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 Penelitian ini menganalisis faktor internal bank terhadap nilai perusahaan pada 
emiten perbankan di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023. Enam variabel 
independen yang diuji meliputi kecukupan modal (KM), umur perusahaan (UMP), 
ukuran perusahaan (UP), keputusan investasi (KI), pertumbuhan perusahaan (PP), 
dan kebijakan hutang (KH), sedangkan nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. 
Sampel ditentukan secara purposive terhadap 45 bank sehingga diperoleh 135 
observasi. Data sekunder dari laporan tahunan diolah menggunakan regresi linier 
berganda, didahului uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, 
heteroskedastisitas). Hasil menunjukkan rasio kecukupan modal dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan umur 
perusahaan, keputusan investasi, dan kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan relevansi teori sinyal: permodalan yang 
kuat dan kapasitas bertumbuh menjadi sinyal kredibel bagi investor, sementara usia, 
skala aset, kebijakan hutang, dan keputusan investasi belum terbukti memengaruhi 
valuasi pada horizon pengamatan. Implikasi manajerial menekankan prioritas 
penguatan permodalan, strategi pertumbuhan berkualitas, serta transparansi kinerja 
dan manajemen risiko. Penelitian lanjutan disarankan memasukkan indikator 
profitabilitas dan risiko perusahaan serta faktor makroekonomi guna meningkatkan 
tingkat akurasi model. 
 
This study analyzes internal bank factors affecting firm value among banking issuers 
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021–2023 period. Six independent 
variables are examined—capital adequacy (KM), firm age (UMP), firm size (UP), 
investment decisions (KI), firm growth (PP), and debt policy (KH)—while firm value 
is measured using Tobin’s Q. The sample was determined purposively to include 45 
banks, yielding 135 observations. Secondary data from annual reports were processed 
using multiple linear regression, preceded by classical assumption tests (normality, 
multicollinearity, autocorrelation, heteroskedasticity). The results show that the 
capital adequacy ratio and firm growth have a positive effect on firm value, whereas 
firm age, investment decisions, and debt policy do not affect firm value. These findings 
affirm the relevance of signaling theory: strong capitalization and growth capacity 
provide credible signals to investors, while age, asset scale, debt policy, and 
investment decisions have not been proven to influence valuation within the 
observation horizon. Managerial implications emphasize prioritizing capital 
strengthening, strategies for quality growth, and transparency in performance and risk 
management. Future research is advised to include risk indicators as well as 
macroeconomic factors to improve the model’s accuracy. 

Keywords: 
Nilai perusahaan, 
Kecukupan modal, 
Umur perusahaan, 
Ukuran perusahaan, 
Keputusan investasi, 
Pertumbuhan perusahaan, 
Kebijakan utang 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

This is an open-access article under 
the CC BY license.

 
 

Corresponding Author: 
Anak Agung Putu Gede Bagus Arie Susandya 

Program Studi Akuntansi, Universitas Mahasaraswati Denpasar, 
Jalan Kamboja No. 11A Denpasar-Bali 
Email: ariesusandya@unmas.ac.id 

 

PENDAHULUAN 
  
  Salah satu instrumen penting dalam menilai kondisi perusahaan adalah laporan keuangan. 
Laporan ini mencerminkan posisi keuangan, kinerja operasional, serta prospek suatu perusahaan dalam 
periode tertentu. Para pemangku kepentingan—termasuk manajemen, investor, kreditor, dan regulator—
mengandalkan laporan keuangan dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan perusahaan. Bagi 
sektor perbankan, laporan keuangan tidak hanya mencerminkan keberhasilan operasional, tetapi juga 
menggambarkan tingkat kepercayaan investor terhadap stabilitas institusi keuangan tersebut (Susandya 

& Suryandari, 2023). Salah satu indikator utama dalam mengukur kinerja dan persepsi pasar terhadap 
perusahaan adalah nilai perusahaan. Nilai ini dapat dilihat melalui pergerakan harga saham, di mana 
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harga saham yang stabil dan meningkat biasanya menunjukkan prospek positif dan kepercayaan investor 
yang tinggi. Sebaliknya, fluktuasi harga saham yang ekstrem dapat menciptakan ketidakpastian dan 
mengurangi minat investor untuk mempertahankan kepemilikan mereka di perusahaan tersebut. 

Capital adequacy ratio mengindikasikan kemampuan bank dalam menyerap risiko finansial 
melalui modal yang dimiliki. Penelitian terdahulu menghasilkan temuan yang bervariasi, beberapa 
menyatakan bahwa CAR memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan  (Endriyanadewi dkk., 2020; 

Ikhsan dkk., 2022; Jagirani dkk., 2023), sementara yang lain menunjukkan pengaruh negatif (Anisa & 

Suryandari, 2021; Maryana & Carolina, 2021; Rahmah dkk., 2024). Perusahaan yang lebih lama beroperasi 
dianggap memiliki reputasi dan daya saing yang lebih baik (Kilenthong dkk., 2016). Namun, beberapa 
studi menunjukkan bahwa perusahaan yang terlalu lama berdiri justru bisa menjadi tidak fleksibel 
terhadap perubahan pasar (Fort dkk., 2013b). Perusahaan besar dianggap memiliki akses pembiayaan 
yang lebih baik dan kinerja yang lebih stabil (Bansal, 2021). Namun, ukuran besar juga bisa membawa 
beban biaya operasional yang tinggi dan inefisiensi (Rahman & Yilun, 2021). Keputusan ini berkaitan 
dengan bagaimana perusahaan mengalokasikan modal untuk aktiva tetap dan proyek jangka panjang 
(Putri & Iskak, 2023). Keputusan investasi yang tepat berpotensi meningkatkan nilai perusahaan, namun 
beberapa studi menunjukkan bahwa tidak semua keputusan investasi berdampak langsung pada nilai 
saham karena telah tercermin dalam harga pasar (Fort dkk., 2013). Pertumbuhan dapat mencerminkan 
ekspansi usaha dan peningkatan laba. Pertumbuhan yang konsisten umumnya dinilai positif oleh 
investor, tetapi pertumbuhan yang terlalu cepat dapat meningkatkan kebutuhan modal dan risiko 
(Firmansyah dkk., 2021). Kebijakan hutang berkaitan dengan struktur modal dan tingkat leverage 
perusahaan. Pendanaan melalui hutang dapat meningkatkan pengembalian bagi pemilik, namun juga 
memperbesar risiko kebangkrutan (Kurniawan & Asmara Putra, 2019).  

Dengan mempertimbangkan dinamika sektor perbankan dan hasil-hasil penelitian sebelumnya 
yang tidak konsisten, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keenam faktor di atas 
terhadap nilai perusahaan pada bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2021–2023. Studi ini diharapkan memberikan kontribusi empiris dalam memahami determinan nilai 
perusahaan dalam konteks industri perbankan Indonesia yang sedang berkembang. Penelitian ini 
menyediakan bukti baru mengenai kondisi pasar saham pasca-pandemi memodifikasi sensitivitas pasar 
terhadap CAR, ukuran, investasi, pertumbuhan, dan hutang. Selain itu juga mengaitkan volatilitas 2020–
2023 secara eksplisit dengan determinasi nilai bank di Indonesia (gap tematik & kontekstual). Dari sisi 
manajemen, penelitian ini dapat memberi masukan pada disclosure (mis. risiko pasar, kualitas modal, 
rencana investasi) yang paling berdampak pada persepsi investor saat volatilitas tinggi 

 

 

KAJIAN TEORI 
 

Signaling theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Connelly dkk. (2011) dan menjadi salah 
satu pendekatan penting dalam menjelaskan interaksi antara manajemen perusahaan dan pihak eksternal 
seperti investor. Menurut Bafera & Kleinert (2023), teori ini menjelaskan bagaimana pihak yang memiliki 
informasi (perusahaan) mengirimkan sinyal tertentu untuk mengurangi asimetri informasi yang terjadi 
antara mereka dan pihak luar. Suryandari dkk. (2023) menambahkan bahwa teori sinyal menekankan 
pentingnya perusahaan dalam menyampaikan informasi yang dianggap relevan dan menarik bagi pasar 
modal. Informasi ini, terutama jika mengandung berita baik (good news), disampaikan secara sukarela 
untuk menarik perhatian dan kepercayaan investor. Manajemen secara aktif menggunakan sinyal ini 
untuk mengurangi ketidakpastian yang timbul akibat keterbatasan akses informasi oleh pihak luar 
(Susandya dkk., 2025). Sinyal yang efektif adalah sinyal yang dapat dikenali dan dipahami pasar, serta 
sulit untuk ditiru oleh perusahaan yang tidak memiliki kualitas serupa. Dengan demikian, sinyal menjadi 
alat pembeda antara perusahaan yang berkinerja baik dan yang kurang berkinerja. 

Nilai perusahaan mencerminkan nilai ekonomis yang dimiliki suatu entitas, baik pada saat ini 
maupun di masa yang akan datang (Susandya & Suryandari, 2021). Pradipta & Susanto (2019) menyebutkan 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk umur perusahaan, ukuran 
perusahaan, keputusan investasi, pertumbuhan bisnis, dan kebijakan utang. Oleh karena itu, optimalisasi 
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nilai perusahaan memerlukan sinergi dari berbagai kebijakan strategis yang diambil oleh manajemen. 
Capital Adequacy Ratio (CAR) merupakan indikator penting dalam industri perbankan yang menunjukkan 
kemampuan bank dalam menanggung risiko-risiko keuangan dari kegiatan operasionalnya. Dilihat dari 
penelitian Asari dkk. (2021); Budiarta & Dewi (2023); Simangunsong & Bertuah (2023); Widanto & Mahardika 

(2023) mengatakan bahwa kecukupan modal (CAR) berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 
Penelitian Citra dkk. (2021); Purba dkk., 2021; Refrayadi & Kufepaksi, 2024) menyatakan bahwasanya 
kecukupan modal berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Capital Adequacy Ratio (CAR) 
mencerminkan kekuatan permodalan untuk menyerap kerugian. Ketika CAR berada pada tingkat 
optimal, pasar melihat bank lebih tangguh terhadap guncangan, risiko gagal bayar menurun, biaya dana 
cenderung lebih murah, dan ruang ekspansi kredit tetap terjaga. Namun, CAR yang terlalu tinggi dapat 
mengisyaratkan modal menganggur (under-leveraged): ROE tertekan karena aset tertimbang menurut 
risiko tidak bekerja produktif, sehingga valuasi justru bisa tertahan. 

Semakin lama suatu perusahaan beroperasi, semakin besar pula pengalamannya dalam 
menghadapi tantangan bisnis dan regulasi. Perusahaan yang telah beroperasi dalam waktu lama 
biasanya telah membangun reputasi dan jaringan yang luas, yang mendukung stabilitas serta daya 
saingnya di pasar (Sanditoso & Chandra, 2012). Liu (2024) menyatakan bahwa umur perusahaan juga 
memengaruhi kredibilitas di mata publik dan investor, khususnya setelah perusahaan tercatat di Bursa 
Efek Indonesia. Dilihat dari penelitian sebelumnya Fadila dkk. (2023); Fahri dkk. (2022); Hamdani dkk. (2020); 

Hasan & Meidiyustiani (2023); Soleman dkk. (2022) menemukan bahwa umur perusahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Afifah (2022); Dewi & Susanto (2022); Muzayin & 

Trisnawati (2021); Salsa & Nugraha (2022) menyatakan bahwasanya umur perusahaan berpengaruh negatif 
pada nilai perusahaan. Umur perusahaan digunakan sebagai indikator kematangan dalam tata kelola dan 
ketahanan dalam menghadapi dinamika pasar. Di industri perbankan, misalnya, institusi yang lebih 
matang cenderung memiliki porsi dana yang kuat, manajemen risiko yang telah teruji, dan relasi nasabah 
jangka panjang, semuanya berpotensi menurunkan biaya modal dan pada akhirnya mengangkat 
indikator nilai  

Belitski & Desai (2019) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh besar 
terhadap fleksibilitas manajerial dalam mengambil keputusan strategis, termasuk dalam pembiayaan, 
produksi, dan ekspansi usaha. Perusahaan dengan skala besar biasanya memiliki keunggulan dalam 
mengakses pembiayaan, melakukan diversifikasi produk, dan memengaruhi harga pasar. Penelitian 
Amelia dkk. (2022); Fadila dkk. (2023); Khikmah dkk. (2020) mengatakan bahwasanya ukuran perusahaan 
berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Adapun penelitian dari Salsa & Nugraha (2022); Suryandani 

(2018); Suryandari dkk. (2021) mengatakan bahwasanya ukuran perusahaan berpengaruh negatif pada nilai 
perusahaan. Ukuran yang besar tidak selalu identik dengan nilai yang tinggi. Kompleksitas organisasi 
meningkat seiring skala, memunculkan risiko birokrasi, inefisiensi operasional, dan agency problem 
(misalnya perilaku empire building yang tidak menambah nilai). 

Triani & Tarmidi (2019) menyatakan bahwa keputusan investasi mencerminkan orientasi jangka 
panjang perusahaan dalam meningkatkan nilai pemegang saham dan memperkuat posisi bisnisnya di 
masa depan. Teori sinyal menyatakan bahwa pengeluaran modal untuk investasi dapat dilihat sebagai 
sinyal positif oleh investor tentang potensi pertumbuhan perusahaan. Penelitian Suryandani (2018); 
Suryandari dkk. (2021); Tambunan dkk. (2019) menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Amaliyah & Herwiyanti (2020); Bahrun dkk. (2020); Khikmah dkk. (2020) 
mengatakan bahwasanya keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keputusan 
investasi adalah cara manajemen menempatkan dana pada aset berwujud maupun tidak berwujud 
seperti pabrik, teknologi, merek, atau R&D untuk menciptakan arus kas di masa depan.  

Suryandani (2018) mengatakan pertumbuhan bisnis berdampak positif pada nilai perusahaan, 
artinya peningkatan total aset bisnis lebih besar selama tahun penelitian dibandingkan tahun 
sebelumnya, yang memengaruhi nilai perusahaan bagi investor. Sedangkan menurut s(Amelia dkk., 2022; 

Salsa & Nugraha, 2022; Suwardika & Mustanda, 2017) menjelaskan pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
negatif  pada nilai Perusahaan. Pertumbuhan perusahaan umumnya dipandang pasar sebagai sinyal 
positif bahwa bisnis mampu memperluas pendapatan, pangsa pasar, dan arus kas di masa depan. Ketika 
penjualan meningkat secara konsisten, kapasitas produksi bertambah, atau jaringan distribusi meluas, 
investor menilai prospek laba lebih cerah sehingga nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham 
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atau rasio valuasi cenderung naik.  
Proporsi utang yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun jika melebihi batas 

optimal justru dapat memperbesar risiko kebangkrutan. Siti & Ahalik (2020) menyatakan bahwa kebijakan 
hutang yang tepat akan meningkatkan efisiensi penggunaan dana dan mendorong pertumbuhan. 
Penelitian Suryanti dkk. (2021); Tambunan dkk. (2019) mengatakan kebijakan hutang berpengaruh positif 
pada nilai perusahaan. Sedangkan menurut Fahri dkk. (2022); Widianingrum & Dillak (2023) mengatakan 
kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Namun menurut Suryandari dkk. 
(2021) bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Kebijakan utang memengaruhi 
nilai perusahaan karena cara pendanaan membentuk biaya modal, risiko, dan sinyal kepada pasar. 
Namun, ketika proporsinya berlebih, beban bunga menaikkan risiko gagal bayar, mempersempit 
fleksibilitas investasi, dan memicu diskon dari investor.  
 

Pengembangan Hipotesis 

Modal yang cukup mengindikasikan bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang 
sehat dan mampu menanggung risiko, sehingga memperkuat kepercayaan investor. Ketika perusahaan 
memiliki modal yang memadai, ini dilihat sebagai komitmen manajemen untuk menjaga keberlanjutan 
usaha dan menghadapi tantangan finansial, yang pada akhirnya meningkatkan reputasi perusahaan. Hal 
ini sesuai dengan pendapat Ikhsan dkk. (2022), di mana modal yang kuat memberikan sinyal positif 
bahwa perusahaan mampu melindungi pemegang saham dari risiko, dan ini secara langsung 
meningkatkan nilai perusahaan melalui persepsi pasar yang lebih baik dan penurunan biaya modal. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh (Ikhsan dkk., 2022; Jagirani dkk., 2023; Tunjungsari & Irkhami, 2021) 
menyatakan bahwa kecukupan modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
uraian di atas maka hipotesis yang dikembangkan adalah sebagai berikut: 

 H1 : Kecukupan Modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 Perusahaan yang telah lama berdiri diharapkan mempunyai pengetahuan yang mendalam terkait 
kondisi pasar dan regulasi. Fungsi umur perusahaan antara lain sebagai indikator kemapanan dan 
stabilitas perusahaan. Perusahaan tua cenderung mampu menavigasi berbagai tantangan bisnis (Belitski 

& Desai, 2019) . Hal ini karena telah membangun jaringan serta pengalaman yang luas. Teori sinyal 
menyatakan bahwa manajemen memiliki informasi internal yang lebih baik daripada investor eksternal 
tentang prospek bisnis perusahaan. Oleh karena itu, manajemen akan memberikan berbagai macam 
sinyal kepada investor untuk mengkomunikasikan informasi tersebut. seiring berjalannya waktu, 
perusahaan akan secara bertahap mengurangi ketidakpastian melalui pengungkapan informasi 
berkelanjutan kepada pasar. Hal ini terjadi karena perusahaan tersebut sudah memiliki rekam jejak usaha 
dan kinerja yang dapat diamati investor. Dengan demikian, semakin tua umur perusahaan, kualitas 
sinyal yang diberikan kepada investor pun semakin baik. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bansal, 

2021; Heyman, 2007; Khaniya dkk., 2023; J. Rahman & Yilun, 2021) menyatakan bahwa umur perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang 
dikembangkan adalah sebagai berikut: 
H2 : Umur Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
 Menurut signaling theory, ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal untuk menarik investor sebelum 
melakukan investasi, para investor perlu mengetahui dan memilih saham- saham mana yang dapat 
memberikan keuntungan yang paling optimal bagi dana yang diinvestasikan. Semakin besar ukuran 
perusahaan, maka semakin baik pula prospek bisnisnya dan semakin dikenal oleh masyarakat yang 
artinya semakin mudah untuk mendapatkan informasi yang akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Ikadianti & Tumirin, 2024; Rajagukguk dkk., 2019; Riyanti 

& Munawaroh, 2021; Vidyarto & Adaline, 2022) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dikembangkan adalah 
sebagai berikut: 
H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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Keputusan investasi merupakan aspek kunci bagi kelangsungan usaha perusahaan. Menurut signaling 
theory, manajemen memiliki informasi internal yang lebih baik daripada investor eksternal mengenai 
prospek perusahaan. Manajemen akan memberikan berbagai sinyal keputusan melalui kebijakan 
investasi untuk mengkomunikasikan informasi tersebut kepada investor. Manajemen akan memberikan 
sinyal terhadap kondisi keuangan sebenarnya perusahaan melalui kebijakan investasi. Hal ini 
mendukung kepercayaan investor dan penilaian pasar yang lebih baik. Keputusan investasi dalam 
bentuk peningkatan aset tetap dianggap memberikan sinyal optimisme manajemen terhadap prospek 
bisnis ke depan. Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Agung dkk., 2021; Murniati, 2022; 

Octavianingrum & Aufa, 2023; Seri dkk., 2021) menyatakan bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dikembangkan adalah 
sebagai berikut: 
H4 : Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
 Pertumbuhan perusahaan menurut Arie & Suryandari (2023) adalah peningkatan bisnis perusahaan 
baik ukuran maupun kegiatan usahanya secara berkelanjutan dalam jangka panjang. Semakin besar 
pertumbuhan penjualan, aset, dan laba, akan semakin meningkatkan pendapatan masa depan 
perusahaan yang dicerminkan melalui kenaikan harga sahamnya. Teori sinyal (signaling theory) 
menjelaskan bahwa informasi asimetris antara manajemen perusahaan dan investor dapat diatasi melalui 
sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan. Dalam konteks pertumbuhan perusahaan, teori ini menyatakan 
bahwa tindakan atau pengumuman tertentu oleh manajemen dapat memberikan sinyal kepada pasar 
mengenai prospek masa depan perusahaan, yang pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan. 
Signaling theory menyatakankan bahwa investor cenderung memberikan nilai premi saham lebih tinggi 
bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang stabil dan berkelanjutan dari waktu ke waktu. Hasil 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Belitski & Desai, 2019; Julito & Ticoalu, 2023; Kang & Eum, 

2022) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dikembangkan adalah sebagai berikut: 
H5 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai  perusahaan. 
 
 Kebijakan hutang sangat mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas 
operasionalnya serta berpengaruh terhadap risiko perusahaan (Rahman & Wahid, 2023; Siti & Ahalik, 2020). 
Apabila perusahaan tersebut sampai tidak bisa membayar hutang hutang yang dimilikinya maka 
perusahaan akan berujung pada kebangkrutan atau financial distress. Teori sinyal menjelaskan bahwa 
kebijakan hutang dapat memberikan sinyal negatif kepada investor mengenai kondisi keuangan 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan signalling theory yang mengatakan hutang berlebihan memberi sinyal 
ketidakpastian. hutang tinggi menimbulkan masalah keagenan dan moral hazard yang menurunkan nilai 
perusahaan karena meningkatkan risiko kebangkrutan. Penelitian yang dilakukan oleh (Kurniawan & 

Asmara Putra, 2019; Nuryatin dkk., 2022; R. Rahman & Wahid, 2023; Rajagukguk dkk., 2019) menyatakan 
bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas 
maka hipotesis yang dikembangkan adalah sebagai berikut: 
H6 : Kebijakan Hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini berfokus pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

BEI dipilih karena merupakan lembaga resmi yang menyediakan data keuangan korporasi secara 
komprehensif dan transparan. Seluruh laporan tahunan (annual report) perusahaan tercatat dapat 
diakses melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id), sehingga memudahkan peneliti memperoleh data yang 
akurat, mutakhir, dan terstandar. Objek penelitian adalah laporan keuangan tahunan perusahaan 
perbankan pada periode 2021–2023. Sektor perbankan dipilih karena memiliki karakteristik khusus, yakni 
tingkat regulasi yang ketat, peran strategis dalam perekonomian nasional, serta kerentanan tinggi 
terhadap perubahan kondisi makroekonomi. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu 
memberikan gambaran yang relevan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan 
perbankan di Indonesia. 
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Penelitian ini membedakan variabel menjadi dua jenis: variabel independen (bebas) dan variabel 
dependen (terikat). Variabel independen terdiri dari enam aspek utama. Pertama, Kecukupan Modal 
(CAR), yaitu persentase modal terhadap aset tertimbang menurut risiko yang menunjukkan kemampuan 
bank menutup potensi kerugian. Kedua, Umur Perusahaan (AGE), dihitung dari selisih antara tahun 
penelitian dan tahun berdirinya perusahaan. Ketiga, Ukuran Perusahaan (SIZE), diproksikan dengan 
total aset karena besarnya aset biasanya menggambarkan skala operasi dan daya saing. Keempat, 
Keputusan Investasi (PER), yang merefleksikan bagaimana manajemen mengalokasikan dana pada aset 
tetap dan modal kerja untuk menciptakan nilai di masa depan. Kelima, Pertumbuhan Perusahaan 
(GROWTH), diukur dari persentase perubahan total aset dibandingkan tahun sebelumnya. Keenam, 
Kebijakan Hutang (DAR), yaitu rasio total hutang terhadap total aset yang menggambarkan sejauh mana 
perusahaan bergantung pada pembiayaan eksternal. 

Sementara itu, variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, yang diukur 
menggunakan rasio Tobin’s Q. Ukuran ini dianggap lebih komprehensif karena menghubungkan nilai 
pasar dengan nilai buku perusahaan (Syamsudin dkk., 2017). Dengan kata lain, Tobin’s Q 
membandingkan seberapa besar pasar menilai perusahaan terhadap nilai bukunya, sehingga dapat 
menggambarkan bagaimana investor melihat prospek, efisiensi pengelolaan aset, dan potensi 
pertumbuhan perusahaan ke depan. 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa data kuantitatif, yang diperoleh dari 
laporan tahunan perusahaan perbankan selama periode pengamatan 2021–2023. Laporan tahunan 
tersebut mencakup informasi keuangan, struktur modal, serta indikator-indikator lain yang relevan 
dengan variabel penelitian. Data diperoleh dari situs resmi BEI maupun laman resmi masing-masing 
perusahaan. Populasi penelitian ini mencakup 47 perusahaan perbankan yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Penentuan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling yakni pemilihan unit 
analisis berdasarkan pertimbangan (kriteria) yang paling relevan dengan kebutuhan riset. Pendekatan ini 
memungkinkan peneliti memperoleh sampel yang homogen dan dapat dibandingkan lintas waktu, 
sehingga hasil estimasi menjadi lebih andal. Adapun kriteria penyaringan sampel ditetapkan sebagai 
berikut. Pertama, perusahaan harus secara konsisten terdaftar di BEI sepanjang 2021–2023, agar 
kontinuitas data tahunan terjaga dan tidak terganggu oleh masuk-keluar emiten. Kedua, perusahaan 
menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang rupiah, sehingga tidak diperlukan penyesuaian kurs 
yang berpotensi menimbulkan bias pengukuran. Ketiga, perusahaan menyediakan data yang lengkap 
untuk seluruh variabel penelitian, agar model empiris dapat diestimasi tanpa kehilangan observasi akibat 
kelangkaan data. Perusahaan yang tidak memenuhi salah satu kriteria secara otomatis dikeluarkan dari 
sampel, sehingga sampel akhir benar-benar merepresentasikan populasi target sesuai tujuan penelitian. 
Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 45 perusahaan yang memenuhi syarat. Dengan periode 
pengamatan tiga tahun, jumlah total observasi adalah 135 unit data. 

Data dikumpulkan menggunakan metode dokumentasi, yakni dengan menelusuri laporan 
tahunan (annual report) dan publikasi resmi yang tersedia di BEI. Data yang terkumpul dianalisis dengan 
pendekatan kuantitatif melalui dua tahap utama. Pertama, dilakukan statistik deskriptif untuk 
memetakan karakteristik dasar setiap variabel penelitian. Langkah ini menyajikan nilai minimum dan 
maksimum, rata-rata (mean), serta standar deviasi, sehingga memberikan gambaran awal mengenai 
sebaran, kecenderungan pusat, dan heterogenitas data antarsampel. Informasi deskriptif ini penting 
sebagai dasar pengecekan kewajaran data dan sebagai pijakan untuk menentukan langkah analisis 
inferensial berikutnya. Kedua, diterapkan analisis regresi linier berganda guna menguji keterkaitan 
variabel independen dengan nilai perusahaan baik secara simultan maupun parsial. Pengujian simultan 
menilai apakah seluruh prediktor, jika dipertimbangkan bersama-sama, mampu menjelaskan variasi nilai 
perusahaan, sedangkan pengujian parsial mengevaluasi kontribusi masing-masing variabel setelah 
mengendalikan pengaruh variabel lain dalam model. Untuk menjaga ketepatan estimasi dan validitas 
inferensi, proses pemodelan didahului dengan pemeriksaan asumsi klasik yang lazim pada regresi linier 
(misalnya normalitas residual, tidak adanya multikolinearitas yang mengganggu, serta 
homoskedastisitas), sebelum hasil koefisien dan tingkat signifikansi diinterpretasikan secara substantif. 

Teknik analisis data penelitian ini yakni analisis regresi linear berganda. Metode ini diterapkan 

mengidentifikasi pengaruh antara variable bebas mempengaruhi variable terikat secara bersama-
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sama atau secara parsial. Berikut ini dapat digunakan untuk membuat model regresi berganda 
penelitian ini: 
NP = α + β1KM+ β2UMP + β3UP + β4KI + β5PP + β6KH + e ............................................ 
 

 

 

 

 

 

 

 

HASIL PENELITIAN 
Analisis Data 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

KM 135 10,78 390,51 43,5344 47,81594 

UMP 135 27 77 45,7778 14,48502 

UP 135 2,17 1965,08 169,3676 354,8725 

KI 135 -250,03 872,13 62,0193 135,2233 

PP 135 -39,8 201,24 15,4479 30,16355 

KH 135 0,04 0,92 0,7119 0,23062 

NP 135 0,17 18,5 1,4176 1,98658 

Sumber: Data diolah (2025) 

Secara umum, sebaran data menunjukkan beberapa variabel berfluktuasi tinggi (simpangan baku 
≥ mean), sehingga indikatif adanya ketidakhomogenan antar-perusahaan/tahun dan potensi pencilan. 
Dua variabel—Umur Perusahaan (UMP) dan Kebijakan Hutang (KH)—relatif lebih stabil, sementara 
variabel lain tampak sangat menyebar. Kecukupan Modal (KM) memiliki nilai rata-rata 43,53 dengan 
simpangan baku 47,82, minimum 10,78 dan maksimum 390,51. Simpangan baku yang sedikit lebih besar 
dari rataan mengindikasikan variasi yang cukup tinggi antar unit, dengan kemungkinan beberapa 
perusahaan memiliki tingkat kecukupan modal jauh di atas mayoritas sampel. Umur Perusahaan (UMP) 
rata-rata 45,78 (simpangan baku 14,49), rentang 27–77. Variasi yang moderat menandakan mayoritas 
perusahaan berada pada kelompok usia menengah–tua, tanpa perbedaan ekstrem. Ukuran Perusahaan 
(UP) rata-rata 169,37 dengan simpangan baku 354,87, minimum 2,17 dan maksimum 1.965,08. Nilai 
maksimum yang sangat besar dibanding rataan menunjukkan distribusi kemungkinan condong ke kanan 
(right-skewed), menandai adanya beberapa perusahaan berukuran sangat besar dibanding sampel 
lainnya. Keputusan Investasi (KI) rata-rata 62,02 (simpangan baku 135,22), minimum –250,03 dan 
maksimum 872,13. Rentang yang lebar serta adanya nilai negatif menandakan periode/entitas dengan 
keputusan investasi yang sangat konservatif atau arus keluar investasi, sementara sebagian lain sangat 
agresif. Pertumbuhan Perusahaan (PP) rata-rata 15,45 (simpangan baku 30,16), minimum –39,80 hingga 
maksimum 201,24. Adanya nilai negatif menunjukkan sebagian observasi mengalami kontraksi, 
sedangkan nilai maksimum yang tinggi mengindikasikan beberapa periode pertumbuhan yang melonjak. 
Kebijakan Hutang (KH) rata-rata 0,712 (simpangan baku 0,231), rentang 0,04–0,92. Variasi relatif rendah–
sedang menunjukkan pola leverage yang cenderung konsisten antar perusahaan, meski tetap ada 
perusahaan sangat konservatif (mendekati 0) dan relatif agresif (mendekati 1). Nilai Perusahaan (NP) 
rata-rata 1,42 (simpangan baku 1,99), minimum 0,17 dan maksimum 18,50. Simpangan baku yang lebih 
besar daripada rataan dan selisih ekstrem ke arah maksimum mengindikasikan distribusi yang 
kemungkinan menumpuk pada nilai rendah dengan sedikit observasi bernilai sangat tinggi (outlier 
positif). 

Uji Asumsi Klasik 
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Agar persyaratan model dapat terpenuhi pengujian terhadap asumsi-asumsi klasik dilakukan 
terlebih dahulu sebelum melakukan pembahasan hasil regresi dari model yang digunakan. Uji asumsi 
klasik dilakukan untuk mengetahui kelayakan model yang digunakan dalam penelitian. Uji asumsi klasik 
yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan 
uji heteroskedastisitas. Adapun hasil uji normalitas pada nilai Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai Asymp. 
Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0,133 dan lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
terdistribusi secara normal. Hasil pengujian multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak satupun dari 
variabel bebas (Kecukupan Modal, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Keputusan Investasi, 
Pertumbuhan Perusahaan, dan Kebijakan Hutang) yang memiliki nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai 
tolerance lebih kecil dari 0,10. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam pengujian 
persamaan regresi merupakan data yang tidak mengalami gejala multikolinearitas. Uji autokorelasi 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Menurut 
Ghozali (2021:162), menjelaskan autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Masalah yang timbul karena residual tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah yang terbebas dari autokorelasi. Pengujian 
autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW), dimana hasil pengujian 
ditentukan berdasarkan nilai Durbin Watson (DW). Jika nilai DW test sudah ada, maka nilai tersebut 
dibandingkan dengan nilai tabel. Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai DW sebesar 1,972 lebih besar 
dari nilai DU = 1,8125 dan lebih kecil dari 4-DU (4-1,8125 = 2,1875) sehingga 1,8125 < 1,972 < 2,1875 yang 
berarti bahwa data yang digunakan tidak mengalami gejala autokorelasi. 

Model regresi yang baik adalah yang tidak mengandung gejala heteroskedastisitas atau mempunyai 
varian yang homogen. Untuk mengetahui apakah model regresi mengandung heteroskedastisitas atau 
tidak maka digunakan uji Glejser dengan cara meregresikan variabel bebas terhadap absolut residual dan 
menggunakan bantuan program SPSS. Jika nilai signifikansi variabel bebas (independen) terhadap 
absolut residual statistik berada di atas nilai 0,05 maka model regresi dikatakan tidak mengandung 
heteroskedastisitas. Hasil pengujian Heteroskedastisitas dapat dilihat pada Tabel 2 sebagai berikut: 

Tabel 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Sig. 

B 
Std. 

Error  
(Constant) -17.769 18.347 .335 

KM .013 .023 .565 

UMP -.087 .059 .143 

LN_UP .714 .616 .249 

KI .001 .005 .842 

PP -.003 .029 .921 

KH -.021 3.933 .996 

Sumber: data diolah (2025) 

   
Berdasarkan Tabel 2,  terlihat bahwa hasil signifikansi variabel bebas (Kecukupan Modal, Umur 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Keputusan Investasi, Pertumbuhan Perusahaan, dan Kebijakan 
Hutang) diatas 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Adjusted R Square 

1 .411 

Sumber : Data Diolah (2025) 
Berdasarkan Tabel 3 diatas Adjusted R Square diperoleh sebesar 0,411 artinya variance dari variabel terikat 
dan bebas yaitu Kecukupan Modal, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Keputusan Investasi, 
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Pertumbuhan Perusahaan dan Kebijakan Hutang mampu menjelaskan variabel terikat yaitu nilai 
perusahaan sebesar 41,1 % sedangkan sisanya 58,9 % dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model. 

Untuk menguji kebenaran koefisien regresi secara keseluruhan, nilai F hitung dibandingkan 
dengan tingkat signifikansi 0,05 penentuan penerimaan pendekatan hipotesis. Apabila nilai F ≤ 0,05 maka 
semua variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen dan model layak 
digunakan untuk analisis berikutnya. Adapun hasil Uji F yang dapat dilihat pada Tabel 4 sebagai berikut: 

Tabel 4. Hasil Uji F 

Model F Sig. 

1  16.565 <.001 

Sumber : Data Diolah (2025) 
 

Berdasarkan hasil Uji F pada Tabel 4 dapat dijelaskan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil 
dari α (0,05), yang berarti bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini telah layak (fit), dengan 
demikian model penelitian yang digunakan layak dan pembuktian hipotesis dapat dilanjutkan. 

Uji Statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Pengujian 
dilakukan dengan membandingkan tingkat signifikansi masing-masing variabel menggunakan tingkat 
significance level 0.05 (a=5%). Jika t signifikan ≤ 0,05 maka variabel independen berpengaruh terhadap 
variabel dependen. Adapun hasil uji t yang dapat dilihat pada Tabel 5 sebagai berikut: 

Tabel 5 Hasil Uji t 

Model B Std. Error t Sig. 

(Constant) -1.585 3.534 -.448 .655 

KM .017 .005 3.872 <.001 

UMP -.002 .011 -.156 .877 

UP .038 .119 .322 .748 

KI .002 .001 1.587 .115 

PP .025 .006 4.569 <.001 

KH .882 .758 1.164 .246 

Sumber: Data diolah (2025) 

Berdasarkan hasil Tabel 5 diatas menunjukkan hasil analisis uji statistik t variabel kecukupan 
modal diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari α (0,05) dengan arah koefisien regresi 
positif sebesar 0,017, sehingga H1 diterima. Hal ini berarti bahwa kecukupan modal berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil 
analisis uji statistik t variabel umur perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,877 lebih besar dari 
α (0,05) dengan arah koefisien regresi negatif sebesar -0,002, sehingga H2 ditolak. Hal ini berarti bahwa 
tidak terdapat pengaruh umur perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis uji statistik t variabel ukuran perusahaan diperoleh nilai 
signifikansi sebesar 0,748 lebih besar dari α (0,05) dengan arah koefisien regresi positif sebesar 0,038, 
sehingga H3 ditolak. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis uji statistik 
t variabel keputusan investasi diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,115 lebih besar dari α (0,05) dengan 
arah koefisien regresi nositif sebesar 0,002, sehingga H4 ditolak. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat 
pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis uji statistik t variabel pertumbuhan perusahaan diperoleh nilai 
signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari α (0,05) dengan arah koefisien regresi positif sebesar 0,025, 
sehingga H5 diterima. Hal ini berarti bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis uji statistik 
t variabel kebijakan hutang diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,246 lebih besar dari α (0,05) dengan arah 
koefisien regresi positif sebesar 0,822, sehingga H6 ditolak. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat pengaruh 
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kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
 

PEMBAHASAN  
 
Kecukupan Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa kecukupan modal (CAR) berasosiasi positif dengan nilai 
perusahaan pada bank yang tercatat di BEI. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh (Anisa & Suryandari, 2021; Halimah & Komariah, 2017; Husin & Setyawan, 2025; Ikhsan 

dkk., 2022; Rahmah dkk., 2024) yang menyatakan bahwa kecukupan modal berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Secara ekonomi, tambahan modal memperkuat bantalan risiko (buffer) sehingga bank 
lebih tahan terhadap guncangan, menurunkan persepsi risiko, dan pada akhirnya meningkatkan minat 
investor—yang tercermin pada harga saham dan rasio penilaian yang lebih baik. Temuan ini sejalan 
dengan teori sinyal: CAR yang melampaui ambang prudensial memberi isyarat ke pasar bahwa bank 
mampu memenuhi kewajiban dan menopang ekspansi kredit berkualitas. Investor dan kreditur 
menangkap sinyal kepercayaan itu sehingga persepsi atas prospek bank membaik. Walau demikian, 
penting dicatat bahwa CAR yang terlalu tinggi karena dana menganggur—misalnya kelebihan likuiditas 
yang tidak disalurkan menjadi kredit produktif—dapat menekan profitabilitas (Halimah & Komariah, 

2017). Dana yang tidak bekerja mengurangi pendapatan bunga dan laba, sehingga dalam kondisi ekstrem 
justru berpotensi menahan kenaikan nilai perusahaan. Dengan kata lain, efek positif CAR muncul ketika 
modal dikelola optimal: cukup besar untuk meredam risiko dan membangun kepercayaan, namun tidak 
berlebihan hingga menimbulkan inefisiensi penyaluran dana. Bank karenanya perlu menjaga level CAR 
yang optimal, bukan sekadar tinggi. Bahkan lebih jauh, kecukupan modal yang kuat menurunkan biaya 
modal (cost of capital) karena risiko kebangkrutan yang dipersepsikan pasar menjadi lebih rendah. 
Dampaknya, bank lebih mudah memperoleh pendanaan—baik dari pasar saham maupun instrumen 
utang dengan syarat yang lebih menguntungkan. Akses dana yang lebih murah ini memperlebar ruang 
ekspansi kredit berkualitas, memperkuat pendapatan bunga bersih, dan pada akhirnya mengangkat 
valuasi melalui peningkatan arus kas yang diharapkan dan rasio penilaian (misalnya PBV) yang lebih 
tinggi.  
 
Umur Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada bank yang terdaftar di BEI. Dengan kata lain, bertambahnya usia tidak otomatis 
menaikkan harga saham atau indikator penilaian pasar lainnya. Secara substansi, usia panjang tidak 
identik dengan kinerja yang stabil maupun kemampuan bersaing. Dalam persaingan perbankan yang 
cepat berubah didorong regulasi, teknologi, dan preferensi nasabah—bank yang sudah lama berdiri tetap 
bisa tertinggal jika kurang inovatif atau lambat menyesuaikan model bisnisnya. Sebaliknya, bank yang 
relatif muda dapat memperoleh penilaian pasar yang baik bila strategi, manajemen risiko, efisiensi, dan 
layanan digitalnya unggul.  

Temuan ini juga konsisten dengan teori sinyal yaitu pasar merespons sinyal yang kredibel seperti 
kinerja keuangan yang solid, kualitas aset yang baik, manajemen risiko yang pruden, serta transparansi 
bukan umur perusahaan itu sendiri. Sejalan dengan Sanditoso & Chandra (2012), pengungkapan informasi 
yang akurat dan relevan lebih menentukan dalam membangun kepercayaan investor. Secara empiris, 
hasil ini sejalan dengan (Marlina & Muslim, 2024; Sanditoso & Chandra, 2012; Widhiasari, 2016) yang sama-
sama menemukan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Usia tidak 
otomatis mencerminkan kualitas. Banyak bank yang “tua” bertahan karena efek survivorship, tetapi tidak 
semua memiliki profitabilitas, efisiensi biaya, atau kualitas aset yang unggul saat ini. Pasar cenderung 
memberi valuasi pada kinerja dan prospek, bukan pada lamanya berdiri. Hubungan usia–nilai sering 
tertutupi variabel yang lebih relevan: pertumbuhan kredit, kualitas manajemen risiko, diversifikasi 
pendapatan berbasis fee, struktur pendanaan murah, dan tata kelola. Jika faktor-faktor ini sudah masuk 
model, kontribusi “umur” biasanya menghilang karena tidak menambah daya jelaskan. Perubahan 
kebijakan kehati-hatian, kompetisi bank digital/fintech, dan ekspektasi nasabah atas layanan omni-



     ISSN: 2029-2138 (Online) 

 

 

Balance, Vol. 4, No. 3, Desember 2025. P. 1670-1687 

1680 

channel membuat kecepatan inovasi lebih dihargai pasar daripada umur. Bank yang responsif terhadap 
perubahan risiko dan preferensi pelanggan akan dipersepsikan lebih bernilai, terlepas dari usia. Secara 
teoritis, usia bukan sinyal yang kredibel bila tidak diikuti transparansi, kualitas informasi, dan 
akuntabilitas.  
 
Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa besar-kecilnya perusahaan tidak serta-merta 
menentukan nilai perusahaan pada bank-bank yang tercatat di BEI. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
temuan berbagai penelitian sebelumnya (Firmaningtyas & Kusumastuti, 2019; Handini & Susilo, 2025; Sudirgo 

& Harischandra, 2021; Suwandi, 2024). Bagi investor, keputusan membeli saham tidak berhenti pada 
“seberapa besar” bank itu, melainkan seberapa sehat kinerjanya, seberapa transparan laporannya, serta 
seberapa baik reputasi dan tata kelolanya. Karena itu, ukuran hanya menjadi latar, bukan penentu utama. 
Di praktiknya, perusahaan bisa saja menahan laba untuk memperkuat permodalan, mendanai ekspansi, 
atau memperbaiki kualitas aset. Kebijakan ini tidak selalu langsung diterjemahkan pasar sebagai kabar 
baik; sebagian investor lebih menyukai dividen tunai sebagai sinyal arus kas yang kuat.  

Di lapangan, skala besar pun tidak selalu identik dengan efisiensi. Setelah titik tertentu, 
organisasi yang terlalu besar bisa tersandera birokrasi, koordinasi yang rumit, dan laju inovasi yang 
melambat. Di sisi lain, bank yang lebih ramping justru bisa bergerak lincah, cepat mengadopsi teknologi, 
menekan biaya, dan meningkatkan pengalaman nasabah. Kompetisi digital membuat “keunggulan 
skala” tradisional tidak lagi mutlak; bank kecil yang gesit dapat menyaingi bank besar dalam 
menghimpun dana murah dan menyalurkan kredit berkualitas. Dalam konteks ini, pasar lebih 
menghargai ketangkasan dan kualitas eksekusi dibanding label “besar”. Ukuran yang besar juga sering 
datang bersama kompleksitas yang tinggi—portofolio beragam, instrumen yang lebih canggih, dan 
eksposur lintas segmen yang tidak mudah dibaca. Faktor kebijakan juga berperan misalnya dengan 
menahan laba untuk ekspansi tidak otomatis diapresiasi pasar bila kualitas proyeknya diragukan; 
sebaliknya, bank yang konsisten membayar dividen dari arus kas yang sehat sering terlihat lebih 
meyakinkan, meski ukurannya tidak besar. Dua bank dengan aset serupa pun bisa memiliki kualitas aset, 
coverage ratio, dan bauran pendanaan yang sangat berbeda. Perbedaan inilah yang langsung menembus 
ke profitabilitas serta valuasi.  
 
Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Pasar tidak serta-merta memberi “hadiah” hanya karena perusahaan memperbesar aktivitas 
investasinya. Investor ingin melihat hasil yang nyata, bukan sekadar rencana atau angka belanja modal. 
Selama dampak investasi terhadap arus kas, efisiensi, dan risiko belum terlihat jelas, valuasi cenderung 
tidak bergerak (Agung dkk., 2021; Listyawati & Galang Wicaksana, 2023; Murniati, 2022; Octavianingrum & 

Aufa, 2023). Karena itu, peningkatan atau penurunan keputusan investasi sering kali belum langsung 
terbaca pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh. Ada juga masalah jeda waktu (time lag). Investasi—baik berupa pengembangan teknologi, 
pembukaan unit bisnis, maupun akuisisi—membutuhkan waktu untuk menghasilkan pendapatan yang 
stabil. Di periode transisi, biaya meningkat lebih dulu sementara manfaatnya belum muncul. 
Ketidaksinkronan ini membuat pasar menunggu bukti, sehingga efek keputusan investasi terhadap nilai 
sering tampak lemah dalam jangka pendek. Selain itu, kualitas eksekusi lebih penting daripada besarnya 
angka. Dua perusahaan dengan nilai investasi yang sama bisa menghasilkan kinerja yang sangat berbeda, 
tergantung ketepatan sasaran, tata kelola proyek, dan manajemen risikonya. Investor peka terhadap 
risiko overinvestment, proyek yang kurang selektif, atau ekspansi yang tidak sinergis. Ketika kualitas 
eksekusi diragukan, tambahan investasi tidak otomatis menaikkan persepsi pasar (Meutia dkk., 2021). 

Di sektor perbankan, ada dinamika khusus. Ekspansi aset sering berarti kenaikan aset tertimbang 
menurut risiko yang pada gilirannya menekan rasio permodalan jika tidak diimbangi modal baru. Bank 
juga harus menjaga kualitas kredit, biaya dana, dan likuiditas. Dalam kerangka ini, pasar lebih fokus pada 
NPL, margin (NIM), cost-to-income, dan kecukupan modal ketimbang sekadar pertumbuhan aset. 
Hasilnya, variabel “keputusan investasi” sering tertutup oleh indikator yang lebih relevan terhadap nilai. 
Faktor eksternal turut memperlemah pengaruh investasi terhadap valuasi. Fluktuasi kurs, inflasi, suku 
bunga, perubahan regulasi, dan disrupsi teknologi bisa mengubah asumsi awal proyek. Ketidakpastian 



Balance: Jurnal Akuntansi dan Manajemen, ISSN: 2029-2138 (Online)  

 

 

 

Anak Agung Putu Gede Bagus Arie Susandya1, I Ketut Sunarwijaya, Karakteristik Perbankan dan Nilai Perusahaan: Analisis 

pada Emiten di Bursa Efek Indonesia 

1681 

ini membuat proyeksi manfaat investasi mudah bergeser, sehingga investor memberi bobot lebih pada 
ketahanan arus kas yang sudah terbukti daripada rencana pertumbuhan yang masih bergantung pada 
kondisi makro (Bon & Hartoko, 2022). Dari sisi sinyal, pasar juga membedakan sinyal niat dan sinyal 
kinerja. Pengumuman investasi adalah sinyal niat; yang dihargai lebih tinggi adalah sinyal 
kinerjamisalnya perbaikan profitabilitas berulang, peningkatan kualitas aset, dan transparansi laporan. 
Jika komunikasi perusahaan tidak menunjukkan metrik keberhasilan yang terukur, keputusan investasi 
akan dipandang biasa saja, bukan pendorong nilai. 
 
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan terbukti mendorong kenaikan nilai perusahaan pada bank-bank yang 
tercatat di BEI. Intinya, ketika total aset pada tahun berjalan meningkat lebih besar dibandingkan tahun 
sebelumnya, pasar membaca hal itu sebagai kemajuan yang nyata. Karena itu, setiap kenaikan aset selama 
periode penelitian cenderung ikut mengangkat penilaian investor terhadap perusahaan (Levine dkk., 
2015). Secara logika pasar, pertumbuhan yang konsisten menandakan kemampuan perusahaan untuk 
berkembang dan memperluas kapasitas usaha. Sinyal ini memperkuat keyakinan investor terhadap 
prospek jangka panjang, sehingga minat berinvestasi naik, harga saham terdorong, dan pada akhirnya 
nilai perusahaan meningkat. Stabilnya laju pertumbuhan juga mencerminkan manajemen yang efektif 
dalam memanfaatkan peluang pasar dan mengelola sumber daya internal. 

Pandangan ini sesuai dengan teori sinyal yaitu informasi pertumbuhan yang disampaikan secara 
jelas dan positif akan dibaca sebagai indikasi keberhasilan pengelolaan. Sinyal tersebut menarik arus 
modal dari luar, yang kemudian memperkuat kinerja dan valuasi perusahaan. Sejalan dengan itu, 
berbagai studi antara lain oleh (Budiharjo, 2023; Jovianto & Budiman, 2024; Wardani dkk., 2024) —juga 
menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Pertumbuhan mengirimkan sinyal “permintaan kuat dan eksekusi yang berhasil”. Ketika total aset dan 
skala usaha meningkat secara konsisten, pasar menangkap pesan bahwa produk dan layanan bank kian 
dibutuhkan, proses penyaluran kredit berjalan, dan manajemen mampu mengelola ekspansi. Sinyal ini 
membangun kepercayaan, mendorong minat investor, dan pada gilirannya mengangkat harga saham 
serta nilai perusahaan. Pertumbuhan yang sehat biasanya datang bersama perbaikan arus kas dan 
profitabilitas. Volume bisnis yang lebih besar memberi peluang leverage operasional: biaya tetap tersebar 
pada basis pendapatan yang lebih luas, sehingga margin berpotensi membaik. Ketika arus kas makin 
stabil, persepsi risiko investor turun dan biaya modal ikut menurun—kombinasi yang secara matematis 
meningkatkan valuasi. Perusahaan yang terus tumbuh cenderung memiliki opsi-opsi pertumbuhan baru 
(real options). Dengan basis nasabah yang lebih luas, infrastruktur digital yang matang, dan jaringan 
kemitraan yang kuat, bank memiliki lebih banyak pilihan proyek bernilai tambah di masa depan. Pasar 
menghargai fleksibilitas strategis ini sebagai “cadangan” nilai yang belum seluruhnya tercermin dalam 
laba saat ini. Pertumbuhan yang berulang memperkuat reputasi dan paparan pasar modal. Kinerja yang 
konsisten biasanya menarik liputan analis, menaikkan likuiditas saham, dan memperbesar basis 
pemegang saham institusional.  
 
Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam praktiknya, informasi tentang tingginya utang yang disertai peluang investasi besar yang 
menurut teori sinyal bisa dibaca sebagai optimisme manajemen tidak otomatis meyakinkan investor. 
Pasar justru kerap memaknai utang tinggi sebagai kenaikan risiko gagal bayar, sehingga dampaknya ke 
valuasi menjadi lemah. Ada beberapa alasannya. Selama struktur modal (rasio utang terhadap ekuitas) 
berada pada tingkat yang wajar dan stabil, investor cenderung menilai bahwa tambahan utang tidak 
menaikkan risiko secara berarti. Akibatnya, kebijakan utang bukan faktor penentu utama dalam menilai 
perusahaan. Kedua, dari sisi teori sinyal, utang seharusnya menyampaikan keyakinan manajemen 
terhadap prospek bisnis. Namun bila sinyalnya kurang kuat misalnya tujuan penggunaan utang tidak 
jelas atau manfaatnya sulit diukur investor akan mengabaikan utang sebagai indikator utama dan 
kepercayaan pasar bisa berkurang. Dampaknya, pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 
menjadi tidak signifikan. 

Hasil ini sejalan dengan (Nuryatin dkk., 2022; Rahman & Wahid, 2023; Siti & Ahalik, 2020). Pasar 
menilai bank bukan dari besar-kecilnya porsi utang semata, melainkan dari kemampuan menghasilkan 
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arus kas yang stabil, kualitas aset (NPL), efisiensi biaya, dan tata kelola risiko. Ketika indikator-indikator 
fundamental ini sudah “menjelaskan” prospek perusahaan, porsi utang kehilangan daya jelaskannya 
terhadap valuasi. Investor akhirnya lebih fokus pada kualitas pengelolaan risiko daripada angka leverage 
itu sendiri. Kerangka regulasi (misalnya kecukupan modal, rasio likuiditas, dan batasan konsentrasi 
risiko) menyeragamkan perilaku risiko antarbank. Dalam lingkungan yang berubah-ubah, besaran utang 
hari ini tidak serta-merta menjelaskan nilai esok hari. Investor lebih menghargai fleksibilitas neraca, 
kecocokan jatuh tempo aset-liabilitas, serta praktik hedging yang disiplin, ketimbang level utang itu 
sendiri (Rudiyanto Hartono dkk., 2023). Struktur dan kualitas utang sering lebih penting daripada 
volumenya. Utang berjangka panjang berbiaya tetap dengan covenant ringan jelas berbeda risikonya 
dibanding pendanaan jangka pendek yang sensitif suku bunga. Dari sisi perilaku perusahaan, banyak 
bank mengikuti pecking order yaitu mengandalkan laba ditahan terlebih dahulu, baru kemudian utang, 
dan terakhir ekuitas. Pola ini membuat variasi utang lebih merupakan konsekuensi keputusan lain 
(profitabilitas, kebutuhan pertumbuhan, kondisi pasar), bukan pendorong utama nilai . Dalam model 
statistik, relasi yang simultan seperti ini sering membuat pengaruh utang tidak signifikan. 

 
 
 

PENUTUP 
 

Penelitian ini menegaskan bahwa faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan sektor 
perbankan di BEI adalah ketahanan keuangan dan pertumbuhan yang berkelanjutan. Kecukupan modal 
yang dikelola pada tingkat optimal dan pertumbuhan konsisten meningkatkan arus kas, menurunkan 
risiko, dan mengangkat valuasi. Sebaliknya, umur dan ukuran perusahaan tidak menentukan nilai; pasar 
lebih menghargai profitabilitas berulang, kualitas aset, efisiensi, tata kelola, dan transparansi. Keputusan 
investasi juga tidak berpengaruh dalam jangka pendek karena jeda realisasi manfaat, risiko eksekusi, dan 
ketidakpastian makro. Implikasi praktisnya, baik bank besar maupun kecil berpeluang sama 
meningkatkan nilai dengan fokus pada kualitas pendapatan, struktur pendanaan efisien, kontrol risiko, 
serta komunikasi kinerja yang jelas—bukan sekadar membesarkan aset atau mengandalkan senioritas. 
Studi ini terbatas pada perbankan BEI 2021–2023 dan proksi variabel yang belum sepenuhnya menangkap 
kualitas keputusan serta potensi endogenitas/time lag. Ke depan, riset perlu mengukur kualitas 
keputusan secara lebih detail, dan menguji peran mediasi/moderasi (profitabilitas, risiko, konsep good 
corporate governance, digitalisasi, struktur kepemilikan). 
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