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Abstract

This study aims to analyze the effect of capital structure, firm size, and firm growth on firm value
with financial performance as an intervening variable in the banking sector listed on the Indonesia
Stock Exchange during 2020-2024. The sample was determined using purposive sampling, and
the data were analyzed with Structural Equation Modeling (SEM) using AMOS. The results show
that capital structure and firm size have a positive effect on financial performance, while firm
growth reduces performance. On the other hand, capital structure does not affect firm value,
whereas firm growth and firm size increase firm value. Financial performance itself has a negative
effect on firm value. Furthermore, financial performance does not mediate the relationship
between capital structure, firm growth, and firm size with firm value, indicating that its
intermediation role in the banking sector remains relatively weak.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan salah satu
indikator penting dalam menilai kinerja serta
prospek suatu entitas di mata investor.
Tingginya nilai perusahaan mencerminkan
tingkat  kepercayaan investor terhadap
kemampuan perusahaan dalam menciptakan
laba di masa depan serta memberikan
pengembalian yang optimal. Dalam konteks
sektor perbankan, nilai perusahaan tidak hanya
dipengaruhi oleh faktor internal, tetapi juga
oleh dinamika eksternal seperti kondisi
makroekonomi, regulasi, dan perubahan
lingkungan bisnis, terutama pasca pandemi

COVID-19 yang memberikan tekanan
signifikan terhadap industri keuangan di
Indonesia.

Beberapa faktor internal yang kerap
dikaitkan dengan nilai perusahaan adalah
struktur modal, ukuran perusahaan, serta
pertumbuhan perusahaan. Struktur modal yang
efisien diharapkan mampu menyeimbangkan
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antara risiko dan tingkat pengembalian, sesuai
dengan prinsip trade-off theory. Ukuran
perusahaan juga sering dianggap sebagai
cerminan kekuatan dan stabilitas, di mana
perusahaan besar memiliki akses yang lebih
luas terhadap sumber pendanaan dan peluang
investasi.  Sementara itu, pertumbuhan
perusahaan menunjukkan kemampuan
ekspansi dan prospek peningkatan laba, yang
secara teoritis dapat meningkatkan daya tarik
perusahaan di mata investor.

Namun, hasil penelitian terdahulu
menunjukkan adanya ketidakkonsistenan
temuan. Beberapa studi menemukan bahwa
struktur  modal  berpengaruh  signifikan
terhadap  nilai  perusahaan, sementara
penelitian lain menunjukkan sebaliknya. Hal
serupa juga berlaku pada variabel ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan,
yang dalam beberapa studi terbukti signifikan,
tetapi dalam penelitian lain tidak memiliki
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pengaruh. Ketidakkonsistenan temuan tersebut
membuka peluang untuk penelitian lebih
lanjut, khususnya pada sektor perbankan yang
memiliki karakteristik unik dibandingkan
dengan sektor lain.

Selain faktor internal tersebut, kinerja
keuangan seringkali ditempatkan sebagai
variabel intervening yang dapat memperjelas
hubungan antara variabel independen dengan
nilai perusahaan. Kinerja keuangan menjadi
tolok ukur efektivitas manajemen dalam

mengelola sumber daya, serta dapat
memengaruhi  bagaimana pasar menilai
prospek perusahaan ke depan. Dengan

demikian, memasukkan kinerja keuangan
sebagai variabel mediasi diharapkan mampu
memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai determinan nilai
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan,
dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai
variabel intervening pada sektor perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan  kontribusi  teoritis  dalam
pengembangan ilmu manajemen keuangan,

serta 1implikasi praktis bagi manajemen
perbankan dalam mengoptimalkan strategi
keuangan  guna  meningkatkan  nilai
perusahaan.
METODE PENELITIAN
Subyek Penelitian

Subyek  penelitian  ini  adalah

perusahaan-perusahaan di sector perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
memiliki laporan keuangan lengkap yang telah
diaudit selama periode penelitan dengan
pengambilan data melalui situs internet :
(www.idx.co.1id) Tahun 2020-2024.
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Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel
Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang ada dalam Sektor Perbankan
yang listing di Bursa Efek Indonesia sesuai
publikasi Indonesian capital market directory
(ICMD).

Pengambilan sampel dalam penelitian
ini dilakukan dengan menggunakan metode
purposive sampling.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan adalah data
sekunder. Data tersebut bersumber dari
laporan keuangan perusahaan yang ada
dalam Sektor Perbankan Tahun 2020-2024
yang termuat dalam Indonesian Capital
Market Directory (ICMD).

Identifikasi Variabel
Identifikasi variabel perlu dilakukan

untuk memberikan gambaran dan acuan

dalam penelitian. Berdasarkan rumusan

masalah dan hipotesis yang diajukan,

variabel-variabel =~ dalam  penelitian  ini

dapat diidentifikasikan sebagai berikut:

1) Variabel eksogen
Variabel eksogen merupakan variabel
yang  mempengaruhi  atau  yang
menjadi sebab perubahannya variabel
dependen Sugiyono, (2018). Dalam
penelitian ini yang dijadikan variabel
eksogen adalah: Struktur Modal (X1),
Pertumbuhan Perusahaan (X2) dan
Ukuran Perusahaan (X3).

2) Variabel endogen
Variabel endogen merupakan variabel
yang nilainya tergantung pada variabel
lain, dimana nilainya akan berubah
jika variabel yang mempengaruhinya
berubah  Sugiyono, (2018). yang
dijadikan variabel perantara adalah
kinerja perusahaan (Z). Sedangkan
variabel tergantung/terikat mempunyai
anak panah yang menuju ke arahnya,
yang dijadikan variabel
tergantung/terikat nilai
perusahaan (Y).

adalah
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Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel

Beberapa variabel yang digunakan
dan  pengukurannya  adalah  sebagai
berikut:
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan diukur dengan price

book value (PBV), rasio ini digunakan
untuk menilai suatu ekuitas berdasarkan
nilai bukunya. Satuan pengukuran PBV
adalah dalam persentase sebagai berikut:

PBV
Harga per Lembar Saham

~ Nilai Buku per Lembar Saham

Struktur Modal

Struktur modal diukur dengan debt
to equity ratio (DER) adalah perbandingan
total utang yang dimiliki perusahaan
dengan total ekuitas Perusahaan. Satuan
pengukuran DER adalah dalam persentase
sebagai berikut:

_ Total Debt

 Total Equity

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan

DER

x 100%

seberapa  besar aset yang  dimiliki
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat
diukur dengan natural logaritma total

aset dengan rumus sebagai berikut:

Size = Ln (Total Asset)
Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan  perusahaan  diukur
dengan menggunakan perubahan total aset.
Pertumbuhan aset adalah selisih total aset
yang dimiliki perusahaan pada periode

sekarang dengan periode sebelumnya
terhadap total aset periode sebelumnya
pada perusahaan yang terdaftar dalam
Sektor  Perbankan  Tahun  2020-2024.

Satuan pengukuran pertumbuhan total aset
dalam persentase berikut:
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x 100%

Pertumbuhan Assets
_Total assets t — Total assets t—1

Total assets t—1

Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan diukur dengan
return on equity (ROE) adalah rasio
antara laba bersih setelah pajak terhadap
penyertaan modal. ROE menunjukkan
seberapa banyak perusahaan yang telah
memperoleh  dana atas dana  yang
diinvestasikan oleh pemegang saham.
Satuan pengukuran ROE adalah dalam
persentase sebagai berikut:

Net Income After Tax
ROE = - x 100%
Total Equity
Teknik Analisis
Hubungan ini melibatkan variabel

endogen yaitu kinerja perusahaan dan
nilai perusahaan; variabel eksogen yaitu
struktur modal, pertumbuhan perusahaan
dan ukuran perusahaan. Permasalahan
yang memiliki karakteristik hubungan
berjenjang dan jenis variabel semacam
tersebut, maka teknik analisis yang dapat
dipergunakan adalah menggunakan
persamaan silmutanus dengan metode
Structural  Equation Modelling (SEM).
Program  aplikasi AMOS  versi 25,
digunakan  untuk  membantu  dalam
menganalisis data yang digunakan dalam
penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif
Tabel 1.
Hasil Uji Statistik Deskriptive

Std.
N  Minimum Maximum Mean Deviation
Struktur 160 4791 8.0607 4.5181 1.8884
Modal
Pertumbuhan 160 .0063 2.9520 1.5369 7986
Perusahaan
Ukuran 160 .0266 2.9772 2.0617 4563
Perusahaan
Nilai 160 1837 6.4001  1.9598 1.2051

Perusahaan
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Kinerja 160 14.5947 243852 18.2404 1.8145
Perusahaan

Valid N 160
(listwise)

Struktur modal yang diukur dengan
debt to equity ratio (DER) menunjukkan
rata-rata sebesar 4,5181 dengan standar
deviasi sebesar 1,8884. Nilai minimum
sebesar 0,4791 dan maksimum 8,0608.
Pertumbuhan perusahaan yang dihitung
berdasarkan pertumbuhan aset tahunan
memiliki rata-rata sebesar 1,5369, dengan
standar deviasi 0,7986, nilai minimum
0,0063 dan maksimum 2,9521.

Ukuran perusahaan yang dihitung melalui

logaritma  natural  dari  total  aset
menunjukkan rata-rata sebesar 2,0618
dengan standar deviasi 0,4563, nilai

minimum 0,0266 dan maksimum 2,9773.
Nilai perusahaan yang diproksikan dengan
price to book value (PBV) memiliki rata-
rata sebesar 1,9599, dengan standar
deviasi 1,2051, nilai minimum 0,1837 dan
maksimum 6,4002.

Kinerja perusahaan yang diukur melalui
return on equity (ROE) memiliki nilai
rata-rata 18,2405, standar deviasi 1,8146,

nilai minimum 14,5948, dan maksimum
24,3856.
Uji Kesesuaian Model
ANALISIS NILAI PERUSAHAAN
Model Specification
Goodness Of Fit
Chi Square=2 177
Prob= 537
CMIN/DF=,726
GFI=,995
AGFI=973
TLI=1,087
CFI=1,000
Bt o RMSEA= 000 ™

Struktur Modal

?

Nilai
Perusahaan

Pertumbuhan
Perusahaan

! Ukuran
Perusahaan

Gambar 1. Hasil Pengujian Full Model-
Structural Equation Model (SEM)
Uji terhadap kelayakan model
menunjukkan bahwa model ini sesuai

Kinerja
Perusahaan
L

280 128
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dengan data atau fit terhadap data yang
digunakan dalam penelitian adalah seperti
telihat pada tabel berikut ini:
Tabel 2. Evaluasi Goodness of Fit Indexes
Full Model Struktural

Goo‘h}?:s of Cut-off Hasil Evaluasi
Indeks Value Analisis Model
X2 - Chi-
Square (df < 3.84 2.177 Good Fit
=1)
Significance .
Probability > 0.05 0.537 Good Fit
CMIN/DF < 5.00 0.726 Good Fit
GFI > 0.90 0.995 Good Fit
AGFI > 0.90 0.973 Good Fit
TLI > 090 | 1087 | Good Fit
CFI > 0.95 1.000 Good Fit
RMSEA < 0.08 0.000 Good Fit
Hasil analisis pengolahan data

terlihat pada tabel 4.4 bahwa evaluasi
model delapan alat ukur (Chi-Square,
Probability, CMIN/DF, GFI, AGFI, TLI,
CFI, RMSEA, NFI, PNFI, dan PGFI)
menunjukkan semua telah memenuhi nilai
cut of value yang ditetapkan. Berdasarkan
pertimbangan tersebut, model tersebut di
atas cocok dan layak untuk digunakan,
sehingga dapat dilakukan interpretasi guna
pembahasan lebih lanjut.

Evaluasi Normalitas Data

Tabel 3. Assessment of Normality

Variable min max skew C.I. kuirstos C.I
Ukuran .02 2.9 -
Perusahaan 66 772 -0.823 1,410 0,945 1,513
Struktur Modal 47 8.0 0,512 878 0.762 1,232

91 607 ’ ’ : ’

Pertumbuhan .00 2.9
Perusahaan 63 530 471 1,416 0,781 1,190
Kineri 14. 24.

ena 594 385 953 2,084 1371 1,958
Perusahaan 7 5
Nilai .18 6.4
Perusahaan 7 001 1,214 2,261 1,328 2,471
Multivariate 1,724 2,913

Hasil pengujian normalitas data

sebagaimana pada Tabel 4.5 menunjukkan
bahwa tidak terdapat nilai C.R. untuk
skewness dan kurtosis yang berada diluar
rentang =+2.58. Dengan demikian maka

ISSN 2798-6489 (Cetak)
ISSN 2798-6535 (Online)




Yol.5 No.2 September 2025

data penelitian yang digunakan telah
memenuhi persyaratan normalitas data,
atau  dapat  dikatakan  bahwa  data
penelitian  telah  terdistribusi  normal.
Dengan demikian asumsi data yang

normal dalam hal ini dapat terpenuhi.
Evaluasi atas Outlier

Evaluasi atas wunmivariat outlier dan
multivariat outlier disajikan pada bagian
berikut ini:

a. Univariate Outliers
Tabel 4. Pengujian Descriptive Statistics
Descriptive Statistics

Std.
Minimu Maximu Deviatio
N m m Mean n

Struktur 16 4791 8.0607 4.5181 1.8884
Modal 0
Pertumbuha 16 .0063 2.9520 1.5369 .7986
n 0
Perusahaa
n
Ukuran 16 .0266 2.9772 2.0617 4563
Perusahaa 0
n
Nilai 16 .1837 6.4001 1.9598 1.2051
Perusahaa 0
n
Kinerja 16 14.5947 24.3852 18.240 1.8145
Perusahaa 0 4
n
Valid N 16
(listwise) 0
Sementara itu, dengan telah dikonversinya
semua data menjadi Z-score, hasil

descriptive statistics yang dilakukan akan
menjadi sebagai berikut:

Tabel 5. Pengujian outlier univariat
Descriptive Statistics

Std.
Minimu Maximu Deviatio
N m m Mean n

Zscore(Struktur 16 - 1.87597 .00000 1.000000

Modal) 0 2.13883 00 00

Zscore(Pertumbu 16 - 1.77187 .00000 1.000000

han Perusahaan) 0 1.91661 00 00

Zscore(Ukuran 16 - 2.00637 .00000 1.000000

Perusahaan) 0 4.46003 00 00

Zscore(Nilai 16 - 2.68449 .00000 1.000000

Perusahaan) 0 1.47382 00 00

Zscore(Kinerja 16 - 2.38632  .00000 1.000000

Perusahaan) 0 2.00909 00 00
Valid N 16
(listwise) 0
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Berdasarkan data diatas bahwa semua nilai
yang telah distandardisir dalam bentuk Z-
score mempunyai rata-rata sama dengan
nol dengan standar deviasi sebesar satu.

Sehingga sebaran data untuk setiap
observed variable menunjukkan tidak
adanya  indikasi  outlier. Hal ini

ditunjukkan dengan nilai Z-score dari
data penelitian yang nilainya berada pada
rentang < 3.00.

b. Multivariate Outliers

Tabel 6. Pengujian outlier multivariate

Observation Mahalanobis 1 2
number d-squared P P
73 10,192 ,052 1,002
98 9,828 ,080 056
71 9,650 ,086  ,057
68 8,854 115,294
65 8,688 ,122 310
132 8,655 ,124 252
100 8,088 J51 554
104 7,976 ,158 ,551
72 7,946 ,159  ,488
136 7,683 ,175 ,609
70 7,501 ,186  ,670
2 7,177 ,208  ,822
Berdasarkan  tabel 6  tersebut
menunjukkan 12 buah sampel dengan
nilai jarak mahalonobis terbesar (d-square
terbesar). Nilai-nilai tersebut jika
dibandingkan dengan nilai Chi-square
pada derajad bebas sebesar 1 (jumlah

dimensi) pada tingkat p<0.001 adalah X2
(1,0.001) = 26,216. Dari hasil pengolahan
data  dapat diketahui  bahwa  jarak
mahalanobis maksimal 20,592. Jadi dalam
analisis ini tidak ditemukan adanya
outlier secara multivariate, sehingga tidak
diperlukan ekslusi terhadap data sampel.

Evaluasi atas  Maulticollinearity dan
singularity

Pengujian data selanjutnya adalah

untuk melihat apakah terdapat

multikolinearitas dan singularitas dalam
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sebuah  kombinasi  variabel.  Indikasi
adanya multikolinearitas dan singularitas
dapat diketahui melalui nilai determinan
matriks kovarians yang benar-benar kecil,
atau mendekati nol. Dari hasil pengolahan
data nilai determinan matriks kovarians
sample adalah:
Determinant of sample covariance matrix
= 0,191

Berdasarkan hasil pengolahan data
tersebut dapat diketahui nilai determinan
matriks kovarians sample berada jauh dari
nol. Maka dapat dikatakan bahwa data
penelitian yang digunakan tidak terdapat
multikolinearitas dan singularitas.
Evaluasi atas Nilai Residual

Interpretasi dan modifikasi
dimaksudkan untuk melihat apakah model
yang dikembangkan dalam penelitian ini,
perlu dimodifikasi atau dirubah sehingga
mendapatkan model yang lebih baik lagi.
Sebuah model penelitian dikatakan baik
jika memiliki nilai Standardized Residual
Covarian yang didalam standar yang
ditetapkan (= 2,58). Hasil Standardized
Residual Covarian model penelitian ini
ditampilkan pada lampiran.
Hasil analisis pada penelitian ini tidak
menunjukkan adanya nilai standardized
residual covariance yang melebihi + 2,58.
Nilai standardized residual covariance
terbesar adalah 0.242 yang lebih kecil
dari 2,58. Dengan melihat pada hasil
tersebut maka tidak perlu dilakukan
modifikasi model penelitian ini.
Pengujian Hipotesis

Tabel 7. Uji iHipotesis

Variabe Variab
1 el Estim C.
Eksoge Endog ate S.E R P
n en
Struktur Kinerja 04 | 3.6 | .0
Modal - | Perusa .164 5 27 | 00
haan
Pertumb Kinerja i
uhan 1 perusa | -523 | Y| 1| 0
Perusah 6 37
haan 31
aan
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Ukuran Kinerja
1.0 36| .0
Perusah | 2| Perusa | 3.804 sa | 091 00
aan haan
Nilai
Struktur 04| 29| 3
Modal - | Perusa -.042 6 61 | 61
haan
Pertumb o
Nilai
uhan 28| 40| .0
Perusah | 7| Perusa | ST Tl ge | 4
haan
aan
Ukuran Nilai
1.0 1.1 .0
Perusah | | Perusa 1.284 20 29 | 24
aan haan
Kinerja Nilai 07 - 0
Perusah | | Perusa - 113 | 35| ¢
8 08
aan haan 33

1. Uji Hipotesis Pertama
H1: Struktur modal berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan.

Parameter  estimasi  hubungan  antara
struktur modal terhadap kinerja
perusahaan  diperoleh  sebesar 0,164

dengan probabilitas p = 0,000 (p < 0,05).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis
kedua, yaitu struktur modal berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan pada
perusahaan  sektor  perbankan  yang
terdaftar di BEI periode 2020-2024.

2. Uji Hipotesis Kedua

H2: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Parameter  estimasi  hubungan  antara
pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja
perusahaan  diperoleh  sebesar  -0,523
dengan probabilitas p = 0,037 (p < 0,05).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis

pertama, yaitu pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  negatif terhadap  kinerja
perusahaan  pada  perusahaan  sektor

perbankan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.
3. Uji Hipotesis Ketiga

H3: Ukuran perusahaan  berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Parameter  estimasi  hubungan  antara
ukuran  perusahaan  terhadap  kinerja
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perusahaan  diperoleh  sebesar 3,804
dengan probabilitas p = 0,000 (p < 0,05).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis

ketiga, yaitu ukuran perusahaan
berpengaruh  positif  terhadap  kinerja
perusahaan  pada  perusahaan  sektor

perbankan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024

4. Uji Hipotesis Keempat

H4: Struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Parameter  estimasi  hubungan  antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan
diperoleh sebesar -0,042 dengan

probabilitas p = 0,361 (p > 0,05).

Hasil penelitian ini  menolak hipotesis
keenam, yaitu struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan sektor perbankan yang
terdaftar di BEI periode 2020-2024.

5. Uji Hipotesis Kelima

HS5: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Parameter  estimasi  hubungan  antara
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan  diperoleh  sebesar 0,578

dengan probabilitas p = 0,042 (p < 0,05).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis
ketujuh, yaitu pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  positif  terhadap nilai
perusahaan  pada  perusahaan  sektor
perbankan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.

6. Uji Hipotesis Keenam

H6: Ukuran  perusahaan  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Parameter  estimasi  hubungan  antara
ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan  diperoleh  sebesar 1,284

dengan probabilitas p = 0,024 (p < 0,05).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis
keempat, yaitu  ukuran  perusahaan
berpengaruh  positif  terhadap nilai
perusahaan  pada  perusahaan  sektor
perbankan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.
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7. Uji Hipotesis Ketujuh
H7: Kinerja  perusahaan  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Parameter  estimasi  hubungan  antara
kinerja perusahaan terhadap nilai
perusahaan  diperoleh  sebesar -0,113

dengan probabilitas p = 0,008 (p < 0,05).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis
kelima, yaitu kinerja perusahaan
berpengaruh  negatif  terhadap  nilai
perusahaan  pada  perusahaan  sektor
perbankan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.

PENUTUP
Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal dan ukuran perusahaan
berpengaruh  positif  terhadap  kinerja
perusahaan, sedangkan pertumbuhan
perusahaan justru menekan kinerja. Pada
sisi lain, struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
sementara  pertumbuhan  dan  ukuran
perusahaan meningkatkan nilai
perusahaan. Kinerja perusahaan sendiri
berpengaruh  negatif  terhadap  nilai
perusahaan, sehingga perbaikan
profitabilitas tidak selalu diikuti kenaikan
valuasi pasar, terutama akibat faktor
risiko jangka panjang dan ketidakpastian
pascapandemi COVID-19.
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