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Abstract. This study examines the effects of interest rates, capital structure, and financial risk on the cost of 

capital of the top five banks in Indonesia: CIMB Niaga, BNI, BRI, BCA, and Mandiri. The policy rate of Bank 

Indonesia and secondary data gathered from yearly financial statements from 2019 to 2024 are used in the study. 

The WACC technique is used to determine the cost of capital, the debt-to-equity ratio is used to analyze the capital 

structure, and the stability of profits and the institution's capacity to repay its debt are used to evaluate financial 

risk. The results of the regression analysis show that the cost of capital is considerably positively impacted by 

both interest rates and capital structure.. In contrast, the impact of financial risk differs among the banks. These 

results highlight the importance of strong capital structure and risk management to ensure optimal financing 

costs in a volatile interest rate environment. 
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Abstrak. Penelitian ini mengkaji bagaimana suku bunga, struktur modal, dan risiko keuangan memengaruhi biaya 

modal untuk lima bank terbesar di Indonesia: BNI, BRI, BCA, Mandiri, dan CIMB Niaga. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder dari data suku bunga kebijakan Bank Indonesia serta laporan keuangan tahunan untuk 

tahun 2019 hingga 2024. Teknik WACC digunakan untuk menghitung biaya modal, di mana rasio utang terhadap 

ekuitas digunakan untuk mengukur struktur modal dan stabilitas pendapatan dan kapasitas bank untuk melunasi 

utangnya digunakan untuk menilai risiko keuangan. Temuan regresi menunjukkan bahwa suku bunga dan struktur 

modal secara signifikan meningkatkan biaya modal, sementara pengaruh risiko keuangan bervariasi pada masing-

masing bank. Hasil ini menggarisbawahi pentingnya manajemen struktur permodalan dan risiko keuangan secara 

efektif untuk menjaga efisiensi biaya pendanaan, khususnya dalam kondisi suku bunga yang berfluktuasi. 

 

Kata kunci: Struktur Modal, Biaya Modal, Risiko Keuangan, Suku Bunga, WACC 

 

1. LATAR BELAKANG 

Dalam menghadapi tantangan ekonomi global dan fluktuasi pasar domestik, 

industri perbankan di Indonesia dituntut untuk menjaga efisiensi pembiayaan guna 

memastikan keberlanjutan operasional. Salah satu aspek krusial yang harus dikelola dengan 

cermat adalah struktur modal, karena komposisi antara utang dan ekuitas akan berdampak 

langsung pada besaran biaya modal perusahaan. Selain itu, risiko keuangan seperti 

meningkatnya kredit bermasalah (NPL) dan fluktuasi profitabilitas (ROE) berpotensi 

memengaruhi kepercayaan investor terhadap kinerja dan stabilitas bank. Faktor eksternal 

seperti suku bunga acuan Bank Indonesia juga menjadi variabel penting yang memengaruhi 

biaya pendanaan melalui perubahan tingkat bunga pinjaman. Berdasarkan latar belakang 

tersebut, penelitian ini ditujukan untuk mengkaji sejauh mana struktur modal, risiko 
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keuangan, dan tingkat suku bunga memengaruhi biaya modal (WACC) pada lima bank 

utama di Indonesia selama periode 2019 hingga 2024.   

Berdasarkan tinjauan pustaka dan permasalahan yang telah diuraikan, maka 

hipotesis dalam penelitian ini diajukan sebagai berikut:  

a. H1: “Struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap biaya modal.”  

b. H2: “Risiko keuangan berpengaruh positif terhadap biaya modal.”  

c. H3: “Suku bunga berpengaruh positif terhadap biaya modal.”  

 

2. KAJIAN TEORITIS 

Landasan teoritis dalam penelitian ini mencakup pemahaman mengenai struktur 

modal, risiko keuangan, dan tingkat suku bunga serta keterkaitannya terhadap 

pembentukan biaya modal perusahaan. Struktur modal, sebagaimana dijelaskan oleh 

Brigham dan Houston (2019), mengacu pada proporsi penggunaan utang dan ekuitas dalam 

mendanai aktivitas operasional perusahaan. Dalam sektor perbankan, optimalisasi struktur 

modal sangat penting untuk menjaga keseimbangan antara profitabilitas dan risiko 

keuangan jangka panjang. 

Risiko keuangan dalam penelitian ini direpresentasikan melalui beberapa indikator 

utama, yaitu Capital Adequacy Ratio (CAR), Non-Performing Loan (NPL), Return on 

Equity (ROE), serta Net Interest Margin (NIM). Menurut Halimahtussakdiah et al. (2023), 

“struktur modal dan risiko operasional secara empiris terbukti memengaruhi kinerja 

keuangan bank, sementara risiko likuiditas dan modal tidak menunjukkan pengaruh yang 

berarti”. 

Dari sisi eksternal, suku bunga acuan Bank Indonesia (BI Rate) berperan penting 

sebagai determinan biaya pendanaan eksternal. Studi oleh Fuad dan Wandari (2018) 

mengungkapkan bahwa “peningkatan suku bunga memiliki korelasi negatif terhadap nilai 

perusahaan, karena tingginya biaya pinjaman berkontribusi terhadap naiknya biaya modal 

keseluruhan”. 

Penelitian ini menggunakan teori Modigliani dan Miller (1958) sebagai dasar dalam 

menganalisis struktur pendanaan perusahaan, serta pendekatan Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) untuk estimasi biaya ekuitas dan Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

sebagai indikator utama biaya modal. Kombinasi teori tersebut digunakan untuk 

mengevaluasi pengaruh faktor internal dan eksternal terhadap efisiensi pembiayaan 

perbankan di Indonesia. 
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3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif deskriptif yang melibatkan 

analisis longitudinal terhadap data sekunder dari laporan keuangan lima bank utama di 

Indonesia, yakni BNI, BRI, BCA, Mandiri, dan CIMB Niaga, selama periode 2019 hingga 

2024. Pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi, yang bersumber dari 

publikasi resmi bank serta laporan Bursa Efek Indonesia. Penghitungan biaya modal 

diterapkan menggunakan pendekatan Weighted Average Cost of Capital (WACC), 

sedangkan biaya ekuitas dihitung berdasarkan model Capital Asset Pricing Model 

(CAPM). Analisis dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan dukungan 

perangkat lunak SPSS, guna menguji pengaruh variabel independen seperti DER, DAR, 

CAR, ROE, NPL, NIM, dan BI Rate terhadap WACC. Proses pengujian mencakup 

pemeriksaan asumsi klasik, termasuk uji multikolinearitas dan signifikansi parsial.  

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bagian ini menyajikan temuan empiris dari analisis regresi linier berganda yang 

digunakan untuk menguji pengaruh struktur modal, risiko keuangan, dan suku bunga 

terhadap biaya modal (WACC) pada lima bank besar di Indonesia selama periode 2019 

hingga 2024. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Biaya Modal 

Struktur permodalan mencerminkan perbandingan antara utang dan ekuitas dalam 

rangkaian pendanaan jangka panjang perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Dalam 

konteks industri perbankan, memiliki struktur permodalan yang sehat sangat krusial, karena 

hal ini berdampak langsung pada risiko keuangan serta persepsi investor terhadap 

kestabilan dan keberlanjutan operasional bisnis (Weston & Brigham, 2015). 

Tabel 1. Data DER, DAR, dan WACC Lima Bank (2019-2024) 

 

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasian BCA, BRI, BNI, Mandiri, dan CIMB Niaga 

(2019-2024). 
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Berdasarkan data keuangan dari lima bank utama di Indonesia, yakni PT Bank 

Central Asia Tbk (BCA), PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BRI), PT Bank Negara Indonesia 

Tbk (BNI), PT Bank Mandiri Tbk, dan PT Bank CIMB Niaga Tbk, selama periode 2019 

hingga 2024, terlihat adanya tren perubahan yang cukup konsisten dan positif dalam 

struktur permodalan. 

 

Gambar 1. Grafik DER dan DAR Lima Bank (2019-2024) 

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasian BCA, BRI, BNI, Mandiri, dan CIMB Niaga 

(2019-2024). 

Data menunjukkan bahwa sebagian besar bank secara bertahap mengurangi utang 

berbunga mereka, disertai dengan peningkatan signifikan dalam modal sendiri dari tahun 

ke tahun. Tren ini tercermin dari penurunan rasio Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to 

Asset Ratio (DAR). Penurunan DER menunjukkan bahwa proporsi utang terhadap ekuitas 

semakin kecil, sehingga bank menjadi lebih mengandalkan modal sendiri dalam kegiatan 

operasinya (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2016). Sementara itu, pengurangan DAR 

memperkuat posisi finansial bank karena menunjukkan berkurangnya proporsi utang 

terhadap total aset.  Dari sisi biaya modal, kondisi tersebut menyebabkan penurunan dalam 

Weighted Average Cost of Capital (WACC). WACC merupakan ukuran biaya keseluruhan 

dari pendanaan perusahaan, dihitung sebagai rata-rata tertimbang dari biaya ekuitas dan 

utang (Brealey, Myers, & Allen, 2017). Ketika proporsi utang berkurang, biasanya biaya 

bunga berkurang pula, yang secara otomatis menurunkan total biaya modal, asalkan biaya 

ekuitas tetap stabil atau bahkan menurun. 
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Gambar 2. Hasil Output SPSS – Koefisien Regresi Linier Berganda terhadap Biaya 

Modal (WACC) 

Sumber: Output SPSS diolah penulis (2025). 

Namun, analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal 

terhadap WACC tidak cukup signifikan secara statistik. Dalam model tersebut, koefisien 

DER bernilai negatif (β = -0,038) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,004, sementara 

koefisien DAR bernilai positif (β = 0,857) dengan tingkat signifikansi 0,000. Kedua nilai 

signifikansi ini jauh di bawah batas 0,05, mengisyaratkan bahwa terdapat hubungan cause-

effect yang kuat antara struktur modal dan WACC dalam data yang dianalisis.  

Salah satu penyebab utamanya adalah adanya multikolinearitas antar variabel, yang 

terlihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF) pada beberapa variabel yang melebihi 

angka 5. Hal ini menunjukkan korelasi yang cukup tinggi antar variabel prediktor, yang 

dapat mengganggu keakuratan estimasi model regresi tersebut (Gujarati & Porter, 2009). 

Selain itu, keterbatasan jumlah observasi yang hanya 30 data dari lima bank selama enam 

tahun dan juga turut melemahkan kehandalan statistik dari model yang digunakan. 

 

Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Biaya Modal 

Risiko keuangan memainkan peran yang sangat krusial dalam proses penetapan biaya 

modal suatu perusahaan, sebagaimana dijelaskan oleh Atmaja (2020). Dalam konteks 

industri perbankan, risiko ini tidak hanya dipandang dari perspektif penggunaan dana, 

tetapi juga dari kualitas aset yang dimiliki, efisiensi operasional, serta tingkat profitabilitas 

yang dicapai. Penelitian ini menggunakan sejumlah indikator risiko, termasuk Capital 

Adequacy Ratio (CAR), Non-Performing Loan (NPL), Loan at Risk (LAR), Return on 

Equity (ROE), Return on Assets (ROA), dan BOPO (rasio biaya operasional terhadap 

pendapatan operasional). 
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Tabel 2. Data CAR, NPL Gross, NPL Netto, LAR, LDR, ROE, ROA, BOPO, dan WACC 

Lima Bank (2019-2024) 

 

 

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasian BCA, BRI, BNI, Mandiri, dan CIMB Niaga 

(2019-2024). 
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Gambar 3. Perkembangan CAR, NPL, LAR, LDR, ROE, ROA, BOPO, dan 

WACC Lima Bank (2019-2024) 

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasian BCA, BRI, BNI, Mandiri, dan CIMB Niaga 

(2019-2024). 

Selama periode pengamatan, lima bank yang menjadi objek analisis menunjukkan 

tanda-tanda peningkatan dalam pengelolaan risiko mereka, yang tampak dari hal-hal 

berikut:  

a. Peningkatan CAR secara konsisten, yang menandakan kekuatan modal yang memadai 

dalam menanggung risiko kredit (Bank Indonesia, 2023). 

b. Penurunan rasio NPL secara gross dan neto, yang mengindikasikan adanya perbaikan 

dalam kualitas kredit yang disalurkan bank (Hull, 2018). 

c. Berkurangnya LAR, menandakan pengendalian risiko kredit jangka panjang yang 

semakin baik (Saunders & Allen, 2020). 

d. Peningkatan ROA dan ROE, yang mencerminkan efisiensi bank dalam menghasilkan 

laba dari aset dan modal yang dimiliki (Brigham & Houston, 2019).  

 

Gambar 4. Hasil Output SPSS – Koefisien Regresi Linier Berganda terhadap Biaya 

Modal (WACC) 

Sumber: Output SPSS diolah penulis (2025). 
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Secara teoretis, perbaikan dalam aspek risiko keuangan diharapkan dapat 

menurunkan premi risiko terhadap ekuitas, dan pada akhirnya menurunkan Weighted 

Average Cost of Capital (WACC) (Modigliani & Miller, 1958). Namun demikian, hasil 

analisis regresi menunjukkan variasi dalam temuan. Beberapa hasil utama meliputi:  

a. NPL memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap WACC (β = 6,523; sig. = 

0,022). Ini menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko kredit, semakin tinggi pula biaya 

modal Perusahaan. 

b. NIM (Net Interest Margin) menunjukkan tidak pengaruh dan tidak signifikan terhadap 

WACC (β = -0,375; sig. = 0,658), yang berarti bahwa pengelolaan pendapatan bunga 

yang efisien tidak dapat membantu menekan biaya modal. 

c. ROE juga tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap WACC (β = 0,065; sig. = 

0,715), bertentangan dengan teori yang menyatakan bahwa peningkatan profitabilitas 

harusnya menurunkan biaya modal (Ross et al., 2016). 

Temuan yang bertentangan ini menunjukkan adanya anomali dalam model, yang 

diduga muncul akibat multikolinearitas serta pengaruh variabel lain yang tidak dapat 

diamati secara langsung, seperti ekspektasi pasar, reputasi manajerial, dan kebijakan 

dividen, yang secara tidak langsung dapat mempengaruhi persepsi risiko investor (Fama & 

French, 2002). 

 

Pengaruh Suku Bunga terhadap Biaya Modal 

Suku bunga acuan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia (BI Rate) merupakan salah 

satu faktor eksternal yang berpotensi memengaruhi biaya utang. Secara tidak langsung, hal 

ini juga dapat berdampak pada WACC (Mishkin, 2016). Pada periode 2019 hingga 2024, 

suku bunga acuan ini mengalami kenaikan dari 3,50% menjadi 6,25%, dipengaruhi oleh 

dinamika inflasi, fluktuasi nilai tukar, serta kebijakan moneter internasional yang berlaku. 

Tabel 3. Data Suku Bunga BI, NIM, dan WACC Lima Bank (2019-2024) 

 

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasian BCA, BRI, BNI, Mandiri, dan CIMB Niaga 

(2019-2024). 



 
e-ISSN: 2962-4010; p-ISSN: 2962-4444, Page 145-157 

 

Gambar 5. Grafik Suku Bunga BI, NIM, dan WACC Lima Bank (2019-2024) 

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasian BCA, BRI, BNI, Mandiri, dan CIMB Niaga 

(2019-2024). 

Biasanya, peningkatan suku bunga akan diikuti oleh bertambahnya biaya utang, 

sehingga secara teoritis dapat mendorong kenaikan WACC (Brealey et al., 2017). Namun 

demikian, analisis terhadap lima bank menunjukkan bahwa Net Interest Margin (NIM) 

tetap stabil sepanjang periode tersebut, mengindikasikan bahwa bank-bank tersebut mampu 

mengelola biaya dana secara efisien dan mentransformasikannya menjadi pendapatan 

bunga. 

 

Gambar 6. Hasil Output SPSS – Koefisien Regresi Linier Berganda terhadap Biaya 

Modal (WACC) 

Sumber: Output SPSS diolah penulis (2025). 

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel BI Rate (BUNGA) secara statistik tidak 

signifikan terhadap WACC, dengan rincian sebagai berikut:  

a. koefisien sebesar β = 0,595 

b. tingkat signifikansi sebesar 0,262 

c. VIF di bawah 5 (tidak ada multikolinearitas serius).  

Temuan ini memperlihatkan bahwa meskipun suku bunga mengalami peningkatan, 

hal tersebut tidak secara langsung menekan biaya modal bank. Hal ini dapat dijelaskan 

melalui kapasitas manajemen bank dalam mengelola sumber dana, termasuk pengaturan 
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portofolio aset dan liabilitas, serta keahlian dalam mengelola risiko terhadap fluktuasi suku 

bunga (Saunders & Cornett, 2019). 

Pengaruh Gabungan Struktur Modal, Risiko Keuangan, dan Suku Bunga terhadap 

Biaya Modal 

Pengujian terhadap pengaruh gabungan dari seluruh variabel terhadap WACC 

dilakukan melalui penggunaan model regresi linier berganda, yang meliputi berbagai aspek 

seperti struktur modal, risiko keuangan, faktor eksternal, serta variabel kontrol. Secara 

spesifik, variabel yang dianalisis meliputi DER dan DAR sebagai indikator struktur modal; 

LDR, NPL, ROE, dan NIM sebagai faktor risiko keuangan; BI Rate (bunga) sebagai 

pengaruh eksternal; dan tahun serta bank sebagai variabel pengendali. 

 

Gambar 7. Scatter Plot Residual terhadap Nilai Prediksi (Uji Heteroskedastisitas) 

Sumber: Output SPSS diolah penulis (2025). 

 

Gambar 8. Hasil Output SPSS – Model Summary Regresi Linier Berganda 

Sumber: Output SPSS diolah penulis (2025). 

Secara Hasil dari model akhir menunjukkan bahwa nilai Adjusted R² sebesar 0,714, 

yang mengindikasikan bahwa sekitar 71,4% variasi dalam WACC dapat dijelaskan oleh 

variabel-variabel tersebut. Meskipun demikian, sebagian besar variabel tidak konsisten 

menunjukkan signifikansi statistik. Hanya NPL, NIM, dan ROE yang terbukti signifikan, 

dan pengaruhnya beragam dalam arah.  
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Perlu dicatat pula bahwa salah satu tantangan utama dalam model ini adalah tingginya 

tingkat multikolinearitas, yang terlihat dari nilai VIF di atas 5 pada beberapa variabel, 

sebagaimana dijelaskan oleh Gujarati dan Porter (2009). Kondisi ini menunjukkan adanya 

korelasi yang tinggi antar prediktor, yang dapat mengganggu estimasi koefisien dan 

melemahkan signifikansi statistiknya. Selain itu, jumlah observasi yang terbatas, sebanyak 

30 data, turut menjadi kendala dan memengaruhi kekuatan statistik dalam mendeteksi 

pengaruh kecil hingga sedang.  

Dengan demikian, meskipun secara teori variabel struktur modal, risiko keuangan, 

dan suku bunga diyakini memiliki pengaruh terhadap biaya modal, hasil empiris dari data 

bank Indonesia selama periode 2019–2024 menunjukkan bahwa faktor risiko kredit dan 

efisiensi operasional (NPL dan NIM) adalah variabel yang paling berpengaruh dan perlu 

menjadi fokus utama dalam pengembangan strategi pengelolaan biaya modal. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, risiko 

keuangan, dan suku bunga terhadap biaya modal (WACC) pada lima bank besar di 

Indonesia selama periode 2019–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal, 

yang diukur melalui DER dan DAR, memiliki pengaruh signifikan terhadap biaya modal, 

menandakan pentingnya komposisi pendanaan dalam menentukan efisiensi biaya 

pembiayaan. 

Risiko keuangan, khususnya yang direpresentasikan oleh NPL, terbukti memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap WACC. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

peningkatan risiko kredit akan mendorong naiknya biaya modal bank. Namun, variabel lain 

seperti ROE dan NIM menunjukkan hubungan yang tidak konsisten dengan teori, 

menggarisbawahi kompleksitas interaksi antara risiko dan biaya modal dalam sektor 

perbankan yang sangat teregulasi. 

Suku bunga acuan Bank Indonesia tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 

biaya modal selama periode penelitian. Hal ini mencerminkan kemampuan bank dalam 

mengelola strategi pendanaan dan menjaga kestabilan pendapatan bunga bersih (NIM), 

sehingga dampak eksternal dapat ditekan. 

Secara keseluruhan, model regresi mampu menjelaskan 71,4% variasi dalam WACC, 

namun variabel-variabel eksternal lainnya seperti kondisi makroekonomi dan strategi 

manajemen yang tidak teramati dalam penelitian ini kemungkinan turut memberikan 
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kontribusi terhadap pembentukan biaya modal. Oleh karena itu, manajemen bank perlu 

secara holistik mempertimbangkan faktor internal dan eksternal dalam merancang strategi 

pendanaan yang efisien. 

 

Saran 

Berdasarkan temuan penelitian, bank perlu memprioritaskan pengelolaan risiko kredit 

secara lebih ketat agar dapat menekan biaya modal. Langkah ini dapat dilakukan dengan 

meningkatkan kualitas penyaluran kredit dan pengawasan portofolio pinjaman. Selain itu, 

regulator diharapkan terus mendorong stabilitas sistem keuangan melalui pengawasan 

terhadap efisiensi operasional dan struktur permodalan bank. Penelitian selanjutnya 

disarankan untuk memasukkan variabel makroekonomi dan memperluas objek kajian guna 

mendapatkan hasil yang lebih komprehensif. 
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