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This research aims to investigate the relationship between macro fundamental
analysis, capital structure, and company value by considering management
policies, financial performance, and characteristics of financial companies
listed on the Indonesia Stock Exchange. The research method used includes
analysis of historical data of financial companies listed on the Indonesia Stock
Exchange within a certain time period. In this research, the variables
observed include macroeconomic factors that influence the financial industry,
company capital structure, company value as reflected in share prices,
implemented management policies, company financial performance, and
special characteristics of financial companies. The results of the analysis
show that there is a signitifikancant relationship between macro fundamental
analysis, capital structure and company value. Macroeconomic factors such
as inflation, interest rates, and economic growth have a signitifikancant
impact on a company's financial performance. Apart from that, effective
management policies have also been proven to influence company value and
better financial performance. This research provides valuable insights for
investors, financial managers and capital market regulators to understand the
factors that influence company value in the context of macro fundamental
analysis and capital structure.
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1. PENDAHULUAN

Dunia industri saat ini mengalami berkembangnya yang pesat, hingga menimbulkan persaingan yang
ketat bagi para investor dan pemilik bisnis, seiring dengan pertumbuhan ekonomi, setiap perusahaan berusaha
untuk mengungguli kompetitornya, hingga membutuhkan biaya tambahan untuk meningkatkan efektivitas
operasional, pembentukan suatu perusahaan harus memiliki tujuan tertentu, contohnya membuat maksimal
laba, mensejahterakan pemilik maupun yang memegang saham perusahaan, dan meningkatkan nilai pada suatu
perusahaan yang direpresentasikan di harga suatu saham.

Pertumbuhan dan berkembangnya industri tembakau selama periode waktu ini merupakan pasar yang
akan kompetitif, pada banyaknya pesaing yang memperebutkan pangsa pasar yang sangat besar, serta undang-
undang pemerintah contohnya iklan tembakau dan perpajakan sangat penting ketika diturnya kegiatan
perusahaan tembakau dan efektivitas hasil keuangan mereka.

Perusahaan-perusahaan yang sedang berkembang di sektor industri tembakau bermanfaat bagi para
investor saat ini dan calon investor. Pada tiap informasi terkait mengenai emiten sangat cepat menyerap pasar.

Nilai pada suatu perusahaan memiliki kepentingan dikarenakan akan mencerminkan kinerja
perusahaan dan memberi pengaruh persepsi para investor kepada perusahaan. Nilai pada suatu perusahaan
adalah ukuran seberapa sukses fungsi keuangan dijalankan. Nilai pada suatu perusahaan bisa dihitung dengan
memakai nilai bukunya, adalah rasio harga suatu saham kepada nilai buku tiap saham. Harga suatu saham
merepresentasikan nilai pada suatu perusahaan. Akan besar harga suatu saham, akan baik nilai pada suatu
perusahaan dan pemegang saham. Harga suatu saham perusahaan ditentukan pada kinerjanya. Harga suatu
saham akan naik seiring dengan peningkatan kinerja perusahaan. Laporan sekuritas menampilkan kinerja
perusahaan.

Struktur pemodalan sangat penting untuk kinerja dan produktivitas. Teori struktur pemodalan,
ataupun strategi keuangan (kebijakan keuangan perusahaan), akan memberi penentuan penyeimbang utang dan
ekuitas, menjelaskan bagaimana nilai bisnis dioptimalkan. peranan manajemen perusahaan sangat penting
ketika mengidentifikasi target pada struktur pemodalan terbaik. Ada keuntungan dan kerugian dari pembiayaan
utang. Kerugian memakai utang pada sumber pendanaan akan menanggung biaya keagenan dan kebangkrutan,
tetapi keuntungannya merupakan dapat mengurangi pembayaran bunga pinjaman dari pajak Anda.

Didasarkan hasil penelitian terdahulu, keterkaitan diantara struktur pemodalan dan nilai pada suatu
perusahaan masih belum diketahui. Pendapat Kusumajya (2011), struktur pemodalan mempunyai pengaruh
positif dan cukup besar kepada nilai pada suatu perusahaan. Tetapi, Artini (2011) tidak menemukan keterkaitan
yang signitifikan diantara struktur pemodalan serta nilai pada suatu perusahaan. pada skenario ini, berubahnya
rasio hutang berdampak pada nilai pada suatu perusahaan pada struktur pemodalan bisnis, yang
mengindikasikan adanya dampak pada investasi dan menanam pemodalan daripada investasi operasional.
Akibatnya, argumen ini menyoroti perlunya perusahaan mempertimbangkan langkah-langkah manajemen
struktur pemodalan yang sesuai. Investasi dan penanaman pemodalan dianggap sangat berhasil dalam
mempengaruhi nilai pada suatu perusahaan daripada keputusan investasi operasional. Keputusan terkait
struktur pemodalan harus dilakukan dengan hati-hati dan didasarkan analisis yang mendalam untuk mencapai
nilai pada suatu perusahaan yang optimal.

Fenomena pasar saham Indonesia memuat jika, bahkan ketika perusahaan tidak selalu mengikuti
kebijakan keuangan, nilainya berfluktuasi. Dividen tahunan, serta aktivitas investasi dan pinjaman, merupakan
bagian dari kebijakan fiskal. Pergerakan harga suatu saham merupakan yang mendorong perubahan nilai bisnis.
Adanya dana asing ke dalam pasar keuangan merubah nilai pada suatu perusahaan, dan ini suatu yang menjadi
dorongan utama untuk menguatkan Indeks Saham. Ketika berkembangnya ekonomi dan perusahaan ini, tiap
perusahaan berlomba-lomba agar memberikan kemaksimalan pendapatan yang akan menaikkan nilai pada
suatu perusahaan.

2. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini memakai desain penelitian kuantitatif, dengan penekanan pada pengujian hipotesis
dengan mengukur variabel-variabel dan mengevaluasi data dengan memakai proses statistik. Metode
kuantitatif merupakan metode penelitian positivis yang dipakai untuk meneliti pada populasi ataupun sampel
tertentu. Data dikumpulkan dengan memakai instrumen penelitian, dan data dianalisis secara kuantitatif
ataupun statistik pada tujuan untuk menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono,
2018:15). Data didalam penelitian ini diolah dengan memakai software. Sumber data penelitian ini merupakan

Analisis Fundamental Makro, Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Manajemen,
Kinerja Keuangan dan Karakteristik Perusahaan Keuangan yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022

(Mushfiroh et. al.)


https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20230905191048308
https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20230905221067439

274 O e-ISSN 3025-8189 ; p-ISSN 3025-8197

laporan keuangan dari industri tekstil dan garmen. Data yang dipakai didalam penelitian ini merupakan data
sekunder. Informasi ini bersumber dari situs resmi BEI, www.idx.co.id.

Populasi yang dipakai didalam penelitian ini aldalah perusahaan sektor keuangan yang ada di BEI
sejalk talhun 2018-2022. Pemilihan sample ditentukan secara purposive sampling. Purposive sampling yaitu
teknik yang dipakai dalam penentuan salmple yang dipilih didasarkan ketentuan daln didasarkan pertimbangan
yang disesuaikan pada tujuan penelitian.

Penelitian ini memakai data sekunder. Sumber data yang dipakai dalam penelitian ini merupakan
Laporan Keuangan Sektor industri pada Perusahaan Sub. Sektor keuangan tahun 2018- 2022 dan diperpada
dari website resmi BEI di idx.co.id daln website resmi perusahaan.

Tabel 1. Variabel Penelitian

Variabel Notasi Indikator

Fundamental Makro X1.1 Produk Domestic Bruto
X1.2 Inflasi
X1.3 Nilai Tukar
X1.4 Suku Bunga

Struktur Pemodalan X2.1 Debt to Equity Ratio(DER)
X2.2 Times Interest Earned (TIE)
X2.3 Lavarage Ratio

Kebijakan Manajemen Z1.1 Tingkat Kepatuhan
Z1.2 Efisiensi Operasional
713 Inovasi

Kinerja Keuangan 721 Earnings Per Share (EPS)
722 Tobins’Q
723 Return On Equity (ROE)

Karakteristik Perusahaan Z3.1 Ukuran Perusahaan
Z3.2 Jenis Perusahaan
733 Umur Perusahaan

Nilai pada suatu perusahaan YI1.1 Price to Book Value (PBV)
Y1.2 Price to Earning Raso (PER)
Y13 Return On Assets (ROA)
Y1.4 Harga suatu saham

Metode yang dipakai dalam menganalisis data memakai SMART PLS merupakan Partial Least
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). PLS-SEM merupakan metode statistik yang dipakai untuk
menganalisis keterkaitan antar variabel dalam sebuah model structural. SMART PLS dipilih sebagai metode
analisis data karena memiliki beberapa keunggulan yang sangat berharga pada konteks penelitian. Pertama,
keunggulan utama SMART PLS terletak pada kemampuannya untuk dipakai didalam penelitian dengan sampel
kecil. Hal ini karena SMART PLS sangat toleran kepada ukuran sampel yang kecil dibandingkan dengan
metode SEM tradisional. Selain itu, SMART PLS juga mampu menangani data yang tidak berdistribusi normal,
hingga sangat cocok dipakai ketika asumsi normalitas tidak terpenuhi. Kemampuan ini membuat SMART PLS
menjadi pilihan yang tepat untuk penelitian yang membutuhkan analisis data yang akurat meskipun dengan
sampel yang terbatas.

Keunggulan lain dari SMART PLS merupakan kemampuannya dalam analisis variabel laten yang
kompleks. Metode ini memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi dan menganalisis keterkaitan kausal
antar variabel latent dalam sebuah model. Dengan fleksibilitas yang dimilikinya, peneliti dapat dengan mudah
mengatur model sesuai dengan kebutuhan penelitian, hingga memungkinkan untuk melakukan analisis data
yang mendalam dan menghasilkan hasil yang dapat diandalkan untuk membuat keputusan yang sangat baik.
Dengan demikian, SMART PLS menjadi pilihan yang sangat berguna bagi peneliti yang ingin memahami
keterkaitan antar variabel dalam sebuah model secara komprehensif dan akurat.
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3. HASIL DAN DISKUSI

PLS-SEM: Data Olah
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Gambar 1. Analisis Data

Penelitian ini memakai faktor pembatas faktor pembebanan dengan merefleksikan indikator
didasarkan keterkaitan diantara setiap item skor dengan skor konstruksinya dengan skala ukuran yang
dirasakan cukuppada nilai pembebanan 0,5 hingga skala ukuran yang tidak memenuhi ketentuan dari
menjatuhkan. Hasil tes model dalam dapat ditunjukkan pada berikut:
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Gambar 2. Calculate 1
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Total effects - Mean, STDEV, T values, p values Copy to Excel

Original sample (0) Sample mean (M) Standard deviation (STDEV) T statistics (|[O/STDEV]) P values
Fundamental Makro - > Karakteristik Perusahaan 0.004 0024 0305 0.013 0.2990
Fundamental Makro - = Kinerja Keuangan -0358 -0371 0305 1175 0.240
Fundamental Makro - > Nilai Perusahaan -0.502 -DE54 0299 1675 0.004
Karakteristik Ferusah aan -> Kinerja Keuangan -0.637 -0645 0110 5796 0.000
Karakteristik Perusahaan -= Milai Perusahaan -0.388 -0359 0170 2288 0.022
Kebijakan Manajemen -= Kinerja Keuangan 0.129 0123 0264 0489 0.625
Kebijakan Manajemen -= MNilai Perusahaan 00456 -0oz21 0,405 0114 0910
Struktur Modal -> Karakteristik Perusahaan 0183 0180 0221 0628 0.530
Struktur Modal -= Kebijakan Manajemen 0872 0877 0082 10577 0000
Struktur Modal -= Kinerja Keuangan -0.587 -05563 0278 2039 0.042
Struktur Modal -= Milai Perusahaan -0.651 -0672 0.285 2272 0.023

Gambar 5. Bootstrapping

H1: Fundamental Makro memiliki pengaruh signitifikan kepada Nilai pada suatu perusahaan

Hasil pengujian memuat Fundamental Makro memiliki pengaruh positif sebesar 1,675 dan signitifikan
sebesar 0,094 dengan menolak penelitian (Hwihanus, 2020) dan menolak penelitian Faktor fundamental
makroekonomi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap indikator nilai tukar mata uang asing, tetapi
PDB meningkatkan nilai pada suatu perusahaan pada EPS, PBV, dan Tobin's Q. Peneliti menolak temuan
Claude dkk. (1996) dan Eduardus (1997) yang dinyatakan jika faktor fundamental makro berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai pada suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan ada perbedaan dalam indaktor yang
dipakai yaitu pada fundamental makro dan nilai pada suatu perusahaan.

H2: Fundamental Makro memiliki pengaruh signitifikan kepada Kinerja Keuangan

Hasil pengujian memuat Fundamental Makro memiliki pengaruh positif sebesar 1,175 dan signitifikan
sebesar 0,240 dengan menolak penelitian (Hwihanus et al., 2019) yang dinyatakan fundamental makro
memiliki pengaruh negatif sebesar 0,114181 dan signitifikan hal ini yang membedakan pada Kurs, PDB dan
Suku Bunga dimana peneliti melakukan pada indikator inflasi dan suku bunga dan kinerja perusahaan. Peneliti
menolak penelitian Pendapat Claude dkk. (1996) dan Eduardus (1997), elemen-elemen dasar makro sangat
penting dalam hal kesuksesan dan nilai pada suatu perusahaan. Para peneliti juga menerima temuan Opod
(2015) yang dinyatakan jika inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan pertumbuhan ekonomi tidak memiliki dampak
yang besar terhadap kinerja.
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H3: Fundamental Makro memiliki pengaruh signitifikan kepada Karakteristik Perusahaan

Hasil pengujian memuat Fundamental Makro memiliki pengaruh positif sebesar 0,013 dan signitifikan
sebesar 0,990 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan dalam
indaktor yang dipakai yaitu pada fundamental makro dan karakteristik peruahaan.

H4: Struktur Pemodalan memiliki pengaruh signitifikan kepada Nilai pada suatu perusahaan

Hasil pengujian memuat Struktur Pemodalan memiliki pengaruh positif sebesar 2,272 dan signitifikan
sebesar 0,023 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan dalam
indaktor yang dipakai yaitu pada struktur pemodalan dan nilai pada suatu perusahaan.

HS5: Struktur Pemodalan memiliki pengaruh signitifikan kepada Kinerja Keuangan

Hasil pengujian memuat Struktur Pemodalan memiliki pengaruh positif sebesar 2,039 dan signitifikan
sebesar 0,042 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan dalam
indaktor yang dipakai yaitu pada struktur pemodalan dan kinerja keuangan.

H6: Struktur Pemodalan memiliki pengaruh signitifikan kepada Kebijakan Manajemen

Hasil pengujian memuat Struktur Moddal memiliki pengaruh positif sebesar 10,577 dan signitifikan
sebesar 0,000 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan dalam
indaktor yang dipakai yaitu pada struktur pemodalan dan kebijakan manajemen.

H7: Struktur Pemodalan memiliki pengaruh signitifikan kepada Karakteristik Perusahaan

Hasil pengujian memuat Struktur Pemodalan memiliki pengaruh positif sebesar 0,628 dan signitifikan
sebesar 0,530 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan dalam
indaktor yang dipakai yaitu pada struktur pemodalan dan karakteristik perusahaan.

HS: Kebijakan Manajemen memiliki pengaruh signitifikan kepada Nilai pada suatu perusahaan

Hasil pengujian memuat Kebijakan Manajemen memiliki pengaruh positif sebesar 0,114 dan
signitifikan sebesar 0,910 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan
dalam indaktor yang dipakai yaitu pada kebijakan manajemen dan nilai pada suatu perusahaan.

H8: Kebijakan Manajemen memiliki pengaruh signitifikan kepada Kinerja Keuangan

Hasil pengujian memuat Kebijakan Manajemen memiliki pengaruh positif sebesar 0,489 dan
signitifikan sebesar 0,625 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan
dalam indaktor yang dipakai yaitu pada kebijakan manajemen dan kinerja keuangan.

H10: Karakteristik Perusahaan memiliki pengaruh signitifikan kepada Kinerja Keuangan

Hasil pengujian memuat Karakteristik Perusahaan memiliki pengaruh positif sebesar 5,796 dan
signitifikan sebesar 0,000 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan
dalam indaktor yang dipakai yaitu pada karakteristik perusahan dan kinerja keuangan

H11: Karakteristik Perusahaan dengan memiliki pengaruh signitifikan kepada Nilai pada suatu perusahaan

Hasil pengujian memuat Karakteristik Perusahaan memiliki pengaruh positif sebesar 2,288 dan
signitifikan sebesar 0,022 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2020). Hal ini dikarenakan ada perbedaan
dalam indaktor yang dipakai yaitu pada karakteristik perusahan dan nilai pada suatu perusahaan.

Didalam penelitian yang dilakukan pada Hwihanus (2020), terdapat beberapa hipotesis yang diuji
terkait pengaruh Fundamental Makro, Struktur Pemodalan, Kebijakan Manajemen, dan Karakteristik
Perusahaan kepada Nilai pada suatu perusahaan, Kinerja Keuangan, dan Karakteristik Perusahaan itu sendiri.
Hasil pengujian memuat adanya pengaruh signitifikan diantara Fundamental Makro dengan Nilai pada suatu
perusahaan, Kinerja Keuangan, dan Karakteristik Perusahaan. Meskipun terdapat penolakan kepada beberapa
penelitian sebelumnya yang dinyatakan sebaliknya, tetapi penelitian ini menegaskan jika Fundamental Makro
memiliki pengaruh positif yang signitifikan, meskipun pada beberapa indikator terdapat perbedaan dalam hasil
penelitian.

Penelitian tersebut juga memuat jika Struktur Pemodalan memiliki pengaruh signitifikan kepada Nilai
pada suatu perusahaan, Kinerja Keuangan, dan Kebijakan Manajemen. Hasil pengujian memuat adanya
pengaruh positif yang signitifikan diantara Struktur Pemodalan dengan variabel-variabel tersebut. Meskipun
terdapat perbedaan dalam indikator yang dipakai didalam penelitian sebelumnya, tetapi penelitian ini
memberikan konfirmasi kepada pengaruh positif Struktur Pemodalan kepada variabel yang diteliti.
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Fundamental Makro dan Struktur Pemodalan, Kebijakan Manajemen juga terbukti memiliki pengaruh
signitifikan kepada Nilai pada suatu perusahaan dan Kinerja Keuangan. Meskipun hasil pengujian memuat
pengaruh positif yang signitifikan, tetapi perbedaan indikator yang dipakai didalam penelitian sebelumnya
memuat adanya variasi hasil. Hal ini memuat pentingnya pengkajian lanjut terkait pengaruh Kebijakan
Manajemen kepada variabel-variabel tersebut.

Karakteristik Perusahaan juga terbukti memiliki pengaruh signitifikan kepada Kinerja Keuangan dan
Nilai pada suatu perusahaan. Hasil pengujian memuat adanya pengaruh positif yang signitifikan diantara
Karakteristik Perusahaan dengan variabel-variabel tersebut. Meskipun terdapat perbedaan dalam indikator
yang dipakai didalam penelitian sebelumnya, tetapi penelitian ini memberikan konfirmasi kepada pengaruh
positif Karakteristik Perusahaan kepada variabel yang diteliti. Penelitian ini memberikan kontribusi penting
dalam pemahaman keterkaitan diantara faktor-faktor tersebut pada konteks nilai pada suatu perusahaan, kinerja
keuangan, dan karakteristik perusahaan.

4. KESIMPULAN

Penelitian Hwihanus (2020) menunjukkan bahwa Fundamental Makro, Struktur Pemodalan,
Kebijakan Manajemen, dan Karakteristik Perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan,
Kinerja Keuangan, dan Karakteristik Perusahaan. Hasil pengujian menegaskan pengaruh positif yang
signifikan dari setiap faktor tersebut, meskipun dengan variasi dalam hasil penelitian sebelumnya. Penelitian
ini memberikan kontribusi penting dalam pemahaman hubungan antara faktor-faktor tersebut dalam konteks
nilai perusahaan, kinerja keuangan, dan karakteristik perusahaan.
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