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ABSTRACT 

This study analyzes manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2020-2022, with 

ten companies purposively selected. The objective is to examine the effect of ownership structure, business 

characteristics, and capital structure on firm value, with financial performance as a moderating variable. Data 

was taken from the IDX annual financial reports and analyzed using Smart PLS. The results show that firm 

characteristics have a significant effect on financial performance, but not on value or capital structure. Financial 

performance affects capital structure, but has no direct effect on firm value. The findings provide insights for 

investors and industry players on the effect of financial performance and capital structure on firm value. 

 

Keywords: Ownership structure, Company characteristics, Capital structure, Financial performance, Firm value, 

Financial performance, Capital structure. 

 

 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini menganalisis perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 2020–2022, 

dengan sepuluh perusahaan yang dipilih purposively. Tujuannya adalah untuk menguji pengaruh struktur 

kepemilikan, karakteristik bisnis, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, dengan kinerja keuangan sebagai 

variabel moderasi. Data diambil dari laporan keuangan tahunan BEI dan dianalisis menggunakan Smart PLS. 

Hasilnya menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, tetapi 

tidak terhadap nilai atau struktur modal. Kinerja keuangan memengaruhi struktur modal, namun tidak berpengaruh 

langsung pada nilai perusahaan. Temuan ini memberikan wawasan bagi investor dan pelaku industri tentang 

pengaruh kinerja keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Struktur kepemilikan, Karakteristik Perusahaan, Struktur modal, Kinerja keuangan, Nilai perusahaan. 
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 PENDAHULUAN 

Dengan pertumbuhan industri yang cepat dan dinamika persaingan di bidang bisnis, termasuk 

pertambangan, perusahaan telah melakukan berbagai upaya untuk meningkatkan nilai mereka. Dengan 

pertumbuhan ekonomi, para investor dan pelaku usaha ingin menunjukkan kinerja terbaik bisnis mereka 

dari segi operasional dan finansial. Hal ini meningkatkan kebutuhan modal yang signifikan untuk 

mendukung operasi dan pertumbuhan bisnis, terutama dalam industri manufaktur pertambangan, yang 

memiliki karakteristik modal yang padat. 

Dalam situasi seperti ini, nilai perusahaan sangat penting bagi para pemangku kepentingan, 

terutama investor, untuk menilai prospek masa depan perusahaan. Menurut Lestari (2017), banyak variabel 

internal dan eksternal memengaruhi harga saham, yang menunjukkan nilai perusahaan. Pada akhirnya, ini 

memengaruhi nilai perusahaan. Sementara unsur-unsur dari luar, seperti keadaan pasar dan kebijakan 

ekonomi, turut memengaruhi harga saham. 

Pengambilan keputusan strategis dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan, yang 

menunjukkan seberapa banyak kontrol dan manajemen yang dimiliki pemegang saham. Karakteristik 

perusahaan, seperti usia, ukuran, dan jenis aset, juga sangat memengaruhi strategi pendanaan dan 

pengelolaan modal. Kinerja keuangan dipengaruhi oleh struktur kepemilikan, karakteristik perusahaan, dan 

struktur modal. Penelitian ini diharapkan akan meningkatkan pemahaman yang lebih komprehensif bagi 

para pelaku usaha dan investor tentang bagaimana variabel-variabel ini berpengaruh satu sama lain dan 

memengaruhi nilai bisnis, khususnya untuk bisnis manufaktur yang tercatat di BEI. 

 

 

TINJAUAN LITERATUR 

Akuntansi Manjaemen 

 Akuntansi manajemen merupakan suatu sistem akuntansi yang berisi informasi yang relevan untuk 

membantu manajer perusahaan. Tujuan sistem ini aadalah untuk membantu organisasi dalam pengendalian 

operasional, membuat keputusan strategis, dan evaluasi kinerja perusahaan. Akuntansi manajemen 

membantu manajemen merancang prosedur kerja, mengawasi pencapaian tujuan, dan mengelola sumber 

daya perusahaan dengan menyediakan informasi yang terorganisir dan dapat diandalkan. Akuntansi 

manajemen yang tepat dapat membantu organisasi mencapai tujuan mereka dan meningkatkan efisiensi 

operasional (Shamaya & Hwihanus, 2024). 

 

Agency Theory 

 Teori keagenan berasumsi bahwa setiap individu bertindak berdasarkan kepentingannya sendiri. 

Pemegang saham dalam situasi seperti ini cenderung berkonsentrasi pada hasil keuangan perusahaan, 

terutama jika mereka memberikan dividen yang besar. Manajemen, di sisi lain, menikmati kompensasi 

moneter yang tinggi serta keuntungan tambahan yang terkait dengan pekerjaan mereka (Rizaldi 2019). 

Kepentingan yang berbeda antara manajemen dan investor terletak pada upaya untuk memaksimalkan 

keuntungan bagi pemegang saham sebagai prinsipal, yang seringkali dibatasi oleh keuntungan dan insentif 

yang diterima manajer sebagai agen. 
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 Signaling Theory 

 Signaling Theory, atau teori sinyal, menjelaskan strategi perusahaan untuk memberi tahu pengguna 

yang menggunakan laporan keuangan, terutama sumber eksternal, tentang informasinya. Karena 

ketimpangan informasi yang ada di antara mereka dan dari sisi eksternal,  

perusahaan didorong untuk memberikan sinyal yang dapat menurunkan asimetri data. Pihak eksternal 

seperti pemodal dan kreditor dapat memperoleh pemahaman dengan diperkuat mengenai keadaan saat ini 

dan potensi masa depan perusahaan dengan adanya sinyal ini (Arta & Hwihanus 2024). 

 

Struktur Kepemilikan 

 Persentase pemegang saham dalam suatu organisasi disebut struktur kepemilikan, yang 

mengindikasikan bagaimana kekuasaan didistribusikan dan bagaimana hal itu memengaruhi operasi 

perusahaan. Pendekatan agen dan pendekatan asimetri informasi adalah dua pendekatan utama yang dapat 

digunakan untuk menganalisis perspektif ini (Pangaribuan 2018). Struktur kepemilikan dalam pendekatan 

agen membantu manajer dan pemegang saham berbagi kepentingan. Namun, pendekatan asimetri informasi 

menggunakan struktur kepemilikan untuk mengurangi jumlah informasi yang tidak seimbang antara pihak 

eksternal dan internal perusahaan melalui pengungkapan informasi pasar modal. 

 

Karakteristik Perusahaan 

 Karakteristik perusahaan adalah istilah yang dimaksudkan untuk mendefinisikan dan memiliki 

pemahaman yang baik tentang entitas bisnis tertentu. Dalam pengambilan keputusan, investasi, dan 

pengelolaan strategi bisnis, sangat penting untuk memahami karakteristik perusahaan. Ini sejalan dengan 

hasil (I Wayan & Ni Gusti Agung, 2018), yang menyatakan apakah atribut entitas mencakup atribut atau 

sifat tertentu yang dapat ditemukan dalam berbagai aspek, seperti ukuran, likuiditas, profitabilitas, dan jenis 

bisnis. Faktor-faktor seperti ukuran, jenis, usia, dan status kepemilikan adalah ciri-ciri perusahaan. Menurut 

Sumarsid & Paryanti (2022), elemen-elemen ini sangat berdampak pada berbagai aspek kinerja bisnis. 

 

Struktur Modal 

Menurut Riyanto (2010), struktur modal merupakan istilah yang mengacu pada struktur permanen yang 

mengimbangi utang dan modal sendiri perusahaan. Struktur modal yang ideal berarti keseimbangan yang 

ideal antara pengembalian dan risiko, sehingga dapat mendukung tujuan strategis perusahaan. Menurut 

Sumantri dan Hwihanus 2023, struktur modal yang ideal bertujuan untuk meminimalkan biaya pengelolaan 

fungsi dan meningkatkan nilai perusahaan dengan tingkat risiko tertentu (Hakim 2021). Oleh karena itu, 

struktur modal yang ideal sangat penting untuk meningkatkan efisiensi keuangan dan memastikan 

keberlanjutan operasional bisnis. 

 

Kinerja Keuangan 

 Analisis yang disebut kinerja keuangan bertujuan untuk menilai seberapa baik suatu organisasi telah 

melaksanakan aktivitas keuangannya dengan benar dan sesuai dengan peraturan. Kinerja keuangan yang 

baik menunjukkan bahwa bisnis melakukan tugasnya dengan baik (Anandamaya & Hermanto 2021). 

Kinerja keuangan perusahaan adalah cara untuk menilai seberapa jauh tujuan organisasi telah dicapai. 
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 Dalam konteks dunia bisnis, hal ini juga membantu memahami seberapa stabil suatu perusahaan secara 

bertahap.  

 Laporan keuangan berfungsi sebagai indikator stabilitas dan memungkinkan perusahaan untuk 

menilai kontribusi setiap unit bisnisnya. Unit yang tidak memberikan kontribusi yang signifikan dapat 

dievaluasi untuk perbaikan di masa mendatang. Selain itu, laporan keuangan memberikan informasi penting 

yang membantu rencana masa depan perusahaan. Berbagai indikator, termasuk ROA, ROE, dan tingkat 

perputaran piutang, biasanya digunakan untuk menilai kinerja keuangan sebuah organisasi. Indikator ini 

menunjukkan seberapa efektif dan efisien operasi bisnis (Alhabisyi, Amru, et al., 2024). 

 

Nilai Perusahaan 

 Semua pemilik bisnis pasti ingin mencapai nilai yang tinggi karena ini mencerminkan kesuksesan 

dan kesejahteraan mereka serta memperkuat posisi perusahaan di mata pemangku kepentingannya. Nilai 

perusahaan, yang terlihat dari kinerja yang baik dan efisien perusahaan, memainkan peran penting dalam 

meningkatkan kepercayaan investor dan masyarakat.  

 Kinerja yang baik menunjukkan bahwa bisnis berjalan lancar, meningkatkan nilainya. Peningkatan 

nilai ini menunjukkan bahwa pemegang saham mengelola perusahaan dengan baik dan meningkatkan 

kepercayaan investor. Karena keyakinan ini, keputusan investasi yang lebih baik dan stabil secara finansial 

yang tetap terjaga telah terbukti. Secara umum, kepercayaan investor dan pemegang saham lebih besar pada 

nilai perusahaan (Shamaya & Hwihanus 2024), yang mengarah pada peningkatan kinerja dan stabilitas.  

 

Kerangka Konseptual 

 
 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

 Penelitian kuantitatif ini menggunakan data sekunder. Sugiyono (2013:55) menyatakan bahwa tujuan 

studi kuantitatif adalah untuk mengukur fenomena yang dapat dihitung dan dianalisis dengan menggunakan 
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 metode statistik. Laporan Keuangan dan dokumen pendukung, seperti jurnal dan artikel akademik terkait, 

dan situs resmi BEI, menyediakan akses ke data ini. 

 

Populasi dan Sampel 

 Studi ini dilakukan antara 2020 hingga 2022 dengan melibatkan 47 perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di BEI, menggunakan teknik purposive sampling dengan standar tertentu untuk pemilihan sampel. 

a. Perusahaan manufaktur pertambangan yang terdaftar di BEI antara tahun 2018 – 2022 

b. Laporan keuangan tahunan perusahaan yang lengkap. 

c. Perusahaan memiliki  laporan keuangannya dalam rupiah. 

 Dengan mempertimbangkan kriteria ini, sepuluh perusahaan manufaktur dalam industri 

pertambangan memenuhi syarat untuk diambil sebagai sampel penelitian. 

 

Sumber Data 

 Sumber informasi sekunder yang digunakan untuk tujuan penelitian ini terdapat web resmi BEI, 

www.idx.co.id. Selain itu, analisis dan pengujian hubungan antar variabel didukung oleh literatur, artikel, 

dan jurnal ilmiah terkait. 

 

Variabel Penelitian 
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 Metode Analisis Data 

 Untuk analisis data, studi ini memanfaatkan pendekatan Smart PLS. Analisis statistik digunakan 

untuk mendukung teori dan menjelaskan bagaimana variabel berinteraksi satu sama lain. Pengaruh antara 

variabel secara langsung dan tidak langsung yang dikaji diuji oleh model ini. Hasilnya lebih luas. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Inner model 

Sumber: Data diolah menggunakan Smart-PLS 

 

Analisis Data 

Tabel 1. Outer Loading-Matrix 

 
Data setelah calculate 
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 Tabel 2. Uji HIpotesis 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Smart-PLS 

 

 

Pengujian Hipotesis 

H1 : Karakteristik Perusahaan mempengaruhi Kinerja Keuangan secara signifikan 

 Koefisien parameter sebesar 0,890, nilai t-statistik 3,118 yang melebihi ambang batas 1,96, serta p-

value 0,002 yang lebih kecil dari 0,05, hasil penelitian mengindikasikan karakteristik perusahaan secara 

signifikan memengaruhi kinerja keuangan. Akibatnya, Hipotesis 1 diterima, yang menyatakan karakteristik 

perusahaan memengaruhi kinerja keuangan. Penelitian (Rini 2020) menemukan bahwa investasi yang lebih 

besar yang dipengaruhi oleh fitur bisnis dapat meningkatkan kinerja keuangan.  

H2 : Karakteristik Perusahaan mempengaruhi Nilai Perusahaan secara signifikan 

 Koefisien parameter sebesar 0,551, nilai t-statistik 1,637 yang berada di bawah ambang 1,96, dan p-

value 0,102 yang melebihi 0,05. Maka karakteristik Perusahaan tidak berpengaruh dengan nilai Perusahaan. 
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 Akibatnya, H2 ditolak. Sebagai kesimpulan dari hipotesis ini, atribut perusahaan tidak mempengaruhi 

nilainya. Hasil ini berbeda dengan penelitian oleh Bianca & Hwihanus 2024, yang menemukan bahwa fitur 

perusahaan, seperti jumlah direksi, komisaris, umur, dan ukuran, memengaruhi nilainya secara signifikan. 

H3 : Karakteristik Perusahaan mempengaruhi Struktur Modal secara signifikan 

 Koefisien parameter -0,356, dengan nilai t-statistik 1,440 yang lebih rendah dari ambang batas 1,96, 

serta p-value 0,150 lebih tinggi dari 0,05. Temuan  mengindikasikan struktur modal tidak dipengaruhi oleh 

atribut perusahaan. Akibatnya, Hipotesis 3 ditolak, yang menyimpulkan bahwa karakteristik perusahaan 

tidak mempengaruhi struktur modal. Studi sebelumnya (Ambar & Hwihanus, 2023) menemukan bahwa, 

meskipun tidak signifikan, karakteristik perusahaan yang diindeks oleh ukuran perusahaan menguntungkan 

struktur modal. Rasio utang utang (DER) dan rasio utang jangka panjang (LDER) adalah beberapa contoh 

karakteristik yang menguntungkan struktur modal. 

H4 : Kinerja Keuangan mempengaruhi Nilai Perusahaan secara signifikan 

 Koefisien parameter sebesar 0,668, namun nilai t-statistiknya turun menjadi 1,458, di bawah batas 

minimum 1,96, dan p-value-nya menjadi naik melewati 0,05. Ini berarti kinerja keuangan perusahaan tidak 

berpengaruh dengan nilai perusahaan, jadi Hipotesis 4 nggak terbukti. Hipotesis ini mengatakan bahwa 

nilai perusahaan dipengaruhi sama kinerja keuangan, tetapi ternyata tidak. Hasil ini berbeda dari penelitian 

Liswatin & Reksi (2022), yang mengatakan bahwasannya nilai perusahaan dapat meningkat melalui kinerja 

keuangan yang diukur pakai ROA. 

H5 : Kinerja Keuangan mempengaruhi Struktur Modal secara signifikan 

Hasil menunjukkan bahwasannya terdapat pengaruh kinerja keuangan pada struktur modal, dengan 

koefisien parameter 1,181, t-statistik 4,400 yang lebih besar dari 1,96, dan p-value 0,000 yang lebih rendah 

dari 0,05. Akibatnya, H5 diterima, yang menyatakan bahwa kinerja keuangan memengaruhi struktur modal. 

Penelitian tambahan (Sriyani & Desi, 2022) menemukan bahwa kinerja keuangan sangat memengaruhi 

struktur modal. Perusahaan dengan ROA tinggi biasanya mengalokasikan lebih banyak dana untuk 

memperluas bisnis mereka, yang menunjukkan bahwa peningkatan rasio utang perusahaan sejalan dengan 

peningkatan profitabilitas. 

H6 : Struktur Kepemilikan mempengaruhi Karakteristik Perusahaan secara signifikan 

Koefisien parameter -0,166, dan t-statistik 1,465, yang lebih kecil dari ambang batas 1,96, dan p-

value 0,143, yang lebih besar dari 0,05. Ini menunjukkan karakteristik perusahaan tidak dipengaruhi oleh 

struktur kepemilikan. Akibatnya, Hipotesis 6 ditolak. Temuan ini berbeda dengan penelitian oleh 

(Anggriyanti & Hwihanus), yang mangatakan struktur kepemilikan berdampak positif dan signifikan pada 

karakteristik perusahaan. Umur perusahaan, ukuran komite audit, jenis kepemilikan, dan jenis dewan 

komisaris adalah contohnya. 

H7 : Struktur Kepemilikan mempengaruhi Kinerja Keuangan secara signifikan 

Hasil penelitian menunjukkan koefisien parameter sebesar -0,032, dengan t-statistik 0,318 yang lebih 

rendah dari 1,96, serta p-value 0,751 yang lebih tinggi dari 0,05. Hal ini membuktikan bahwasannya 

struktur kepemilikan tidak berdampak besar pada kinerja keuangan. Akibatnya, Hipotesis 7 ditolak, yang 

menyatakan bahwa struktur kepemilikan tidak memengaruhi kinerja keuangan. Studi sebelumnya (William 

& Ekadjaja 2020) menemukan bahwa kinerja keuangan perusahaan tidak berpengaruh dengan struktur 

kepemilikan, yang mencakup IOW dan MOW. 
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 H8 : Struktur Kepemilikan mempengaruhi Nilai Perusahaan secara signifikan 

Penelitian menunjukkan koefisien parameter -0,021, dengan t-statistik 0,078 yang berada di bawah 

1,96, dan p-value 0,938 melebihi 0,05. Ini membuktikan struktur kepemilikan perusahaan tidak memiliki 

dampak nilainya. Karena itu, Hipotesis 8 ditolak. Hipotesis 8 menyimpulkan bahwa struktur kepemilikan 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Studi sebelumnya (Mandjar & Triyani 2019) menemukan bahwa 

hipotesis tentang nilai perusahaan tidak terkena dampak dari struktur kepemilikan institusional atau 

manajerial. Karena kurangnya kepemilikan manajemen, manajemen tidak merasa memiliki perusahaan. Ini 

mengganggu kinerja mereka. 

H9 : Struktur kepemilikan memengaruhi struktur modal secara signifikan. 

Menurut hasil penelitian, ada pengaruh yang penting di antara struktur kepemilikan dan struktur 

modal, dengan koefisien parameter -0,216, nilai t-statistik 3,009 yang melebihi 1,96, dan p-value 0,003 di 

bawah 0,05. Akibatnya, H9 yang mengklaim bahwa struktur kepemilikan memengaruhi struktur modal 

diterima. Namun, menurut penelitian (Wicaksono & Hwihanus, 2024), dampak struktur kepemilikan 

terhadap struktur modal tidak penting. 

H10 : Nilai perusahaan tidak terpengaruh secara signifikan oleh struktur modal. 

Koefisien parameter sebesar -0,499; t-statistik sebesar 1,343 turun dari 1,96, dan p-value 0,179 naik 

dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan; oleh karena itu, 

Hipotesis 10 ditolak, yang menyatakan struktur modal tidak memberi pengaruh pada nilai perusahaan. Studi 

sebelumnya (Devira & Hwihanus, 2024) menemukan bahwa indikator DAR dan LDER mempengaruhi 

nilai perusahaan, tetapi temuan ini tidak signifikan dengan indikator harga saham. 

 

 

 KESIMPULAN 

Hasil pengujian hipotesis menghasilkan kesimpulan bahwa karakteristik perusahaan memengaruhi 

kinerja keuangan secara signifikan, meskipun kinerja keuangan memengaruhi struktur modal, tetapi tidak 

memengaruhi karakteristik, kinerja keuangan, atau nilai perusahaan. Walaupun  beberapa variabel memiliki 

korelasi yang signifikan satu sama lain, ada faktor lain yang mungkin lebih mempengaruhi daripada yang 

lain, dan uji statistik menolak beberapa hipotesis. Beberapa faktor, seperti model penelitian yang berbeda, 

jenis sampel yang digunakan serta jangka waktu yang digunakan, dapat memengaruhi hasil uji hipotesis. 

Hubungan antar variabel yang diuji juga dapat dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan dan industri. Hasil 

penelitian ini mungkin berbeda karena faktor-faktor eksternal, pengukuran variabel yang berbeda, dan 

perbedaan dalam struktur kepemilikan atau kinerja perusahaan. 
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