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ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR MODAL, UKURAN PERUSAHAAN, 

PERTUMBUHAN PERUSAHAAN, DAN GOOD CORPORATE 

GOVERNANCE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA 

PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2021-2023 

OLEH : 

NUR HANIFAH 

NIM. 12170321838 

 

Penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti secara empiris pengaruh 

Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, dan Good 

Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan BUMN yang 

terdaftar di BEI periode 2021-2023. Populasi penelitian ini ialah seluruh 

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023 

dengan total 24 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik 

sampling jenuh, dengan total 72 sampel. Analisis data dilakukan menggunakan uji 

asumsi klasik dan pengujian hipotesis melalui analisis regresi data panel dengan 

bantuan perangkat lunak Eviews versi 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Struktur 

Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Dewan Direksi, Komisaris Independen dan 

Komite Audit tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, 

Good Corporate Governance, Dewan Direksi, Komisaris Independen, Komite 

Audit, Eviews 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, COMPANY SIZE, COMPANY 

GROWTH, AND GOOD CORPORATE GOVERNANCE ON COMPANY 

VALUE OF STATE OWNED COMPANIES LISTED ON THE IDX FOR THE 

PERIOD 2021 – 2023 

BY : 

NUR HANIFAH 

NIM. 12170321838 

 

This study was conducted to provide empirical evidence of the influence of 

Capital Structure, Company Size, Company Growth, and Good Corporate 

Governance on Company Value in BUMN Companies listed on the IDX for the 

period 2021-2023. The population of this study was all BUMN companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2023 with a total of 24 

companies. The sample in this study used a saturated sampling technique, with a 

total of 72 samples. Data analysis was carried out using classical assumption tests 

and hypothesis testing through panel data regression analysis with the help of 

Eviews software version 12. The results of this study indicate that Company Size 

has an effect on Company Value, while Capital Structure, Company Growth, Board 

of Directors, Independent Commissioners and Audit Committee have no effect on 

Company Value. 

 

Keywords: Company Value, Company Size, Company Growth, Good Corporate 

Governance, Board of Directors, Independent Commissioner, Audit Committee, 

Eviews 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan merupakan sebuah badan usaha yang memiliki tujuan untuk 

mendapatkan sebuah keuntungan atau laba dari apa yang dihasilkan, baik 

perusahaan kecil maupun perusahaan berskala besar. Selain memiliki tujuan utama 

untuk mendapat keuntungan atau laba, perusahaan juga memiliki tujuan utama lain, 

yaitu meningkatkan kesejahteraan pemilik atau pemegang saham dengan 

meningkatkan nilai perusahaan. . 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya pada akhir tahun berjalan yang tercermin 

pada harga saham perusahaan (Suryandari et al., 2021). Dalam konteks perusahaan 

yang terdaftar di pasar modal, peningkatan nilai perusahaan menjadi salah satu 

fokus penting bagi manajemen dan pemegang saham, karena nilai perusahaan yang 

tinggi sering kali dikaitkan dengan peningkatan kesejahteraan pemegang saham dan 

daya tarik bagi para investor. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin 

tinggi harga saham sebuah perusahaan, maka semakin tinggi kemakmuran 

pemegang saham (Dj et al., 2012). 

Badan Usaha Milik Negara atau yang disingkat dengan BUMN ialah badan 

usaha yang didirikan oleh pemerintah yang sebagian atau seluruh modalnya 

dimiliki oleh negara. Badan Usaha Milik Negara (BUMN) berperan penting pada 

perekonomian Indonesia, dalam hal pengelolaan barang dan/atau jasa yang 
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dibutuhkan untuk membantu meningkatkan kemakmuran masyarakat (UU RI, 

2003). Kepemilikan pemerintah merupakan representasi kepemilikan rakyat 

terhadap perusahaan BUMN dan karena itu semakin tinggi nilai perusahaan BUMN 

diyakini akan mensejahterakan rakyat.  

Namun, saat ini terdapat beberapa BUMN yang menggambarkan kondisi yang 

berbeda, dimana nilai perusahaan yang digambarkan melalui harga saham 

menunjukkan penurunan. Dikutip dari CNBC Indonesia (2023), kinerja harga 

saham salah satu BUMN, yaitu BUMN Karya terpantau terus menurun sejak awal 

tahun 2023. Selain itu, salah satu saham BUMN Karya bahkan suspensi dari Bursa 

Efek Indonesia (BEI), yaitu PT.Waskita Karya Tbk. Berikut gambaran kinerja harga 

saham dari beberapa BUMN Karya. 

Gambar 1. 1 

Kinerja Harga Saham BUMN Karya 2023 

 
Sumber : CNBC Indonesia (2023) 

Dari empat emiten BUMN Karya terbesar, seluruhnya mengalami penurunan 

harga saham dengan total Debt to Equity Ratio (DER) di atas 100% yang 

menandakan bahwa total hutangnya jauh lebih besar dibandingkan total modalnya. 

Selain itu, dua perusahaan BUMN Karya tercatat membukukan kerugian. 

Perusahaan BUMN lainnya juga tercatat mengalami penurunan harga saham 
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walaupun tidak signifikan seperti perusahaan BUMN Karya. Bahkan, terdapat 

beberapa perusahaan BUMN yang mengalami penurunan harga saham selama dua 

tahun. Berikut data harga saham dari perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 

periode 2021-2023. 

Gambar 1. 2 

Perkembangan Harga Saham Perusahaan BUMN yang Terdaftar  

di BEI 2021-2023 

 
Sumber : Data  diolah dari www.idx.co.id 

Berdasarkan gambar diatas, dapat diketahui bahwa sejumlah perusahaan 

BUMN mengalami penurunan harga saham pada tahun 2021 dan terdapat juga 

beberapa perusahaan yang masih mengalami penurunan harga saham hingga tahun 

2023. Selain BUMN Karya, PT. Timah, PT. Indofarma, dan PT. Krakatau juga 

2021 2022 2023

1 PT Bank Rakyat Indonesia 4.070           4.580            5.700            

2 PT Bank Negara Indonesia 3.663           4.575            5.750            

3 PT Bank Mandiri 3.738           4.975            6.650            

4 PT Bank Tabungan Negara 1.630           1.360            1.305            

5 PT Tambang Batubara Bukit Asam 2.850           3.400            2.610            

6 PT Elnusa 276              312               402               

7 PT Aneka Tambang 1.770           2.310            1.550            

8 PT Timah 1.380           1.250            575               

9 PT Semen Indonesia 6.706           7.400            6.200            

10 PT Semen Baturaja 550              408               238               

11 PT Waskita Karya 585              340               -

12 PT Adhi Karya 760              480               282               

13 PT Wijaya Karya 879              586               162               

14 PT Pembangunan Perumahan 930              695               412               

15 PT Wijaya Karya Beton 224              185               103               

16 PT PP Properti 53                50                 50                 

17 PT Jasa Marga 3.290           3.160            5.000            

18 PT Telkom Indonesia 4.190           3.850            3.960            

19 PT Waskita Beton Precast 95                65                 50                 

20 PT Indofarma 2.060           835               432               

21 PT Kimia Farma 2.200           1.050            935               

22 PT. Krakatau Steel 356 316 141

23 PT. Garuda Indonesia 203,55 98 68

24 PT. Perusahaan Gas Negara 1.380           1.545            1.165            

No Perusahaan
Harga Saham
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mencatat penurunan harga saham yang cukup tinggi, dimana tingkat penurunan 

tersebut mencapai 50%. 

Ada beberapa faktor yang dapat memberikan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan, seperti struktur modal. Struktur modal perusahaan ialah pembiayaan 

permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal 

pemegang saham. Struktur modal adalah pertimbangan atau perbandingan antara 

jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 1995:216). Struktur 

modal yang akan memaksiumumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang 

optimal (Brigham et al., 2009). Seperti yang dinyatakan dalam penelitian Dang et 

al. (2019) bahwa struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Struktur modal dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio 

(DER). Semakin besar nilai rasio ini mencerminkan risiko keuangan perusahaan 

yang semakin besar, dan begitupun sebaliknya, seperti yang terjadi pada BUMN 

Karya, dimana nilai DER berada diatas 100% yang menandakan bahwa total 

hutangnya jauh lebih besar dibandingkan total modalnya. Novitasari & Sunarto 

(2021) telah menyatakan dalam penelitiannya bahwa struktur modal berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Dang et al. (2019); Octavus & Adiputra (2020); Pratiwi (2020). Namun, 

penelitian tersebut bertentangan terhadap penelitian yang dilakukan oleh Ferriswara 

et al. (2022); Nurdin et al. (2023); Nursetya & Nur Hidayati (2021). Penelitian 

tersebut menyatakan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
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Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami 

perkembangan sehingga para investor akan merespon positif nilai perusahaan akan 

meningkat pangsa pasar relatif menunjukkan daya asing perusahaan lebih tinggi 

dibanding pesaing utamanya. Investor akan merespons positif sehingga nilai 

perusahaan akan meningkat (Nurdin et al., 2023). Dang et al. (2019); Nursetya & 

Nur Hidayati (2021); Octavus & Adiputra (2020) menyatakan dalam penelitiannya 

bahwasanya ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Novitasari & Sunarto (2021); Pratiwi (2020) 

menunjukkan hasil yang berbeda, dimana justru ukuran perusahaan dapat 

menurunkan nilai perusahaan.  

Selain ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan juga dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. Pada umumnya perusahaan yang tumbuh dengan cepat 

memperoleh hasil positif dalam artian pemantapan posisi di dunia persaingan usaha, 

menikmati penjualan yang meningkat secara signifikan dan diiringi oleh adanya 

peningkatan pangsa pasar (Purwanti, 2021). Namun, penelitian dari Dang et al. 

(2019; dan Novitasari & Sunarto (2021) menunjukkan bahwasanya pertumbuhan 

tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Faktor penting lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 

adanya pengimplementasian Good Corporate Governance (GCG). GCG adalah 

prinsip yang mengarahkan dan mengkontrol sebuah perusahaan agar tercapai 

keseimbangan antara kekuatan dan kewenangan perusahaan dalam memberikan 

kewajiban kepada stakeholder pada umumnya. Implementasi GCG diharapkan 
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berguna untuk meningkatkan dan memaksimalkan nilai perusahaan. Pelaksanaan 

Good Corporate Governance dapat diwujudkan dengan serangkaian hubungan 

antara berbagai pihak, diantaranya yaitu dewan direksi, dewan komisaris, dan 

komite audit. 

Penelitian dari Laiya et al. (2023) telah memberikan hasil bahwa dewan direksi 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, Nanda & Damayanti (2021); 

Nurhidayanti et al. (2023) dalam penelitiannya menyatakan bahwa dewan direksi 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kemudian, ditemukan bahwasanya 

komisaris independen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dalam hasil 

penelitian Ferriswara et al. (2022); Nanda & Damayanti (2021); Nurhidayanti et al. 

(2023); Nuryono et al. (2019). Namun, Laiya et al. (2023) dalam penelitiannya 

menyatakan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Nuryono et al. (2019) dalam penelitiannya telah menyatakan bahwa 

komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, Laiya et al. (2023); 

Nanda & Damayanti (2021) justru menyatakan dalam penelitiannya bahwa komite 

audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan fenomena dan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan hasil dari beberapa penelitian terdahulu yang menciptakan adanya gap, 

sehingga topik ini masih layak untuk diteliti lebih lanjut dengan judul  

“PENGARUH STRUKTUR MODAL, UKURAN PERUSAHAAN, 

PERTUMBUHAN PERUSAHAAN, DAN GOOD CORPORATE 

GOVERNANCE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA 
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PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2021-2023” 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah penelitian 

ini adalah:  

a. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di perusahaan 

BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023? 

b. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di 

perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023? 

c. Apakah Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di 

perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023? 

d. Apakah Dewan Direksi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di perusahaan 

BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023? 

e. Apakah Komisaris Independen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di 

perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2021- 

2023? 

f. Apakah Komite Audit berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di perusahaan 

BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:  

a. Untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan di 
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perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023 

b. Untuk mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan di 

perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023 

c. Untuk mengetahui pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan di perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

Periode 2021-2023 

d. Untuk mengetahui pengaruh Dewan Direksi terhadap Nilai Perusahaan di 

perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023 

e. Untuk mengetahui pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

di perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023 

f. Untuk mengetahui pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan di 

perusahaan BUMN yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2021- 

2023 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis dan praktis. 

a. Manfaat Teoritis  

Bagi akademisi, penelitian ini dapat menjadi literatur yang memberikan 

bukti empiris terkait dengan Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan 

Perusahaan, dan Good Corporate Governance dengan nilai perusahaan yang 
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bisa menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya. Penelitian ini diharapkan 

dapat menjadi acuan dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya bidang 

akuntansi.  

b. Manfaat Praktis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat praktis menjadi 

informasi dan acuan bagi pihak pemerintah, perusahaan dan investor atau 

kreditur bagaimana Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan 

Perusahaan dan Good Corporate Governance mempengaruhi nilai perusahaan 

Pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan disusun untuk menggambarkan penelitian yang akan 

dilakukan. Sistematika penulisan berisi tentang hal-hal yang akan di bahas dalam 

setiap bab sebagai berikut:  

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menjelaskan berbagai teori yang dijadikan acuan teori dan 

penelitian dasar dalam melakukan analisis, hipotesis penelitian dan 

penelitian-penelitian terdahulu serta kerangka pemikiran.  

 

 

BAB III : METODE PENELITIAN 
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Bab ini menjelaskan metodologi yang digunakan dalam penelitian, yang 

meliputi desain penelitian, jenis dan sumber data, populasi dan sampel, 

metode pengumpulan data, definisi operasional variabel dan teknik 

analisis data.  

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi hasil penelitian yang telah dilakukan untuk  menguraikan 

pembahasannya serta menjawab rumusan masalah yang meliputi 

deskriptif objek penelitian, analisis data variabel, hasil analisis data dan 

pembahasan.  

BAB V  : PENUTUP  

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian, 

keterbatasan dari penelitian, dan saran yang bisa dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan untuk peneliti selanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Signaling Theory pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973) dalam 

jurnalnya yang berjudul “Job Market Signaling”. Penelitian ini menggambarkan 

pasar tenaga kerja dan hasilnya pengirim sinyal memiliki informasi dan 

mengirimkan sinyal ke penerima sinyal karena keandalannya (Spence, 1973). Dari 

penelitian ini, dikembangkan sebuah teori yang disebut signaling theory yang 

menjelaskan pentingnya informasi perusahaan untuk pengambilan keputusan 

dengan mempertimbangkan bagian eksternal perusahaan. 

Teori sinyal adalah teori yang menunjukkan tindakan apa yang dilakukan 

perusahaan dengan tujuan untuk memberi petunjuk kepada para investor mengenai 

keadaan perusahaan pada masa yang akan datang (Brigham et al., 2009). Investor 

diharapkan memberi respon yang akan mempengaruhi harga saham pada saat itu. 

Apabila sinyal yang diberikan adalah kabar baik maka diharapkan dapat 

meningkatkan harga saham yang akan berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. 

Isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk 

memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 

prospek perusahaan (Brigham et al., 2009). Sinyal yang diberikan dapat berupa 

good news maupun bad news (Lahamid et al., 2023). Sinyal ini berupa informasi 

yang menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, 

saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. 

Informasi yang dikeluarkan perusahaan penting karena memiliki pengaruh dalam 

pengambilan keputusan investasi. 
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Menurut Aripin & Handayani (2020) informasi yang dipublikasikan sebagai 

suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka 

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh 

pasar. 

Pada teori sinyal ini dapat digunakan untuk membahas pada naik turunnya 

harga saham dipasar modal karena dapat mempengaruhi pengambilan keputusan 

investasi. Persepsi dari investor pada sinyal yang baik maupun buruk berpengaruh 

pada kondisi pasar. Investor akan melihat pada perkembangan yang ada nantinya 

dapat mengambil keputusan. 

2.2 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut Jensen & Meckling (1976) teori keagenan ialah teori yang 

menjelaskan hubungan keagenan sеbagai kontrak di mana satu orang atau lebih 

(prinsipal) terlibat dengan orang lain (agen) untuk melakukan beberapa layanan atas 

nama prinsipal dan mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada 

agen tersebut. Dalam suatu korporasi, yang disebut prinsipal adalah pemegang 

saham dan yang dimaksud agen adalah manajemen yang mengelola perusahaan. 

Konsep agency theory menurut Djamil (2022) adalah bahwa hubungan 

keagenan terjadi ketika satu pihak (prinsipal) mempekerjakan pihak lain (agen) 

untuk melakukan suatu jasa dan, dengan melakukan itu, mendelegasikan wewenang 

pengambilan keputusan kepada agen.  

Menurut teori keagenan (agency theory), adanya pemisahan antara 

kepemilikan dan pengelolaan suatu perusahaan dapat menimbulkan masalah 
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keagenan, yaitu karena ketidaksejajaran kepentingan antara principal 

(pemilik/pemegang saham) dan agent (manajer). Pada perusahaan yang memiliki 

pemisahan kepemilikan dari kontrol, hubungan antara manajer sebagai agen dan 

pemilik (pemegang saham) sebagai principal sering menimbulkan konflik 

kepentingan (Conflict of Interest) karena tujuan masing-masing saling 

bertentangan, dimana manajer akan bertindak atas kepentingan pribdinya dengan 

cara memaksimalkan keuntungannya, sementara pemegang saham ingin 

memaksimalkan utilitas mereka (Muklis, 2016). Masalah keagenan ini dapat 

diminimumkan dengan suatu mekanisme monitoring yang bertujuan untuk 

menyelaraskan berbagai kepentingan.  

Dewan direksi, dewan komisaris, dan komite audit merupakan salah satu dari 

berbagai pihak yang saling berhubungan untuk mengurangi konflik keagenan.  

Mereka akan menciptakan sebuah konsep yang dinamakan Good Corporate 

Governance. Corporate Governance merupakan konsep yang didasarkan pada teori 

keagenan yang diharapkan dapat mengurangi permasalahan yang dilakukan oleh 

agen. 

2.3 Nilai Perusahaan 

2.3.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan tingkat keberhasilan suatu perusahaan dalam 

mencapai tujuan perusahaan (Hery, 2017:217). Nilai perusahaan juga dapat diukur 

melalui harga saham di pasar berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan 

yang bersedar di pasar yang merupakan refleksi penilaian oleh publik terhadap 
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kinerja perusahaan. Oleh karena itu, dalam teori keuangan pasar modal harga saham 

dipasar disebut sebagai konsep nilai perusahaan (Harmono, 2018:234) 

Nilai perusahaan juga dapat didefinisikan sebagai persepsi investor terhadap 

tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya pada tahun 

sekarang yang tercermin pada harga saham tahun sebelumnya (Suryandari et al., 

2021). Nilai perusahaan merupakan hasil kerja dari perusahaan, melalui wujud nilai 

saham yang ditandai oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang 

memberikan penilaian masyarakat terhadap hasil kerja dari perusahaan, apabila 

nilai perusahaan tinggi, akan makin banyak investor yang berminat membeli saham 

perusahaan tersebut, makin tinggi nilai perusahaan akan memberikan keuntungan 

pihak yang memiliki saham karena semakin tinggi keuntungan yang akan diperoleh 

para pemilik saham (Ningrum, 2022).  

2.3.2 Metode Pengukuran Nilai Perusahaan 

Menurut Harmono (2018) indikator yang mempengaruhi nilai perusahaan 

dapat diukur dengan menggunakan :  

1) PER (Price Earning Ratio)  

Price Earnings Ratio (PER) merupakan rasio yang menunjukan hasil 

perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan laba per lembar 

saham (Hery, 2018). Rasio ini menunjukan seberapa besar investor menilai 

harga saham terhadap kelipatan earnings, dengan mengetahui besaran PER 

tersebut, calon investor potensial dapat mengetahui apakah harga sebuah 

saham tergolong wajar atau tidak sesuai dengan kondisi saat ini (Harmono, 

2018) 
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𝑃𝐸𝑅 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

2) PBV (Price Book Value)  

Price Book Value merupakan salah satu indikator yang dipertimbangkan 

seorang investor dalam menentukan saham mana yang akan dibeli. Nilai 

perusahaan dapat memberikan keuntungan kepada pemegang saham secara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga 

saham, maka makin tinggi kekayaan pemegang saham. Rasio ini 

menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu 

perusahaan. Semakin besar hasil dari PBV, makan semakin besar pula tingkat 

kepercayaan pasar akan prospek perusahaan (Brigham et al., 2009) 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑖𝑎𝑠𝑎
 

3) EPS (Earning Per Share)  

Earning Per Share atau pendapatan per lembar saham adalah bentuk 

pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari 

setiap lembar saham yang dimiliki (Fahmi, 2014). Earning Per Share dihitung 

dengan membandingkan antara laba bersih setelah pajak pada satu tahun buku 

dengan jumlah saham yang diterbitkan. Kenaikan Earning Per Share berarti 

perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan atau kondisi keuangannya 

sedang mengalami peningkatan dalam penjualan dan laba. 

𝐸𝑃𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
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4) Tobin’s Q  

Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena menunjukan estimasi 

pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap dolar 

investasi inkremental (Smithers dan Wright, 2007). Tobin’s Q dihitung dengan 

membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas 

perusahaan. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

Dimana : 

MVE (Market Value of Equity)  = Nilai pasar dari seluruh saham yang 

beredar, dihitung dengan mengalikan jumlah 

saham dengan harga saham saat itu  

Debt   = Total utang perusahaan  

TA (Total asset)   = Total aset yang dimiliki oleh perusahaan 

Dalam penelitian ini alat ukur yang digunakan oleh peneliti untuk mengukur 

variabel nilai perusahaan adalah Tobin’s Q karena kemampuannya untuk 

mencerminkan nilai pasar relatif terhadap aset dan memasukkan ekspektasi 

pertumbuhan serta aset tidak berwujud, Tobin's Q tetap menjadi alat yang relevan 

dan banyak digunakan dalam penelitian nilai perusahaan. 

2.4 Struktur Modal 

2.4.1 Pengertian Struktur Modal 

Struktur modal adalah pertimbangan atau perpaduan antara modal asing 

dengan modal sendiri, dengan kata lain struktur modal merupakan proporsi dalam 

pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber pendanaan jangka 
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panjang yang berasal dari dana internal dan dana eksternal (Sulindawati et al., 

2019:112). Modal yang berasal dari dalam perusahaan merupakan sumber dana 

internal dalam bentuk laba ditahan, sedangkan modal yang berasal dari luar 

perusahaan merupakan sumber dana eksternal dalam bentuk utang (Nasrah & 

Resni, 2020) 

Sedangkan menurut Fahmi (2014:175), struktur modal adalah gambaran dari 

proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang di miliki yang bersumber 

dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang bersumber dari pembiayaan 

sendiri. Struktur modal milik perusahaan sendiri, yang meliputi modal saham, laba 

ditahan, dan cadangan, digunakan untuk mendanai seluruh operasi perusahaan 

(Mayliza & Suryadi, 2023). Pembiayaan perusahaan dengan utang harus imbang 

antara aset yang dimiliki perusahaan dengan utang yang digunakan dan sumber-

sumber untuk membayar hutang. Perusahaan harus lebih banyak menggunakan 

modal yang berasal dari perusahaan itu sendiri dari pada utang. Jika utang lebih 

banyak digunakan untuk membiayai perusahaan maka resiko yang dihadapi 

perusahaan akan menjadi lebih besar sehingga perusahaan cenderung lebih mudah 

untuk mengalami kebangkrutan disebabkan ketidakmampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya. 

Pengambilan keputusan dalam menentukan struktur modal adalah salah satu 

langkah manajemen keuangan dalam mengambil keputusan keuangan yang 

diperlukan bagi perusahaan. Struktur modal akan berpengaruh terhadap pencapaian 

tujuan dari suatu manajemen keuangan perusahaan. Jika struktur modal perusahaan 

tepat maka nilai perusahaan akan meningkat dan akan memaksimumkan harga 
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saham perusahaan. Keputusan struktur modal harus berhati-hati dalam mengambil 

langkahnya, apabila perusahaan terlalu banyak menggunakan utang maka 

perusahaan akan memiliki risiko lebih besar, sehingga besar kemungkinan 

perusahaan bangkrut (Brigham et al., 2009) 

2.4.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pengambilan Keputusan Struktur 

Modal 

Menurut Atmaja (2008:273), berbagai faktor yang harus diperhatikan dalam 

pengambilan keputusan struktur modal antara lain:  

a) Kelangsungan hidup jangka panjang dari perusahaan besar (terutama 

perusahaan yang menyediakan produk dan layanan penting) bertanggung 

jawab untuk menyediakan layanan yang berkelanjutan.  

b) Konservatisme manajemen, manajer yang bersifat konservatif cenderung 

menggunakan tingkat hutang yang “konservatif” pula (sedikit utang) daripada 

berusaha memaksimumkan nilai perusahaan dengan menggunakan lebih 

banyak utang.  

c) Pengawasan, pengawasan utang yang besar akan mengarah pada pengawasan 

yang lebih ketat terhadap kreditur (misalnya melalui \perjanjian kontrak). 

Pengawasan tersebut akan mengurangi fleksibilitas manajemen dalam 

mengambil keputusan perusahaan. 

d) Resiko Komersial Perusahaan, dengan resiko komersil yang tinggi (variabilitas 

keuntungan) seringkali tidak dapat menggunakan utang yang besar, karena 

kreditor akan menuntut biaya utang yang tinggi. Derajat risiko bisnis dapat 
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dilihat dari aspek stabilitas harga dan penjualan unit, stabilitas biaya serta 

leverage yang tinggi dan rendah.  

e) Laju Pertumbuhan faktor lain dianggap konstan, dan perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan tinggi biasanya lebih mengandalkan modal eksternal. 

Pada perusahaan dengan pertumbuhan rendah, kebutuhan modal relatif kecil 

sehingga dapat dipenuhi dengan menahan laba.  

2.4.3 Pengukuran Struktur Modal 

1. Debt to Asset Ratio 

Debt to Asset Ratio menggambarkan sejauh mana total aset suatu 

perusahaan dibiayai oleh hutang dengan cara membandingkan total hutang 

terhadap total asetnya Sitanggang (2014). Artinya, rasio ini menggambarkan 

sejauh mana pengelolaan aset dipengaruhi oleh utang perusahaan. Jumlah uang 

tunai pinjaman yang digunakan oleh bisnis untuk berinvestasi pada aset guna 

mendongkrak profitabilitas meningkat seiring dengan semakin besarnya angka 

Debt to Asset Ratio. Nilai Debt to Asset Ratio yang rendah menunjukkan bahwa 

utang digunakan untuk mendanai operasional perusahaan. Naiknya harga 

saham perusahaan mungkin terpengaruh oleh hal ini. Rasio hutang dihitung 

dengan menggunakan rumus berikut: 

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  

 

2. Long Term Debt to Equity Ratio 

Rasio hutang jangka panjang terhadap ekuitas memberikan perbandingan 

antara modal sendiri dan hutang jangka panjang Sudana, (2011). Persentase 

setiap rupiah modal sendiri yang digunakan sebagai jaminan pinjaman jangka 
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panjang diwakili oleh rasio ini. Hal ini menunjukkan bahwa utang jangka 

panjang yang dibagi dengan modal sendiri adalah sebesar Debt to Equity Ratio. 

Semakin tinggi rasio ini jika terjadi likuidasi suatu perusahaan maka semakin 

tinggi pula beban modal sendiri. Rasio hutang jangka panjang terhadap ekuitas 

dapat dihitung dengan menggunakan rumus di bawah ini: 

𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝐸𝑅 =
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
  

3. Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio membandingkan total utang perusahaan dengan ekuitas 

yang disumbangkan pemiliknya, sehingga memberikan ukuran ratarata 

kedudukan keuangan perusahaan Sitanggang (2014). Risiko proporsional yang 

dihadapi suatu perusahaan meningkat seiring dengan rasio utang terhadap 

ekuitasnya. Karena rasio utang terhadap ekuitas yang lebih rendah 

memungkinkan mereka meminjam lebih banyak uang, peminjam berisiko 

tinggi cenderung memilih rasio yang lebih kecil. Hal ini menyiratkan bahwa 

nilai saham investor pada akhirnya akan naik karena risiko yang terkait dengan 

pinjaman berisiko rendah dan kondisi yang menyertainya. Berikut teori yang 

digunakan untuk menghitung rasio utang terhadap ekuitas: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Dalam penelitian ini alat ukur yang digunakan oleh peneliti untuk mengukur 

variabel Struktur Modal adalah DER karena memberikan pandangan yang 

lebih langsung terhadap risiko keuangan perusahaan dari perspektif pemilik 

modal dan kreditur, serta hubungannya dengan solvabilitas jangka panjang dan 

fleksibilitas keuangan. DER menyoroti cushion ekuitas yang tersedia untuk 
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menanggung kerugian dan dampaknya terhadap pengembalian 

investasi pemegang saham. 

2.5 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menunjukkan jumlah pengalaman dan kemampuan 

tumbuhnya suatu perusahaan yang mengindikasi kemampuan tingkat risiko dalam 

mengelola investasi yang diberikan para stakeholders (Indriyani & Novius, 2023). 

Sedangkan Yanti & Darmayanti (2019) mengatakan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat 

penjualan, jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan 

tersebut. Perusahaan yang memiliki total aset yang besar menandakan bahwa 

perusahaan tersebut mencapai tahap kedewasaan dimana pada tahap kedewasaan 

ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek kinerja yang 

baik dalam jangka waktu yang relatif lama. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang 

ditampilkan dalam total aset. Semakin besar total asetnya dan pemasaran, semakin 

besar ukuran perusahaan. Semakin besar aset, semakin besar pula modal yang 

ditanam, dan semakin besar pula penjualan, semakin besar perputaran keuangan 

Perusahaan (Fachri & Aira, 2024). Ukuran perusahaan yang besar akan memiliki 

total aset yang bagus untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Semakin 

besar ukuran perusahaan, maka akan menarik banyak investor untuk 

menginvestasikan sahamnya ke suatu perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena 

apabila suatu perusahaan memiliki ukuran perusahaan meningkat ini berarti 

perusahaan mengalami peningkatan kinerja sehingga harga saham pada perusahaan 
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tersebut di pasar modal mengalami peningkatan yang berujung akan meningkatkan 

nilai perusahaan tersebut dimata para investor.  

Untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan dapat dilihat dengan 

heberapa cara, antara lain total aktiva (Total Assets) dan total penjualan (Total 

Sales), dan nilai equity. Ukuran dari suatu perusahaan dapat dihitung dengan 

logaritma natural besarnya total aktiva dan total penjualan yang dimiliki oleh 

perusahaan (Maqfirah & Fadhlia, 2019). Ukuran perusahaan dipenelitian ini 

diproksikan dengan menggunakan rumus Logaritma total Aktiva karena membantu 

dalam menormalkan distribusi data, mengurangi pengaruh outlier, memperkecil 

variabilitas, dan memungkinkan interpretasi yang lebih baik terkait dengan 

perubahan proporsional dalam ukuran Perusahaan,  dengan sebagai berikut : 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 

2.6 Pertumbuhan Perusahaan 

2.6.1 Pengertian Pertumbuhan Perusahaan 

Menurut Kasmir (2019:116) pertumbuhan perusahaan adalah rasio yang 

menunjukan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di 

tengah perekonomian dan sektor usahanya. Menurut Sugiyono (2016:68) 

pertumbuhan memiliki tujuan mengukur kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan kedudukannya dengan membandingkan pos yang sama dalam 2 

periode, dimana pos yang digunakan sebagai pembanding ikut bergerak. 

Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh banyak pihak baik internal 

maupun eksternal, karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi 

perkembangan perusahaan. Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda 

perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, karena dianggap mampu 



23 

 

 

 

menghasilkan keuntungan yang lebih baik dari waktu ke waktu. Pada umumnya 

perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam artian 

pemantapan posisi di dunia persaingan usaha, menikmati penjualan yang meningkat 

secara signifikan dan diiringi oleh adanya peningkatan pangsa pasar (Purwanti, 

2021).   

2.6.2 Jenis – Jenis Rasio Pertumbuhan 

Menurut Kasmir, (2019:116) jenis-jenis rasio pertumbuhan adalah: 

1) Pertumbuhan Penjualan dirumuskan sebagai berikut : 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡) − 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)
 𝑥 100% 

2) Pertumbuhan Aset dirumuskan sebagai berikut : 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡) − 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
 𝑥 100% 

 

Rasio yang digunakan dalam penelitian ini pertumbuhan asset yang memiliki 

keunggulan dalam mencerminkan perubahan kapasitas sumber daya perusahaan 

secara keseluruhan yang mendukung pertumbuhan di berbagai aspek bisnis. 

2.7 Good Corporate Governance 

2.7.1 Pengertian Good Corporate Governance 

Secara umum Good Corporate Governance merupakan sistem pengendalian 

dan pengaturan suatu perusahaan yang dapat dilihat dari mekanisme hubungan 

antara berbagai pihak yang mengurus perusahaan (Kusmayadi dkk., 2015:8). FCGI 

(2002:1) menyatakan, bahwa tujuan dari Corporate Governance adalah untuk 

menciptakan nilai tambah dengan berbagai pihak yang berkepentingan 

(stakeholders). 
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Good Corporate Governance dapat mendorong terbentuknya pola kerja 

manajemen yang bersih, transparan dan profesional. Hal ini menjadi nilai tambah 

bagi para pemangku kepentingan. Penerapan Good Corporate Governance di 

perusahaan akan menarik minat para investor, baik domestik maupun asing. Jika 

prinsip-prinsip Good Corporate Governance dilaksanakan dengan baik maka 

perusahaan dapat mencapai tujuan yang diharapkan, sehingga akan menguntungkan 

semua pihak. (Kusmayadi dkk., 2015). 

Menurut Suprayitno, dkk. (2009), penerapan GCG bermanfaat untuk 

mengurangi agency cost, yaitu biaya yang harus ditanggung pemegang saham 

akibat pendelegasian wewenangnya kepada manajemen; menurunkan cost of 

capital sebagai dampak dikelolanya perusahaan secara sehat dan bertanggung 

jawab; meningkatkan nilai saham perusahaan; serta menciptakan dukungan 

stakeholders terhadap perusahaan (license to operate). 

2.7.2 Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance 

Berdasarkan Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Republik 

Indonesia Nomor PER-02/MBU/03/2023 Tentang Pedoman Tata Kelola dan 

Kegiatan Korporasi Signifikan Badan Usaha Milik Negara, bahwa Prinsip Tata 

Kelola Perusahaan yang Baik meliputi: 

1) Transparansi, yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan 

keputusan dan keterbukaan dalam mengungkapkan informasi material dan 

relevan mengenai perusahaan;  
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2) Akuntabilitas, yaitu kejelasan fungsi, pelaksanaan dan pertanggungjawaban 

Organ Persero/Organ Perum sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana 

secara efektif; 

3) Pertanggungjawaban, yaitu kesesuaian di dalam pengelolaan perusahaan 

terhadap ketentuan peraturan perundang-undangan dan prinsip korporasi yang 

sehat;  

4) Kemandirian, yaitu keadaan di mana perusahaan dikelola secara profesional 

tanpa Benturan Kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak manapun yang 

tidak sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan dan prinsip 

korporasi yang sehat;  

5) Kewajaran, yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam memenuhi hak pemangku 

kepentingan yang 

2.7.3 Mekanisme Good Corporate Governance 

Menurut Kusmayadi dkk. (2015:1) Good Corporate Governance merupakan 

sekumpulan perangkat hukum diantaranya yaitu pemegang saham, manajer, 

kreditur, pemerintah, dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan 

(stakeholders). Good Corporate Governance juga dapat dianggap sebagai sebuah 

mekanisme yang membantu perusahaan dalam menegakkan hukum dan peraturan 

yang menjelaskan hubungan antara pihak-pihak yang terkait dengan perusahan. 

Mekanisme Good Corporate Governance tersebut diantaranya berikut: 

1) Dewan Direksi 

Berdasarkan Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Republik 

Indonesia Nomor PER-02/MBU/03/2023 Tentang Pedoman Tata Kelola dan 
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Kegiatan Korporasi Signifikan Badan Usaha Milik Negara, bahwa Dewan Direksi 

adalah orang yang memiliki wewenang dan berkewajiban atas berbagai kegiatan 

dan kepengurusan yang berkaitan dengan perusahaan. Dewan Direksi bertanggung 

jawab untuk memastikan bahwa Dewan Komisaris mendapatkan akses informasi 

yang akurat, relevan, dan tepat waktu. 

Dewan Direksi minimal terdiri dari tiga orang dengan kriteria dari 

rekomendasi para komite remunerasi dan nominasi (Purba, 2020). Pada penelitian 

ini, ukuran Dewan Direksi dilihat pada total anggota dewan yang berperan dalam 

mengelola sumber daya perusahaan. Dewan Direksi memiliki tanggung jawab 

untuk mengalokasikan sumber daya, meningkatkan kinerja perusahaan, dan 

meningkatkan kekayaan pemegang saham (Khaoula & Moez, 2019). 

2) Komisaris Independen 

Komisaris Independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak 

memiliki hubungan dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan 

pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan 

lainnya yang dapat memengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen atau 

bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan (Sudarmanto dkk., 2021:6). 

Komisaris Independen berjumlah tiga orang, dari total enam orang anggota 

komisaris, atau 50%, yang berarti telah memenuhi peraturan perundangan yang 

berlaku. salah seorang anggota Komisaris Independen memiliki latar belakang 

pendidikan di bidang keuangan, untuk menjamin kompetensi pengawasan bidang 

keuangan. Anggota lainnya memiliki pengalaman luas dibidang perdagangan dan 

bidang ekonomi. salah satu anggota komisaris berlatar belakang pendidikan 
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rekayasa industri dan sistem. sehingga komposisi komite independen tersebut 

menjamin kompetensi pengawasan bidang industri, perdagangan maupun keuangan 

(Kusmayadi dkk., 2015).  

Dengan dipenuhinya seluruh syarat dasar tersebut perseroan meyakini jumlah 

anggota komisaris independen akan mampu memberikan masukan dan pengawasan 

yang kredibel dan independen secara efektif dan sesuai dengan peraturan perundang 

undangan. (Sudarmanto dkk., 2021:41). 

3) Komite Audit 

Berdasarkan Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Republik 

Indonesia Nomor PER-02/MBU/03/2023 Tentang Pedoman Tata Kelola dan 

Kegiatan Korporasi Signifikan Badan Usaha Milik Negara, menyatakan bahwa 

Komite Audit merupakan bagian dari organ pengelola risiko dibawah Dewan 

Komisaris. Tujuan Pembentukan Komite Audit dalam perusahaan pada umumnya 

bertujuan untuk mempertahankan kepercayaan masyarakat terhadap mekanisme 

akuntansi, auditing, serta sistem pengendalian lainnya, sehingga unsur-unsur 

pengendalian tersebut tetap optimal dalam sistem ekonomi pasar (Effendi, 

2009:26). 

Komite Audit menurut Sudarmanto dkk. (2021:44) bertugas untuk 

memastikan laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai dengan prinsip 

akuntansi yang berlaku umum, struktur pengendalian internal perusahaan 

dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan audit internal maupun eksternal 

dilaksanakan sesuai dengan standar audit yang berlaku, dan tindak lanjut temuan 

hasil audit dilaksanakan oleh manajemen. 
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2.8 Nilai Perusahaan Menurut Pandangan Islam 

Nilai perusahaan didapat dari harga saham perusahaan. Tujuan perusahaan 

didirikan yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan agar pemilik dan pemegang 

saham menjadi makmur. Sehingga jika harga saham suatu perusahaan semakin 

meningkat maka nilai perusahaan juga akan ikut meningkat dan dapat berpengaruh 

terhadap kemakmuran pemilik dan pemegang saham. Berikut ini Q.S An-Nisa Ayat 

29 : 

ٰٓ انَْ تكَُوْنَ تِجَارَةً عَنْ   ا امَْوَالكَُمْ بيَْنكَُمْ بِالْبَاطِلِ الََِّ ترََاضٍ يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُْا لََ تأَكُْلوُْٰٓ

َ كَانَ بكُِمْ رَحِيْمًا ا انَْفسَُكُمْْۗ انَِّ اللّٰه نْكُمْْۗ وَلََ تقَْتلُوُْٰٓ  م ِ

Artinya : “ Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling 

memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali 

dalam perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka diantara kamu. 

Dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha Penyayang 

kepadamu”. 

Ayat diatas menjelaskan bahwa manusia dilarang oleh Allah swt untuk 

mengkonsumsi harta dengan cara yang batil. Sesuatu disebut batil dalam jual beli 

dilarang oleh syara’. Nilai perusahaan terjadi karena adanya perdagangan yang 

dilakukan di pasar saham. Nilai perusahaan yang dihasilkan harus terhindar dari 

hal-hal yang batil. Dan perusahaan wajib memberikan nilai perusahaan yang 

dihasilkan kepada para investor, apabila perusahaan tidak memberikkan hak kepada 

para investor berarti perusahaan melakukan hal yang batil dalam arti memakan 

harta orang lain. Nilai perusahaan merupakan sebuah prestasi yang dihasilkan oleh 

suatu perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham untuk memakmurkan 
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dan mensejahterakan para pemegang saham. Oleh karena itu, nilai perusahaan yang 

dihasilkan sebaik terhindar dari hal-hal yang batil. 

 

 

2.9 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 1 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Jurnal Index Variabel Hasil 

1 Tasya 

Novitasari 

dan Sunarto 

The Effect of 

Capital 

Structure, Firm 

Size, Firm 

Growth, and 

Profitability on 

Firm Value 

(Empire Study 

On Mining 

Sector 

Companies 

Listed On The 

Indonesia Stock 

Exchange 

2015-2020) 

Jurnal 

Akuntansi, 

Audit, dan 

Sistem 

Informasi 

Akuntansi, 

2021 

Sinta 3 X: Capital 

Structure, 

Firm Size, 

Firm Growth, 

and 

Profitability 

Y: Firm Value 

Hasil uji parsial 

menunjukkan bahwa 

struktur modal 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Namun, ukuran 

perusahaan, 

pertumbuhan 

perusahaan, dan 

profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

2 Dian 

Ferriswara, 

Nur Sayidah 

dan Edwin 

Agus 

Buniarto  

Do Corporate 

Governance, 

Capital 

structure 

predict 

financial 

performance 

and firm value 

(empiricial 

study of Jakarta 

Islamic Index) 

Cogent 

Business & 

Management, 

2022 

 

 

 

 

 

 

 

Q2 X: Corporate 

Governance, 

Capital 

Structure, 

Financial 

Performance 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Namun, faktor tata 

kelola perusahaan dan 

struktur modal tidak 

mempengaruhi nilai 

perusahaan. 
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3 Rizky 

Fadilla  

Nanda dan 

Cacik Rut 

Damayanti 

The Effect of 

Corporate 

Governance on 

Firm Value in 

IICD Award 

Recipient 

Companies 

Jurnal 

Administrare

: Jurnal 

Pemikiran 

Ilmiah dan 

Pendidikan 

Administrasi 

Perkantoran, 

2021 

Sinta 3 X : 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Dewan 

Komisaris, 

Dewan 

Komisaris 

Independen, 

Dewan 

Direksi, 

Komite Audit, 

dan Komisaris 

Independen 

Perempuan 

 

Y : Nilai 

Perusahaan 

Anggota Komisaris, 

Komisaris 

Independen, dan 

Komisaris Independen 

Perempuan 

berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Dewan Direksi, 

Komite Audit, 

Kepemilikan 

Manajerial, dan 

Kepemilikan 

Institusional tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

4 Muhammad 

Nuryono, 

Anita 

Wijayanti, 

Yuli 

Chomsatu 

Samrotun 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Komisaris 

Independen, 

Komite Audit, 

Serta Kulitas 

Audit Pada 

Nilai 

Perusahaan 

Jurnal 

Edunomika, 

2019 

Sinta 4 X : 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional 

Komisaris 

Independen, 

Komite 

Audit, 

Kualiats 

Audit  

 

Y : Nilai 

Perusahaan 

Kepemilikan 

institusional,  

kepemilikan 

manajerial, 

komisaris 

independen, komite 

audit dan kualitas 

audit) berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

4 Fenny 

Nurhidayanti

,Sinta 

Listari, dan 

Desi Efrianti 

Pengaruh Good 

Corporate 

Governance 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan Dan 

Nilai 

Perusahaan 

Studi Kasus 

Pada 

Perusahaan 

BUMN Periode 

2018 s.d 2020 

Jurnal Ilmiah 

Akuntansi 

Kesatuan 

(JIAKES), 

2023 

Sinta 5 X : Dewan 

Direksi, 

Komisaris 

Independen, 

dan Komite 

Audit 

 

Y : Kinerja 

Keuangan dan 

Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

ukuran dewan direksi 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan dan 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

sedangkan dewan 

komisaris independen 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan dan 

berpengaruh positif 
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signifikan terhadap 

nilai perusahaan. . 

Ukuran komite audit 

tidak berpengaruh 

terhadap kinerja 

keuangan dan nilai 

perusahaan. 

5 Titik 

Purwanti 

Pengaruh 

Leverage, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

pada 

Perusahaan 

Perdagangan 

Go Public 

Jurnal Ilmiah 

Edunomika, 

2021 

Sinta 5 X: Leverage, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Profitabilitas 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

secara parsial leverage 

dan profitabilitas tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

sedangkan 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

6 Sri Rahayu 

Laiya, 

Mohamad 

Agus Salim 

Monoarfa, 

Meriyana 

Franssisca 

Dungga 

Pengaruh Good 

Corporate 

Governance 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

(Studi Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Sektor Aneka 

Industri Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 2017- 

2019) 

JAMBURA : 

Jurnal Ilmiah 

Manajemen 

dan Bisnis, 

2023 

 

 

Sinta 5 X : Dewan 

Direksi, 

Komite Audit, 

Dewan 

Komisaris 

Independen 

 

Y : Nilai 

Perusahaan 

Secara parsial, dewan 

direksi berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan dan secara 

parsial juga, komite 

audit dan komisaris 

independen tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

 

7 Safaruddin , 

Emillia 

Nurdin, dan 

Najmah 

Indah 

Pengaruh 

Struktur Modal 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan  

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

Jurnal 

Akuntansi 

Dan 

Keuangan / 

2023 

Sinta 5 X: Struktur 

Modal Dan 

Ukuran 

Perusahaan. 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

Struktur Modal tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, 

tetapi justru Ukuran 

perusahaan 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

 

 



32 

 

 

 

8 Hung Ngoc 

Dang, Van 

Thi Thuy 

Vu, Xuan 

Thanh Ngo 

And Ha Thi 

Viet Hoang 

Study The 

Impact Of 

Growth, Firm 

Size, Capital 

Structure, And 

Profitability On 

Enterprise 

Value: 

Evidence Of 

Enterprises In 

Vietnam 

The Journal 

Of Corporate 

Accounting 

& 

Finance/2019 

Q3 X: 

Pertumbuhan,

Ukuran 

Perusahaan 

Struktur 

Modal, Dan 

Profitabilitas 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian 

menemukan bahwa 

Ukuran dan 

Profitabilitas 

merupakan 

berpengaruh positif 

terhadap Nilai 

Perusahaan. Namun, 

Struktur Modal 

berpengaruh negatif 

dengan Nilai 

Perusahaan. 

Pertumbuhan 

Perusahaan tidak 

berpengaruh apa pun 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

9 Christoforus 

Octavus Dan 

I Gede 

Adiputra 

Pengaruh 

Struktur Modal 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Asuransi Di 

Indonesia 

Jurnal 

Manajerial 

Dan 

Kewirausaha

an/ 2020 

Sinta 5 X: Debt Ratio, 

Profitabilitas 

Dan Ukuran 

Perusahaan. 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Mendapatkan struktur 

modal dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh negatif 

terhadap Nilai 

Perusahaan. Rasio 

Profitabilitas yang 

diproksikan dengan 

ROA berpengaruh 

positif terhadap Nilai 

Perusahaan.  

10 Radhika 

Putri 

Nursetya, 

Lina Nur 

Hidayati 

How Does Firm 

Size and Capital 

Structure Affect 

Firm Value? 

Journal of 

Management 

and 

Entrepreneur

ship 

Research / 

2020 

Sinta 3 X: Ukuran 

Perusahaan 

dan Struktur 

Modal 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Akan tetapi, struktur 

modal tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

11 Ririh Dian 

Pratiwi 

Do Capital 

Structure, 

Profitability, 

And Firm Size 

Affect Firm 

Value? 

Jurnal 

Penelitian 

Ekonomi Dan 

Bisnis / 2020 

Sinta 3 X: Struktur 

Modal, 

Profitabilitas 

Dan Ukuran 

Perusahaan. 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini 

yaitu Struktur Modal 

dan Profitabilitas 

mempengaruhi Nilai 

Perusahaan. Namun,  

Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh 
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H1 

H4 

H4 

 

H2 

H3 

H5 

H4 

 

H6 

H4 

 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Sumber : Data diolah, 2025 

2.10 Kerangka Konseptual 

Menurut Sugiyono (2018:101) kerangka berfikir merupakan pertautan antar 

variabel yang akan diteliti. Kerangka berfikir menghubungkan antar variabel 

independen dengan variabel dependen yang akan diteliti. Penelitian ini bermaksud 

untuk menguji pengaruh Struktur Modal (X1), Ukuran Perusahaan (X2), 

Pertumbuhan Perusahaan (X3), Dewan Direksi (X4), Komisaris Independen (X5) 

dan Komite Audit (X6) terhadap Nilai Perusahaan (Y). Kerangka pemikiran yang 

diajukan adalah sebagai berikut:  

Gambar 2. 1 

Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah, 2025 

Struktur Modal (X1) 

Pertumbuhan Perusahaan (X3) 

Ukuran Perusahaan (X2) 

Dewan Direksi (X4) 

Nilai Perusahaan (Y) 

Komisaris Independen (X5) 

Komite Audit (X6) 
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2.11 Perumusan Hipotesis 

2.11.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Fahmi (2014), struktur modal adalah gambaran dari proporsi 

finansial perusahaan yaitu antara modal yang di miliki yang bersumber dari utang 

jangka panjang dan modal sendiri yang bersumber dari pembiayaan sendiri. 

Pembiayaan perusahaan dengan utang harus imbang antara aset yang dimiliki 

perusahaan dengan utang yang digunakan dan sumber-sumber untuk membayar 

hutang.  Struktur modal akan berpengaruh terhadap pencapaian tujuan dari suatu 

manajemen keuangan perusahaan. Jika struktur modal perusahaan tepat maka nilai 

perusahaan akan meningkat dan akan memaksimumkan harga saham perusahaan 

(Brigham et al., 2009). 

 Novitasari & Sunarto (2021) telah menyatakan dalam penelitiannya bahwa 

struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Dang et al. (2019); Octavus & Adiputra (2020); 

Pratiwi (2020). Namun, penelitian tersebut bertentangan terhadap penelitian yang 

dilakukan oleh Ferriswara et al. (2022); Nurdin et al. (2023); Nursetya & Nur 

Hidayati (2021). Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis pertama dari 

penelitian ini yaitu : 

H1: Struktur Modal Berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.11.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Yanti & Darmayanti (2019) mengatakan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat 

penjualan, jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan 



35 

 

 

 

tersebut. Ukuran perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan tersebut 

sedang mengalami pertumbuhan dan perkembangan yang baik sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan telah diteliti oleh Dang et al. (2019); Nursetya & Nur Hidayati 

(2021); Octavus & Adiputra (2020)  yang menemukan bahwa ukuran perusahaan 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Novitasari & Sunarto (2021); Pratiwi (2020) yang menemukan bukti bahwa 

ukuran perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan 

tersebut, maka hipotesis kedua dari penelitian ini yaitu: 

H2: Ukuran Perusahaan Berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.11.3 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Kasmir (2019:116) pertumbuhan perusahaan adalah rasio yang 

menunjukan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di 

tengah perekonomian dan sektor usahanya. Pada umumnya perusahaan yang 

tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam artian pemantapan posisi di 

dunia persaingan usaha, menikmati penjualan yang meningkat secara signifikan dan 

diiringi oleh adanya peningkatan pangsa pasar (Purwanti, 2021).  Namun, penelitian 

dari Dang et al. (2019; dan Novitasari & Sunarto (2021) menunjukkan bahwasanya 

pertumbuhan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.Berdasarkan penjelasan 

tersebut, maka hipotesis ketiga dari penelitian ini yaitu: 

H3: Pertumbuhan Perusahaan Berpengaruh posotif terhadap Nilai 

Perusahaan 
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2.11.4 Pengaruh Dewan Direksi terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Republik 

Indonesia Nomor PER-02/MBU/03/2023 Tentang Pedoman Tata Kelola dan 

Kegiatan Korporasi Signifikan Badan Usaha Milik Negara, bahwa Dewan Direksi 

adalah orang yang memiliki wewenang dan berkewajiban atas berbagai kegiatan 

dan kepengurusan yang berkaitan dengan perusahaan. Salah satu tanggung jawab 

dari dewan direksi yaitu meningkatkan kekayaan pemegang saham (Khaoula & 

Moez, 2019). 

Penelitian dari Laiya et al. (2023) dan Nurhidayanti et al. (2023) telah 

memberikan hasil bahwa dewan direksi dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Namun, Nanda & Damayanti (2021) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

dewan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan 

tersebut, maka hipotesis keempat dari penelitian ini yaitu : 

H4: Dewan Direksi Berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.11.5 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Komisaris Independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak 

memiliki hubungan dengan direksi atau anggota lainnya dan bertindak secara 

independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan (Sudarmanto 

dkk., 2021:6). Keberadaan dewan komisaris independen yang menjalankan tugas 

dengan baik dengan bersikap profesional, independensi, akuntabilitas dapat 

mengurangi masalah keagenan dan meminimalisir masalah agensy cost, sehingga 

nilai perusahaan akan meningkat (Nurhidayanti et al., 2023). 



37 

 

 

 

Komisaris independen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dalam 

hasil penelitian Ferriswara et al. (2022); Nanda & Damayanti (2021); Nuryono et 

al. (2019). Namun, Laiya et al. (2023) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

penjelasan tersebut, maka hipotesis kelima dari penelitian ini yaitu : 

H5: Komisaris Independen Berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.11.6 Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan 

Komite Audit menurut Sudarmanto dkk. (2021:44) bertugas untuk 

memastikan laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai dengan prinsip 

akuntansi yang berlaku umum, struktur pengendalian internal perusahaan 

dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan audit internal maupun eksternal 

dilaksanakan sesuai dengan standar audit yang berlaku, dan tindak lanjut temuan 

hasil audit dilaksanakan oleh manajemen.  

Nuryono et al. (2019) dalam penelitiannya telah menyatakan bahwa komite 

audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, Laiya et al. (2023); Nanda & 

Damayanti (2021) justru menyatakan dalam penelitiannya bahwa komite audit tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 

hipotesis keenam dari penelitian ini yaitu : 

H6: Komite Audit Berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian  

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 

kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala numerik (angka) yang dapat 

dianalisis dengan menggunakan analisis statistik. Menurut Sugiyono (2017:8), 

penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai penelitian yang berlandaskan pada 

filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 

teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, 

pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 

kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder merupakan 

data yang telah di kumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan 

kepada masyarakat pengguna data (Sugiyono, 2017:137). Data sekunder pada 

penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan BUMN  yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2021-2023. Data tersebut diperoleh dari situs resmi Bursa 

Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id, situs perusahaan-perusahaan BUMN, dan 

situs-situs lain yang diperlukan. 

3.3 Populasi dan Sampel  

3.3.1 Populasi  

Menurut Sugiyono (2017:80), populasi adalah wilayah generalisasi yang 

terdiri dari obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 

yang diidentifikasi oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. 
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Populasi yang terdapat dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang 

menerbitkan laporan keuangan tahunan yang diterbitkan di Bursa Efek Indonesia 

antara tahun 2021-2023 yang berjumlah 24 perusahaan. 

3.3.2 Sampel  

Sampel adalah bagian dari jumlah yang dimiliki oleh populasi tersebut 

(Sugiyono, 2017:81). Adapun sampel pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Periode 2021 – 2023 yang 

berjumlah 24 perusahaan. Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

teknik sampling jenuh, yaitu teknik pemilihan sampel apabila sampel merupakan 

seluruh anggota populasi dijadikan sampel (Sugiyono, 2018:144).  Dengan periode 

penelitian selama tiga tahun, maka total sampel secara keseluruhan berjumlah 72. 

Adapun rincian perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian adalah sebagai 

berikut : 

Tabel 3. 1 

Daftar Perusahaan Yang Dijadikan Sampel 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan  

1 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 

2 BBNI PT Bank Negara Indonesia 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

4 BBTN PT Bank Tabungan Negara 

5 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 

6 PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam 

7 ELSA PT Elnusa 

8 ANTM PT Aneka Tambang 

9 TINS PT Timah 

10 SMGR PT Semen Indonesia 

11 SMBR PT Semen Baturaja 

12 WSKT PT Waskita Karya 

13 ADHI PT Adhi Karya 
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14 WIKA PT Wijaya Karya 

15 PTPP PT Pembangunan Perumahan 

16 WTON PT Wijaya Karya Beton 

17 PPRO PT PP Properti 

18 JSMR PT Jasa Marga 

19 TLKM PT Telkom Indonesia 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

21 WSBP PT Waskita Beton Precast 

22 GIAA PT Garuda Indonesia 

23 INAF PT Indofarma 

24 KAEF PT Kimia Farma 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI 2024) 

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data yaitu menggunakan teknik pengumpulan 

dokumentasi dan teknik studi pustaka. Teknik dokumentasi dilakukan dengan 

mengumpulkan sumber-sumber data dokumentasi seperti laporan keuangan 

perusahaan yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu 

www.idx.co.id dan situs perusahaan-perusahaan farmasi. Sedangkan studi pustaka, 

yaitu dengan mengolah literatur, artikel, jurnal maupun media tertulis lain yang 

berkaitan dengan topik pembahasan dalam penelitian ini. 

3.5 Definisi Operasional Variabel  

Variabel penelitian adalah suatu karakteristik dari suatu obyek yang 

mempunyai perbedaan tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti untuk ditelaah 

dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017:38). Dalam penelitian ini ada 

duavariabel yang digunakan yaitu variabel independen (variabel bebas) dan 

variabel dependen (variabel terikat). 
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3.5.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen merupakan variable yang mempunyai ketergantungan atau 

variabel yang dapat dipengaruhi oleh variable lain. Dalam penelitian ini, variable 

dependen yang digunakan adalah nilai Perusahaan (Y). Menurut Hery (2017:217), 

nilai perusahaan merupakan tingkat keberhasilan suatu perusahaan dalam mencapai 

tujuan perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur melalui harga saham di pasar 

berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan yang bersedar di pasar yang 

merupakan refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung nilai perusahaan sebagai berikut: 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

MVE (Market Value of Equity)  = Nilai pasar dari seluruh saham yang beredar, 

dihitung dengan mengalikan jumlah saham 

dengan harga saham saat itu  

Debt  = Total utang perusahaan  

TA (Total asset)  = Total aset yang dimiliki oleh perusahaan 

3.5.2 Variabel Independen 

Variabel bebas adalah variabel independen atau variabel yang mempengaruhi 

variabel lain. Variabel bebas merupakan penyebab perubahan variabel lain (Hafni 

Sahir, 2021:16). Dalam penelitian ini variabel independennya adalah struktur 

modal, ukuran perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan dan Good Corporate 

Governance. 

1) Struktur Modal (DER) 

Menurut Fahmi (2014:184), struktur modal adalah gambaran dari proporsi 

finansial perusahaan yaitu antara modal yang di miliki yang bersumber dari 
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utang jangka panjang dan modal sendiri yang bersumber dari pembiayaan 

sendiri. Struktur Modal sering diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang mengukur sejauh mana 

perusahaan dibiayai atau didanai oleh hutang (Hery, 2017:143) . Rumus yang 

digunakan untuk menghitung Debt to Equity Ratio sebagai berikut : 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

2) Ukuran Perusahaan  

Yanti & Darmayanti (2019) mengatakan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat 

penjualan, jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan 

tersebut. Variabel Ukuran Perusahaan dihitung dengan rumus : 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 

 Ln(Total Aktiva) = Logaritma Natural dari Total Aktiva 

3) Pertumbuhan Perusahaan 

 

Menurut Kasmir (2019:116) pertumbuhan perusahaan adalah rasio yang 

menunjukan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di 

tengah perekonomian dan sektor usahanya. Pertumbuhan Perusahaan diukur 

menggunakan Pertumbuhan Aset Perusahaan (Asset Growth), dengan rumus 

sebagai berikut : 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡) − 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
 𝑥 100% 

Asset (t) = Total asset pada tahun bersangkutan 

Asset (t-1) = Total Asset pada tahun sebelum tahun bersangkutan 
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4) Dewan Direksi 

 

Berdasarkan Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Republik 

Indonesia Nomor PER-02/MBU/03/2023 Tentang Pedoman Tata Kelola dan 

Kegiatan Korporasi Signifikan Badan Usaha Milik Negara, bahwa Dewan 

Direksi adalah orang yang memiliki wewenang dan berkewajiban atas berbagai 

kegiatan dan kepengurusan yang berkaitan dengan perusahaan. Salah satu 

tanggung jawab dari dewan direksi yaitu meningkatkan kekayaan pemegang 

saham (Khaoula & Moez, 2019). Variabel ini dihitung dengan rumus : 

𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 = 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 

5) Komisaris Independen 

 

Komisaris Independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak 

memiliki hubungan dengan direksi atau anggota lainnya dan bertindak secara 

independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan 

(Sudarmanto dkk., 2021:6). Variabel ini dihitung dengan rumus : 

𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 = 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 

6) Komite Audit 

 

Komite Audit menurut Sudarmanto dkk. (2021:44) bertugas untuk 

memastikan laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai dengan prinsip 

akuntansi yang berlaku umum, struktur pengendalian internal perusahaan 

dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan audit internal maupun eksternal 

dilaksanakan sesuai dengan standar audit yang berlaku, dan tindak lanjut 
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temuan hasil audit dilaksanakan oleh manajemen. Variabel ini dihitung dengan 

rumus : 

𝐾𝑜𝑚𝑖𝑡𝑒 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 = 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 

Tabel 3. 2 

Operasional Variabel 

Variabel Indikator Ukuran 

Independen 

Struktur Modal 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Ukuran 

Perusahaan 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 

Pertumbuhan 

Perusahaan 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡) − 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
 𝑥 100% 

Dewan Direksi 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 

Komisaris 

Independen 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 

Komite Audit 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡 𝑑𝑖 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 

Dependen Nilai Perusahaan 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

Sumber : Data Olahan, 2025 

3.6 Teknik Analisis Data 

Analisis data adalah mengelompokkan data berdasarkan variabel dari seluruh 

responden, menyajikan data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan 

untuk menjawab rumusan masalah dan melakukan perhitungan untuk menguji 
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hipotesis yang telah diajukan (Basuki & Prawoto, 2016). Berikut uraian dari uji 

yang akan dipakai dalam penelitian ini: 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data 

dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data sebagaimana adanya tanpa 

bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi 

(Sugiyono, 2017:147). Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan informasi 

mengenai karakteristik penelitian yang utama. Ukuran yang digunakan dalam 

deskripsi antara lain berupa frekuensi, tendensi sentral (mean, median, modus, 

deviasi standard dan varian) dan koefisien korelasi antar variabel penelitian. 

Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan software 

Eviews 12 untuk menghasilkan perhitungan yang menunjukkan antara variabel 

dependen dengan variabel independen. 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Analisis regresi memerlukan pengujian asumsi klasik sebelum pengujian 

hipotesis, dan apabila terjadi penyimpangan didalam pengujian maka perlu 

dilakukan perbaikan terlebih dahulu. Ada beberapa pengujian klasik sebagai 

berikut: 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 

regresi, variabel penggangu atau residual mempunyai distribusi normal. Seperti 

diketahui, bahwa uji T mengasumsikan nilai residual mengikuti distribusi 

normal. Jika asumsi ini tidak terpenuhi, maka hasil uji statistik menjadi tidak 
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valid khususnya untuk ukuran sampel kecil. Dalam penelitian ini tingkat 

probabilitas yang digunakan α= 0,05. Dasar pengambilan keputusan adalah 

melihat angka probabilitas dari uji statistic Jarque-Bera (JB).  

I. Jika probabilitas p ≥ 0,05, maka asumsi normalitas terpenuhi. 

II. Jika probabilitas p < 0,05, maka asumsi normalitas tidak terpenuhi 

2) Uji Multikolinearitas  

Multikolinearitas dapat diartikan sebagai suatu keadaan dimana satu atau 

lebih variabel bebas dapat dinyatakan sebagai kombinasi linier dari variabel 

yang lainnya. Menurut Ghozali (2018:107), uji multikoliniearitas bertujuan 

untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 

variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi 

diantara variabel bebas. Apabila ada korelasi antar variabel bebas, maka 

hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat menjadi terganggu. 

Ghozali (2018:107) menjelaskan bahwa dengan tingkat sigifikansi 80% adanya 

multikolinearitas antar variabel bebas dapat di deteksi dengan menggunakan 

matriks korelasi dengan ketentuan sebagai berikut : 

I. Jika nilai matriks korelasi antar dua variabel bebas lebih besar (>) dari 0,80 

maka diidentifikasi terdapat multikolinearitas. 

II. Jika nilai matriks korelasi antar dua variabel bebas lebih kecil (< ) dari 0,80 

maka diidentifikasi tidak terdapat multikolinearitas. 

3) Uji Autokorelasi  

Ghozali (2018:111) menyatakan bahwa uji autokorelasi bertujuan untuk 

menguji apakah di dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antara 
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kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 

periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 

dari autokorelasi. Autokorelasi muncul karena adanya observasi yang 

berurutan sepanjang waktu berkaitan satu dengan lainnya. Permasalahan ini 

timbul karena adanya residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari 

observasi ke observasi lainnya. Alat ukur yang digunakan untku mendeteksi 

adanya autokorelasi dalam penelitian ini adalah dengan uji Durbin-Watson 

(DW), dengan tabel Durbin Watson (dl dan dU) dengan kriteria sebagai berikut: 

I. Apabila nilai DW antara du dan (4-dU) berarti tidak terjadi autokorelasi. 

II. Apabila DW < dl artinya terjadi autokorelasi positif. 

III. Apabila DW > (4-dl) artinya terjadi autokorelasi negatif. 

IV. Apabila DW antara (4-dU) dan (4-dl) artinya hasil tidak dapat 

disimpulkan. 

4) Uji Heteroskedastisitas  

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain jika variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji 

Gleejser. Dasar pengambilan keputusan uji glejser adalah sebagai berikut:  

I. Jika seluruh nilai probabilitas < 0,05, yang berarti terjadi gejala 

heteroskedastisitas  
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II. Jika seluruh nilai probabilitas > 0,05, yang berarti tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 

3.6.3 Model Penelitian Data Panel 

1) Common Effect Model 

Common Effect merupakan model yang paling sederhana untuk 

mengeistimasi data panel karena hanya dengan menggabungkan data time 

series dan cross section, tanpa melihat perbedaan dimensi waktu maupun 

individu. Maka dengan metode ini dapat menggunakan pendekatan Ordinary 

Least Square (OLS) (Basuki & Prawoto, 2016:279).  

2) Fixed effect Model 

Fixed Effect Model mengasumsikan bahwa adanya perbedaan antar 

individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Teknik yang 

digunakan untuk mengestimasi data panel model Fixed Effects adalah teknik 

variable dummy untuk melihat adanya perbedaan intersep antar perusahaan, 

perbedaan intersep bisa terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan 

insentif. Namun demikian slopnya sama antar perusahaan. Model estimasi ini 

sering juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV) 

(Basuki & Prawoto, 2016:279). 

3) Random Effect Model 

Random Effect Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel 

gangguan mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada 

model ini perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing 

perusahaan. Keuntungan menggunkan model ini yaitu menghilangkan 
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heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component Model 

(ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS) (Basuki & Prawoto, 

2016:278). 

3.6.4 Model Uji Spesifikasi 

1) Uji Chow 

Chow test merupakan pengujian yang digunakan untuk menentukan model 

antara Common Effect (CE) ataukah Fixed Effect (FE) yang paling tepat 

digunakan dalam mengestimasi data panel (Sugiyanto et al., 2022:21). Apabila 

hasil: 

H0: Common Effect (CE) 

H1: Fixed Effect (FE) 

2) Hausman Test 

Hausman Test adalah pengujian yang digunakan untuk menetukan apakah 

model Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan dalam 

mengestimasi data panel (Sugiyanto et al., 2022:21). Apabila hasil: 

H0: Random Effect (RE) 

H1: Fixed Effect (FE) 

3) Lagrange Multipler (LM) Test 

Lagrange Multiplier (LM) merupakan uji untuk mengetahui model antara 

Random Effect lebih baik daripada metode Common Effect (PLS) untuk 

digunakan dalam mengestimasi data panel (Sugiyanto et al., 2022:21). Apabila 

Hasil:  

H0: Common Effect (CE) 
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H1: Random Effect (RE) 

3.6.5 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel dilakukan untuk mengetahui adanya pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen dengan data dari beberapa 

perusahaan sebagai objek penelitian selama periode waktu tertentu (Awaliyah & 

Faturokhman, 2023). Pengujian dilakukan dengan persamaan berikut: 

Y= a + bIX1 + b2X2+ b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 +  e  

Dimana :  

Y = Nilai Perusahaan 

A = Konstanta  

b1, b2, b3, b4, b5, b6 = Parameter koefisien regresi  

X1 = Struktur Modal 

X2 = Ukuran Perusahaan 

X3 = Pertumbuhan Perusahaan 

X4 = Dewan Direksi 

X5 = Komisaris Independen 

X6 = Komite Audit 

E = Error (Tingkat Kesalahan) 

3.6.6 Uji Hipotesis 

1) Uji t 

Uji t pada dasarnya bertujuan untuk mengetahui secara individual 

pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk 

mengetahui apakah terdapat pengaruh atau tidak dari masing-masing variabel 
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independen secara individual terhadap variabel dependen digunakan tingkat 

signifikan 5%. 

Pada uji signifikansi t, nilai t hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel. 

Jika t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi (Sig < 0,05), maka 

Ha diterima dan Ho ditolak, variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. Jika t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi 

(Sig > 0,05), maka Ha ditolak dan Ho diterima, variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

2) Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar keterikatan atau 

keeratan antara variabel dependen dengan variabel independennya. Besarnya 

nilai R² ini adalah 0 sampai dengan 1. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana Struktur 

Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan dan Good Corporate 

Governance mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang 

terdafar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2021 dan 2023. Berdasarkan temuan 

penelitian yang disajikan pada bab sebelumnya, dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Pengukuran 

dan pengungkapan Struktur Modal tidak ada pengaruhnya dengan besarnya 

Nilai Perusahaan disebabkan oleh kemungkinan investor tidak langsung 

melihat  nilai  perusahaan  berdasarkan  dari  struktur  modal, melainkan 

lebih mengutamakan informasi bagaimana pihak manajemen  perusahaan  

menggunakan  dana  tersebut  sebagai  modal  perusahaan  yang dilakukan  

secara  efektif  dan  efesien  untuk  mencapai nilai tambah  bagi nilai  

perusahaan. 

2. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Ukuran 

perusahaan yang lebih besar dapat diartikan sebagai sinyal positif bagi para 

investor karena perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih besar 

menandakan tingkat risiko perusahaan lebih rendah dan tingkat 

pengembalian investasi yang tinggi karena tingkat profitabilitas yang 

dimiliki perusahaan meningkat.  

3. Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengukuran dan pengungkapan Pertumbuhan Perusahaan tidak ada 
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pengaruhnya dengan besarnya Nilai Perusahaan disebabkan karena kondisi 

perusahaan, dimana pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana yang 

tinggi juga untuk mengembangkan operasional perusahaan dengan 

melakukan investasi pada aset tetap, sehingga dapat dikatakan juga jika 

pertumbuhan pertumbuhan tidak didampingi peningkatan efisiensi oleh 

manajemen, maka pertumbuhan perusahaan tidak akan dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

4. Dewan Direksi tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Pengukuran 

dan pengungkapan Dewan Direksi tidak ada pengaruhnya dengan besarnya 

Nilai Perusahaan karena Dewan direksi umumnya hanya bertanggung jawab 

atas kegiatan operasional perusahaan. Keterbatasan tersebut membuat 

dewan direksi tidak dapat mengendalikan faktor eksternal yang menentukan 

harga saham, dimana faktor ekternal tersebut merupakan faktor yang sangat 

mempengaruhi Nilai Perusahaan. 

5. Komisaris Independen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengukuran dan pengungkapan Komisaris Independen tidak ada 

pengaruhnya dengan Nilai Perusahaan disebabkan oleh peran dewan 

komisaris independen yang kurang efektif, dimana hal ini dapat dilihat dari 

rata-rata komisaris independen yang tidak terlalu besar, sehingga 

menunjukan bahwa kemampuan komisaris independen dalam proses 

monitoring serta dalam melakukan dorongan tidak dapat mempengaruhi 

kinerja manajemen untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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6. Komite Audit tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Pengukuran 

dan pengungkapan Komite Audit tidak ada pengaruhnya dengan Nilai 

Perusahaan dikarenakan komite audit belum optimal dalam memonitor 

kinerja manajemen dan pembentukan komite audit masih didasari sebatas 

untuk pemenuhan kewajiban terhadap peraturan yang berlaku saja. Oleh 

karena itu, komite audit tidak dapat membawa pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

5.2 Saran 

Berikut beberapa saran dari penelitian ini :  

1. Untuk perusahaan  

Perusahaan Pengelolaan situasi finansial diharapkan dapat mencegah 

kesulitan keuangan, meningkatkan nilai perusahaan, dan menjadi bahan untuk 

mengevaluasi hasil finansial perusahaan di masa yang akan datang.  

2. Bagi Investor  

Investor disarankan buat selalu memperhatikan hasil perusahaan lewat 

financial report untuk menghindari kerugian ketika berinvestasi pada 

perusahaan. 

3. Bagi praktis  

Bagi praktis, diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan untuk 

perbandingan dan referensi untuk penelitian selanjutnya dan dalam 

meningkatan nilai perusahaan, usaha yang dapat dilakukan perusahaan dengan 

mengoptimalkan ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas 

untuk dapat menarik para investor. 

4. Bagi penelitian selanjutnya  
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a. Disarankan peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel penelitian 

dengan cara menambahkan sampel perusahaan yang tidak hanya berfokus 

perusahaan BUMN saja sehingga dapat mengetahui sektor lainnya apakah 

memiliki keterkaitan yang lebih besar yang dapat memperkuat atau 

memperlemah variabel.  

b. Disarankan tahun yang digunakan ditambah agar dapat memberikan hasil 

yang lebih baik.  

c. Serta mencari indikator lain atau menambah indikator yang berbeda dari 

penelitian ini  
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Lampiran 1. Struktur Modal (X1) 

STRUKTUR MODAL 

No Kode Perusahaan Tahun Total Liabilitas Total Ekuitas X1 

1 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 

2021 1.386.310.930.000.000 291.786.804.000.000 4,751 

2022 1.562.243.693.000.000 303.395.317.000.000 5,149 

2023 1.648.534.888.000.000 316.472.142.000.000 5,209 

2 BBNI PT Bank Negara Indonesia 

2021 838.317.715.000.000 126.519.977.000.000 6,626 

2022 889.639.206.000.000 140.197.662.000.000 6,346 

2023 931.931.466.000.000 154.732.520.000.000 6,023 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

2021 1.326.592.237.000.000 222.111.282.000.000 5,973 

2022 1.544.096.631.000.000 252.245.455.000.000 6,121 

2023 1.660.442.815.000.000 287.494.962.000.000 5,776 

4 BBTN PT Bank Tabungan Negara 

2021 327.693.592.000.000 21.406.647.000.000 15,308 

2022 351.376.683.000.000 25.909.354.000.000 13,562 

2023 381.164.489.000.000 30.479.152.000.000 12,506 

5 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 

2021 60.301.141.364.536 46.872.588.518.102 1,286 

2022 59.039.848.470.464 54.142.493.906.378 1,090 

2023 47.155.001.747.440 101.733.860.238.104 0,464 

6 PTBA 
PT Tambang Batubara 

Bukit Asam 

2021 11.869.979.000.000 24.253.724.000.000 0,489 

2022 16.443.161.000.000 28.916.046.000.000 0,569 

2023 17.201.993.000.000 21.563.196.000.000 0,798 

7 ELSA PT Elnusa 

2021 3.456.723.000.000 3.778.134.000.000 0,915 

2022 4.718.878.000.000 4.117.211.000.000 1,146 

2023 5.185.414.000.000 4.416.068.000.000 1,174 

8 ANTM PT Aneka Tambang 

2021 12.079.056.000.000 20.837.098.000.000 0,580 

2022 9.925.211.000.000 23.712.060.000.000 0,419 

2023 11.685.659.000.000 31.165.670.000.000 0,375 

9 TINS PT Timah 

2021 8.382.569.000.000 6.308.225.000.000 1,329 

2022 6.025.073.000.000 7.041.903.000.000 0,856 

2023 6.610.928.000.000 6.242.349.000.000 1,059 

10 SMGR PT Semen Indonesia 

2021 34.940.122.000.000 39.782.883.000.000 0,878 

2022 33.270.652.000.000 47.239.360.000.000 0,704 

2023 31.769.553.000.000 47.800.976.000.000 0,665 

11 SMBR PT Semen Baturaja 

2021 2.351.501.098.000 3.466.244.521.000 0,678 

2022 2.124.332.191.000 3.086.916.334.000 0,688 

2023 1.694.318.282.000 3.162.412.356.000 0,536 

12 WSKT PT Waskita Karya 

2021 88.140.178.639.510 15.461.433.243.830 5,701 

2022 83.987.631.948.080 14.244.684.680.766 5,896 

2023 83.994.385.906.808 11.601.511.551.159 7,240 
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13 ADHI PT Adhi Karya 

2021 34.242.630.632.194 5.657.707.202.425 6,052 

2022 31.162.625.753.138 8.823.791.463.516 3,532 

2023 31.273.238.239.002 9.218.792.381.077 3,392 

14 WIKA PT Wijaya Karya 

2021 51.950.716.634.000 17.435.077.712.000 2,980 

2022 57.576.398.034.000 17.493.206.188.000 3,291 

2023 56.409.622.846.000 9.571.613.042.000 5,893 

15 PTPP 
PT Pembangunan 

Perumahan 

2021 41.243.694.054.027 14.330.149.681.057 2,878 

2022 42.791.330.842.175 14.821.052.298.361 2,887 

2023 41.381.651.241.880 15.143.391.332.680 2,733 

16 WTON PT Wijaya Karya Beton 

2021 5.480.299.148.683 3.447.884.344.237 1,589 

2022 5.809.708.177.850 3.637.820.526.411 1,597 

2023 4.005.560.677.656 3.626.109.986.520 1,105 

17 PPRO PT PP Properti 

2021 16.588.283.290.255 4.498.143.793.320 3,688 

2022 17.257.435.445.777 4.555.564.002.892 3,788 

2023 16.406.624.892.865 3.286.763.595.782 4,992 

18 JSMR PT Jasa Marga 

2021 75.742.569.000.000 25.500.315.000.000 2,970 

2022 65.517.793.000.000 25.621.389.000.000 2,557 

2023 90.400.783.000.000 38.911.206.000.000 2,323 

19 TLKM PT Telkom Indonesia 

2021 131.785.000.000.000 145.399.000.000.000 0,906 

2022 125.930.000.000.000 149.262.000.000.000 0,844 

2023 130.480.000.000.000 156.562.000.000.000 0,833 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

2021 46.396.752.213.000 7.449.830.631.000 6,228 

2022 41.055.518.888.000 8.692.730.366.000 4,723 

2023 36.264.413.408.000 7.658.684.216.000 4,735 

21 WSBP PT Waskita Beton Precast 

2021 9.660.606.347.159 -2.778.529.065.000 -3,477 

2022 8.066.866.451.302 -2.103.208.499.424 -3,836 

2023 5.137.639.812.056 -664.494.091.554 -7,732 

22 GIAA PT Garuda Indonesia 

2021 189.817.725.615.175 -87.184.442.073.335 -2,177 

2022 122.231.602.439.299 -24.148.644.728.650 -5,062 

2023 123.487.898.251.432 -19.774.522.114.384 -6,245 

23 INAF PT Indofarma 

2021 1.503.569.486.636 2.011.879.396.142 0,747 

2022 1.447.651.934.795 1.534.000.446.508 0,944 

2023 1.563.981.235.924 759.828.977.658 2,058 

24 KAEF PT Kimia Farma 

2021 10.528.322.405.000 7.231.872.635.000 1,456 

2022 11.014.702.563.000 9.339.290.330.000 1,179 

2023 11.192.592.254.000 6.392.705.329.000 1,751 
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Lampiran 2. Ukuran Perusahaan (X2) 

UKURAN PERUSAHAAN 

No Kode Perusahaan Tahun Total Aset X2 

1 BBRI 
PT Bank Rakyat 
Indonesia 

2021 1.678.097.734.000.000 35,056 

2022 1.865.639.010.000.000 35,162 

2023 1.965.007.030.000.000 35,214 

2 BBNI 
PT Bank Negara 
Indonesia 

2021 964.837.692.000.000 34,503 

2022 1.029.836.868.000.000 34,568 

2023 1.086.663.986.000.000 34,622 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

2021 1.725.611.128.000.000 35,084 

2022 1.992.544.687.000.000 35,228 

2023 2.174.219.449.000.000 35,315 

4 BBTN 
PT Bank Tabungan 
Negara 

2021 371.868.311.000.000 33,550 

2022 402.148.312.000.000 33,628 

2023 438.749.736.000.000 33,715 

5 PGAS 
PT Perusahaan Gas 
Negara 

2021 107.173.729.882.638 32,305 

2022 113.182.342.376.842 32,360 

2023 101.733.860.238.104 32,253 

6 PTBA 
PT Tambang Batubara 
Bukit Asam 

2021 36.123.703.000.000 31,218 

2022 45.359.207.000.000 31,446 

2023 38.765.189.000.000 31,289 

7 ELSA PT Elnusa 

2021 7.234.857.000.000 29,610 

2022 8.836.089.000.000 29,810 

2023 9.601.482.000.000 29,893 

8 ANTM PT Aneka Tambang 

2021 32.916.154.000.000 31,125 

2022 33.637.271.000.000 31,147 

2023 42.851.329.000.000 31,389 

9 TINS PT Timah 

2021 14.690.989.000.000 30,318 

2022 13.066.976.000.000 30,201 

2023 12.853.277.000.000 30,185 

10 SMGR PT Semen Indonesia 

2021 76.504.240.000.000 31,968 

2022 82.960.012.000.000 32,049 

2023 81.820.529.000.000 32,036 

11 SMBR PT Semen Baturaja 

2021 5.817.745.619.000 29,392 

2022 5.211.248.525.000 29,282 

2023 4.856.730.638.000 29,211 

12 WSKT PT Waskita Karya 

2021 103.601.611.883.340 32,272 

2022 98.232.316.628.846 32,218 

2023 95.595.897.457.967 32,191 
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13 ADHI PT Adhi Karya 

2021 39.900.337.834.619 31,317 

2022 39.986.417.216.654 31,320 

2023 40.492.030.620.079 31,332 

14 WIKA PT Wijaya Karya 

2021 69.385.794.346.000 31,871 

2022 75.069.604.222.000 31,949 

2023 65.981.235.888.000 31,820 

15 PTPP 
PT Pembangunan 
Perumahan 

2021 55.573.843.735.084 31,649 

2022 57.612.383.140.536 31,685 

2023 56.525.042.574.560 31,666 

16 WTON PT Wijaya Karya Beton 

2021 8.928.183.492.920 29,820 

2022 9.447.528.704.261 29,877 

2023 7.631.670.664.176 29,663 

17 PPRO PT PP Properti 

2021 21.086.427.083.575 30,680 

2022 21.812.999.448.669 30,714 

2023 19.693.388.488.647 30,611 

18 JSMR PT Jasa Marga 

2021 101.242.884.000.000 32,249 

2022 91.139.182.000.000 32,143 

2023 129.311.989.000.000 32,493 

19 TLKM PT Telkom Indonesia 

2021 277.184.000.000.000 33,256 

2022 275.192.000.000.000 33,248 

2023 287.042.000.000.000 33,291 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

2021 53.846.582.844.000 31,617 

2022 49.748.249.254.000 31,538 

2023 43.923.097.624.000 31,413 

21 WSBP 
PT Waskita Beton 
Precast 

2021 6.882.077.282.159 29,560 

2022 5.963.657.951.878 29,417 

2023 4.473.145.720.502 29,129 

22 GIAA PT Garuda Indonesia 

2021 102.633.283.541.840 32,262 

2022 98.082.957.710.649 32,217 

2023 93.634.813.095.232 32,170 

23 INAF PT Indofarma 

2021 2.011.879.396.142 28,330 

2022 1.534.000.446.508 28,059 

2023 759.828.977.658 27,356 

24 KAEF PT Kimia Farma 

2021 17.760.195.040.000 30,508 

2022 20.353.992.893.000 30,644 

2023 17.585.297.583.000 30,498 
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Lampiran 3. Aset Growth (X3) 

ASET GROWTH 

No Kode Perusahaan Tahun Aset t Aset t-1 X3 

1 BBRI 
PT Bank Rakyat 
Indonesia 

2021 1.678.097.734.000.000 1.511.804.628.000.000 0,110 

2022 1.865.639.010.000.000 1.678.097.734.000.000 0,112 

2023 1.965.007.030.000.000 1.865.639.010.000.000 0,053 

2 BBNI 
PT Bank Negara 
Indonesia 

2021 964.837.692.000.000 891.337.425.000.000 0,082 

2022 1.029.836.868.000.000 964.837.692.000.000 0,067 

2023 1.086.663.986.000.000 1.029.836.868.000.000 0,055 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

2021 1.725.611.128.000.000 1.541.964.567.000.000 0,119 

2022 1.992.544.687.000.000 1.725.611.128.000.000 0,155 

2023 2.174.219.449.000.000 1.992.544.687.000.000 0,091 

4 BBTN 
PT Bank 
Tabungan Negara 

2021 371.868.311.000.000 361.208.406.000.000 0,030 

2022 402.148.312.000.000 371.868.311.000.000 0,081 

2023 438.749.736.000.000 402.148.312.000.000 0,091 

5 PGAS 
PT Perusahaan 
Gas Negara 

2021 107.173.729.882.638 106.266.878.101.475 0,009 

2022 113.182.342.376.842 107.173.729.882.638 0,056 

2023 101.733.860.238.104 113.182.342.376.842 -0,101 

6 PTBA 
PT Tambang 
Batubara Bukit 
Asam 

2021 36.123.703.000.000 24.056.755.000.000 0,502 

2022 45.359.207.000.000 36.123.703.000.000 0,256 

2023 38.765.189.000.000 45.359.207.000.000 -0,145 

7 ELSA PT Elnusa 

2021 7.234.857.000.000 7.562.822.000.000 -0,043 

2022 8.836.089.000.000 7.234.857.000.000 0,221 

2023 9.601.482.000.000 8.836.089.000.000 0,087 

8 ANTM 
PT Aneka 
Tambang 

2021 32.916.154.000.000 31.729.513.000.000 0,037 

2022 33.637.271.000.000 32.916.154.000.000 0,022 

2023 42.851.329.000.000 33.637.271.000.000 0,274 

9 TINS PT Timah 

2021 14.690.989.000.000 14.517.700.000.000 0,012 

2022 13.066.976.000.000 14.690.989.000.000 -0,111 

2023 12.853.277.000.000 13.066.976.000.000 -0,016 

10 SMGR 
PT Semen 
Indonesia 

2021 76.504.240.000.000 78.006.244.000.000 -0,019 

2022 82.960.012.000.000 76.504.240.000.000 0,084 

2023 81.820.529.000.000 82.960.012.000.000 -0,014 

11 SMBR 
PT Semen 
Baturaja 

2021 5.817.745.619.000 5.737.175.560.000 0,014 

2022 5.211.248.525.000 5.817.745.619.000 -0,104 

2023 4.856.730.638.000 5.211.248.525.000 -0,068 

12 WSKT PT Waskita Karya 

2021 103.601.611.883.340 100.767.648.407.325 0,028 

2022 98.232.316.628.846 103.601.611.883.340 -0,052 

2023 95.595.897.457.967 98.232.316.628.846 -0,027 
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13 ADHI PT Adhi Karya 

2021 39.900.337.834.619 38.093.888.626.552 0,047 

2022 39.986.417.216.654 39.900.337.834.619 0,002 

2023 40.492.030.620.079 39.986.417.216.654 0,013 

14 WIKA PT Wijaya Karya 

2021 69.385.794.346.000 68.109.185.213.000 0,019 

2022 75.069.604.222.000 69.385.794.346.000 0,082 

2023 65.981.235.888.000 75.069.604.222.000 -0,121 

15 PTPP 
PT Pembangunan 
Perumahan 

2021 55.573.843.735.084 53.408.823.346.707 0,041 

2022 57.612.383.140.536 55.573.843.735.084 0,037 

2023 56.525.042.574.560 56.525.042.574.560 0,000 

16 WTON 
PT Wijaya Karya 
Beton 

2021 8.928.183.492.920 8.509.017.299.594 0,049 

2022 9.447.528.704.261 8.928.183.492.920 0,058 

2023 7.631.670.664.176 9.447.528.704.261 -0,192 

17 PPRO PT PP Properti 

2021 21.086.427.083.575 18.496.821.048.659 0,140 

2022 21.812.999.448.669 21.086.427.083.575 0,034 

2023 19.693.388.488.647 21.812.999.448.669 -0,097 

18 JSMR PT Jasa Marga 

2021 101.242.884.000.000 104.086.646.000.000 -0,027 

2022 91.139.182.000.000 101.242.884.000.000 -0,100 

2023 129.311.989.000.000 91.139.182.000.000 0,419 

19 TLKM 
PT Telkom 
Indonesia 

2021 277.184.000.000.000 246.943.000.000.000 0,122 

2022 275.192.000.000.000 277.184.000.000.000 -0,007 

2023 287.042.000.000.000 275.192.000.000.000 0,043 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

2021 53.846.582.844.000 49.174.952.645.000 0,095 

2022 49.748.249.254.000 53.846.582.844.000 -0,076 

2023 43.923.097.624.000 49.748.249.254.000 -0,117 

21 WSBP 
PT Waskita Beton 
Precast 

2021 6.882.077.282.159 8.589.025.755.237 -0,199 

2022 5.963.657.951.878 6.882.077.282.159 -0,133 

2023 4.473.145.720.502 5.963.657.951.878 -0,250 

22 GIAA 
PT Garuda 
Indonesia 

2021 102.633.283.541.840 152.192.673.640.735 -0,326 

2022 98.082.957.710.649 102.633.283.541.840 -0,044 

2023 93.634.813.095.232 98.082.957.710.649 -0,045 

23 INAF PT Indofarma 

2021 2.011.879.396.142 1.713.334.658.849 0,174 

2022 1.534.000.446.508 2.011.879.396.142 -0,238 

2023 759.828.977.658 1.534.000.446.508 -0,505 

24 KAEF PT Kimia Farma 

2021 17.760.195.040.000 17.562.816.674.000 0,011 

2022 20.353.992.893.000 17.760.195.040.000 0,146 

2023 17.585.297.583.000 20.353.992.893.000 -0,136 
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Lampiran 4. Dewan Direksi (X4) 

Dewan Direksi 

Kode Perusahaan Tahun X4 

BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 

2021 12 

2022 12 

2023 12 

BBNI PT Bank Negara Indonesia 

2021 12 

2022 12 

2023 12 

BMRI PT Bank Mandiri 

2021 12 

2022 12 

2023 12 

BBTN PT Bank Tabungan Negara 

2021 9 

2022 9 

2023 10 

PGAS PT Perusahaan Gas Negara 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

ELSA PT Elnusa 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

ANTM PT Aneka Tambang 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

TINS PT Timah 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

SMGR PT Semen Indonesia 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

SMBR PT Semen Baturaja 

2021 5 

2022 5 

2023 3 

WSKT PT Waskita Karya 

2021 7 

2022 7 

2023 6 
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ADHI PT Adhi Karya 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

WIKA PT Wijaya Karya 

2021 7 

2022 7 

2023 7 

PTPP PT Pembangunan Perumahan 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

WTON PT Wijaya Karya Beton 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

PPRO PT PP Properti 

2021 5 

2022 4 

2023 4 

JSMR PT Jasa Marga 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

TLKM PT Telkom Indonesia 

2021 9 

2022 9 

2023 9 

KRAS PT Krakatau Steel 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

WSBP PT Waskita Beton Precast 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

GIAA PT Garuda Indonesia 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

INAF PT Indofarma 

2021 3 

2022 4 

2023 3 

KAEF PT Kimia Farma 

2021 6 

2022 6 

2023 6 
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Lampiran 5. Komisaris Independen (X5) 

Komisaris Independen 

No Kode Perusahaan Tahun 
Jumlah 

Komisaris 
Jumlah 

Independen X5 

1 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 

2021 10 6 1,667 

2022 10 7 1,429 

2023 10 6 1,667 

2 BBNI PT Bank Negara Indonesia 

2021 10 5 2,000 

2022 10 5 2,000 

2023 11 5 2,200 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

2021 10 5 2,000 

2022 11 6 1,833 

2023 10 5 2,000 

4 BBTN PT Bank Tabungan Negara 

2021 7 4 1,750 

2022 9 5 1,800 

2023 9 5 1,800 

5 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 

2021 6 3 2,000 

2022 6 3 2,000 

2023 6 5 1,200 

6 PTBA 
PT Tambang Batubara Bukit 
Asam 

2021 6 2 3,000 

2022 6 2 3,000 

2023 6 2 3,000 

7 ELSA PT Elnusa 

2021 4 2 2,000 

2022 4 2 2,000 

2023 4 2 2,000 

8 ANTM PT Aneka Tambang 

2021 5 2 2,500 

2022 5 2 2,500 

2023 5 2 2,500 

9 TINS PT Timah 

2021 6 3 2,000 

2022 6 2 3,000 

2023 5 2 2,500 

10 SMGR PT Semen Indonesia 

2021 7 2 3,500 

2022 7 2 3,500 

2023 7 3 2,333 

11 SMBR PT Semen Baturaja 

2021 5 3 1,667 

2022 4 2 2,000 

2023 4 1 4,000 

12 WSKT PT Waskita Karya 
2021 7 3 2,333 

2022 7 3 2,333 
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2023 4 4 1,000 

13 ADHI PT Adhi Karya 

2021 6 2 3,000 

2022 6 2 3,000 

2023 5 3 1,667 

14 WIKA PT Wijaya Karya 

2021 7 3 2,333 

2022 7 3 2,333 

2023 7 3 2,333 

15 PTPP 
PT Pembangunan 
Perumahan 

2021 6 2 3,000 

2022 6 2 3,000 

2023 6 3 2,000 

16 WTON PT Wijaya Karya Beton 

2021 5 2 2,500 

2022 5 2 2,500 

2023 5 2 2,500 

17 PPRO PT PP Properti 

2021 3 2 1,500 

2022 3 2 1,500 

2023 3 2 1,500 

18 JSMR PT Jasa Marga 

2021 6 2 3,000 

2022 6 2 3,000 

2023 7 4 1,750 

19 TLKM PT Telkom Indonesia 

2021 9 4 2,250 

2022 9 4 2,250 

2023 10 4 2,500 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

2021 6 2 3,000 

2022 6 3 2,000 

2023 6 3 2,000 

21 WSBP PT Waskita Beton Precast 

2021 5 2 2,500 

2022 4 2 2,000 

2023 5 2 2,500 

22 GIAA PT Garuda Indonesia 

2021 3 1 3,000 

2022 3 2 1,500 

2023 3 2 1,500 

23 INAF PT Indofarma 

2021 3 2 1,500 

2022 4 2 2,000 

2023 4 2 2,000 

24 KAEF PT Kimia Farma 

2021 7 3 2,333 

2022 7 2 3,500 

2023 8 2 4,000 
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Lampiran 6. Komite Audit (X6) 

Komite Audit 

No Kode Perusahaan Tahun X6 

1 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 

2021 8 

2022 7 

2023 7 

2 BBNI PT Bank Negara Indonesia 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

2021 7 

2022 7 

2023 7 

4 BBTN PT Bank Tabungan Negara 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

5 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

6 PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

7 ELSA PT Elnusa 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

8 ANTM PT Aneka Tambang 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

9 TINS PT Timah 

2021 4 

2022 3 

2023 3 

10 SMGR PT Semen Indonesia 

2021 3 

2022 3 

2023 4 

11 SMBR PT Semen Baturaja 

2021 3 

2022 3 

2023 4 

12 WSKT PT Waskita Karya 

2021 3 

2022 3 

2023 4 
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13 ADHI PT Adhi Karya 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

14 WIKA PT Wijaya Karya 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

15 PTPP PT Pembangunan Perumahan 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

16 WTON PT Wijaya Karya Beton 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

17 PPRO PT PP Properti 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

18 JSMR PT Jasa Marga 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

19 TLKM PT Telkom Indonesia 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

21 WSBP PT Waskita Beton Precast 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

22 GIAA PT Garuda Indonesia 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

23 INAF PT Indofarma 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

24 KAEF PT Kimia Farma 

2021 5 

2022 5 

2023 4 
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Lampiran 7. Nilai Perusahaan (Y) 

TOBINS Q 

No Kode Perusahaan Tahun 
Harga 
Saham Saham Beredar MVE Total Aset Total Liabilitas Y 

1 BBRI 
PT Bank Rakyat 
Indonesia 

2021 4.110 151.559.001.604 622.907.496.592.440 1.678.097.734.000.000 1.386.310.930.000.000 1,197 

2022 4.940 151.559.001.604 748.701.467.923.760 1.865.639.010.000.000 1.562.243.693.000.000 1,239 

2023 5.725 151.559.001.604 867.675.284.182.900 1.965.007.030.000.000 1.648.534.888.000.000 1,281 

2 BBNI 
PT Bank Negara 
Indonesia 

2021 6.750 18.648.656.458 125.878.431.091.500 964.837.692.000.000 838.317.715.000.000 0,999 

2022 9.225 18.648.656.458 172.033.855.825.050 1.029.836.868.000.000 889.639.206.000.000 1,031 

2023 5.375 37.256.798.316 200.255.290.948.500 1.086.663.986.000.000 931.931.466.000.000 1,042 

3 BMRI PT Bank Mandiri 

2021 6.750 46.666.666.666 314.999.999.995.500 1.725.611.128.000.000 1.326.592.237.000.000 0,951 

2022 9.225 46.666.666.666 430.499.999.993.850 1.992.544.687.000.000 1.544.096.631.000.000 0,991 

2023 5.375 93.333.333.332 501.666.666.659.500 2.174.219.449.000.000 1.660.442.815.000.000 0,994 

4 BBTN 
PT Bank Tabungan 
Negara 

2021 1.730 10.590.000.000 18.320.700.000.000 371.868.311.000.000 327.693.592.000.000 0,930 

2022 1.350 10.590.000.000 14.296.500.000.000 402.148.312.000.000 351.376.683.000.000 0,909 

2023 1.250 14.034.444.413 17.543.055.516.250 438.749.736.000.000 381.164.489.000.000 0,909 

5 PGAS 
PT Perusahaan Gas 
Negara 

2021 1.375 24.241.508.196 33.332.073.769.500 107.173.729.882.638 60.301.141.364.536 0,874 

2022 1.760 24.241.508.196 42.665.054.424.960 113.182.342.376.842 59.039.848.470.464 0,899 

2023 1.130 24.241.508.196 27.392.904.261.480 101.733.860.238.104 47.155.001.747.440 0,733 

6 PTBA 
PT Tambang Batubara 
Bukit Asam 

2021 2.710 11.487.209.350 31.130.337.338.500 36.123.703.000.000 11.869.979.000.000 1,190 

2022 3.690 11.487.209.350 42.387.802.501.500 45.359.207.000.000 16.443.161.000.000 1,297 

2023 2.440 11.487.209.350 28.028.790.814.000 38.765.189.000.000 17.201.993.000.000 1,167 

7 ELSA PT Elnusa 
2021 276 7.298.500.000 2.014.386.000.000 7.234.857.000.000 3.456.723.000.000 0,756 

2022 312 7.298.500.000 2.277.132.000.000 8.836.089.000.000 4.718.878.000.000 0,792 
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2023 388 7.298.500.000 2.831.818.000.000 9.601.482.000.000 5.185.414.000.000 0,835 

8 ANTM PT Aneka Tambang 

2021 2.250 24.030.764.724 54.069.220.629.000 32.916.154.000.000 12.079.056.000.000 2,010 

2022 1.985 24.030.764.724 47.701.067.977.140 33.637.271.000.000 9.925.211.000.000 1,713 

2023 1.705 24.030.764.724 40.972.453.854.420 42.851.329.000.000 11.685.659.000.000 1,229 

9 TINS PT Timah 

2021 1.455 7.447.753.454 10.836.481.275.570 14.690.989.000.000 8.382.569.000.000 1,308 

2022 1.170 7.447.753.454 8.713.871.541.180 13.066.976.000.000 6.025.073.000.000 1,128 

2023 645 7.447.753.454 4.803.800.977.830 12.853.277.000.000 6.610.928.000.000 0,888 

10 SMGR PT Semen Indonesia 

2021 7.250 5.931.520.000 43.003.520.000.000 76.504.240.000.000 34.940.122.000.000 1,019 

2022 6.575 6.751.540.089 44.391.376.085.175 82.960.012.000.000 33.270.652.000.000 0,936 

2023 6.400 6.751.540.089 43.209.856.569.600 81.820.529.000.000 31.769.553.000.000 0,916 

11 SMBR PT Semen Baturaja 

2021 620 9.932.534.336 6.158.171.288.320 5.817.745.619.000 2.351.501.098.000 1,463 

2022 386 9.932.534.336 3.833.958.253.696 5.211.248.525.000 2.124.332.191.000 1,143 

2023 278 9.932.534.336 2.761.244.545.408 4.856.730.638.000 1.694.318.282.000 0,917 

12 WSKT PT Waskita Karya 

2021 635 26.315.886.475 16.710.587.911.625 103.601.611.883.340 88.140.178.639.510 1,012 

2022 360 28.806.807.016 10.370.450.525.760 98.232.316.628.846 83.987.631.948.080 0,961 

2023 202 28.806.807.016 5.818.975.017.232 95.595.897.457.967 83.994.385.906.808 0,940 

13 ADHI PT Adhi Karya 

2021 895 3.560.849.376 3.186.960.191.520 39.900.337.834.619 34.242.630.632.194 0,938 

2022 484 8.407.608.979 4.069.282.745.836 39.986.417.216.654 31.162.625.753.138 0,881 

2023 312 8.407.608.979 2.623.174.001.448 40.492.030.620.079 31.273.238.239.002 0,837 

14 WIKA PT Wijaya Karya 

2021 1.105 8.969.951.372 9.911.796.266.060 69.385.794.346.000 51.950.716.634.000 0,892 

2022 800 8.969.951.372 7.175.961.097.600 75.069.604.222.000 57.576.398.034.000 0,863 

2023 240 8.969.951.372 2.152.788.329.280 65.981.235.888.000 56.409.622.846.000 0,888 

15 PTPP 
PT Pembangunan 
Perumahan 

2021 990 6.199.897.355 6.137.898.381.450 55.573.843.735.084 41.243.694.054.027 0,853 

2022 715 6.199.897.355 4.432.926.608.825 57.612.383.140.536 42.791.330.842.175 0,820 
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2023 428 6.199.897.355 2.653.556.067.940 56.525.042.574.560 41.381.651.241.880 0,779 

16 WTON PT Wijaya Karya Beton 

2021 246 8.715.466.600 2.144.004.783.600 8.928.183.492.920 5.480.299.148.683 0,854 

2022 191 8.715.466.600 1.664.654.120.600 9.447.528.704.261 5.809.708.177.850 0,791 

2023 108 8.715.466.600 941.270.392.800 7.631.670.664.176 4.005.560.677.656 0,648 

17 PPRO PT PP Properti 

2021 58 61.675.671.883 3.577.188.969.214 21.086.427.083.575 16.588.283.290.255 0,956 

2022 50 61.675.671.883 3.083.783.594.150 21.812.999.448.669 17.257.435.445.777 0,933 

2023 50 61.675.671.883 3.083.783.594.150 19.693.388.488.647 16.406.624.892.865 0,990 

18 JSMR PT Jasa Marga 

2021 3.890 7.257.871.200 28.233.118.968.000 101.242.884.000.000 75.742.569.000.000 1,027 

2022 2.980 7.257.871.200 21.628.456.176.000 91.139.182.000.000 65.517.793.000.000 0,956 

2023 4.870 7.257.871.200 35.345.832.744.000 129.311.989.000.000 90.400.783.000.000 0,972 

19 TLKM PT Telkom Indonesia 

2021 4.040 99.062.216.600 400.211.355.064.000 277.184.000.000.000 131.785.000.000.000 1,919 

2022 3.750 99.062.216.600 371.483.312.250.000 275.192.000.000.000 125.930.000.000.000 1,808 

2023 3.950 99.062.216.600 391.295.755.570.000 287.042.000.000.000 130.480.000.000.000 1,818 

20 KRAS PT Krakatau Steel 

2021 412 19.346.396.900 7.970.715.522.800 53.846.582.844.000 46.396.752.213.000 1,010 

2022 326 19.346.396.900 6.306.925.389.400 49.748.249.254.000 41.055.518.888.000 0,952 

2023 142 19.346.396.900 2.747.188.359.800 43.923.097.624.000 36.264.413.408.000 0,888 

21 WSBP 
PT Waskita Beton 
Precast 

2021 114 26.361.157.534 3.005.171.958.876 6.882.077.282.159 9.660.606.347.159 1,840 

2022 95 26.361.157.534 2.504.309.965.730 5.963.657.951.878 8.066.866.451.302 1,773 

2023 50 55.085.048.699 2.754.252.434.950 4.473.145.720.502 5.137.639.812.056 1,764 

22 GIAA PT Garuda Indonesia 

2021 222 25.886.576.253 5.746.819.928.166 102.633.283.541.840 189.817.725.615.175 1,905 

2022 222 91.480.783.837 20.308.734.011.814 98.082.957.710.649 122.231.602.439.299 1,453 

2023 69 91.480.783.837 6.312.174.084.753 93.634.813.095.232 123.487.898.251.432 1,386 

23 INAF PT Indofarma 
2021 2.230 3.099.267.500 6.911.366.525.000 2.011.879.396.142 1.503.569.486.636 4,183 

2022 1.150 3.099.267.500 3.564.157.625.000 1.534.000.446.508 1.447.651.934.795 3,267 
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2023 580 3.099.267.500 1.797.575.150.000 759.828.977.658 1.563.981.235.924 4,424 

24 KAEF PT Kimia Farma 

2021 2.430 5.554.000.000 13.496.220.000.000 17.760.195.040.000 10.528.322.405.000 1,353 

2022 1.085 5.554.000.000 6.026.090.000.000 20.353.992.893.000 11.014.702.563.000 0,837 

2023 1.445 5.566.585.107 8.043.715.479.615 17.585.297.583.000 11.192.592.254.000 1,094 
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Lampiran 8. Statistik Deskriptif 

 

 

Lampiran 9. Uji Chow 

 

 

Lampiran 10. Uji Hausman 

 

 

 

 

 

 

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

 Mean  1.224319  2.569542  31.64146  0.012042  6.583333  2.288347  4.013889

 Median  0.990500  1.593000  31.63300  0.020500  6.000000  2.225000  4.000000

 Maximum  4.424000  15.30800  35.31500  0.502000  12.00000  4.000000  8.000000

 Minimum  0.648000 -7.732000  27.35600 -0.505000  3.000000  1.000000  3.000000

 Std. Dev.  0.668262  3.771901  1.817812  0.148430  2.448052  0.631869  1.261489

 Skewness  3.215205  0.545373  0.212015 -0.025787  1.221093  0.605903  1.372725

 Kurtosis  14.39527  5.472173  2.772675  5.816797  3.506636  3.117219  4.162776

 Jarque-Bera  513.6069  21.90409  0.694432  23.81102  18.66287  4.446636  26.66864

 Probability  0.000000  0.000018  0.706653  0.000007  0.000089  0.108249  0.000002

 Sum  88.15100  185.0070  2278.185  0.867000  474.0000  164.7610  289.0000

 Sum Sq. Dev.  31.70679  1010.134  234.6152  1.564237  425.5000  28.34733  112.9861

 Observations  72  72  72  72  72  72  72

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 17.538253 (23,42) 0.0000

Cross-section Chi-square 170.010565 23 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 97.127781 6 0.0000
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Lampiran 11. Uji Multikolinieritas 

 

 

Lampiran 12. Uji Heteroskedastisitas 

 

X1 X2 X3 X4 X5 X6

X1  1.000000 -0.027198  0.302399  0.376270 -0.102999  0.137966

X2 -0.027198  1.000000  0.126933 -0.257165 -0.166426 -0.107147

X3  0.302399  0.126933  1.000000  0.316393 -0.062662  0.263835

X4  0.376270 -0.257165  0.316393  1.000000 -0.179016  0.673391

X5 -0.102999 -0.166426 -0.062662 -0.179016  1.000000 -0.145104

X6  0.137966 -0.107147  0.263835  0.673391 -0.145104  1.000000

Dependent Variable: RESID^2

Method: Panel Least Squares

Date: 01/22/25   Time: 20:31

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.001276 0.032365 -0.039429 0.9687

X1 0.000663 0.006938 0.095608 0.9243

X2 2.33E-07 2.46E-07 0.945233 0.3499

X3 -0.030240 0.019398 -1.558942 0.1265

X4 0.026941 0.025409 1.060312 0.2951

X5 -0.002672 0.007562 -0.353364 0.7256

X6 -0.020671 0.025531 -0.809654 0.4227



BIOGRAFI PENULIS 

 

Nur Hanifah, lahir di Tembilahan pada tanggal 17 April 

2003. Anak dari Ibunda Disyulianty dan Ayahanda  

Eriansyah. Penulis merupakan anak ketiga dari empat 

bersaudara. Penulis mengawali  Pendidikan dasar di SDN 

023 Tembilahan Kota pada tahun 2009-2015, lalu 

melanjutkan pendidikan menegah pertama di SMPN 08 Mandau pada tahun 2015-

2018, kemudian melanjutkan pendidikan menengah atas di SMKS KORPRI Duri 

pada tahun 2018-2021.  

Pada tahun 2021 penulis diterima menjadi salah satu mahasiswa jurusan 

Akuntansi S1 Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan 

Syarif Kasim Riau. Penulis menyelesaikan teori perkuliahan selama 7 semester 

dan satu semester penelitian untuk menyusun skripsi di Universitas Islam negeri 

Sultan Syarif Kasim Riau yang selesai pada bulan Mei 2025 dengan judul 

“Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, 

dan Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan BUMN yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-

2023” dengan berkat rahmat Allah SWT, penulis dapat menyelesaikan skripsi ini 

dibawah bimbingan Bapak Andri Novius, SE, M. Si. Ak Pada tanggal 08 Mei 

2025 penulis mengikuti ujian Munaqasah dan dinyatakan “LULUS” dengan 

menyandang gelar Sarjana Akuntansi (S.Ak). 

 


