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Abstract 

 
This study aims to examine the effect of dividend policy and the BI Rate on firm value with capital structure 
as an intervening variable in banking sector companies. The approach used in this research is a quantitative 
approach. The sample in this study were 14 banking sector companies listed on the IDX in the period 2018 - 
2022. The research data is secondary data which is then analyzed using the panel regression analysis technique. 
The results of this study are that the dividend policy and the BI Rate cannot directly affect firm value, the level 
of dividend policy and the BI rate do not always have an impact on the level of firm value, but indirectly, policy 
and the BI Rate can affect company value. company through capital structure. Capital structure is a full 
mediation on the effect of dividend policy and firm value. 
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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh  kebijakan dividen dan BI Rate terhadap nilai 
perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor 

perbankan. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. 
Sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 14 perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di 
BEI pada periode 2018 - 2022. Data penelitian merupakan data sekunder yang selanjutnya 
dianalisis dengan teknik analisis regresi panel. Hasil dari penelitian ini adalah bahwa  kebijakan 
dividen dan BI Rate tidak dapat secara langsung berpengaruh terhadap nlai perusahaan, tinggi 
rendahnya kebijakan dividen dan BI rate ternyata tidak selalu berdampak terhadap tinggi 
rendahnya nilai perusahaan, namun secara tidak langsung, kebijakan dan BI Rate dapat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. Struktur modal merupakan 
pemediasi full pada pengaruh kebijakan dividen dan nilai perusahaan. 
Kata kunci : kebijakan dividen, BI Rate, struktur modal, nilai perusahaan 
 
 
 

 



PENDAHULUAN  
Tujuan utama perusahaan didirikan adalah untuk memperoleh laba atau keuntungan yang 

sebesar – besarnya, sementara tujuan lainnya adalah untuk memberikan kemakmuran bagi pemilik 
perusahaan. Pada perusahaan yang telah go public, keberhasilan tersebut dapat dilihat dari nilai 

perusahaan. 
(Brigham and Houston, 2017) menyatakan bahwa nilai perusahaan adalah cara pandang 

investor terhadap keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba maupun memakmurkan 
pemegang saham. Oleh karena seringkali dikaitkan dengan harga saham, (Harmono, 
2014)menyebutkan bahwa nilai perusahaan dapat dilihat dari Price Book Value (PBV) perusahaan, 

nilai perusahaan dapat diukur dengan membandingkan antara harga saham dan nilai buku per 
lembar saham. Perusahaan dengan harga saham yang tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan 
tinggi sebaliknya perusahaan dengan harga saham rendah dinilai memiliki nilai perusahaan yang 
rendah sehingga tidak banyak diminati investor.  

Perusahaan perbankan merupakan salah satu sektor perusahaan yang mengalami 
peningkatan harga saham selama beberapa tahun terakhir. Nilai indeks harga saham perusahaan 
perbankan pada gambar 1 menunjukkan bahwa pergerakan harga saham perusahaan perbankan 
terus meningkat dari waktu ke waktu, kecuali pada saat terjadi pandemi Covid 19 di tahun 2020, 
indeks harga saham perbankan memang mengalami penurunan secara drastis akibat krisis yang 
disebabkan oleh adanya pandemi. Hal ini membuka peluang bagi seluruh perusahaan perbankan 
untuk meningkatkan kinerjanya secara maksimal karena harga saham yang tinggi akan menarik 
investor karena tingginya harga saham dapat memberikan prediksi bahwa perusahaan tersebut 
akan memiliki nilai  perusahaan yang tinggi di masa yang akan datang. Sujoko dan Soebinto 
(2013) memberikan definisi nilai perusahaan sebagai penilaian investor terhadap kemampuan  
suatu perusahaan berdasarkan tinggi rendahnya harga saham. (Richard et al, 2019) menyebutkan 
bahwa nilai perusahaan dapat diartikan sebagi tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan  
suatu perusahaan dalam mencapai tujuan yaitu mencari laba sebesar-besarnya dan memakmurkan 
pemegang saham, semakin tinggi  kepercayaan masyarakat dan investor  terhadap suatu 

perusahaan. 
Hasil penelitian terdahulu telah banyak menemukan faktor – faktor yang secara signifikan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian (Fauziah, 2017; Kurniawan & Asmara 
Putra, 2019; Nuryatin et al., 2022; Rakhmat & Rosadi, 2021; Saju et al., 2021; Santi Dharmastri 
Laksmi & Budiartha, 2020; Siagian et al., 2022; Sihotang & Saragih, 2019; Suardana et al., 2020) 
memperoleh hasil bahwa kebijakan dividen termasuk dalam salah satu faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan.  

Kebijakan dividen  berkaitan dengan besar pembagian dividen perusahaan kepada investor, 
semakin rendah proporsi saham pemilik perusahaan maka semakin besar pembagian dividen 
kepada investor.  

Hasil penelitian (Meivinia, 2019; Zuhro & Irsad, 2022) menunjukkan hasil bahwa suku 
bunga BI (BI rate) juga termasuk dalam faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

Suku bunga adalah harga yang harus dibayar atas modal pinjaman dan dividen serta 

keuntungan modal yang merupakan hasil dari modal ekuitas (Brigham & Houston, 2010). Suku 
bunga yang berlaku di Indonesia adalah suku bunga Bank Indonesia (SBI) selama lima tahun 
terakhir mengalami fluktuasi. Akan tetapi, setelah Suku bunga dikendalikan oleh Bank Indonesia, 
maka fluktuasi suku bunga sudah terkendali (Noerirawan & Muid, 2012). Suku bunga yang tinggi 
akan mengurangi nilai sekarang dari arus kas masa depan, sehingga mengurangi daya tarik 
peluang investasi. Oleh sebab itu, suku bunga riil dapat menjadi penentu utama pengeluaran 
investasi bisnis.  

Permintaan untuk perumahan dan barang konsumen yang mahal seperti mobil, yang 
biasanya melalui proses pembiayaian oleh lembaga leasing, juga sangat sensitif terhadap suku 
bunga karena suku bunga mempengaruhi pembayaran bunga (Bodie et al., 2011). Lebih 
jauh,ketika investor enggan untuk berinvestasi maka perusahaan akan banyak mengalami 
kesulitan untuk mempertahankan hidupnya, dan ini menyebabkan kinerja perusahaan menurun. 
Menurunnya kinerja perusahaan dapat berakibat pada penurunan harga saham, yang berarti nilai 

perusahaan juga akan menurun (Noerirawan & Muid, 2012).   

https://www.cengage.com/c/intermediate-financial-management-13e-brigham/9781337395083PF
https://journal.untar.ac.id/index.php/jpa/article/view/5016/3048


Hasil penelitian (Agustiawan et al., 2021; Damayanti & Darmayanti, 2022; Dwi Listyani et 
al., 2022; Liswatin & Pramadan, 2022; Meirini & Khoiriawati, 2022; Meivinia, 2019; Mulyani et 
al., 2022; Ningsih & Akhmadi, 2022; Robiyanto et al., 2020; Sari et al., 2020; Setyawati, 2019; 
Windianti & Susetyo, 2021) menunjukkan hasil bahwa struktur modal juga merupakan faktor 
yang secara signifikan  mempengaruhi nilai perusahaan. 

Struktur modal adalah perpaduan antara hutang jangka panjang dan modal yang ditangani 
oleh perusahaan yang mana dapat secara signifikan berpengaruh pada nilai perusahaan dengan 
mempengaruhi risiko dan pengembalian perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan melalui model 
Trade-off yangmengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil trade off dari 
keuntungan pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat 
penggunaan hutang tersebut (Nursyamsiah & Hatipah, 2023). Trade-off theory dalam struktur 
modal yang di dengan menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat 
penggunaan hutang (Ehrhardt & Brigham, 2016). Sejauh manfaat penggunaan hutang lebih besar, 
tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah 
lebih besar, maka tambahan hutang tidak diperkenankan. Dengan kata lain, semakin tinggi hutang 
maka resiko yang ditanggung juga besar. Hal ini akan memengaruhi kepercayaan investor 
terhadap perusahaan dan selanjutnya akan memengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut maka dalam penelitian ini akan diteliti mengenai pengaruh 
kebijakan dividen, BI rate dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Namun oleh karena pada 
studi terdahulu, yaitu pada studi yang dilakukan oleh (Farisa & Widati, 2017; Ilyas dan Hertati, 
2022; Ilyas Meifida dan Lesi Hertati, 2022; Lesnawati, 2022; Lukman & Albar, 2022; Mispiyanti 
& Wicaksono, 2020; Pertiwi & Darmayanti, 2018; Sari et al., 2020; Setyawati, 2019) diperoleh 
hasil bahwa kebijakan dividen ternyata juga dapat  mempengaruhi struktur modal, maka 
penelitian ini juga ingin menguju apakah struktur modal merupakan pemediasi pengaruh 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya oleh karena pada penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh (Amin et al., 2022; Farisa & Widati, 2017; Ilyas dan Hertati, 2022; Ilyas 
Meifida dan Lesi Hertati, 2022; Kartika A, 2020; Lesnawati, 2022; Lukman & Albar, 2022; 

Mispiyanti & Wicaksono, 2020; Pertiwi & Darmayanti, 2018; Risma Nur Halizah et al., 2022; 
Sari et al., 2020; Setyawati, 2019) ditemukan ahsil bahwa faktor makro ekonomi BI rate juga dapat 
mempengaruhi struktur modal perusahaan, maka tujuan selanjutnya dari penelitian ini adalah 
untuk menguji apakah struktur modal dapat memediasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan.  
 

 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian. Penelitian ini masuk dalam kategori penelitian kuantitatif dengan tujuan untuk 

mengkonfirmasi hubungan kausalitas antar variabel dalam penelitian.  

Populasi dan Sampel. Populasi penelitian ini adalah  perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2018 – 2022 yang berjumlah 46 perusahaan. Pemilihan sampel menggunakan teknik 

purposive sampling dengan kriteria : (1) Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun 

2018 – 2022; (2) perusahaan aktif membagikan dividen pada periode 2018-2022. Hasil sampling 

dengan purposive sampling menunjukkan jumlah perusahaan perbankan yang menjadi sampel 

dalam penelitian ini ada sebanyak 14 perusahaan. Proses seleksi sampel dapat dilihat pada Tabel 

1, berdasarkan proses seleksi samel tersebut, maka perusahaan perbankan yang menjadi sampel 

dalam peenlitian ini adalah perusahaan BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, BJBR, BMRI. BRIS, 

AGRO, BDMN, BJTM, BNII, MEGA dan SDRA. 

 

 

 

 

 

 



Tabel 1 Proses Seleksi Sampel 

No Kriteria Sampel Penelitian Jumlah 

1 Perusahaan-perusahaan sektor perbankan di BEI selama periode 
pengamatan 2018-2022 

46 

2 Perusahaan-perusahaan sektor perbankan di BEI yang aktif membagikan 
dividen selam periode 2018-2022 

(32) 

 
Jumlah perusahaan sampel 14 

Sumber : BEI (2023)

Sumber Data. Data penelitian ini adalah data sekunder, diperoleh dari annual report perusahaan. 

Pengumpulan data dengan metode dokumentasi, nilai variabel kebijakan dividen, PBV dan 

struktur modal perusahaan diperoleh dari laporan tahunan atau laporan keuangan perusahaan 

perbankan di situs BEI, sedangkan BI Rate diperoleh dari situs Bank Indonesia (BI) atau juga 

dapat diakses dari situs Badan Pusat Statistik (BPS). 

Variabel Penelitian. Variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, strutktur 

modal, BI Rate dan nilai perusahaan. Nilai perusahaan diproksikan dengan menggunakan nilai  

PBV, struktur modal diproksikan dengan DER dan kebijakan dividen diproksikan dengan 

menggunakan rasio DPR, sementara untuk variabel BI Rate ini tidak ada proksi karena BI Rate 

merupakan variabel makroekonomi yang telah tercatat pada situs BPS maupun situs  Bank 

Indonesia. 

Teknik analisa data. Data dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan teknik analisis 

regresi panel yang akan diselesaikan dengan bantuan program STATA. Common Effect Model 

(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) adalah tiga jenis teknik 

estimasi dalam panel regression. Ketiga model tersebut harus dipilih untuk menghasilkan hasil 

estimasi terbaik melalui Uji Chow, Hausman dan uji Lagrange Multiplier, di samping ketiga 

pengujian tersebut, asumsi klasik heteroskedastisitas dan autokorelasi juga perlu diuji agar model 

regresi dapat diestimasi dengan tepat (Ghozali, 2016). 

Model regresi panel  yang diestimasi dalam penelitian ini ada sebanyak dua model regresi, model 

regresi I diestimasi untuk mengkonfirmasi dampak tingginya kebijakan dividen dan BI Rate 

terhadap struktur modal. Selanjutnya, model regresi II digunakan untuk menguji pengaruh 

kebijakan dividen, struktur modal dan BI Rate terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan rincian 

keenam model regresi yang akan diestimasi tersebut maka persamaan regresi keenam model 

regresi tersebut adalah sebagai berikut : 

Persamaan Regresi Panel 

Model Regresi 1: 𝑃𝐵𝑉 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅 + 𝛽2𝐵𝐼𝑅𝑎𝑡𝑒 +  𝜀  

Model Regresi 2 : 𝑃𝐵𝑉 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑃𝑅 + 𝛽2𝐷𝐸𝑅 + 𝛽3𝐵𝐼 𝑅𝑎𝑡𝑒 + 𝜀 

Dengan : 

• PBV = Proksi dari variabel nilai perusahaan 

• DER = Proksi dari struktur modal 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 
Sttaistik deskriptif memberikan gambaran nilai variabel penelitian. Hasil analisis pada Tabel 

2 menunjukkan bahwa nilai perusahaan sampel memiliki nilai minimum 0,492 dan maksimum 
sebesar 16,752 dengan rata-rata 1,9 dan standar deviasi 2,178. Selanjutnya, nilai variabel kebijakan 
dividen memiliki nilai minimum 0,000 dan maksimum sebesar 0,859 dengan rata – rata 0,377 dan 
standar deviasi 0,227. Selanjutnya, nilai variabel struktur modal memiliki nilai minimum 2,198 
dan maksimum sebesar 16,079 dengan rata – rata 5,987 dan standar deviasi 2,795. Selanjutnya, 
nilai variabel BI Rate memiliki nilai minimum 3,520 dan maksimum sebesar 5,630 dengan rata – 

rata 4,5 dan standar deviasi 0,768. 

https://www.researchgate.net/publication/289674383_Analisis_Multivariat_dan_Ekonometrika_Teori_Konsep_dan_Aplikasi_dengan_Eviews_8


 

Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variabel Mean SD Min Max 

Nilai Perusahaan 1,900 2,178 0,492 16,752 

Kebijakan dividen 0,377 0,227 0,000 0,859 

Struktur modal 5,987 2,795 2,198 16,079 

BI Rate 4,500 0,768 3,520 5,630 

 

Tabel 3 Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 

Path 
Koefisien 

Regresi 
SE 

p 

value 
Result 

dirrect effect         

Kebijakan dividen --> Struktur Modal -1.157 0.44

1 

0.009 H1 supported 

BIRate --> Struktur Modal -0.458 0.09
6 

0.000 H2 Supported 

Strukturmodal --> Nilai Perusahaan -0.073 0.03
2 

0.022 H3 Supported 

Kebijakandividen --> Nilai 
Perusahaan 

0.496 0.53
7 

0.356 H4 Not 
Supported 

BIRate --> Nilai Perusahaan 0.044 0.12
4 

0.722 H5 Not 
Supported 

indirrect effect         

Kebijakan Dividen --> Struktur Modal --> Nilai Perusahaan 0.043 H6 Supported 

BI Rate--> Struktur Modal --> Nilai Perusahaan 0.039 H7 Supported 

 

Hasil analisis pada Tabel 3 menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal dengan nilai p value 0,009< 0,05, semakin tinggi kebijakan 
dividen perusahaan perbankan ternyata berpotensi menurunkan struktur modal perusahaan, hal 
ini mendukung hipotesis 1 dalam penelitian ini sehingga hipotesis 1 terbukti.  BI Rate terbukti 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap strukur modal dengan nilai p value 0,000< 0,05, 
semakin tinggi BI Rate perusahaan ternyata berpotensi menutunkan struktur modal perusahaan, 
hal ini mendukung hipotesis 2 dalam penelitian ini sehinggan hipotesis 2 terbukti. Struktur modal 
terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai p valur 0,022< 
0,05, semakin tinggi struktur modal ternyata berpotensi menurunkan nilai perusahaan, hal ini 
mendukung hipotesis 3 dalam penelitian ini sehinggan hipotesis 3 terbukti. 

Hasil analisis selanjutnya menunjukkan bahwa kebijakan dividen terbukti secara langsung 
tidak dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tinggi rendahnya kebijakan dividen tidak 
selalu berpengaruh terhadap tinggi rendahnya nilai perusahaan. BI Rate terbukti secara langsung 

tidak dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan tinggi rendahnya BI Rate tidak berpengaruh 
terhadap tinggi rendahnya nilai perusahaan. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Hasil regresi Panel 



 
Hasil uji mediasi menunjukkan hasil bahwa struktur modal terbukti dapat memediasi 

pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, dengan nilai p value Sobel test  0,043 
diperoleh simpulan bahwa meski kebijakan dividen tidak dapat secara langsung berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan namun secara tidak langsung dengan dimediasi struktur modal, 
kebijakan dividen dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang tinggi 
dapat menurunkan struktur modal yang selanjutnya dapat mendukung tingginya nilai perusahaan. 
Selanjutnya uji sobel kedua menunjukkan bahwa struktur modal terbukti dapat memediasi 
pengaruh BI Rate terhadap nilai perusahaan, dengan nilai p value Sobel test  0,039 diperoleh 
simpulan bahwa meski BI Rate tidak dapat secara langsung berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan namun secara tidak langsung dengan dimediasi struktur modal, BI Rate dapat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. BI Rate yang tinggi dapat menurunkan struktur modal 
yang selanjutnya dapat mendukung tingginya nilai perusahaan.  
 

SIMPULAN 
Dari penelitian ini adalah bahwa  kebijakan dividen dan BI Rate tidak dapat secara langsung 

berpengaruh terhadap nlai perusahaan namun secara tidak langsung, kebijakan dan BI Rate dapat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal.   
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