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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis Pengaruh Struktur Modal, 

Kinerja Keuangan dan Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan Pada Bank 

BUMN Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024. Penelitian ini 

termasuk penelitian kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan 

keuangan tahunan bank BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-

2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode Purposive Sampling. Sampel 

yang memenuhi kriteria adalah 4 bank. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah analisis regresi linier berganda dengan bantuan program SPSS.Berdasarkan 

hasil analisis data menggunakan SPSS 27 menunjukkan bahwa Struktur Modal secara 

parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,001, Kinerja Keuangan secara parsial berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,201, dan Pertumbuhan 

Aset secara parsial berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,168. Secara simultan variabel Struktur Modal, Kinerja 

Keuangan dan Pertumbuhan Aset berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,003. 

 

Kata Kunci : Bank BUMN; Kinerja Keuangan; Nilai Perusahaan; Pertumbuhan 

Aset; Struktur Modal. 

 

Abstract 

This study aims to examine and analyze the influence of Capital Structure, Financial 

Performance, and Asset Growth on Firm Value in State-Owned Banks listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2020-2024 period. This research is quantitative. 

The data used in this study are the annual financial reports of state-owned banks 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-2024 period. The sampling 

technique used was purposive sampling. Four banks met the sample criteria. The analysis 

technique used in this study was multiple linear regression analysis with the assistance of 

SPSS. Based on the results of data analysis using SPSS 27, it shows that Capital 

Structure has a partial significant negative effect on firm value with a significance value 

of 0.001, Financial Performance has a partial insignificant positive effect on firm 

value with a significance value of 0.201, and Asset Growth has a partial insignificant 

negative effect on firm value with a significance value of 0.168. Simultaneously, the 

variables Capital Structure, Financial Performance, and Asset Growth have a significant 

effect on firm value with a significance value of 0.003. 
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PENDAHULUAN 

Bank merupakan lembaga keuangan yang berperan penting dalam perekonomian 

Indonesia melalui fungsi intermediasi, yakni menghimpun dana dari masyarakat dan 

menyalurkannya kembali untuk mendukung pertumbuhan ekonomi. Khususnya, bank 

BUMN memiliki kontribusi strategis terhadap stabilitas keuangan nasional sehingga 

kinerja dan nilai perusahaannya menjadi isu penting baik secara akademis maupun 

praktis. Nilai perusahaan mencerminkan bagaimana pasar menilai kinerja, prospek, serta 

keberlanjutan perusahaan, dan menjadi indikator utama bagi investor maupun kreditur. 

Tingginya nilai perusahaan menunjukkan kepercayaan pasar terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan memenuhi kewajibannya. 

Beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan antara lain struktur modal, 

kinerja keuangan, dan pertumbuhan aset. Struktur modal yang tepat, melalui 

keseimbangan antara utang dan ekuitas, dapat meningkatkan nilai perusahaan, meskipun 

hasil penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang beragam. Kinerja keuangan juga 

menjadi ukuran efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber daya dan memengaruhi 

keputusan investor. Selain itu, pertumbuhan aset dianggap sebagai sinyal positif bagi 

pasar karena mencerminkan ekspansi dan prospek masa depan perusahaan, meskipun 

tanpa pengelolaan yang efisien dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Penelitian mengenai hubungan antara struktur modal, kinerja keuangan, dan 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan menjadi sangat relevan, terutama dalam 

konteks pandemi COVID-19 pada periode 2020–2024 yang menimbulkan tantangan 

besar bagi sektor perbankan. Bank BUMN sebagai objek penelitian dipilih karena 

perannya yang vital dalam perekonomian Indonesia serta karakteristiknya yang unik 

dibandingkan sektor lain. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

teoritis bagi literatur akuntansi dan keuangan, sekaligus manfaat praktis bagi manajemen 

perusahaan, investor, dan regulator dalam pengambilan keputusan strategis guna 

meningkatkan nilai perusahaan perbankan di Indonesia. 

 

TINJAUAN LITERATUR DAN HIPOTESIS 

Nilai Perusahaan 

Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah memaksimalkan 

kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm) (Sutama, 2018). Memaksimalkan nilai 

perusahaan merupakan hal penting karena hal ini berkaitan langsung dengan upaya 

memaksimalkan kemakmuran pemegang saham - sebuah tujuan utama yang harus dicapai 

oleh manajemen perusahaan. 

Nilai suatu perusahaan adalah pandangan investor tentang seberapa sukses 

perusahaan tersebut, sering kali berhubungan dengan harga saham. Ketika harga 

saham meningkat, nilai perusahaan juga mengikuti. Tingginya nilai perusahaan akan 

membangun kepercayaan pasar tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini tetapi 

juga pada potensi perusahaan di masa depan. 
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Struktur Modal 

Menurut Ross et al, (2016), struktur modal merupakan keputusan strategis 

perusahaan untuk meminimalkan weighted average cost of capital (WACC). 

Sementara itu, Brigham dan Houston (2017) mendefinisikan struktur modal sebagai 

kombinasi antara utang jangka panjang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai 

operasional dan pertumbuhan perusahaan. 

Dalam konteks bank BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, struktur 

modal memiliki peran strategis karena sektor perbankan diatur secara ketat oleh regulator 

(OJK) dan standar internasional (Basel III). Bank wajib menjaga keseimbangan 

pendanaan agar dapat memenuhi kebutuhan ekspansi bisnis, menekan risiko 

kebangkrutan, serta tetap patuh pada ketentuan modal minimum. 

 

Kinerja Keuangan 

Menurut Subramanyam (2019), kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi 

keuangan perusahaan periode tertentu yang berkaitan dengan aspek penghimpunan dana 

dan penyaluran dana. Menurut Gaib et al, (2022), kinerja keuangan merupakan 

pencapaian keberhasilan perusahaan yang telah dilakukan. Dalam konteks ini, kinerja 

keuangan dimanfaatkan untuk mengevaluasi sejauh mana sebuah perusahaan 

menerapkan prinsi-prinsip pelaksanaan keuangan dengan cara yang baik dan bener. 

Selain itu, kinerja keuangan juga digunakan sebagai bahan evaluasi serta bahan 

pertimbangan pengambilan keputusan investor untuk melakukan investasi. 

 

Pertumbuhan Aset 

Pertumbuhan aset menggambarkan peningkatan jumlah aset yang dimiliki 

perusahaan dari tahun ke tahun. Aset menjadi inti dari kegiatan operasional, sehingga 

semakin besar jumlahnya diharapkan dapat menghasilkan kinerja operasional yang 

lebih tinggi. Kenaikan aset yang sejalan dengan peningkatan hasil usaha akan 

memperkuat kepercayaan pihak eksternal terhadap perusahaan. Kepercayaan tersebut, 

baik dari investor maupun kreditor, mendorong mereka untuk menanamkan modalnya 

pada perusahaan. 

Pertumbuhan aset (asset growth) menunjukkan besarnya dana yang di alokasikan 

oleh perusahaan ke dalam aktivanya. Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk 

aktivitas operasional perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi, 

kemungkinan akan kekurangan pendapatan untuk mendanai pertumbuhan yang tinggi 

tersebut secara internal, sedangkan untuk menerbitkan saham baru memerlukan biaya 

yang tinggi, maka perusahaan lebih menyukai hutang sebagai sumber pembiayaan. 

 

Kerangka Berpikir 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Kasmir (2018), struktur modal merupakan kombinasi antara sumber 

pendanaan jangka panjang (utang dan ekuitas) yang digunakan perusahaan untuk 

mendukung operasi dan investasi. Komposisi ini secara langsung memengaruhi 

profitabilitas, risiko, dan nilai perusahaan. Bank dengan CAR (Capital Adequacy 

Ratio) >12% lebih dihargai investor karena stabilitasnya. Struktur modal suatu 

perusahaan juga dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, seperti peluang 

pertumbuhan (growth opportunity), risiko bisnis, dan profitabilitas, sebagaimana 

ditemukan oleh Permata dan Kurniawati (2023) pada perusahaan pertambangan yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Dalam penelitian ini, struktur modal diukur melalui Capital Adequacy Ratio 

(CAR) yang mencerminkan tingkat kecukupan modal bank BUMN dalam menyerap 

potensi risiko yang timbul, baik dari risiko kredit, risiko pasar, maupun risiko 

operasional. Penggunaan CAR sebagai indikator struktur modal menjadi relevan 

karena mampu menunjukkan sejauh mana bank memiliki permodalan yang memadai 

untuk mendukung stabilitas operasional dan ekspansi usaha. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Niai Perusahaan 

Pertumbuhan aset (asset growth) merupakan peningkatan total aktiva, baik aktiva 

lancar maupun aktiva tidak lancar. Aktiva lancar mencakup kas serta aset yang dapat 

dicairkan atau ditukar menjadi uang tunai, atau dijual dalam jangka waktu tertentu, 

umumnya tidak lebih dari satu tahun sesuai siklus normal perusahaan. Tingginya 

pertumbuhan aset dapat menyebabkan adanya fluktuasi pada nilai perusahaan, di mana 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang besar cenderung memberikan 

dividen yang lebih tinggi. Dengan demikian, pertumbuhan aset yang signifikan dapat 

berkontribusi pada peningkatan return (Chaidir, 2015). 

 

Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan salah satu solusi untuk mengatasi hal tersebut. 

Jika sebuah perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik, maka cenderung akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, kinerja keuangan yang buruk dapat 

menurunkan nilai perusahaan karena investor mungkin kehilangan kepercayaan pada 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan pertumbuhan di masa depan. 

Kualitas kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari nilai perusahaannya (Gaib 

et al., 2022). Kepercayaan investor pada perusahaan akan meningkat seiring peningkatan 

harga saham perusahaan. Perusahaan berupaya untuk membuat kebijakan dan keputusan 

yang lebih baik lagi yang diyakini mampu meningkatkan nilai perusahaannya dalam 

jangka panjang (Parahdila et al., 2023). Investor memegang peranan besar pada 

keberlangsungan perusahaan dengan aliran modal. Dana yang didapat oleh perusahaan 

dimanfaatkan untuk ekspansi bisnis, tambahan modal kerja, dan lain-lain (Hafidz dan 

Deviyanti, 2022). 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Hubungan antar variabel penelitian ini akan dinyatakan dalam sebuah pemikirian 

teoritis. Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan dan Pertumbuhan Aset terhadap 

Nilai Perusahaan kedalam rancangan penelitian sebagai berikut: 
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Gambar 1.  

Kerangka Berpikir Sumber: Sintesis Peneliti (2025) 

 

Hipotesis 

Berdasarkan rancangan penelitian tersebut, hipotesis dapat dipahami sebagai 

jawaban sementara atas permasalahan penelitian hingga data yang diperoleh mampu 

membuktikan kebenarannya. Dengan memperhatikan identifikasi, rumusan, serta batasan 

masalah yang telah ditetapkan, penulis menetapkan hipotesis penelitian sebagai 

berikut: 

H1:  Struktur Modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada bank BUMN 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H2: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada bank 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H3: Pertumbuhan Aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada bank 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H4: Struktur Modal, Kinerja Keuangan dan Pertumbuhan Aset secara simultan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada bank BUMN yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh bank BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2024. Yaitu Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk, 

Bank Mandiri Persero Indonesia Tbk, Bank Negara Indonesi (Persero) Tbk, Bank 

Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik atau metode 

purposive sampling yang berarti pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. 

Sesuai dengan kriteria yang ada, maka total perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 

ini sebanyak 4 bank. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berupa data keuangan bank 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 yang diperoleh dari 
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https://www.idx.co.id tahun 2020-2024. Teknik analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan analisis statistik dengan menggunakan software IBM SPSS Statistics 

27.0.1. Tahap awal yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu mengggunakan 

analisis deksriptif kemudian pengujian asumsi klasik dan diakhiri dengan pengujian 

hipotesis. Pengujian asumsi klasik yang dilakukan terdiri dari uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Untuk pengujian hipotesis, 

dilakukan analisis uji T dan uji F. 

 

Pengujian Hipotesis Uji T 

Menurut Ghozali (2018), uji t atau partial test adalah metode statistik yang 

digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial 

terhadap variabel dependen dalam model regresi linear berganda. Tahapan pengujian 

uji t diawali dengan menyusun hipotesis statistik, menghitung nilai t hitung untuk 

masing-masing variabel independen, kemudian membandingkan dengan nilai t tabel pada 

tingkat signifikansi tertentu (α = 0,05). 

Hasil pengujian menunjukkan apakah variabel independen berpengaruh secara 

signifikan (diterima) atau tidak berpengaruh signifikan (ditolak) terhadap variabel 

dependen. Kriteria pada uji parsial (uji t) adalah sebagai berikut: 

Ho diterima dan Ha ditolak, apabila signifikan > 0,05 Ho ditolak dan Ha diterima, 

apabila signifikan < 0,05 

 

Uji F 

Sesuai dengan Ghozali (2018), uji F atau yang dikenal sebagai uji simultan 

berfungsi untuk menentukan apakah semua variabel indepeden berpengaruh secara 

signifikan ketika digabungkan terhadap variabel dependen. Proses pengujian 

dilaksanakan dengan membandingkan nilai F yang dihitung dengan nilai F tabel pada 

tingkat signifikansi tertentu, di mana jika nilai F yang dihitung lebih besar dari F 

tabel, maka hipotesis diterima, yang menunjukkan bahwa variabel independen 

bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap PBV. Kriteria untuk uji 

simultan (uji F) adalah sebagai berikut: 

Ho diterima dan Ha ditolak, apabila nilai signifikan > 0,05 Ho ditolak dan Ha diterima, 

apabila nilai signifikan < 0,05. 

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar varians variabel 

terikat dipengaruhi oleh varians-variabel bebas. Koefisien determinasi (R2) merupakan 

alat uji untuk mengetahui tingkat ketepatan paling baik dalam analisa regresi, dimana 

hal yang ditunjukkan dalam besarnya koefisien determinasi (R2) antara 0 (nol) dan 1 

(satu). Koefisien determinasi (R2) nol variabel independen sama sekali tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen. Apabila koefisien determinasi semakin mendekati satu 

maka dapat dikatakan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen. Selain itu koefisien determinasi (R2) dipergunakan untuk mengetahui 

persentase perubahan variabel terikat (Y) yang disebabkan oleh variabel bebas (X). 

 

https://www.idx.co.id/
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Keterangan: 

Kd = Besarnya atau jumlah dari koefisien determinasi  

R² = Nilai dari koefisien korelasi 

 

Adapun petunjuk dalam menjalankan analisis koefisien determinasi adalah sebagai 

berikut. Apabila Kd hampir nol (0), maka dampak variabel independen terhadap 

variabel dependen dianggap lemah, sedangkan jika Kd hampir satu (1), maka dampak 

variabel independen terhadap variabel dependen dianggap kuat. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang disajikan dalam Tabel 1, dapat 

dijelaskan karakteristik masing-masing variabel dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa PBV memiliki rata-rata tinggi (8,4220) dibanding nilai minimumnya, yang 

menandakan perusahaan sampel umumnya memiliki valuasi pasar yang baik, meskipun 

variasinya cukup besar. 

Tabel 1 

Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

NILAI PERUSAHAN 20 0,12 35,09 8,4220 8,00509 

STRUKTUR MODAL 20 0,1690 0,2528 0,207650 0,0226900 

KINERJA 

KEUANGAN 

20 0,0069 0,0403 0,023010 0,0115477 

PERTUMBUHUAN 

ASET 

20 0,04 12,04 3,4020 4,57528 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

CAR relatif homogen dengan rata-rata 0,207650 dan rentang nilai yang sempit, 

sehingga  tingkat kecukupan modal antar perusahaan cenderung seragam. ROA 

memiliki rata-rata rendah (0,023010), menunjukkan profitabilitas masih terbatas 

meskipun perbedaannya antar perusahaan tidak terlalu besar. Sementara itu, AGR 

menunjukkan variasi yang sangat lebar dengan rata-rata 3,4020 dan standar deviasi 

tinggi, mengindikasikan adanya perbedaan signifikan dalam pertumbuhan aset, termasuk 

kemungkinan outlier dengan pertumbuhan ekstrem. 
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Uji Asumsi Klasik Uji Normalitas 

 

Gambar 2 

Grafik P-Plot Uji Normalitas 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

Uji  normalitas dilakukan untuk mengevaluasi apakah  variabel  dependen 

dan variabel independen dalam model regresi memiliki distribusi yang normal. Data 

yang berkualitas adalah yang memiliki pola distribusi normal tanpa deviasi 

signifikan ke kiri atau kanan. Normalitas dapat dievaluasi melalui grafik P-Plot, di 

mana data yang tersebar di sekitar garis diagonal mengindikasikan distribusi 

normal. Namun, untuk memperkuat temuan ini, uji Kolmogorov-Smirnov harus 

dilakukan, dengan ketentuan bahwa jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka data 

dianggap berdistribusi normal; sebaliknya, jika kurang dari 0,05, maka datanya 

tidak normal. Hasil dari scatter plot menunjukkan bahwa titik- titik data mengikuti garis 

diagonal, sehingga asumsi normalitas dapat diterima, meskipun pengujian statistik 

Kolmogorov-Smirnov pada residual tetap diperlukan. 

Hasil dari uji normalitas dapat dilihat bahwa asymp. Sig sebesar 0,200. Pada 

kondisi  tersebut  apabila  niai  signifikan  lebih  dari  0,05,  maka  distribusi data 

adalah normal. 

Tabel 2 

Uji Kolmogrov-Smirnov 

N  20 

Normal Parameter Mean 0,000000 

 Std Deviation 5,25442105 

Most Extreme Difference Absolute 0,159 

 Positive 0,159 

 Negative -0,104 

Test Statistics  0159 

Asymp. Sig. (2-tailed)  0,200 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 
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Hasil Uji Multikoleniaritas 

Tabel 3 

Uji Multikoleniaritas 

 

Model 

Collinearity 

Statistics 

Toleranc

e 

VIF 

1 (Constant)   

STRUKTUR MODAL 0,5 1,999 

KINERJA KEUANGAN 0,564 1,772 

PERTUMBUHAN ASET 0,843 1,186 

a. Dependent Variable: NILAI 

PERUSAHAAN 

  

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

Uji multikolinearitas membuktikan bahwa variabel bebas, seperti struktur modal, 

kinerja finansial, dan pertumbuhan aset, menunjukkan nilai VIF yang kurang dari 10 

serta nilai tolerance yang lebih dari 0,1. Oleh karena itu, kita dapat menarik kesimpulan 

bahwa  tidak ada  indikasi  terjadinya multikolinearitas  pada variabel bebas dalam 

riset ini. 

 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Gambar 2 Grafik Scatterplot Uji Heterokedastisitas 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

Hasil dari uji heterokedastisitas memperlihatkan titik-titik data terlihat 

menyebar secara acak, baik di atas maupun di bawah sumbu horizontal (nilai residual= 

0), tanpa membentuk pola tertentu yang teratur (seperti melebar menyempit atau 

membentuk garis lengkung). Penyebaran titik yang acak ini mengindikasikan bahwa 

varians dari residual bersifat konstan pada seluruh nilai prediksi, sehingga dapat 

disimpulkan  bahwa  tidak  terjadi  gejala  heterokedastisitas  dalam  model regresi 

yang digunakan. 

 

 



Zona Keuangan : Program Studi Akuntansi (S1) Universitas Batam 

Vol. 16 No. 1, April 2026 | p-ISSN : 2087-7277 | e-ISSN : 2807-6303 

10 

 

 

 

 

Hasil Uji Autokorelasi 

Tabel 4 

Uji Autokorelasi 

Model Summary 

Mode

l 

R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.754 0,569 0,488 5,71587 2,035 

a. Predictors: (Constant), PERTUMBUHAN ASET, KINERJA KEUANGAN, 

STRUKTUR MODAL 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

Uji Durbin-Watson (DW test) digunakan untuk mendeteksi autokorelasi dalam 

regresi dengan nilai statistik antara 0–4. Nilai mendekati 2 menunjukkan tidak ada 

autokorelasi, nilai <2 mengindikasikan autokorelasi positif, dan nilai >2 autokorelasi 

negatif. Keputusan tidak hanya dibandingkan dengan angka 2, tetapi juga 

menggunakan nilai batas bawah (dL) dan batas atas (dU), sehingga hasil uji dapat 

menunjukkan adanya autokorelasi, tidak ada autokorelasi, atau berada di daerah abu-

abu (inconclusive). 

Berdasarkan uji Durbin-Watson dengan dW = 2,035, dU = 1,6763, dan 4 – dU= 

2,3237, diperoleh hasil 1,6763 < 2,035 < 2,3237 sehingga dapat disimpulkan bahwa data 

bebas dari autokorelasi. 

Gambar 3 

Letak Nilai Durbin Watson 
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Hasil Uji Hipotesis Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 5 

Uji Parsial 

Coefficients 

 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

t 

 

 

Sig. B Std. 

Error 

Beta 

 

 

1 

(Constant) 76,376 15,441  4,946 0.000 

STRUKTUR MODAL -342,26 81,851 -0,97 -4,182 0.001 

KINERJA KEUANGAN 202,134 151,41 0,292 1,335 0,201 

PERTUMBUHAN 

ASET 

-0,451 0,313 -0,258 -1,443 0,168 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

Struktur modal (CAR) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan koefisien -342,26, thitung -4,182 dan signifikansi 0,001 < 0,05, 

sehingga H1 diterima. Kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif namun tidak 

signifikan dengan koefisien 202,134, thitung 1,335 dan signifikansi 0,201 > 0,05, 

sehingga H2 ditolak. Pertumbuhan aset (Assets Growth) berpengaruh negatif tidak 

signifikan dengan koefisien -0,451, thitung -1,443 dan signifikansi 0,168 > 0,05, 

sehingga H3 ditolak. 

 

Uji Simultan (Uji F) 

Hasil uji simultan (Uji F) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,003 < 0,05, 

sehingga H4 dapat diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur modal (CAR), 

kinerja keuangan (ROA), dan pertumbuhan aset (Assets Growth) secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga model regresi layak 

digunakan dalam penelitian ini. 

 

Tabel 6 

Uji Simultan - ANOVA 

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 692,979 3 230,993 7,046 0003 

Residual 524,570 16 32,786   

Total 1217,549 19    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 

b. Predictors: (Constant), PERTUMBUHAN ASET, KINERJA KEUANGAN, 

STRUKTUR MODAL 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 
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Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 7 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summary 

Mode

l 

R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.75

4 

0,56

9 

0,488 5,71587 2,035 

a. Predictors: (Constant), PERTUMBUHAN ASET, KINERJA KEUANGAN, 

STRUKTUR MODAL 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: IBM SPSS Statistics 27.0.1 

 

Uji koefisien determinasi (R²) menghasilkan nilai sebesar 0,569 atau 56,9%. 

Artinya, variabel struktur modal (CAR), kinerja keuangan (ROA), dan pertumbuhan aset 

(Assets Growth) mampu menjelaskan pengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 56,9%, 

sementara sisanya 43,1% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dianalisis dalam 

penelitian ini. 

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel struktur modal (CAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan koefisien -342,26, thitung -4,182, dan signifikansi 0,001 < 0,05. Data 

menunjukkan CAR bank BUMN cenderung meningkat setiap tahun, menandakan 

proporsi utang lebih besar daripada modal sehingga kondisi struktur modal kurang 

sehat. Hal ini meningkatkan risiko perusahaan, menurunkan kepercayaan pasar, dan 

berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Budiarta 

& Dewi (2023) serta Manoppo & Ari (2016), namun berbeda dengan beberapa penelitian 

lain yang menemukan pengaruh positif signifikan CAR terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Nursafitri, Yantri, dan Kurniawati (2022) 

pada perusahaan manufaktur subsektor logam dan sejenisnya yang juga menemukan 

bahwa struktur modal (DER) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun demikian, hasil ini berbeda dengan penelitian Sutalaksana dan 

Kurniawati (2021) pada perusahaan farmasi yang menemukan solvabilitas (DER) 

berpengaruh positif meskipun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 

mengindikasikan bahwa arah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dapat 

berbeda antar sektor. 

 

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, ditunjukkan oleh koefisien regresi 202,134, thitung 1,335, dan 

signifikansi 0,201 > 0,05. Meski profitabilitas bank BUMN cukup baik dengan rata-

rata ROA 0,023010 dan cenderung meningkat setiap tahun, pengaruhnya belum cukup 

kuat karena dipengaruhi faktor eksternal seperti kebijakan dan kondisi pasar. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian Setiawati, Mariati, dan Dewi (2023), namun berbeda dengan 

beberapa penelitian lain yang menemukan pengaruh ROA positif signifikan terhadap nilai 
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perusahaan. 

 

Pengaruh Petumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan koefisien 202,134, thitung 1,335, dan signifikansi 0,201 > 0,05. 

Meskipun rata-rata ROA bank BUMN sebesar 0,023010 menunjukkan profitabilitas yang 

cukup baik dan cenderung meningkat setiap tahun, pengaruhnya belum kuat karena 

dipengaruhi faktor eksternal. Hasil ini konsisten dengan penelitian Setiawati, Mariati, dan 

Dewi (2023), namun berbeda dengan penelitian lain yang menemukan pengaruh 

signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Nursafitri, Yantri, dan Kurniawati 

(2022) yang juga menemukan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor logam dan sejenisnya, 

meskipun arah koefisiennya positif. 

 

Hasil Uji Parsial (Uji T) Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji t menunjukkan bahwa struktur modal (CAR) berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan (thitung -4,182; sig. 0,001 < 0,05), artinya 

semakin tinggi CAR justru menurunkan nilai perusahaan. Sementara itu, kinerja 

keuangan (ROA) berpengaruh positif namun tidak signifikan (thitung 1,335; sig. 0,201> 

0,05), dan pertumbuhan aset (Asset Growth) berpengaruh negatif tidak signifikan (thitung 

- 1,443; sig. 0,168 > 0,05). Dengan demikian, hanya CAR yang terbukti berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ROA dan AGR tidak signifikan. 

 

Hasil Uji Stimultan (Uji F) Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji F menunjukkan signifikansi 0,003 < 0,05, sehingga CAR, ROA, dan 

AGR secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan meskipun 

secara parsial hanya CAR yang signifikan. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 

56,9% menunjukkan lebih dari setengah variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh 

ketiga variabel tersebut, dan 43,1% dipengaruhi faktor lain di luar penelitian. Temuan ini 

sejalan dengan Signaling Theory dan Ramdhonah, Solikin, dan Sari (2019). 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Penelitian pada bank BUMN periode 2020–2024 menunjukkan bahwa struktur 

modal (CAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif tidak signifikan dan pertumbuhan aset 

(AGR) berpengaruh negatif tidak signifikan. Namun, secara simultan ketiga variabel 

tersebut berpengaruh signifikan dengan koefisien determinasi (R²) 56,9%, artinya 

lebih dari setengah variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh CAR, ROA, dan 

AGR, sementara sisanya 43,1% dipengaruhi faktor lain di luar penelitian. 

 

Keterbatasan 

Keterbatasan penelitian ini terletak pada variabel yang diteliti hanya mencakup 

CAR, ROA, dan AGR, periode penelitian yang terbatas pada 2020–2024, serta sampel 

yang hanya berfokus pada bank BUMN sehingga hasilnya belum dapat digeneralisasi 

secara luas. Selain itu, penggunaan data sekunder dari laporan keuangan berpotensi 

menimbulkan bias dan keterbatasan informasi. 
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Saran 

Saran penelitian ini menekankan agar manajemen bank BUMN mengelola 

struktur modal dengan seimbang, meningkatkan profitabilitas melalui pemanfaatan 

aset yang optimal, serta memastikan pertumbuhan aset disertai kualitas yang baik. 

Bagi investor, penting untuk menilai struktur modal dan profitabilitas sebelum 

berinvestasi karena CAR yang tinggi tidak selalu menunjukkan kondisi sehat. Sementara 

itu, peneliti selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain, memperpanjang periode 

penelitian, serta memperluas sampel ke bank swasta maupun lembaga keuangan lain agar 

hasil lebih komprehensif. 
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