai pihak yang terkait dengan perusahaan 
termasuk pemegang saham dan calon investor. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu memanfaatkan penggunaan aset dalam upaya menghasilkan laba (Yulianti & 
Ramadhan, 2022). Hal ini sejalan dengan teori sinyal, dimana teori ini mengungkapkan 
bahwa perusahaan memberikan sinyal positif kepada investor terkait profitabilitas 
perusahaan yang tinggi yang dapat menyebabkan investor merespon positif perusahaan 
dengan cara membeli saham perusahaan sehingga semakin banyak yang membeli saham 
maka harga saham meningkat dan nilai perusahaan juga akan meningkat.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Anggraini & Agustiningsih, 2022), 
(Rachmat & Suleiman, 2022), (Dewayani & Febyansyah, 2022) bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, penelitian ini tidak sesuai 
dengan (D. Anggraini & Siska, 2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian terhadap hipotesis keempat (H₄) ditolak menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penolakan dalam 
hipotesis ini terjadi karena investor dalam melakukan pendanaan ke dalam perusahaan 
tidak hanya melihat dari berapa besar total aset, namun juga melihat faktor-faktor lain 
yang terdapat dalam laporan keuangan dan citra yang dimiliki perusahaan, sehingga besar 
kecilnya ukuran perusahaan tidak mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin 
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besar ukuran perusahaan tidak menjamin laba yang diperoleh juga semakin besar, 
begitupun sebaliknya semakin kecil perusahaan belum tentu perusahaan tersebut 
memperoleh laba yang kecil (sintyana & Artini, 2019). Pengaruh ukuran perusahaan 
dengan nilai perusahaan tidak sesuai dengan teori sinyal, dimana perusahaan tidak 
memberikan sinyal positif terkait ukuran perusahaan yaitu besar kecilnya ukuran 
perusahaan maka tidak mempengaruhi nilai perusahaan karena investor lebih menyukai 
laba perusahaan untuk mendapatkan dividen. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Sakinah & Hendrani, 2022), (Sintyana & 
Artini, 2019) bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Namun demikian, hasil ini bertentangan dengan (Yulianti & Ramadhan, 2022), 
(Indrayani et al., 2021) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 

 
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis kelima (H₅) diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa apabila perusahaan membayarkan lebih banyak dividen maka hal 
tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan banyaknya dividen yang 
dibagikan kepada pemegang saham maka calon investor akan tertarik untuk berinvestasi 
pada perusahaan tersebut dan akan dipandang memiliki kinerja yang baik sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal, dimana kebijakan 
dividen membawa sinyal positif bagi investor untuk menanamkan modalnya ke 
perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Setiawati, 2021), (Mawardi, 2020) 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 
bertolak belakang dengan penelitian (Natalee & Susanti, 2020), (Putra et al., 2022) bahwa 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 

Data sampel ini berjumlah 52 laporan keuangan asalnya 13 entitas perbankan 
yang tercatat di BEI selama periode 4 tahun sejak 2019 sampai dengan 2022. Mayoritas 
hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini berhasil dibuktikan, dimana dua variabel 
independen yang terdiri dari profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Sedangkan dua variabel lainnya yaitu struktur modal dan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini masih memiliki dependensi yang perlu diperbaiki yaitu variabel 
kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR dimana banyak perusahaan perbankan 
tidak membagikan dividennya sehingga membuat limited pada sampel penelitian. 
Sehingga diharapkan penelitian selanjutnya untuk menggunakan industri lain, selain itu 
menggunakan variabel independen lainnya seperti pertumbuhan penjualan, likuiditas, 
growth opportunity, good corporate governance, corporate social responsibility yang 
diharapkan dapat memperkaya hasil penelitian. Selain itu penelitian selanjutnya agar 
pengukuran variabel menggunakan proksi lain. 

Implikasi dari penelitian ini yaitu bagi investor yang ingin berinvestasi atau 
menanamkan modalnya pada suatu perusahaan alangkah baiknya dapat 
mempertimbangkan beberapa faktor seperti profitabilitas dan kebijakan dividen yang 
mempunyai pengaruh paling besar dalam penelitian ini. Oleh karena itu, investor bisa 
mengamati perbandingan keuntungan perusahaan sebagai landasan untuk membuat 



keputusan. Bagi manajer perusahaan diharapkan untuk dapat mengelola kekayaan 
perusahaan secara maksimal agar nilai perusahaan meningkat, sehingga para investor 
tertarik untuk menanamkan modalnya yang nantinya dapat membantu perkembangan 
perusahaan dan mempermudah perusahaan dalam memperoleh pendanaan. 
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