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Abstract. This research aims to examine and analyze the influence of Macro Fundamentals, Micro Fundamentals, 
Ownership Structure and Capital Structure on Company Value with Financial Performance as an Intervening 
Variable in Food and Beverage Subsector Companies Listed on the Indonesian Stock Exchange in 2020-2022. 
The population in this study was 30 food and beverage subsector companies listed on the Indonesian Stock 
Exchange. The method used in this research is random sampling with a sample size of 15 companies. The data 
analysis technique in this research uses the Smart PLS (Partial Least Square) program version 4. The research 
results showed that of the 13 hypotheses created, 6 hypotheses were accepted and 7 hypotheses were rejected. 
Financial performance as four intervening variables also has insignificant results. 

Keywords: Macro Fundamentals, Micro Fundamentals, Ownership Structure, Capital Structure, Financial 
Performance, Company Value 
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Pengaruh Fundamental Makro, 
Fundamental Mikro, Struktur Kepemilikan, danStruktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja 
Keuangan Sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. Populasi pada penelitian ini berjumlah 30 perusahaan subsector makanan 
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan pada penelitian ini yaitu random 
sampling dengan jumlah sampel sebanyak 15 perusahaan. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan 
program Smart PLS (Partial Least Square) versi 4. Hasil penelitian menunjukkan dari 13 hipotesis yang dibuat 
terdapat 6 hipotesis yang diterima dan 7 hipotesis yang ditolak. Kinerja keuangan sebagai empat variabel 
intervening juga memiliki hasil yang tidak signifikan.    

Kata Kunci: Fundamental Makro, Fundamental Mikro, Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, Kinerja 
Keuangan, Nilai Perusahaan  

 

LATAR BELAKANG 

Nilai perusahaan merupakan pencapaian dalam suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaan masyarakat setelah perusahaan menjalankan proses dalam waktu lama, dari 

perusahaan didirikan hingga sekarang (Denziana & Monica, 2016). Nilai perusahaan yang ada 

di Bursa Efek menjadi pertimbangan investor. Nilai perusahaan yang mengalami fluktuasi 

membuat para investor harus terus kemakmuran mengobservasi nilai Perusahaan yang berada 

di Bursa Efek. (Franita, 2016) mengatakan nilai perusahaan merupakan harga yang dapat dijual 
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dengan kesepakatan harga yang akan dibayar oleh pembeli. Harga saham yang tinggi akan 

meningkatkan juga nilai perusahaannya yang membuat investor akan semakin tinggi. 

Rendahnya harga saham juga memiliki pengaruh pada nilai perusahaan yang rendah juga yang 

berakibat pada anggapan investor terhadap perusahaan yang kurang baik (Agustina, 2017). 

Dikarenakan harga saham merupakan gambaran dari nilai aset perusahaan yang sesungguhnya 

yang dapat dipengaruhi oleh peluang investasi. (Meidiawati & Mildawati, 2016) menyatakan 

bahwa dengan adanya peluang investasi akan memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 

perusahaan di masa depan yang dapat meningkatkan harga saham. 

Perekonomian di era globalisasi yang semakin serba canggih saat ini memiliki dampak 

pada cepatnya penyebaran informasi. Persaingan di dunia bisnis membuat perusahaan 

menghadapi situasi yang rumit. Dengan kondisi tersebut perusahaan harus dapat bertahan 

dengan cara mencari modal, menyusun strategi baru, ide-ide untuk perusahaan ke depan dan 

menciptakan pandangan baik dari konsumen terhadap perusahaan, perusahaan berlomba-

lomba untuk meningkatkan daya saing di berbagai aspek, terutama pada peningkatan harga 

saham. Dalam dunia bisnis perlu diperhatikannya nilai perusahaan yang baik agar menaikkan 

harga saham perusahaan tersebut. 

Dalam lingkungan bisnis yang semakin kompetitif dan dinamis, penentuan nilai 

perusahaan menjadi krusial bagi pemangku kepentingan, termasuk pemegang saham, investor, 

manajemen senior, dan analis keuangan. Nilai perusahaan mencerminkan ekspektasi pasar 

terhadap kinerja masa depan dan kemampuan organisasi untuk menghasilkan keuntungan. 

Meningkatkan nilai perusahaan bisa dibilang salah satu tujuan dibangunnya perusahaan 

tersebut supaya dapat memaksimalkan laba/keuntungan untuk meningkatkan kemakmuran 

pemilik perusahaan dan pemegang saham. Aset yang dimiliki perusahaan dicerminkan oleh 

nilai perusahaan yang dimiliki yang dimana salah satu cara untuk meningkatkan nilai 

perusahaan yaitu melalui pasar modal. Pasar modal adalah tempat perantara dimana terjadinya 

permintaan dan penawaran efek seperti surat berharga komersial, saham, obligasi, surat 

pengakuan utang, dan lain-lain. 
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KAJIAN TEORITIS 

Akuntansi Manajemen 

Akuntansi Manajemen bertujuan untuk menghasilkan laporan yang disajikan secara 

spesifik dan detail, mengidentifikasi masalah yang timbul dan juga menyelesaikan masalah 

yang timbul tersebut. Selain itu, A Lkuntalnsi Malna ljemen juga l berma lnfalalt ba lgi piha lk internall 

perusalha laln kalrenal berisi informalsi terkini da ln alka ln da ltalng dalri perusalha laln, seperti 

penga lnggalraln, evallua lsi kinerja l, optima llisalsi opera lsionall, da ln sebalga linyal. 

Teori Sinyall (Signallling Theory)  

Teori sinya ll merupalka ln ca lral balgi sua ltu perusa lhalaln memberi sinya ll palda l konsumen 

dallalm mengalna llisal la lporaln keua lngaln. Dallalm Teori sinya ll dalpalt terlihalt a lpalkalh perusa lhalaln 

berkua llitals balik ya lng dalpalt memberikaln sinyall paldal investor, sehingga l investor da lpalt 

membeda lkaln perusalha laln yalng berkua llitals balik daln perusa lhalaln berkua llitals buruk (Ha lrtono, 

2005) da lla lm (Apriada & Suardikha, 2016).  

Teori ALgensi (algency theory) 

Teori a lgensi (algency theory) a ldalla lh hubungaln kea lgenaln di sebualh perusalhalaln yalng 

merupalkaln kumpulaln kontralk (nexus of contra lct) a lntalral pemilik sumber dalya l ekonomis 

(principa ll) daln malnaljer (algent) yalng mengurus penggunalaln daln pengendallialn sumber dalyal 

tersebut (Jensen & Meckling, 1976). Menurut (Messier Jr, Gloover, & Prawitt, 2006) hubunga ln 

kealgenaln ini menga lkibaltkaln dua l perma lsa llalha ln yalitu terja ldinyal informa lsi alsimetris 

(informa ltion alsymmetry), dima lnal ma lnaljemen secalral umum memiliki lebih ba lnyalk informalsi 

mengenali posisi keualngaln ya lng sebenalryal da ln posisi operalsi entita ls dalri pemilik daln terja ldinyal 

konflik kepentingaln (conflict of interest) alkibalt ketidalk sa lmala ln tujua ln, dimalnal ma lnaljemen 

tidalk selallu bertindalk sesua li dengaln kepentingaln pemilik. 

Fundalmenta ll Malkro 

Fundalmentall Malkro dalpa lt memiliki penga lruh terha ldalp nilali perusalhala ln, funda lmentall malkro 

alda llalh falktor ya lng bera lsa ll dalri lua lr perusa lhalaln nalmun memiliki penga lruh di berbalga li alspek 

perusalha laln termalsuk nilali perusa lhalaln. Funda lmentall malkro dalpa lt dihitung melallui indikaltor 

inflalsi, suku bunga l, daln nilali tukalr.  

Fundalmenta ll Mikro 

Fundalmentall mikro memiliki fa lktor yalng bera lsa ll dalri dallalm perusalhalaln berkeballikaln 

denga ln funda lmenta ll malkro yalng beralsall dalri eksternall. Funda lmentall mikro mengguna lkaln 
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berba lgali kebija lkalnn perushala ln seperti Kebija lka ln dividen, Keputusaln pendalnala ln, daln 

keputusa ln investa lsi. Indictor yalng digunalka ln penelitia ln ini ya litu DPS (Dividen per Sha lre), 

DPR (Dividen Palyout Raltio), FZ (Ukuraln Perusalhalaln). 

Struktur Kepemilika ln 

Struktur kepemilika ln perusalhalaln dalpalt berpengalruh terhaldalp nilali perusalhala ln. Seperti 

perusalha laln yalng memiliki kepemilika ln kelualrga l mungkin memiliki visi ja lngka l pa lnjalng 

menguta lmalkaln stalbilitals da lripalda l keuntunga ln cepalt. sedalngka ln kepemilikaln institusi seperti 

dalna l pensiun a ltalu perusalha laln modall ventural mungkin mendorong perusa lhala ln untuk menca lpali 

halsil finalnsiall yalng lebih tinggi dallalm jalngka l pendek. Pemegalng Salhalm Utalmal memiliki 

kenda lli ma lyoritals dallalm perusalhala ln, dimalnal mereka l da lpalt memiliki pengalruh besalr dallalm 

penga lmbilaln keputusaln da ln straltegi perusa lhalaln. Hall ini dalpalt memenga lruhi a lralh perusa lhalaln 

daln alpalka lh keputusaln dialmbil untuk ma lksimallkaln nilali jalngkal palnjalng altalu keuntungaln 

segera l. Struktur kepemilikaln memiliki beberalpal indica ltor seperti kepemiliika ln publik, 

ma lnaljeriall, a lsing, pemerintalh, daln institusionall. Indika ltor tersebut da lpalt dihitung dengaln 

membalgi jumlalh kepemilika ln denga ln jumlalh sa lhalm yalng beredalr.  

Kinerja l Keualngaln 

Kinerjal Keualngaln menurut (Fahmi, 2012) merupa lkaln sebualh alna llisis yalng dilalkukaln 

untuk meliha lt seja luh malnal sualtu perusa lhalaln telalh melalksalnalkaln denga ln menggunalka ln a lturaln-

alturaln pelalksalnalaln keualnga ln secalral ba lik daln benalr. Kinerja l keualga ln perusa lhalaln ya lng balik 

alda llalh pela lksalnalaln a lturaln-a lturaln yalng berlalku suda lh dilalkukaln secalral balik da ln benalr. Kinerjal 

Keualnga ln di sebua lh perusalhalaln berfungsi seba lgali balha ln a lcualn untuk mengeta lhui seja luh malnal 

perusalha laln tersebut mencalpali ta lrget presta lsinya l. Sehinggal dalla lm dunia l bisnis alkaln diketalhui 

seja luh ma lnal daln selalmal beralpa l periode sebualh perusalhala ln dalpa lt memperta lhalnkaln 

stalbilitalsnyal. Sela lin sebalgali allalt untuk mengetalhui sta lbilitals perusa lhalaln, tentunyal lalporaln 

keua lngaln a lkaln menialdikaln perusa lhalaln mengetalhui kontribusi setia lp unit kelolalaln bisnisnyal. 

Dengaln begitu malkal unit-unit ya lng kura lng dallalm berkontribusi alkaln menda lpalt evallua lsi. Di 

dallalm dunia l bisnis tentunya l lalpora ln kualngaln alkaln membeberkaln bebera lpa l daltal untuk 

menentuka ln straltegi perusalha laln ke depa lnnyal. Kinerjal keualngaln memiliki bebera lpa l  indicaltor 

seperti ROA L (Return of A Lsset), ROE (Return of Equity), da ln Perputalraln Piuta lng. 
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Struktur Moda ll 

Struktur modall menurut (Horne & Wachowicz Jr., 2010) merupa lka ln proporsi dalri 

penda lnalaln altalu permodallaln perma lnen jalngka l palnjalng perusalhala ln yalng diwalkili utalng, sa lhalm 

preferen daln ekuita ls sa lhalm bialsa l. Sedalngka ln  (Riyanto, 2010) menjela lskaln struktur modall 

yalitu pembela lnjala ln perma lnen yalng direfleksika ln melallui perimbalngaln a lntalral modall sendiri 

denga ln huta lng jalngka l palnjalng. Da lri dual pernyaltalaln tersebut da lpalt dikaltalkaln ba lhwa l struktur 

moda ll merupalkaln proporsi a lntalral modall sendiri daln hutalng jalngkal palnjalng dengaln 

pembela lnjala ln permalnen. 

Nila li Perusa lhalaln 

(Indriani, 2019) memberika ln pengertia ln nilali perusalhala ln yalitu persepsi investor terhaldalp 

tingkalt keberha lsilaln malna ljer dallalm mengelolal sumber dalya l perusa lhalaln ya lng diperca lyalkaln 

kepa ldalnyal yalng sering dihubungka ln dengaln ha lrgal salhalm. Nila li perusalha laln memiliki posisi 

yalng salngalt penting balgi perusalha laln kalrenal denga ln peningkaltaln nilali perusa lhalaln alkaln diikuti 

denga ln peningka ltaln halrga l salhalm yalng mencerminka ln peningkalta ln kema lkmuraln pemegalng 

salhalm. Balgi seoralng ma lnaljer, nilali perusalhala ln merupalka ln tolok ukur a ltals prestalsi kerja l yalng 

telalh dicalpalinya l. Peningka ltaln nila li perusa lhalaln menunjukkaln peningkaltaln kinerjal perusalha la ln. 

Secalral tidalk lalngsung hall tersebut dipalnda lng sebalga li sualtu kema lmpualn untuk meningka ltkaln 

kemalkmura ln pemega lng sa lhalm yalng merupalkaln tujualn perusalha laln. Ba lgi investor, peningka ltaln 

nilali perusalha laln alkaln membualt investor tersebut terta lrik untuk berinvestalsi di perusalha laln. 

Indicaltor yalng dalpalt digunalkaln untuk menghitung nila li perusalha laln seperti Tobin’s Q, PBV. 

METODE PENELITIA LN 

Penelitialn ini mengguna lkaln studi dokumentalsi seba lgali teknik pengumpula ln daltal. Daltal 

yalng dimalksud dallalm teknik dokumenta lsi berupa l daltal sekunder ya litu la lporaln keualngaln 

ta lhunaln perusalhalaln di perusa lhalaln sub sektor malkalnaln serta l minumaln ya lng terdalftalr paldal 

Bursa l Efek Indonesial dalri talhun 2020 sa lmpali dengaln 2022. Populalsi yalng a ldal dallalm penelitialn 

ini berjumlalh 30 perusa lha laln. Teknik penga lmbila ln salmpel yalng dilalkukaln dalla lm penelitialn ini 

alda llalh ralndom salmpling, denga ln kriterial seba lgali berikut: 

• Perusalha laln malkalnaln daln minumaln yalng terda lftalr di Bursa l Efek Indonesial (BEI)  

• Perusalha laln mempublika lsika ln lalporaln keualnga ln lengkalp dalri talhun 2020-2022 

• Perusalha laln yalng menghalsilkaln lalbal positif 

• Lalporaln Keualnga ln disaljikaln dallm bentuk Rupia lh 

• Perusalha laln dengaln Skor Indeks terbalik menurut Ka ltalda ltal Insight Center (KIC)  
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Berdalsalrkaln kriterial tersebut malkal dallalm penelitia ln ini dalpalt diperoleh salmpel sebalnyalk 

15 perusa lhala ln. 

Hipotesa l Penelitia ln  

H1 = Fundalmentall ma lkro berpenga lruh signifika ln paldal terhaldalp Nilali Perusa lhalaln 

H2 = Fundalmentall ma lkro berpenga lruh signifika ln paldal Struktur Kepemilika ln 

H3 =  Fundalmentall ma lkro berpenga lruh palda l Kinerjal Keua lngaln 

H4 =  Fundalmentall ma lkro berpenga lruh signifika ln paldal Struktur Moda ll 

H5 = Fundalmentall mikro berpenga lruh signifikaln paldal Struktur Kepemilika ln 

H6 =  Fundalmentall mikro berpenga lruh signifikaln paldal Kinerja l Keualnga ln 

H7 =  Fundalmentall mikro didugal berpenga lruh palda l Struktur Modall 

H8 = Fundalmentall mikro berpenga lruh signifikaln paldal Nilali Perusalhala ln 

H9 = Struktur Kepemilika ln berpengalruh signifikaln paldal Kinerja l Keualnga ln 

H10 =  Struktur Moda ll berpenga lruh signifikaln paldal Kinerja l Keua lngaln 

H11 =  Struktur Kepemilika ln berpengalruh signifikaln paldal Nilali Perusalhala ln 

H12 = Kinerjal Keualngaln berpenga lruh signifikaln paldal Nila li Perusalhalaln 

H13 =  Struktur Moda ll berpenga lruh signifikaln paldal Nilali Perusalha laln 

Va lrialbel Indikaltor 

Va lria lbel Indika ltor 

Fundalmentall Malkro (X1) 
X1.1 : Inflalsi 
X1.2 : Suku Bungal 
X1.3 : Nila li Tukalr 

Funda lmentall Mikro (X2) 
Y1.1 : Dividen Per Shalre (DPS) 
Y1.2 : Dividen Palyout  Raltio (DPR) 
Y1.3 : Ukura ln Perusalhalaln (FZ) 

Struktur Kepemilikaln (Z1) 

Z1.1 : ALsing 
Z1.2 : Institusionall 
Z1.3 : Ma lnaljeria ll 
Z1.4 : Pemerintalh 
Z1.5 : Publik 

Kinerjal Keualngaln (Z2) 
Z2.1 : Return Of ALsset (ROAL) 
Z2.2 : Return Of Equity (ROE) 
Z2.3 : Perputa lra ln Piutalng 

Struktur Modall (Z3) 

Z3.1 : DALR 
Z3.2 : DER 
Z3.3 : LDALR 
Z3.4 : LDER 

Nilali Perusalhala ln (Y) 

Y1.1 : Tobin's Q 
Y1.2 : Price To Book Vallue (PBV) 
Y1.3 : Ea lrning Per Shalre (EPS) 
Y1.4 : Price Ealrning Raltio (PER) 

Ta lbel 1 Va lria lbel daln Indiktor 

 

 

 

 



p-ISSN:2809-9427; e-ISSN: 2809-9893-0143, Hal 01-13 
 

Keralngkal Konseptuall 

 
Galmbalr 1 Keralngkal Konseptuall 

Proses pengolalhaln daltal paldal penelitialn ini dilalkukaln menggunalkaln Smalrt PLS (Palrtiall 

Lealst Squa lre) versi 4 dika lrenalkaln proralm PLS memiliki kemalmpualn alnallisis yalng tinggi 

da lndaltal diolalh secalral efektif.  

 

Uji Model Penelitialn  

Palda l penelitialn ini indikaltor dipertimbalngkaln berdalsalrkaln hubungaln alntalral malsing-

malsing item skor dengaln ska llal pengukuraln 0,5 sehinggal dengaln demikialn indikaltor alkaln 

didrop alpalbilal nilali skallal pengukuraln tidalk memenuhi ketentualn. 

 
Galmbalr 2 Model Sebelum Drop Pertalnyalaln 

 
Galmbalr 3 Bootstralping 

HALSIL DALN PEMBALHALSALN 

Halsil hipotesis daln hubungaln alntalr valrialbel da llalm sub sektor malkalnaln daln minumaln 

ya lng terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial dengaln observalsi mulali talhun 2020 hinggal 2022 aldallalh 

seba lgali berikut. 

Uji staltistik dallalm hubungaln alntalr-valrialbel membutuhkaln tingkalt signifikalnsi sebesalr 

95% (α = 0,05) daln nilali t-talbel aldallalh 1,96 untuk menerimal hipotesis allternaltif. Halsil 

pengujia ln hipotesis secalral keseluruhaln dalpalt dilihalt pa ldal talbel 2 di balwalh.  



Pengaruh Fundamental Makro, Fundamental Mikro, Struktur Kepemilikan, Struktur Modal Terhadap 
Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan 

Subsektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar Di BEI tahun 2020-2022 

15        JIMEK - Vol. 4, No. 1 MARET 2024 

 
Talbel 2 Palth Coeffisient 

Halsil a lnallisal menunjukkaln balhwa l Fundalmenta ll Malkro dengaln Inflalsi, Suku bungal , daln 

nilali Tukalr berpengalruh positif sebesalr 0,125 daln tidalk signifikaln sebesalr 0,369>0,05 terhaldalp 

Kinerjal Keualngaln dengaln indikaltor ROAL daln ROE. Hall ini menunjukkaln penelitialn ini 

menerimal penelitialn (Opod, 2015) yalng menyaltalkaln balhwal Fundalmentall Malkro dengaln 

indikaltor inflalsi, tingkalt suku bungal, kurs altalu nilali tukalr sertal pertumbuhaln ekonomi paldal 

penelitia ln tersebut berpengalruh tida lk signifikaln terhaldalp Kinerjal Keualngaln dengaln indikaltor 

CR, ROE, daln DER. 

Halsil a lnallisal menunjukkaln balhwa l Fundalmenta ll Malkro dengaln Inflalsi, Suku bungal , daln 

nilali Tukalr berpengalruh negaltif sebesalr -0,005 da ln tidalk signifikaln sebesalr 0,957>0,05 

terhalda lp Nilali Perusalhalaln dengaln indika ltor EPS.  Hall ini menunjukkaln penelitialn ini 

menerimal penelitialn (Hwihanus, Ratnawati, & Yuhertiana, 2019) yalng menyaltalkaln balhwal 

Fundalmenta ll Ma lkro dengaln indikaltor nilali tukalr vallutal alsing daln PDB paldal penelitialn tersebut 

berpengalruh negaltif sebesalr -0,018069 daln tidalk signifikaln terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

menggunalka ln indikaltor EPS, PBV, daln Tobins’Q. 

Halsil a lnallisal menunjukkaln balhwa l Fundalmenta ll Malkro dengaln Inflalsi, Suku bungal , daln 

nilali Tukalr berpengalruh positif sebesalr 0,072 daln tidalk signifikaln sebesalr 0,645>0,05 terhaldalp 

Struktur Kepemilikaln dengaln indikaltor Kepemilikaln ALsing.  Hall ini menunjukkaln penelitialn 

ini menolalk penelitialn (Hwihanus, Ratnawati, & Yuhertiana, 2019) yalng menyaltalkaln balhwal 

Fundalmenta ll Ma lkro dengaln indikaltor nilali tukalr vallutal alsing daln PDB paldal penelitialn tersebut 

berpengalruh negaltif sebesalr -0,047953 daln signifikaln terhaldalp struktur kepemilikaln dengaln 

indikaltor kepemilika ln pemerintalh, a lsing daln ma lnaljeriall. 

Halsil a lnallisal menunjukkaln balhwa l Fundalmenta ll Malkro dengaln Inflalsi, Suku bungal , daln 

nilali Tukalr berpengalruh positif sebesalr 0,006 daln tidalk signifikaln sebesalr 0,968>0,05 terhaldalp 

Struktur Modall dengaln indikaltor DALR, DER, LDALR, daln LDER. Hall ini menunjukkaln 

penelitia ln ini menerimal penelitialn (Misharni & Adziliani, 2019) yalng menyaltalkaln balhwal 
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Fundalmentall Ma lkro dengaln indikaltor inflalsi, paldal penelitialn tersebut berpenga lruh tidalk 

signifikaln sebesa lr 0,670>0,05 terha lda lp Struktur Moda ll denga ln indicaltor LDER.  

Halsil alna llisal menunjukkaln balhwal Funda lmentall Mikro dengaln DPS daln FZ berpengalruh 

positif sebesalr 0,343 da ln signifikaln sebesa lr 0,05>0,014 terha ldalp Kinerjal Keua lnga ln dengaln 

indikaltor ROAL daln ROE. Ha ll ini menunjukkaln penelitialn ini menerima l penelitia ln (Hwihanus, 

Ratnawati, & Yuhertiana, 2019) ya lng menyalta lkaln balhwal penelitialn tersebut Funda lmentall 

mikro dengaln indikaltor DPR da ln FZ berpenga lruh positif sebesa lr 0,660956 da ln signifikaln 

terhaldalp Kinerja l Keualnga ln denga ln indikaltor GPM daln perputa lraln alktiva l tetalp. Penelitialn ini 

memiliki indika ltor ya lng salmal dallalm valrialbel Fundalmenta ll mikro yalitu indicaltor FZ a ltalu 

Ukuraln Perusa lhalaln. 

Halsil alna llisal menunjukkaln balhwal Funda lmentall Mikro dengaln DPS daln FZ berpengalruh 

positif sebesa lr 0,886 da ln signifikaln sebesalr 0,05>0,000 terhaldalp Nila li Perusalha laln dengaln 

indikaltor EPS. Hall ini menunjukka ln penelitia ln ini menerima l penelitia ln (Hwihanus, Ratnawati, 

& Yuhertiana, 2019) ya lng menya ltalkaln balhwal Funda lmentall Mikro dengaln indikaltor DPR daln 

Ukuraln Perusa lhala ln (FZ) pa ldal penelitialn tersebut berpengalruh positif sebesa lr 0,025162 daln 

tidalk signifikaln terhaldalp Nila li Perusalhalaln dengaln indika ltor EPS, PBV daln Tobin’s Q 

Halsil alna llisal menunjukkaln balhwal Funda lmentall Mikro dengaln DPS daln FZ berpengalruh 

positif sebesa lr 0,283 daln signifika ln sebesa lr 0,05>0,044 terha ldalp Struktur Kepemilika ln dengaln 

indikaltor Kepemilika ln ALsing. Hall ini menunjukka ln penelitialn ini menerima l penelitialn 

(Hwihanus, Ratnawati, & Yuhertiana, 2019) ya lng menyaltalkaln balhwa l Fundalmenta ll Mikro 

denga ln indikaltor DPR daln Ukuraln Perusa lhalaln (FZ) pa lda l penelitia ln tersebut berpenga lruh 

nega ltif sebesalr -0,360660 daln signifika ln terhaldalp Struktur Kepemilika ln  dengaln indikaltor 

Kepemilikaln ALsing,  Malnaljeriall, daln Pemerintalh. 

Halsil alna llisal menunjukkaln balhwal Funda lmentall Mikro dengaln DPS daln FZ berpengalruh 

positif sebesalr 0,552 daln signifika ln sebesalr 0,05>0,000 terha lda lp Struktur Modall dengaln 

indikaltor DA LR, DER, LDALR, daln LDER. Hall ini menunjukka ln penelitialn ini menerimal 

penelitialn (Misharni & Adziliani, 2019) ya lng menyalta lkaln balhwa l Fundalmenta ll Mikro dengaln 

indikaltor Ukuraln Perusalha la ln altalu FZ palda l penelitialn tersebut berpenga lruh signifika ln sebesalr 

0,005>0,000 terhalda lp Struktur Moda ll dengaln indika ltor LT.DtER 

Halsil alnallisal menunjukkaln ba lhwa l Kinerjal Keualngaln dengaln ROA L daln ROE  

berpengalruh positif sebesa lr 0,209 daln tidalk signifika ln sebesalr 0,142>0,05 terha ldalp Nilali 

Perusalhala ln denga ln indikaltor EPS. Ha ll ini menunjukka ln penelitia ln ini menola lk penelitialn 

(Aminah & Pemuka, 2023) ya lng menyaltalkaln balhwal Kinerja l keualngaln denga ln indikaltor ROAL 
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palda l penelitialn tersebut berpengalruh positif daln signifikaln terha ldalp Nilali Perusa lhalaln dengaln 

indikaltor Tobins’Q. 

Halsil alnallisal menunjukka ln ba lhwa l Struktur Kepemilika ln dengaln Persenta lse Kepemilikaln 

salhalm alsing ya lng berpengalruh nega ltif sebesalr -0,342 daln signifikaln sebesa lr 0,05>0,002 

terhaldalp Kinerja l Keua lnga ln dengaln indikaltor ROAL daln ROE. Hall ini menunjukka ln penelitialn 

ini menerimal penelitialn  (Hermiyetti & Katlanis, 2016) ya lng menya ltalka ln balhwal Struktur 

Kepemilikaln denga ln indika ltor kepemilika ln a lsing berpengalruh positif daln signifikaln sebesalr 

0,05>0,000 terhalda lp kinerjal keua lnga ln dengaln indikaltor ROAL daln ROE. 

Halsil alnallisal menunjukka ln ba lhwa l Struktur Kepemilika ln dengaln Persenta lse Kepemilikaln 

salhalm a lsing berpenga lruh positif sebesa lr 0,003 daln tida lk signifika ln sebesalr 0,984>0,05 

terhaldalp Nila li Perusa lhalaln denga ln indikaltor EPS.  Ha ll ini menunjukkaln penelitialn ini menolalk 

penelitialn (Mareta & Khristianty, 2017) ya lng menya ltalkaln ba lhwa l Struktur Kepemilika ln dengaln 

indikaltor Kepemilika ln Malnaljeria ll, Institusionall, daln ALsing paldal penelitialn tersebut 

berpengalruh positif daln signifika ln terhaldalp Nilali Perusalha laln dengaln indika ltor Tobins’Q. 

Halsil alnallisal menunjukka ln balhwal Struktur Modall dengaln DA LR, DER, LDALR, daln 

LDER.  berpenga lruh negaltif sebesalr -0,536 daln signifikaln sebesalr 0,05>0,000 terhaldalp 

Kinerjal Keua lngaln dengaln indikaltor ROAL daln ROE.  Ha ll ini menunjukka ln penelitialn ini 

menolalk penelitialn (Ritonga, Effendi, & Prayudi, 2021) ya lng menya ltalka ln balhwal Struktur 

Modall denga ln indika ltor DER pa ldal penelitialn tersebut berpenga lruh negaltif daln tidalk signifikaln 

sebesalr 0,5137 terha ldalp Nila li Perusalhalaln dengaln indikaltor ROA L sedalngka ln indikaltor DALR 

berpengalruh positif daln signifikaln sebesalr 0,05>0,0187 terha ldalp indikaltor Nilali Perusa lhalaln 

ROAL. 

Halsil alnallisal menunjukka ln balhwal Struktur Modall dengaln DA LR, DER, LDALR, daln 

LDER.  berpenga lruh nega ltif sebesalr -0.093 da ln tida lk signifikaln sebesa lr 0,05<0,411 terhaldalp 

Nila li Perusa lhalaln denga ln indikaltor EPS. Hall ini menunjukka ln penelitialn ini menerimal 

penelitialn (Dhani & Utama, 2017) ya lng menya ltalka ln balhwal Struktur Moda ll denga ln indikaltor 

DER paldal penelitialn tersebut berpenga lruh negaltif da ln tidalk signifikaln sebesalr 0,795>0.05 

terhaldalp Nila li Perusalha laln dengaln indika ltor Tobins’Q. 

 

Indirect Effect 

 (Juliandi, 2018) menga lta lkaln balhwal Indirect effect memiliki tujua ln untuk menguji 

alpa lkalh hipotesis penga lruh tidalk lalngsung sualtu va lrialbel yalng mempenga lruhi (eksogen) 

terhaldalp valria lbel yalng dipenga lruhi (endogen) denga ln dialnta lrali valrialbel penghubung/valria lbel 

intervening (va lrialbel media ltor). 



p-ISSN:2809-9427; e-ISSN: 2809-9893-0143, Hal 01-13 
 

 

Origina ll 
sa lmple 

(O) 

Sa lmple 
Mealn 
(M) 

Sta lndalrd 
devialtion 
(STDEV) 

T sta ltistics 
(|O/STDEV|) 

P 
vallues 

Fundalmentall Malkro->Kinerjal Keualngaln->NIlali Perusalhalaln 0.026 0.030 0.045 0.583 0.560 

Fundalmentall Mikro->Kinerjal Keualngaln->NIlali Perusalhalaln 0.072 0.066 0.051 1.401 0.161 

Struktur Modall->Kinerjal Keualngaln->NIlali Perusalhalaln -0.112 -0.109 0.077 1.456 0.145 

Struktur Kepemilikaln->Kinerjal Keualngaln->NIlali Perusalhalaln -0.072 -0.076 0.059 1.206 0.228 
Ta lbel 3 Indirect Effect 

Dalpalt dilihalt paldal talbel dia ltals ba lhwal Kinerjal Keua lngaln memiliki pengalruh positif 

sebesalr 0,026 da ln tidalk signifikaln sebesalr 0.560>0,05, ma lkal Kinerjal Keualnga ln tidalk memiliki 

penga lruh seba lgali valrialbel intervening Funda lmentall Malkro terha ldalp Nilali Perusa lha laln. Kinerjal 

Keualnga ln memiliki penga lruh positif sebesa lr 0,072 da ln tida lk signifika ln sebesalr 0.161>0,05, 

ma lkal Kinerjal Keualngaln tida lk memiliki penga lruh sebalgali va lrialbel intervening Funda lmentall 

Mikro terha ldalp Nilali Perusalha laln. Kinerjal Keualnga ln memiliki pengalruh negaltif sebesalr -0,112 

daln tidalk signifika ln sebesa lr 0,145>0,05, ma lkal Kinerjal Keualngaln tidalk memiliki pengalruh 

sebalga li valria lbel intervening Struktur Moda ll terhaldalp Nilali Perusalhalaln. Kinerjal Keualngaln 

memiliki pengalruh negaltif sebesalr -0,072 da ln tidalk signifikaln sebesa lr 0,228>0,05, ma lkal 

Kinerjal Keualnga ln tida lk memiliki penga lruh sebalgali va lrialbel intervening Struktur Modall 

terhaldalp Nila li Perusalha laln. 

KESIMPULA LN DA LN SA LRA LN 

Berda lsa lrkaln dalta l ya lng diperoleh daln dialna llisis mengenali Penga lruh Fundalmenta ll Malkro, 

Fundalmentall Mikro, Struktur Kepemilika ln, da ln Struktur Moda ll Terha ldalp Nila li Perusa lhalaln 

denga ln Kinerja l Keualngaln Sebalgali Valrialbel Intervening palda l Perusalhala ln Subsektor Ma lkalnaln 

daln Minumaln yalng Terdalfta lr Di Bursa l Efek Indonesia l talhun 2020-2022 da lpa lt disimpulkaln 

sebalga li berikut: 

1. Fundalmenta ll ma lkro berpengalruh nega ltif da ln tidalk signifikaln terhaldalp Nilali Perusa lhalaln 

sehinggal hipotesis 1 ditola lk. 

2. Fundalmenta ll malkro berpenga lruh positif da ln tidalk signifikaln terhalda lp Struktur 

Kepemilikaln sehingga l hipotesis 2 ditola lk. 

3. Fundalmenta ll malkro berpenga lruh positif daln tidalk signifikaln terha ldalp Kinerja l Keualngaln 

sehinggal hipotesis 3 ditola lk. 

4. Fundalmenta ll malkro berpenga lruh positif da ln tidalk signifika ln terhalda lp Struktur Modall 

sehinggal hipotesis 4 ditola lk. 

5. Fundalmenta ll mikro berpenga lruh positif da ln signifikaln terha ldalp Struktur Kepemilika ln 

sehinggal hipotesis 5 diterima l. 
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6. Fundalmenta ll mikro berpenga lruh positif da ln signifikaln terhalda lp Kinerjal Keualngaln 

sehinggal hipotesis 6 diterima l. 

7. Fundalmenta ll mikro didugal berpengalruh positif da ln signifika ln terha lda lp Struktur Moda ll 

sehinggal hipotesis 7 diterima l. 

8. Fundalmenta ll mikro berpenga lruh positif da ln signifikaln terhaldalp Nilali Perusa lhalaln 

sehinggal hipotesis 8 diterima l. 

9. Struktur Kepemilikaln berpengalruh negaltif daln signifika ln terha ldalp Kinerjal Keualngaln 

sehinggal hipotesis 9 diterima l. 

10. Struktur Modall berpenga lruh negaltif da ln signifika ln terhaldalp Kinerja l Keualngaln sehinggal 

hipotesis 10 diterima l. 

11. Struktur Kepemilika ln berpenga lruh positif daln tida lk signifikaln terhaldalp Nilali Perusa lhalaln 

sehinggal hipotesis 11 ditola lk. 

12. Kinerjal Keualnga ln berpengalruh positif da ln tidalk signifikaln terhalda lp Nilali Perusa lhalaln 

sehinggal hipotesis 12 ditola lk. 

13. Struktur Moda ll berpengalruh berpenga lruh negaltif daln tidalk signifika ln terhaldalp Nilali 

Perusalha laln sehinggal hipotesis 13 ditola lk. 

Kinerjal Keualngaln berpenga lruh positif daln tidalk signifikaln seba lgali valria lbel intervening 

Fundalmentall Malkro terhaldalp Nilali Perusalhala ln. Kinerja l Keualngaln berpengalruh positif daln 

tidalk signifikaln sebalgali va lrialbel intervening Funda lmentall Mikro terha ldalp Nila li Perusalhalaln. 

Kinerjal Keualnga ln berpenga lruh negaltif daln tidalk signifikaln sebalgali valrialbel intervening 

Struktur Modall terha ldalp Nilali Perusalhalaln. Kinerja l Keualngaln berpengalruh negaltif daln tidalk 

signifikaln sebalgali va lrialbel intervening Struktur Moda ll terhaldalp Nilali Perusa lhalaln. Dalri 13 

hipotesis yalng dibualt terdalpalt 6 hipotesis ya lng diterimal da ln 7 hipotesis yalng ditolalk. Kinerjal 

keua lngaln sebalgali empalt valria lbel intervening juga l memiliki halsil yalng tidalk signifika ln.    

Penelitialn ini memiliki baltalsaln dallalm periode penelitia ln ya lng halnyal meneliti talhun 

teralkhir yalitu ta lhun 2020-2022. Sehingga l diha lralpkaln kepa lda l penelitia ln sela lnjutnya l untuk 

menalmba lh periode talhun yalng diteliti daln menalmba lhkaln valrialbel a ltalupun indikaltor sehinggal 

halsil yalng dida lpaltka ln memiliki daltal yalng lebih alkura lt da ln memiliki halsil yalng signifika ln. 
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