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Abstract

This study aims to analyse the effect of financial performance and capital structure on firm value by considering firm
characteristics and ownership structure as intervening variables. The data used in this study are secondary data from
the financial statements of six companies listed in the Consumer Goods sector on the Indonesia Stock Exchange during
the 2019-2023 period. The analysis shows that capital structure has a positive and significant effect on firm
characteristics, which include size, profitability, and financial stability. Although capital structure does not show a
significant effect on firm value directly, good firm characteristics contribute to an increase in market value. These findings
provide important insights for firm management in making decisions related to capital structure and strategies to improve
the competitiveness and sustainability of the firm. This study suggests the need for further analysis of other factors that
may affect firm value in different sectors.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan
dengan mempertimbangkan karakteristik perusahaan dan struktur kepemilikan sebagai variabel intervening. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari laporan keuangan enam perusahaan yang terdaftar di sektor
Consumer Goods di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur
modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap karakteristik perusahaan, yang mencakup ukuran, profitabilitas, dan
stabilitas keuangan. Meskipun struktur modal tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan secara
langsung, karakteristik perusahaan yang baik berkontribusi pada peningkatan nilai pasar. Temuan ini memberikan
wawasan penting bagi manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan terkait struktur modal dan strategi untuk
meningkatkan daya saing serta keberlanjutan perusahaan. Penelitian ini menyarankan perlunya analisis lebih lanjut
mengenai faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan di sektor yang berbeda.
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. Pendahuluan

Consumer goods adalah suatu perusahaan yang menyediakan beberapa jenis produk yang Dimana bisa
langsung digunakan oleh konsumen akhir tanpa melalui proses untuk menghasilkan barang lain. Produk ini
sering disebut sebagai barang konsumen. Bisnis di sektor ini dianggap menarik karena sebagian besar
produknya dibutuhkan oleh masyarakat setiap hari. Oleh karena itu, peluang untuk mendapatkan
keuntungan dari jenis produk ini terbilang cukup besar.

Nilai perusahaan adalah indikator penting untuk menilai keberhasilan sebuah perusahaan. Nilai perusahaan
yang stabil dan tumbuh dapat meningkatkan kepercayaan investor serta mempermudah perusahaan dalam
mengakses sumber pendanaan. Dalam analisis nilai perusahaan, faktor-faktor seperti kondisi struktur
modal, struktur perusahaan, struktur kepemilikan, dan kinerja keuangan perusahaan memiliki peran
signifikan dalam menarik minat investor. Sementara itu, harga saham merepresentasikan nilai yang
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diberikan kepada perusahaan bagi pihak yang ingin memperoleh hak kepemilikan saham. Harga saham ini
cenderung mengalami perubahan secara terus-menerus. (Salma Dewi Ambarsari & Hwihanus Hwihanus,
2024)

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan, dan biaya modal dapat disesuaikan agar sesuai dengan struktur modal
yang tepat. Beberapa variabel lain yang dapat berfungsi sebagai variabel intervening selain elemen internal
dan eksternal adalah karakteristik perusahaan, struktur kepemilikan, dan kinerja keuangan. Persepsi
investor terhadap risiko dan prospek bisnis dapat dipengaruhi oleh beberapa hal yaitu seperti karakteristik
perusahaan, seperti ukuran, industri, dan usia. Konsentrasi kepemilikan saham yang tercermin dalam
struktur kepemilikan dapat berdampak negatif pada tata kelola bisnis dan pengambilan keputusan. Kinerja
keuangan, yang ditentukan oleh sejumlah rasio keuangan, mengindikasikan profitabilitas dan kesehatan
perusahaan secara keseluruhan. (Ruri Istia Damayanti & Hwihanus Hwihanus, 2024)

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman mendalam tentang bagaimana faktor internal dan
eksternal memengaruhi nilai perusahaan di sektor consumer goods yang strategis ini. Temuan dari
penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar bagi pengambilan keputusan strategis, baik untuk manajer
perusahaan, investor, maupun regulator pasar modal. Artikel ini secara keseluruhan membahas dinamika
kinerja keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, yang dimana karakteristik perusahaan dan
struktur kepemilikan diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai pengaruhnya terhadap
kinerja keuangan perusahaan di sektor consumer goods seperti perusahaan makanan, minuman, pakaian,
peralatan rumah, kendaraan.

Il. Tinjauan Teori
Akuntansi Manajamen

Akuntansi manajemen adalah sistem akuntansi yang berfokus pada pengumpulan dan penggunaan
informasi untuk mendukung manajemen dalam suatu organisasi. Tujuan utama akuntansi manajemen
adalah memberikan pedoman kepada manajemen dalam membuat keputusan bisnis, mengelola
operasional, dan mengawasi hasil yang dicapai perusahaan. Sistem ini juga berperan dalam menyusun
perencanaan yang efektif, mendukung proses pengawasan dan pengendalian, serta membantu mengatasi
masalah yang berkaitan dengan penyimpangan dalam perusahaan. (Ratnawati & Yuhertiana, 2015)

Agency Theory

Secara umum, teori keagenan menjelaskan hubungan antara dua pihak dengan kepentingan berbeda
dalam menjalankan tugasnya, yaitu pemegang saham sebagai pemberi mandat (prinsipal) dan manajemen
sebagai pihak yang melaksanakan mandat tersebut (agen). Prinsipal menyediakan dana untuk operasional
perusahaan, sementara agen bertanggung jawab mengelola perusahaan demi memastikan kesejahteraan
pemegang saham. Prinsipal mendapatkan keuntungan berupa dividen, sedangkan agen memperoleh
kompensasi seperti honorarium dan bonus lainnya. Namun, tidak jarang manajer menyalahgunakan
posisinya dengan lebih mengutamakan kepentingan pribadi atau individu. (Bianca & Hwihanus, 2024)

Sedangkan menurut Jensen dan Meckling (1976), konflik kepentingan atau masalah keagenan dapat terjadi
antara manajemen dan pemegang saham. Manajer sering kali memprioritaskan kepentingan pribadi
mereka, misalnya dengan menetapkan gaji yang tinggi atau menunda pengeluaran tertentu yang
seharusnya menjadi perhatian pemegang saham. Hal ini dapat memicu terjadinya konflik antara kedua
pihak.

Signaling Sinyal

Teori Sinyal berkaitan dengan adanya asimetri informasi, yaitu ketidakseimbangan informasi antara
manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap informasi tersebut. Teori ini dapat
diterapkan dalam konteks penilaian perusahaan (Hwihanus et al., 2019). Inti dari teori ini adalah bahwa
manajemen akan menyampaikan informasi kepada investor atau pemegang saham jika informasi tersebut
mengindikasikan hal yang positif, seperti peningkatan nilai perusahaan. Namun, investor cenderung skeptis
terhadap informasi ini karena manajer dianggap memiliki kepentingan pribadi. Oleh karena itu, perusahaan
dengan nilai tinggi akan memberikan sinyal melalui kebijakan keuangan mereka, membedakan diri dari
perusahaan dengan nilai rendah. (Wardani et al., 2022)



Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan analisis yang dilakukan untuk menilai sejauh mana sebuah perusahaan atau
organisasi telah mengelola keuangannya dengan baik dan mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Kinerja
ini dapat diukur melalui berbagai indikator, seperti modal, likuiditas, profitabilitas, efisiensi, dan efektivitas.
Selain itu, kinerja keuangan dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal, seperti keberlanjutan bisnis,
jenis industri, dan kondisi ekonomi. Sebagai tolok ukur, kinerja keuangan membantu manajemen dalam
pengambilan keputusan dan digunakan sebagai dasar untuk meningkatkan operasional perusahaan,
sehingga dapat bersaing dengan perusahaan lain. (llmiah & Pendidikan, 2024)

Struktur Modal

Struktur modal merupakan salah satu keputusan strategis yang signifikan bagi manajemen perusahaan.
Menurut Yanto, DO, & Wati (2020), struktur modal merujuk pada proporsi atau rasio antara utang dan
ekuitas, serta antara pembiayaan internal dan eksternal. Struktur modal yang tepat dapat memengaruhi
nilai perusahaan sekaligus tingkat pengembalian investasi.

Struktur modal yang optimal adalah kombinasi antara utang dan ekuitas yang mampu memaksimalkan nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan rasio leverage, seperti debt to assets
ratio (DAR), debt to equity ratio (DER), dan long-term debt to equity ratio (LDER). Selain itu, rasio
profitabilitas seperti gross profit margin (GPM), return on assets (ROA), dan return on equity (ROE) juga
digunakan untuk mengukur kinerja terkait struktur modal. (Saidah & Hwihanus, 2023)

Karakteristik Perusahaan

Karakteristik perusahaan merujuk pada ciri-ciri khusus yang dimiliki oleh suatu perusahaan, yang diperoleh
dari berbagai faktor seperti sifat perusahaan, struktur kepemilikan, likuiditas, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan. Kepribadian korporat yang dimiliki perusahaan bersifat unik dan dapat diidentifikasi melalui
ukuran perusahaan, leverage, basis perusahaan, industri, usia perusahaan, dewan direksi, komite audit,
serta profil dan karakteristik lainnya. Karakteristik perusahaan ini dapat mencerminkan kualitas
pengungkapan yang dilakukan perusahaan. (Zufi Yustika Magitasiwi & Hwihanus, 2024)

Stuktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan merujuk pada jenis institusi atau entitas yang memiliki saham terbesar dalam suatu
perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Struktur ini bisa melibatkan investor individu, pemerintah,
maupun institusi swasta. Kepemilikan perusahaan dapat dibagi dalam berbagai kategori, yang secara
spesifik mencakup kepemilikan oleh institusi domestik, institusi asing, pemerintah, karyawan, dan individu
domestik. (Ekonomi & Ekonomi, 2023)

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan diartikan sebagai tingkat kepercayaan yang diperoleh suatu perusahaan dari masyarakat
selama perjalanan operasionalnya sejak berdiri. Harga perusahaan dapat dianggap sebagai harga yang
disepakati oleh calon pembeli. Dalam konteks ini, kinerja operasional, reputasi, posisi pasar, aset yang
dimiliki, strategi manajemen, dan proyeksi masa depan merupakan indikator-indikator yang mencerminkan
nilai perusahaan. (Ataina Rusyda Fauziyah & Hwihanus Hwihanus, 2024)

Penelitian Terdahulu

Metode penelitian awal yang digunakan sebagai pembanding dan sudut rias dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Penelitian yang dilakukan oleh (Marsalena et al., 2023) yang berjudul “Analisis Pengaruh Struktur
Modal dan Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Perbankan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021” menyatakan tujuan dari penelitiannya adalah
untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021. Dimana hasil
penelitiannya, dapat disimpulkan bahwa struktur modal dan kinerja keuangan, baik secara parsial
maupun simultan, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor
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perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2021. Penelitian ini
diharapkan dapat menjadi referensi tambahan bagi penelitian serupa. Penelitian di masa
mendatang disarankan untuk mengeksplorasi variabel lain yang mungkin memengaruhi nilai
perusahaan tetapi belum dibahas dalam penelitian ini.

2. Penelitian yang dilakukan oleh (Salma Dewi Ambarsari & Hwihanus Hwihanus, 2024) yang berjudul
“Analisis Fundamental Makro, Struktur Kepemilikan, Karakteristik Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Struktur Modal Dan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening Pada
Perusahaan Tambang Dari Tahun 2019-2023” menyatakan tujuan dari penelitiannya adalah untuk
menganalisis pengaruh fundamental makro, struktur kepemilikan, karakteristik perusahaan
terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan struktur modal dan kinerja keuangan
sebagai variabel intervening. Selain itu hasil penelitannya mengungkapkan bahwa faktor
fundamental makro berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal dan kinerja keuangan
terbukti memperkuat hubungan antara fundamental makro dengan nilai perusahaan. Selain itu,
struktur kepemilikan dan karakteristik perusahaan juga memainkan peran penting dalam
memoderasi pengaruh tersebut. Penelitian ini memberikan kontribusi pada literatur terkait dengan
menyoroti pentingnya mempertimbangkan variabel intervening dalam analisis perusahaan. Secara
praktis, penelitian ini juga dapat menjadi panduan bagi manajemen perusahaan dalam
merumuskan strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui berbagai faktor fundamental
yang dianalisis.

Ill. Metode Penelitian
Jenis Penelitian

Penelitian ini akan dilakukan dengan menggunakan pendekatan kuantitatif dengan cara mencari sumber
data pada Perusahaan manufaktur disektor Consumer Goods. Data tersebut diperoleh dari situs BEI dan
situs resmi perusahaan terkait. Setelah pengumpulan data selesai, analisis dilakukan dengan
menggunakan SmartPLS sebagai alat pengolah data.

Populasi dan Sempel

Populasi atau subjek penelitian ini diambil dari 6 perusahaan subsektor Consumer Goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sektor ini didasarkan pada pertimbangan bahwa industri Consumer
Goods mempunyai peranan penting dalam perekonomian, mempunyai dampak signifikan terhadap praktik
Corporate Social Responsibility (CSR) dan seringkali menjadi fokus kegiatan terkait; kinerja keuangan
perusahaan; dan Dalam penelitian ini, teknik purposive sampling digunakan untuk pengambilan sampel.
Teknik ini dipilih karena memungkinkan peneliti untuk memilih perusahaan yang secara rutin
mengungkapkan laporan tahunan dan laporan keuangannya selama periode 2019-2023 dan memiliki data
yang relevan dengan tujuan penelitian.

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Sumber data yang digunakan adalah
Laporan Keuangan Sektor Consumer Goods bidang Makanan, Minuman, Obat-Obatan, Tembakau Rokok,
Perabotan Rumah sejak tahun 2019-2023. Data yang telah dikumpulkan didaptkan melalui situs resmi dari
Perusahaan tersebut dan juga melalui Bursa Efek Indonesia.



Tabel 1. Variabel dan Indikator Penelitian

Variabel Notasi Indikator
X1.1 Perputaran Piutang
Kinerja Keuangan X1.2 ROA
X1.3 ROE
X2.1 DER
Stuktur Modal X2.2 Fz
X2.3 DR
X2.4 LDAR
Z1.1 Umur Perusahaan
Karakteristik Perusahaan Z1.2 Komite Audit
Z1.3 Jumlah Komisaris
Z1.4 Jumlah Direksi
721 Manajerial
72.2 Institusional
Struktur Kepemilikan Z2.3 Pemerintah
2.4 Publik
Z2.5 Asing
Y1.1 Tobins’Q
Y1.2 Closing Price
Y1.3 Book Value
Nilai Perusahaan Y1.4 Lembar Saham
Y1.5 PBV
Y1.6 PER
Y1.7 EPS

Gambar 1. Kerangka Konseptual
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IV. Hasil Penelitian dan Pembahasan
Hasil Penelitian

Peneliti menetapkan nilai Cronbach's Alpha sebesar 0,5 sebagai batas minimum untuk reliabilitas yang
dianggap memadai. Oleh karena itu, instrumen dengan nilai Cronbach's Alpha di bawah 0,5 akan
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dikeluarkan saat proses perhitungan, dengan mempertimbangkan hasil outer loadings. Berikut ini adalah
langkah-langkah yang dilakukan untuk menguji data perusahaan lkoooyang telah ditabulasi dan dianalisis
menggunakan aplikasi SmartPLS :

Gambar 2. Hasil Outerlodings

Book Value 0933

Closing Price 0.879

DER 0932
DR 06508
EPS -0.250

¥z 0291
Inxtitusio nal 0.875

Jumlah Direksl 05877

Jumilah Komisaris 0802

Kamite Audit 0.762

LDAR 0.857
Lembar Saham 0439

Manajarial 0,176

rPBV 0,280

PER 0571

Pemarintah 0,016

Perputaran Piutang 0.860

Publik 0.524

ROA 0,739

ROE -0.803

ToblngQ 0,596

Umiur Perusaliaan 7

Gambar 3. Hasil PLS-SEM Algorithm Seteleh Adanya Eliminasi




Gambar 4. Hasil Path Coefisien pada Uji Bootstrapping

Path coefficients - Mean, STDEV, T values, p values

Original sample (0)  Sample mean (M)  Standard deviation (STDEV) T statistics (|O/STDEV]) P values

Karakteristik Perusahaan -> Nilai Perusah 0.831 0.850 0.197 4216 0.000
Kinerja Keuangan -> Karakteristik Perusahaan -0.369 -0.369 0.120 3.071 0.002
Kinerja Keuangan -> Nilai Perusahaan 0.261 0.264 0.158 1.649 0.099
Kinerja Keuangan -> Struktur Kepemilikan 0.244 0.234 0176 1.387 0.166
Kinerja Keuangan -> Struktur Modal -0.048 -0.060 0.181 0.263 0.793
Struktur Kepemilikan - > Karakteristik Perusahaan 0.082 0.082 0.147 0.560 0.576
Struktur Kepemilikan -> Nilai Perusahaan 0334 0.329 0.153 2175 0.030
Struktur Modal -> Karakteristik Perusahaan 0.678 0.682 0.087 1.797 0.000
Struktur Modal -> Nilai Perusahaan -0.077 -0.102 0.189 0.409 0.682
Struktur Modal -> Struktur Kepemilikan 0339 0.376 0.203 1.668 0.095

H1: Karakteristik Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan berpengaruh positif sebesar 0,831 dan
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,000 terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini peneliti
menerima penelitian (Ayu asari & Hwihanus, 2024) yang menyatakan bahwasannya karakteristik
perusahaan juga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu (Ayu asari & Hwihanus, 2024)
juga menyatakan bahwa peningkatan aspek-aspek seperti struktur modal, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan memberikan dampak yang positif dan signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata
investor dan pemangku kepentingan. Nilai perusahaan, yang menjadi indikator penting bagi pemegang
saham, mencerminkan sejauh mana perusahaan dihargai oleh pasar. Semakin tinggi nilai perusahaan,
semakin baik prospek masa depannya. Oleh karena itu, perbaikan karakteristik perusahaan merupakan
strategi yang efektif untuk secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan.

H2: Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Karakteristik Perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan berpengaruh negatif sebesar -0,369 dan
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,002 terhadap Karakteristik Perusahaan. Hal ini
peneliti menerima penelitian (Rini, 2020) yang menujukkan bahwa kinerja keuangan juga berpengaruh
positif terhadap karakteristik perusahaan. Teori sinyal menjelaskan bahwa pengungkapan informasi
akuntansi, seperti karakteristik perusahaan (ukuran, usia, dan peluang pertumbuhan), memberikan sinyal
positif yang menunjukkan prospek cerah perusahaan di masa depan (berita baik). Hal ini dapat menarik
minat investor untuk berinvestasi. Dengan meningkatnya investasi, secara otomatis akan terjadi
peningkatan pada kinerja keuangan perusahaan.

H3: Kinerja Keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif sebesar 0,261 dan tidak
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,099 terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini peneliti
menolak penelitian (Hermawan, 2024) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan dapat berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena adanya perbedaan indikator yang
digunakan dalam penelitian, di mana kinerja keuangan diukur menggunakan ROA dan ROE, sedangkan
nilai perusahaan dinilai melalui Tobin’s Q dan harga saham.

H4: Kinerja Keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif sebesar 0,244 dan tidak
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,166 terhadap Struktur Kepemilikan. Hal ini peneliti
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menolak penelitian dari (Saifi, 2019) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan dapat berpengaruh
signifikan terhadap struktur kepemilikan. Selain itu penelitian (Saifi, 2019) juga menunjukkan bahwa
perusahaan yang telah menerapkan prinsip-prinsip struktur kepemilikan dengan baik dan konsisten mampu
menghasilkan keuntungan melalui pemanfaatan aset yang dikelola secara optimal. Terlebih, aset menjadi
modal operasional utama bagi perusahaan di sektor properti dan real estate.

H5: Kinerja Keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh negatif sebesar -0,048 dan tidak
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,793 terhadap Struktur Modal. Hal ini peneliti
menerima penelitian dari (Kusna & Setijani, 2018) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Kinerja keuangan yang baik tidak selalu berarti perubahan
pada struktur modal, karena keputusan tentang struktur modal biasanya mempertimbangkan berbagai
faktor lain, baik internal maupun eksternal, yang bisa lebih relevan atau dominan dalam menentukan
komposisi modal perusahaan.

H6: Struktur Kepemilikan tidak berpengaruh signifikan terhadap Karakteristik Perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif sebesar 0,082 dan tidak
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,576 terhadap karakteristik perusahaan. Hal ini
menujukkan bahwa peneliti menerima penelitian dari (Iryanto & Manajemen, 2014) yang menyatakan
bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap karakteristik perusahaan. Keputusan strategis dan
operasional lebih banyak dipengaruhi oleh manajemen serta faktor internal dan eksternal lainnya. Selain
itu, struktur kepemilikan yang stabil dan kurang aktif dalam pengelolaan perusahaan juga dapat membatasi
dampaknya terhadap perubahan karakteristik perusahaan. Hal tersebut yang Struktur kepemilikan mungkin
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap karakteristik Perusahaan.

H7: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif sebesar 0,334 dan
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,030 terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa peneliti menerima penelitian dari (Gede et al., 2011) yang menyatakan bahwasanya struktur
kepemilikan juga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur kepemilikan memengaruhi
nilai perusahaan karena berperan dalam menentukan tingkat pengawasan, pengambilan keputusan
strategis, stabilitas keuangan, dan kepercayaan investor. Struktur kepemilikan yang baik dapat memberikan
sinyal positif kepada pasar tentang prospek perusahaan, meningkatkan reputasi, dan menciptakan nilai
lebih tinggi bagi pemegang saham.

H8: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap karakteristik perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif sebesar 0,678 dan berpengaruh
signifikan dengan nilai P value sebesar 0,000 terhadap karakteristik perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa peneliti menerima penelitian dari (Haryanto, 2012) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat
berpengaruh signifikan terhadap karakteristik perusahaan. Dimana secara langsung memengaruhi ukuran,
profitabilitas, stabilitas keuangan, risiko, dan peluang pertumbuhan. Keputusan terkait komposisi utang dan
ekuitas mencerminkan strategi manajemen dalam mencapai tujuan perusahaan dan membentuk
karakteristik yang menentukan daya saing serta keberlanjutan perusahaan.

H9: Struktur Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif sebesar -0,077 dan tidak
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,682 terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa peneliti menerima penelitian dari (Irawan & Kusuma, 2019) yang menyatakan bahwa struktur modal
juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil ini kemungkinan disebabkan
oleh variasi sampel perusahaan yang diteliti serta perbedaan periode observasi. Berdasarkan teori agensi,
pendekatan pengawasan eksternal dilakukan melalui penggunaan utang. Penambahan utang dalam
struktur modal dapat mengurangi ketergantungan pada saham, sehingga menekan biaya keagenan ekuitas.
Namun, perusahaan tetap memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman dan membayar bunga
secara berkala. Selain itu, penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat memicu konflik keagenan antara
pemegang saham dan pemberi utang, yang berujung pada munculnya biaya keagenan utang. Meskipun
demikian, biaya keagenan tersebut tidak akan menyebabkan perubahan pada nilai perusahaan.



H10: Struktur Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan

Pada hasil analisa menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif sebesar 0,339 dan tidak
berpengaruh signifikan dengan nilai P value sebesar 0,095 terhadap struktur kepemilikan. Hal ini
menunjukkan bahwa Struktur modal dan struktur kepemilikan beroperasi di ranah yang berbeda dalam
manajemen perusahaan. Struktur modal lebih berfokus pada bagaimana perusahaan membiayai
aktivitasnya, sementara struktur kepemilikan berfokus pada siapa yang memiliki perusahaan. Oleh karena
itu, meskipun keduanya memengaruhi perusahaan, mereka tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap
satu sama lain.

Pembahasan

Berdasarkan hasil penelitian diatas menunjukkan beberapa temuan penting terkait kinerja keuangan,
struktur modal, dan nilai perusahaan dalam sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Dimana kinerja keuangan, yang diukur melalui indikator seperti Return on Assets (ROA) dan Return
on Equity (ROE), memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang mampu menghasilkan laba yang baik cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi,
yang sejalan dengan teori bahwa kinerja keuangan yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor.
Selain itu, struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, meskipun tidak signifikan.
Penelitian ini mencatat bahwa penggunaan utang dalam struktur modal dapat mengurangi biaya keagenan
ekuitas, tetapi juga menimbulkan kewajiban untuk membayar bunga dan pokok utang. Ini menciptakan
dilema bagi manajemen dalam menentukan proporsi utang yang optimal untuk memaksimalkan nilai
perusahaan tanpa menambabh risiko yang berlebihan. Pentingnya memahami konflik keagenan yang dapat
muncul antara manajemen dan pemegang saham. Manajer mungkin memiliki insentif untuk mengambil
keputusan yang lebih menguntungkan bagi diri mereka sendiri daripada untuk pemegang saham. Oleh
karena itu, pengawasan yang lebih ketat dan penggunaan utang sebagai alat pengendalian dapat
membantu mengurangi masalah ini. Struktur kepemilikan, termasuk kepemilikan institusional dan publik,
tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
struktur kepemilikan dapat mempengaruhi keputusan manajerial, faktor lain seperti kinerja keuangan dan
kondisi pasar juga memainkan peran penting dalam menentukan nilai perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memberikan wawasan yang berharga tentang bagaimana kinerja
keuangan, struktur modal, karakteristik perusahaan dan struktur kepemilikan saling berinteraksi dalam
mempengaruhi nilai perusahaan di sektor barang konsumsi. Penelitian ini juga menekankan pentingnya
pengawasan dan pengendalian dalam mengelola konflik kepentingan yang mungkin muncul dalam
hubungan antara manajemen dan pemegang saham.

V. Simpulan

Simpulan dari artikel ini adalah pentingnya struktur modal dalam mempengaruhi kinerja keuangan dan nilai
perusahaan, khususnya dalam sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap karakteristik
perusahaan, yang mencakup ukuran, profitabilitas, dan stabilitas keuangan. Meskipun struktur modal tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan secara langsung, karakteristik perusahaan
yang baik dapat meningkatkan nilai pasar. Oleh karena itu, keputusan mengenai komposisi utang dan
ekuitas harus diambil dengan hati-hati, karena dapat mempengaruhi daya saing dan keberlanjutan
perusahaan. Penelitian ini juga menekankan perlunya manajemen untuk mempertimbangkan faktor-faktor
internal dan eksternal dalam pengambilan keputusan terkait struktur modal untuk mencapai tujuan
perusahaan secara efektif. Selain itu penelitian ini menganalisis pengaruh kinerja keuangan, struktur modal,
struktur kepemilikan, dan karakteristik perusahaan terhadap nilai perusahaan di sektor barang konsumsi.
Hasilnya menunjukkan:

1. Karakteristik perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan
bahwa aspek seperti ukuran, profitabilitas, dan struktur perusahaan dapat meningkatkan daya tarik
di mata investor.



2. Kinerja keuangan, meskipun memiliki pengaruh positif terhadap karakteristik perusahaan, tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Struktur kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, menunjukkan pentingnya
kepemilikan institusional dan asing dalam meningkatkan nilai pasar perusahaan.

4. Struktur modal, meski tidak signifikan dalam beberapa aspek, tetap relevan sebagai bagian dari
strategi untuk mengoptimalkan nilai perusahaan melalui komposisi utang dan ekuitas yang tepat.

5. Kombinasi faktor internal dan eksternal memengaruhi persepsi investor, kinerja manajemen, dan
daya saing perusahaan secara keseluruhan.

Saran

1. Bagi Manajemen Perusahaan perlu meningkatkan kualitas karakteristik perusahaan melalui
perbaikan tata kelola, peningkatan profitabilitas, dan perluasan ukuran perusahaan. Selain itu perlu
mengoptimalkan komposisi struktur modal dengan mempertimbangkan biaya dan risiko untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Serta melakukan pengawasan terhadap struktur kepemilikan
untuk memastikan pengaruh positif terhadap pengambilan keputusan strategis.

2. Sedangkan Bagi Investor perlu mengfokus pada perusahaan dengan karakteristik yang kuat,
seperti profitabilitas tinggi dan struktur kepemilikan yang transparan. Selain itu juga perlu
menganalisis kinerja keuangan perusahaan secara komprehensif sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi.

3. Dan yang terakhir Bagi Regulator Pasar Modal perlu meningkatkan transparansi informasi
keuangan perusahaan guna menarik lebih banyak investor dan mendorong penerapan tata kelola
perusahaan yang baik untuk meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang
saham. Serta dengan implementasi strategi yang terfokus pada peningkatan nilai perusahaan,
sektor barang konsumsi dapat terus menjadi salah satu penggerak utama perekonomian.
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