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Abstract

Purpose: This study investigates the effects of capital structure, firm size, and financial
performance on firm value, and examines the moderating role of institutional ownership in
Indonesian conventional banks.

Design/Methodology/Approach: A quantitative approach was applied using secondary data
from 42 conventional banks listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2020-2024,
totaling 210 firm-year observations. The data were analyzed using multiple linear regression and
Moderated Regression Analysis (MRA) with SPSS version 25.

Findings: Capital structure, firm size, and financial performance significantly affect firm value.
Institutional ownership significantly moderates the effect of firm size on firm value with a
negative direction, indicating that higher institutional control can weaken the size—value
relationship.

Practical Implications: Bank managers should balance debt and equity structures and maintain
transparency with institutional investors to optimize firm value.

Originality/Value: This study extends corporate governance research by integrating institutional
ownership as a moderating variable in the firm value model within a regulated emerging-market
banking sector.

Keywords: Capital Structure; Firm Size; Financial Performance; Firm Value; Institutional
Ownership
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PENDAHULUAN

Bank umum konvensional merupakan organisasi bisnis yang berfungsi sebagai
lembaga intermediasi keuangan yang menghimpun dana dari masyarakat dan
menyalurkannya kembali dalam bentuk kredit. Aktivitas tersebut menempatkan sektor
perbankan pada posisi yang sangat sensitif terhadap fluktuasi ekonomi makro dan siklus
bisnis, yang pada gilirannya dapat memengaruhi kinerja keuangan dan stabilitas nilai
perusahaan (Rahmatika et al., 2022). Kinerja perbankan yang baik menjadi landasan
utama kepercayaan publik dan keberlanjutan sistem keuangan. Dalam konteks ini,
efisiensi operasional dan tata kelola yang kuat menjadi faktor penentu kemakmuran
ekonomi dan peningkatan nilai perusahaan (Sekar et al., 2020).

Perkembangan ekonomi global dan intensitas persaingan antarbank menuntut
peningkatan nilai perusahaan sebagai indikator keberhasilan manajerial. Nilai perusahaan
mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja, prospek, serta kemampuan manajemen
dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham (Fadilah & Simatupang, 2025). Nilai ini
diukur melalui rasio Price to Book Value (PBV) yang membandingkan harga pasar saham
dengan nilai buku perusahaan (Muchlisin, 2021). Rasio PBV yang tinggi menandakan
tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan yang kuat.

Sebagai ilustrasi empiris, nilai perusahaan PT Bank Central Asia Tbk (BBCA)
menunjukkan dinamika selama periode 2021-2024.

Tabel 1. Data Statistik Perbankan 2021-2024

Kode Tahun Harga  Total Ekuitas Jumlah Saham Nilai PBV
Saham Beredar Buku per
Saham
BBCA 2021 7.300 174.143.156.000 24.655.010.000 7,06 4,44
2022 8.550 184.714.709.000 24.655.010.000 7,49 4,77
2023 9.400 202.848.934.000 123.275.050.000 1,65 4,78
2024 9.675 221.181.655.000 123.275.050.000 1,79 4,53

Sumber: Laporan Tahunan Bank Central Asia, Bursa Efek Indonesia (2021-2024)

Data menunjukkan bahwa nilai perusahaan BBCA meningkat dari 4,44 pada
tahun 2021 menjadi 4,78 pada 2023, namun menurun pada 2024 menjadi 4,53. Penurunan
tersebut disebabkan oleh kenaikan biaya dana akibat peningkatan suku bunga global
(Sahara, 2024). Fluktuasi ini menggambarkan bahwa nilai perusahaan perbankan sangat
sensitif terhadap faktor eksternal, terutama stabilitas ekonomi dan efektivitas tata kelola
perusahaan (Good Corporate Governance). Kegagalan penerapan tata kelola yang baik,
seperti lemahnya pengawasan internal, rendahnya transparansi, dan pengelolaan risiko
yang buruk, terbukti menurunkan kepercayaan investor serta menekan harga saham
(Fauziyah, 2025).
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Struktur modal merupakan faktor mendasar yang memengaruhi nilai perusahaan
karena mencerminkan proporsi pendanaan antara utang dan modal sendiri. Selama
struktur modal belum mencapai titik optimal, peningkatan leverage dapat memperkuat
nilai perusahaan karena menandakan kepercayaan terhadap kemampuan manajemen
dalam mengelola risiko keuangan (Nugraheni & Mertha, 2019). Namun, penggunaan
utang yang berlebihan dapat menimbulkan risiko kebangkrutan yang justru menurunkan
nilai pasar perusahaan.

Selain struktur modal, ukuran perusahaan juga berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Entitas berskala besar dengan aset yang tinggi umumnya memiliki akses
pendanaan yang lebih luas, keunggulan kompetitif, serta daya tarik lebih besar bagi
investor (Alifian et al., 2024; Perdana & Adityaputra, 2024). Skala operasi dan pangsa
pasar yang besar mencerminkan kapasitas ekonomi dan keberlanjutan usaha yang dapat
memperkuat persepsi positif terhadap nilai perusahaan.

Kinerja keuangan merupakan indikator utama efektivitas manajerial dalam
mengelola sumber daya perusahaan. Peningkatan laba, arus kas positif, serta efisiensi
operasional berkontribusi terhadap kepercayaan pasar dan peningkatan harga saham
(Mattiara et al., 2020; Firdianto & Sudiyatno, 2024). Sebaliknya, penurunan kinerja
keuangan menandakan lemahnya produktivitas dan dapat menurunkan nilai perusahaan
di pasar modal.

Kepemilikan institusional berfungsi sebagai mekanisme tata kelola eksternal yang
dapat memperkuat pengawasan terhadap tindakan manajerial. Investor institusional
memiliki kemampuan analitis serta insentif ekonomi yang mendorong pengambilan
keputusan yang efisien dan transparan. Namun, kepemilikan institusional yang terlalu
tinggi dapat menciptakan tekanan berlebih terhadap manajemen dan menurunkan
fleksibilitas strategis, yang justru berpotensi menurunkan nilai perusahaan (Suwisma et
al., 2023). Oleh karena itu, proporsi kepemilikan institusional perlu diatur secara optimal
agar fungsi pengawasan tetap efektif tanpa menurunkan kinerja perusahaan (Mardanny
& Suhartono, 2022).

Berdasarkan uraian fenomena empiris dan kajian teoretis tersebut, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, dan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran kepemilikan institusional
sebagai variabel moderasi pada perusahaan perbankan konvensional yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020—2024. Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya
literatur empiris mengenai hubungan antara faktor keuangan dan tata kelola perusahaan
dalam konteks industri perbankan Indonesia yang bersifat highly regulated dan sensitif
terhadap perubahan kebijakan moneter.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) mendasari
hubungan antara pemilik (prinsipal) dan manajer (agen) yang saling bergantung tetapi
memiliki tujuan yang berbeda. Prinsipal berorientasi pada peningkatan kesejahteraan
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pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan, sedangkan agen sering berfokus
pada kepentingan pribadi seperti kompensasi, status, dan keamanan posisi. Perbedaan
kepentingan ini menimbulkan agency problem, yaitu konflik kepentingan dan asimetri
informasi antara manajemen dan pemegang saham.

Dalam kerangka teori ini, nilai perusahaan dipandang sebagai refleksi dari
kemampuan agen dalam mengelola sumber daya yang dipercayakan oleh prinsipal secara
efisien dan transparan. Ketika mekanisme pengawasan internal dan eksternal berjalan
efektif, perilaku oportunistik manajer dapat ditekan, sehingga keputusan keuangan yang
diambil lebih berorientasi pada peningkatan nilai jangka panjang. Mekanisme
kepemilikan institusional diposisikan sebagai salah satu bentuk corporate governance
yang mampu menekan konflik agensi dengan meningkatkan disiplin manajerial (Wiyono
& Kusuma, 2017; Gunawan et al., 2023).

Selain itu, teori sinyal (Spence, 1973) memperkuat pandangan bahwa keputusan
keuangan dan kinerja perusahaan berfungsi sebagai sinyal informasi bagi investor.
Manajer memiliki informasi lebih banyak tentang kondisi internal perusahaan
dibandingkan investor eksternal. Oleh karena itu, keputusan mengenai struktur modal,
ukuran aset, dan kinerja keuangan dianggap sebagai sinyal kepercayaan manajemen
terhadap prospek masa depan. Investor kemudian menilai sinyal tersebut melalui harga
saham, yang pada akhirnya menentukan nilai perusahaan (Heliani, 2023; Rahmatika et
al., 2016).

Berdasarkan kedua teori tersebut, nilai perusahaan dapat dipahami sebagai hasil
interaksi antara perilaku manajerial, keputusan keuangan, dan mekanisme pengawasan
tata kelola. Rasio Price to Book Value (PBV) digunakan sebagai proksi nilai karena
menunjukkan sejauh mana pasar menilai perusahaan di atas atau di bawah nilai bukunya
(Ulfa & Asyik, 2018; Alifian & Susilo, 2024).

Struktur modal menjelaskan keseimbangan antara penggunaan utang dan modal
sendiri dalam pembiayaan. Menurut teori keagenan, penggunaan utang dapat menjadi
mekanisme disiplin yang menekan perilaku oportunistik karena kewajiban pembayaran
bunga memaksa manajer untuk lebih efisien (Nugraheni & Mertha, 2019). Dalam
perspektif teori sinyal, peningkatan /everage dalam batas optimal memberikan sinyal
positif bahwa perusahaan percaya diri terhadap arus kas masa depan untuk menanggung
beban utang. Sebaliknya, utang berlebih menimbulkan financial distress yang dapat
menurunkan nilai perusahaan. Bukti empiris menunjukkan bahwa struktur modal yang
optimal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Utomo & Heriawa, 2024;
Wulandari et al., 2024).

H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas ekonomi, keunggulan kompetitif,
dan stabilitas finansial. Menurut teori sinyal, perusahaan dengan total aset besar
diasumsikan memiliki risiko kebangkrutan lebih rendah dan kemampuan ekspansi lebih
tinggi, sehingga dianggap lebih kredibel di mata investor. Dalam teori keagenan,
perusahaan besar juga cenderung diawasi lebih ketat oleh publik dan regulator, sehingga
ruang bagi perilaku oportunistik menjadi terbatas (Novari & Lestari, 2016; Harahap &
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Halim, 2022). Empirisnya, ukuran perusahaan terbukti memengaruhi nilai secara positif
karena persepsi stabilitas dan reputasi yang lebih tinggi di pasar (Annes & Hermi, 2023;
Indriaty et al., 2024).

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aset
untuk menghasilkan laba. Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas yang tinggi merupakan
sinyal kredibel bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Dari
perspektif keagenan, laba yang tinggi memperlihatkan efektivitas pengawasan terhadap
manajer dan kemampuan mereka menciptakan nilai bagi pemegang saham (Yusrizal,
2020; Putri & Warsitasari, 2020). Beberapa penelitian empiris menemukan bahwa kinerja
keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan
kepercayaan investor (Ramadhani, 2021; Pramono et al., 2022; Wairisal & Hariyati,
2021).

H3: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional memiliki peran penting dalam tata kelola perusahaan
karena berfungsi sebagai pengawas eksternal yang efektif. Investor institusional
umumnya memiliki keahlian analitis dan kapasitas sumber daya untuk memastikan
keputusan manajerial dilakukan secara efisien dan sesuai dengan kepentingan pemegang
saham (Jullia & Finatariani, 2024; Apriandani & Baradja, 2024). Dalam konteks struktur
modal, kepemilikan institusional diperkirakan memperkuat hubungan leverage dan nilai
perusahaan karena pengawasan ketat membuat manajer lebih hati-hati dalam menambah
utang. Dengan demikian, struktur modal digunakan secara efisien tanpa menimbulkan
risiko berlebih (Sahara et al., 2022; Maulana & Aziz, 2024).

H4: Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

Pada hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai, keberadaan pemegang saham
institusional dapat memperkuat efek positif ukuran karena lembaga investasi cenderung
berinvestasi pada perusahaan besar yang informasinya lebih transparan dan memiliki
pengawasan yang lebih baik (Isnawati & Widjajanti, 2019; Damarani et al., 2024). Selain
itu, pengawasan intensif dari institusi dapat mendorong efisiensi pada entitas besar
sehingga meningkatkan nilai pasar.

HS: Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

Kinerja keuangan yang baik menjadi sinyal positif bagi pasar, namun efektivitas
sinyal ini meningkat apabila diawasi oleh investor institusional. Berdasarkan teori
keagenan, kehadiran pemilik institusional menekan moral hazard dan mendorong
manajer untuk memaksimalkan profitabilitas agar memperoleh legitimasi dari pemegang
saham utama (Holly et al., 2023; Ryan & Lestari, 2024). Dengan demikian, pengawasan
institusional meningkatkan keandalan sinyal kinerja keuangan dan memperkuat
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan (Kurniawati et al., 2024; Alibasyah & Arief,
2024).
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H6: Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan.

Hubungan antarvariabel penelitian disajikan dalam Gambar 1, yang
menggambarkan interaksi antara struktur modal, ukuran perusahaan, dan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan, dengan kepemilikan institusional sebagai variabel
moderasi.

Struktur Modal (1)

Ukuran Perusahaan H4 2 Wilai Perusahaan (YY)
X2 -
r Y
Kinerja keuangan /I_/IB//
) HS H6
Kepemilikan

Institusional (3{4)

Gambar 1. Kerangka Pikir

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan tujuan
menguji hubungan kausal antara struktur modal, ukuran perusahaan, dan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai variabel
moderasi. Pendekatan ini dipilih karena mampu menggambarkan hubungan antarvariabel
secara objektif dan terukur berdasarkan data empiris yang bersumber dari laporan
keuangan perusahaan. Populasi penelitian terdiri dari seluruh bank umum konvensional
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. Sektor perbankan
dipilih karena memiliki peran sentral dalam sistem keuangan nasional, tingkat regulasi
yang tinggi, serta sensitivitas terhadap perubahan ekonomi makro yang dapat
memengaruhi struktur modal dan nilai perusahaan (Bidari et al., 2020; Firdianto &
Sudiyatno, 2024).

Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria:
perusahaan harus terdaftar secara berturut-turut di BEI selama periode observasi,
menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap, dan memiliki data yang dapat diukur
untuk seluruh variabel penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 42 perusahaan
dengan total 210 observasi (firm-year) yang dinilai telah memenuhi rule of thumb
minimal dalam model regresi, yaitu lebih dari sepuluh kali jumlah parameter yang
diestimasi (Hair et al., 2022).

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan yang diunduh melalui situs resmi BEI
(www.idx.co.id) serta laman resmi masing-masing perusahaan. Pendekatan ini sejalan

Page 122 of 136
Full edition available at:https://journal.ukmc.ac.id/index.php/jkb/issue/view/jkb_23 2 oct25



https://journal.ukmc.ac.id/index.php/jkb/issue/view/jkb_23_2_oct25
http://www.idx.co.id/

Jurnal Keuangan dan Bisnis (JKB)
Volume 22, No.2 / October 2025

dengan praktik empiris dalam penelitian keuangan dan tata kelola perusahaan yang
mengandalkan data publik yang dapat diverifikasi (Annes & Hermi, 2023; Maulana &
Aziz, 2024). Pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi dan studi
kepustakaan untuk memperoleh baik data numerik maupun referensi teoretis yang
mendukung konstruksi model penelitian.

Variabel nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV)
karena indikator ini mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai ekuitas dibandingkan
nilai bukunya (Alifian & Susilo, 2024), dengan rumus PBV = harga saham dibagi nilai
buku per saham. Struktur modal diukur melalui rasio Debt to Equity Ratio (DER) yang
menunjukkan proporsi penggunaan utang terhadap modal sendiri (Indriani et al., 2022),
dengan rumus DER = total liabilitas dibagi total ekuitas. Ukuran perusahaan
direpresentasikan oleh logaritma natural total aset (Yulianti et al., 2024), yang
menunjukkan besarnya sumber daya ekonomi yang dimiliki entitas. Kinerja keuangan
diukur dengan rasio Return on Assets (ROA) yang menggambarkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih dari keseluruhan aset (Handoko et al., 2024),
dengan rumus ROA = laba bersih setelah pajak dibagi total aset. Kepemilikan
institusional dihitung berdasarkan proporsi saham yang dimiliki oleh lembaga keuangan
terhadap total saham beredar (Nurdin et al., 2023), dengan rumus INST = jumlah saham
institusional dibagi total saham perusahaan dikalikan seratus persen.

Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 25 dengan
tahapan meliputi uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinieritas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi), analisis regresi linier berganda, dan Moderated
Regression Analysis (MRA). Uji statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan
karakteristik data masing-masing variabel, sedangkan uji asumsi klasik dilakukan untuk
memastikan validitas model regresi agar terbebas dari bias estimasi. Analisis regresi linier
berganda digunakan untuk menguji pengaruh langsung struktur modal, ukuran
perusahaan, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, analisis
regresi moderasi digunakan untuk menguji peran kepemilikan institusional sebagai
variabel yang memperkuat atau memperlemah hubungan antarvariabel utama.

Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t untuk menilai pengaruh parsial
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen, uji F untuk menguji
pengaruh simultan, serta uji koefisien determinasi (R dan R?) untuk menilai sejauh mana
variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh model. Pendekatan empiris ini
memungkinkan identifikasi kontribusi relatif masing-masing faktor keuangan terhadap
nilai perusahaan, sekaligus menguji apakah kepemilikan institusional berperan sebagai
mekanisme tata kelola yang efektif dalam memperkuat hubungan tersebut. Validitas hasil
penelitian didukung oleh konsistensi antara model empiris dan landasan teoritis yang
dikembangkan dari teori keagenan serta teori sinyal yang relevan dalam konteks tata
kelola dan kinerja keuangan perbankan di Indonesia.

Page 123 of 136
Full edition available at:https://journal.ukmc.ac.id/index.php/jkb/issue/view/jkb_23 2 oct25



https://journal.ukmc.ac.id/index.php/jkb/issue/view/jkb_23_2_oct25

Jurnal Keuangan dan Bisnis (JKB)
Volume 22, No.2 / October 2025

HASIL
Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memahami karakteristik umum data
pada setiap variabel penelitian.
Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
Nilai Perusahaan 210 0.00 1697.11 12.8091  122.74402
Struktur Modal 210 0.00 16.69 5.0733 3.33030
Ukuran Perusahaan 210 21.50 37.64 31.5934 247392
Kinerja Keuangan 210 -8050.77  6.40 - 555.60323
37.7054
Kepemilikan 210 16.67 99.88 76.2375  19.26405
Institusional

Sumber: Data diolah dengan SPSS 25 (2025)

Rata-rata nilai perusahaan sebesar 12,81 dengan standar deviasi tinggi (122,74)
menunjukkan adanya variasi besar antarbank, yang mencerminkan perbedaan
fundamental dan kapitalisasi pasar. Struktur modal rata-rata 5,07 dengan deviasi 3,33
mengindikasikan sebagian besar bank menggunakan kombinasi utang dan ekuitas secara
proporsional. Ukuran perusahaan memiliki rata-rata 31,59, menandakan mayoritas entitas
berada pada kategori perusahaan besar. Kinerja keuangan menunjukkan rata-rata negatif
akibat penurunan laba bersih pada beberapa tahun pandemi, sedangkan kepemilikan
institusional mencapai 76,23% yang menegaskan dominasi lembaga finansial dalam
struktur kepemilikan saham (Sari & Sulistyowati, 2023).

Pengujian Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi
syarat sebagai Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Pengujian ini bertujuan
mendeteksi potensi penyimpangan data seperti non-normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi agar hasil estimasi koefisien regresi dapat dianggap
valid dan reliabel (Gujarati, 2015).

Tabel 3. Uji Normalitas (Kolmogorov—Smirnov Test)

N Mean Std. Deviation Test Statistic Asymp. Sig. (2-tailed)
139  0.0000000 0.45481790 0.062 0.200
Sumber: Data diolah dengan SPSS 25 (2025)

Nilai signifikansi 0,200 > 0,05 menunjukkan bahwa residual model berdistribusi
normal.
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Tabel 4. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF

Struktur Modal 0.870 1.149
Ukuran Perusahaan 0.293 3.409
Kinerja Keuangan 0.281 3.564
Kepemilikan Institusional 0.972 1.029

Sumber: Data diolah dengan SPSS 25 (2025)

Seluruh variabel memiliki nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10, sehingga tidak
ditemukan gejala multikolinearitas (Gujarati, 2015).

Scatterplot
Dependent Variable: ABS_RES

Regression Studentized Residual
-
L]

Regression Standardized Predicted Value

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

Hasil uji heteroskedastisitas melalui grafik scatterplot memperlihatkan pola
sebaran titik yang acak di sekitar sumbu nol tanpa pola tertentu, sehingga disimpulkan
tidak terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 5. Uji Autokorelasi (Durbin—Watson Test)

Model R R Square  Adjusted R Std. Error Durbin-
Square of the Watson
Estimate
1 0.190 0.036 0.007 0.27635 1.929

Sumber:Data yang diolah SPSS 25 (2025)

Analisis Regresi Moderasi

Analisis regresi moderasi digunakan untuk menilai peran kepemilikan
institusional dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara struktur modal,
ukuran perusahaan, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
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Tabel 6. Hasil Moderated Regression Analysis (MRA)

Model Unstandardized Coefficients (B)  Std. Error
(Constant) 6.929 2.137
Struktur Modal 0.236 0.058
Ukuran Perusahaan -0.257 0.075
Kinerja Keuangan 0.963 0.146
Kepemilikan Institusional -0.035 0.029
X1Z (DERX*KI) -0.003 0.001
X2Z (SIZExKI) 0.002 0.001
X3Z (ROAXKI) -0.007 0.002

Sumber:Data yang diolah SPSS 25 (2025)
Model regresi diperoleh sebagai berikut:

NP = 6.929 + 0.236 DER — 0.257 SIZE + 0.963 ROA — 0.035 KI — 0.003 (DERxKI) +
0.002 (SIZEXKI) — 0.007 (ROAXKI) + ¢

Koefisien struktur modal positif (p=0,236) menandakan bahwa peningkatan
leverage masih dipersepsikan positif oleh pasar, mencerminkan kemampuan ekspansi
perusahaan perbankan. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif ($=-0,257), yang
menunjukkan bahwa peningkatan aset tidak selalu diikuti oleh kenaikan nilai perusahaan.
Kinerja keuangan berpengaruh positif (=0,963), menandakan bahwa efisiensi
pengelolaan aset berkontribusi nyata terhadap nilai pasar. Interaksi struktur modal dengan
kepemilikan institusional bernilai negatif (-0,003), menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional melemahkan hubungan tersebut, sedangkan interaksi ukuran perusahaan
dengan kepemilikan institusional bernilai positif namun tidak signifikan (0,002). Interaksi
kinerja keuangan dengan kepemilikan institusional juga negatif (-0,007), yang berarti
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan menurun ketika proporsi kepemilikan
institusional meningkat (Gunawan et al., 2023; Ryan & Lestari, 2024).

Tabel 7. Uji F (Kelayakan Model)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1363.322 4 340.830 1619.292  0.000
Residual 28.204 134 0.210

Total 1391.526 138

Sumber.:Data yang diolah SPSS 25 (2025)

Nilai signifikansi 0.000 < 0.05 menunjukkan bahwa model regresi layak digunakan untuk
menjelaskan hubungan antarvariabel.
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Tabel 7. Uji t (Parsial)

Variabel t Hitung Sig. Keterangan
Struktur Modal 4.086 0.000 Signifikan (+)
Ukuran Perusahaan -3.441 0.001 Signifikan (-)
Kinerja Keuangan 6.600 0.000 Signifikan (+)
X1Z (DERX*KI) -3.834 0.000 Moderasi Negatif
X2Z (SIZExKI) 1.737 0.085 Tidak Signifikan
X3Z (ROAXKI) -3.675 0.000 Moderasi Negatif

Sumber.: Data diolah dengan SPSS 25 (2025)

Hasil menunjukkan bahwa struktur modal dan kinerja keuangan berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara ukuran perusahaan berpengaruh
negatif signifikan. Kepemilikan institusional terbukti memoderasi secara negatif
pengaruh struktur modal dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, namun tidak
signifikan terhadap ukuran perusahaan.

Tabel 8. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model R R Square  Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate
1 0.991 0.982 0.981 0.43314

Sumber.: Data diolah dengan SPSS 25 (2025)

Nilai Adjusted R’ sebesar 0.981 menunjukkan bahwa 98,1% variasi nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh kombinasi struktur modal, ukuran perusahaan, kinerja
keuangan, dan kepemilikan institusional, sedangkan sisanya 1,9% dijelaskan oleh faktor
eksternal seperti kondisi makroekonomi dan kebijakan moneter (Firdianto & Sudiyatno,
2024).

PEMBAHASAN

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dalam industri
perbankan konvensional tidak hanya dipengaruhi oleh keputusan keuangan internal
seperti struktur modal, ukuran perusahaan, dan kinerja keuangan melainkan juga oleh
kualitas pengawasan eksternal melalui kepemilikan institusional. Pola hubungan
antarvariabel menunjukkan dinamika yang selaras dengan kerangka agency theory,
signalling theory, dan trade-off theory, namun sekaligus menantang asumsi klasik tentang
peran moderasi kepemilikan institusional dalam memperkuat nilai pasar perusahaan.

Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, yang sejalan dengan trade-off theory (Modigliani & Miller,
1963). Teori tersebut berasumsi bahwa penggunaan utang sampai pada titik optimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan karena manfaat pajak bunga (fax shield) lebih besar
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dibandingkan biaya kebangkrutan yang ditimbulkan. Dalam konteks industri perbankan,
leverage menjadi sinyal kekuatan modal dan kepercayaan diri manajemen terhadap
stabilitas arus kas masa depan.

Temuan ini juga dapat dijelaskan melalui signalling theory, di mana peningkatan
utang dipersepsikan pasar sebagai sinyal positif bahwa manajemen yakin terhadap
kemampuan membayar kewajiban jangka panjangnya (Ross, 1977). Namun demikian,
hubungan positif ini tidak bersifat linear. Struktur modal yang terlalu tinggi akan
menimbulkan agency cost of debt, yaitu potensi konflik antara pemegang saham dan
kreditur akibat peningkatan risiko gagal bayar.

Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat proposisi bahwa perusahaan
perbankan beroperasi dalam financial leverage corridor, yaitu batas optimal penggunaan
utang di mana nilai perusahaan masih meningkat tanpa menimbulkan tekanan likuiditas.
Hal ini sekaligus menantang hasil penelitian Jannah & Wibowo (2021) yang menyatakan
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena dalam konteks
perbankan, pengawasan regulatif yang ketat justru menjaga leverage agar tetap dalam
batas aman.

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan,
yang bertentangan dengan prediksi signalling theory maupun firm growth hypothesis, di
mana skala besar biasanya dianggap mencerminkan stabilitas dan kekuatan pasar.
Temuan ini menunjukkan adanya scale inefficiency pada bank-bank besar di Indonesia,
di mana pertumbuhan aset tidak selalu diikuti oleh pertumbuhan profitabilitas dan
efisiensi.

Secara teoretis, kondisi ini dapat dijelaskan melalui agency theory, khususnya
empire building hypothesis (Jensen, 1986). Dalam perusahaan besar, manajemen
cenderung memperluas aset untuk memperbesar kekuasaan dan kompensasi, bukan untuk
efisiensi modal. Akibatnya, pertumbuhan ukuran tidak mencerminkan Kkinerja
fundamental, melainkan memperbesar agency cost. Investor menafsirkan fenomena ini
sebagai sinyal negatif terhadap efisiensi manajerial, sehingga menurunkan nilai
perusahaan di pasar modal.

Selain itu, dalam konteks asymmetric information theory, perusahaan besar sering
kali menghadapi kesulitan mempertahankan transparansi internal. Kompleksitas
operasional perbankan menyebabkan informasi tidak sepenuhnya tercermin dalam harga
saham, sehingga pasar tidak merespons ukuran secara positif. Dengan demikian, temuan
ini tidak hanya menolak asumsi linearitas ukuran terhadap nilai, tetapi juga menegaskan
bahwa size effect dalam sektor perbankan Indonesia bersifat non-monotonik tergantung
pada kemampuan manajemen mempertahankan efisiensi di tengah ekspansi aset.

Kinerja keuangan yang diukur melalui return on assets terbukti berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memperkuat signalling theory (Spence,
1973), di mana laba yang tinggi berfungsi sebagai sinyal kredibilitas dan efektivitas
manajerial kepada investor. Profitabilitas mencerminkan efisiensi penggunaan aset dan
menjadi indikator utama keberlanjutan arus kas masa depan.
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Dalam perspektif agency theory, kinerja keuangan yang baik juga menekan
agency conflict karena manajemen menunjukkan keberhasilan dalam mengelola sumber
daya untuk kepentingan pemegang saham. Dengan demikian, laba bukan hanya hasil
operasi ekonomi, tetapi juga mekanisme disiplin yang meningkatkan reputasi manajemen
di pasar modal.

Temuan ini mengafirmasi hasil penelitian Fitria et al. (2024) dan Wardani (2023),
sekaligus menunjukkan bahwa di sektor perbankan, kemampuan menghasilkan laba
memiliki efek reputasional yang lebih besar dibanding variabel keuangan lainnya.
Profitabilitas menjadi variabel yang paling kuat memengaruhi nilai perusahaan karena
sektor ini sangat bergantung pada persepsi kepercayaan publik dan regulasi keuangan
yang ketat.

Kepemilikan institusional ditemukan memiliki efek moderasi yang bervariasi
terhadap hubungan antarvariabel. Hasil ini menunjukkan bahwa peran investor
institusional tidak bersifat homogen, melainkan bergantung pada bagaimana institusi
tersebut menjalankan fungsi pengawasan (monitoring function) dalam kerangka
corporate governance theory. Interaksi antara struktur modal dan kepemilikan
institusional menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pengawasan institusional dapat
mengurangi agresivitas manajemen dalam memanfaatkan utang. Dalam perspektif
agency theory, hal ini merupakan bentuk over-monitoring effect, di mana kontrol
berlebihan menurunkan fleksibilitas keuangan manajemen dalam mengambil keputusan
pendanaan strategis (Julian & Ruslim, 2024). Dengan demikian, hasil ini menegaskan
bahwa mekanisme pengawasan eksternal tidak selalu meningkatkan nilai perusahaan
apabila mengurangi kapasitas manajemen mengambil risiko produktif.

Interaksi antara ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional tidak signifikan.
Hal ini menandakan bahwa dalam perusahaan besar, kepemilikan institusional cenderung
bersifat pasif. Dalam teori tata kelola, hal ini dijelaskan oleh fenomena passive ownership
effect, di mana lembaga keuangan besar sering kali fokus pada kepatuhan administratif,
bukan intervensi strategis (Gillan & Starks, 2003). Dengan demikian, pengawasan
institusional tidak cukup kuat untuk mengoreksi inefisiensi manajerial yang timbul dari
skala organisasi besar, sehingga efek moderasi menjadi tidak signifikan.

Interaksi antara kepemilikan institusional dan kinerja keuangan menunjukkan
pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan
bahwa ketika institusi memiliki porsi kepemilikan tinggi, sensitivitas nilai perusahaan
terhadap laba menurun. Secara teoritis, hal ini selaras dengan konsep managerial myopia
(Stein, 1989), di mana tekanan dari pemegang saham institusional untuk menjaga
stabilitas jangka pendek membuat manajemen enggan mengambil keputusan investasi
jangka panjang yang berisiko namun bernilai tambah. Dengan demikian, kepemilikan
institusional berfungsi sebagai mekanisme stabilisasi nilai pasar, tetapi sekaligus
menurunkan agresivitas profitabilitas terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Hasil keseluruhan menunjukkan bahwa pengaruh variabel keuangan terhadap
nilai perusahaan tidak bersifat universal, melainkan dikondisikan oleh interaksi antara
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mekanisme internal (leverage, efisiensi, profitabilitas) dan mekanisme eksternal
(pengawasan institusional). Hubungan ini memperkaya pemahaman terhadap agency
governance nexus, yaitu ketegangan antara otonomi manajerial dan kontrol institusional
dalam menentukan nilai pasar perusahaan.

Secara teoretis, penelitian ini memperluas agency theory dengan menunjukkan
bahwa mekanisme pengawasan eksternal dapat bersifat ambivalen: efektif dalam
mengendalikan perilaku oportunistik, tetapi kontraproduktif terhadap fleksibilitas
strategis. Temuan ini juga memperkuat signalling theory dengan menunjukkan bahwa
sinyal keuangan (profitabilitas dan leverage) baru efektif meningkatkan nilai perusahaan
ketika tidak terdistorsi oleh tekanan kontrol institusional yang berlebihan.

Bagi perkembangan teori corporate governance, penelitian ini menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional bukan hanya variabel moderasi struktural, tetapi juga
variabel kontekstual yang menentukan sejauh mana sinyal keuangan diterjemahkan
menjadi kepercayaan pasar. Dengan demikian, keberadaan institusi tidak selalu menjadi
governance enhancer, tetapi dapat menjadi value stabilizer yang menekan volatilitas nilai
tanpa selalu meningkatkan valuasi pasar.

KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menandakan bahwa peningkatan proporsi
pendanaan melalui utang masih dipersepsikan positif oleh pasar selama berada dalam
batas optimal. Temuan ini konsisten dengan trade-off theory yang menyatakan bahwa
penggunaan leverage secara terukur dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
manfaat pajak bunga dan efisiensi pendanaan.

Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang
mengindikasikan bahwa pertumbuhan aset dan skala organisasi yang berlebihan dapat
menurunkan efisiensi operasional serta mengurangi persepsi pasar terhadap efektivitas
manajerial. Fenomena ini menggambarkan adanya scale diseconomy dan agency cost
yang meningkat pada perusahaan besar ketika ekspansi tidak diimbangi dengan
produktivitas dan profitabilitas yang memadai. Kinerja keuangan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan, memperkuat signalling theory bahwa profitabilitas
merupakan indikator kredibilitas dan keberhasilan manajerial dalam mengelola sumber
daya untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Sementara itu, kepemilikan institusional terbukti memiliki efek moderasi yang
kompleks. Variabel ini memperlemah hubungan antara struktur modal dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa pengawasan
institusional yang terlalu ketat dapat membatasi fleksibilitas strategis manajemen.
Namun, kepemilikan institusional memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan, menandakan bahwa kehadiran investor institusional dapat meningkatkan
kredibilitas informasi keuangan dan menekan risiko perilaku oportunistik manajemen.

Page 130 of 136
Full edition available at:https://journal.ukmc.ac.id/index.php/jkb/issue/view/jkb_23 2 oct25



https://journal.ukmc.ac.id/index.php/jkb/issue/view/jkb_23_2_oct25

Jurnal Keuangan dan Bisnis (JKB)
Volume 22, No.2 / October 2025

Secara konseptual, temuan ini memperluas pemahaman terhadap hubungan antara
mekanisme keuangan dan tata kelola perusahaan. Nilai perusahaan tidak hanya
ditentukan oleh kebijakan internal seperti struktur modal dan profitabilitas, tetapi juga
oleh keseimbangan antara kontrol institusional dan otonomi manajerial dalam
pengambilan keputusan strategis.

Dianjurkan  agar manajemen  perusahaan  perbankan  konvensional
mengoptimalkan struktur modal melalui keseimbangan antara penggunaan utang dan
ekuitas untuk mencapai tingkat leverage yang efisien tanpa meningkatkan risiko finansial.
Kebijakan pendanaan perlu diarahkan pada penciptaan nilai jangka panjang dengan
memperhatikan kemampuan menghasilkan laba dan menjaga stabilitas modal.

Mengingat ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai, diperlukan
evaluasi menyeluruh terhadap kebijakan ekspansi dan alokasi sumber daya agar
pertumbuhan ukuran tidak mengurangi efisiensi. Strategi pengendalian biaya,
peningkatan produktivitas, serta transformasi digital perlu diprioritaskan agar
pertumbuhan aset sejalan dengan peningkatan nilai perusahaan.

Peningkatan kinerja keuangan perlu dijadikan fokus utama melalui optimalisasi
pengelolaan aset produktif, pengendalian risiko kredit, dan penguatan efisiensi
operasional. Pencapaian profitabilitas yang stabil akan memperkuat persepsi pasar
terhadap kredibilitas dan daya saing perusahaan.

Kepada manajemen, disarankan memperkuat komunikasi strategis dan
transparansi dengan pemegang saham institusional untuk memastikan bahwa pengawasan
yang dilakukan mendukung keputusan manajerial yang adaptif, bukan membatasi
fleksibilitas kebijakan keuangan. Kepemilikan institusional juga dapat dioptimalkan
melalui kolaborasi dalam kebijakan pelaporan kinerja, tata kelola, dan strategi
pertumbuhan agar menciptakan nilai tambah yang berkelanjutan bagi seluruh pemangku
kepentingan.

Bagi penelitian mendatang, disarankan memperluas model analisis dengan
menambahkan variabel moderasi lain seperti corporate governance index, earnings
management, atau ownership concentration. Penggunaan sampel lintas-sektor dan
periode waktu yang lebih panjang juga diperlukan untuk meningkatkan generalisasi hasil
serta mendeteksi dinamika hubungan antarvariabel pada kondisi ekonomi yang berbeda.
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