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Abstract 

The objectives of this research are 1) To test and analyze the influence of financial performance, capital 
structure and good corporate governance simultaneously on company value. 2) To test and analyze the 
influence of financial performance on company value. 3) To test and analyze the effect of capital structure 
on company value. 4) To test and analyze the effect that good corporate governance can moderate the 
relationship between financial performance and company value. 5) To test and analyze the effect that can 
moderate the relationship between capital structure and company value. The method used in this research 
is a quantitative method where the data collection method used is purposive sampling. Based on the 
research results, it is not statistically proven that financial performance has a significant effect on company 
value, it is statistically proven that capital structure has a significant effect on company value, it is proven 
that financial performance moderated by institutional ownership which is a form of proxy for good 
corporate governance has a significant effect on company value, it is proven that structure capital 
moderated by institutional ownership which is a form of proxy for good corporate governance has a 
significant effect on company value, 
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PENDAHULUAN 
Tiap organisasi bertujuan jangka pendek serta jangka panjang. Tujuan langsungnya 

mengembangkan sumber daya yang ada, sedangkan tujuan utamanya ialah memaksimalkan 
nilai organisasi secara keseluruhan. Di Indonesia yang sedang berkembang pesat, jumlah 
perusahaan makanan serta minuman sedang meningkat. Selain sandang serta papan, makanan 
serta minuman dianggap sebagai kebutuhan bisnis yang penting. Oleh dikarenakan itu, 
pengolahan makanan serta minuman berprospek usaha yang menguntungkan. Teks ini 
berfokus pada kemajuan perekonomian Indonesia serta individu yang ingin terlibat dalam 
kegiatan ekonomi di Indonesia. Salah satunya ialah korporasi yang mengkhususkan diri di 
sektor makanan serta minuman. Biasanya, perusahaan ini memilih untuk terlibat dengan 
publik untuk mendapatkan uang lebih lanjut. (Ulfa & Asyik, 2018). Menurut laporan keuangan 
AISA per 31 Desember 2017, nilai PT. Isu Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) menurun. 
Laporan tersebut menimbulkan dugaan adanya pemalsuan kandungan karbohidrat sehingga 
berdampak pada kerugian signifikan pada kinerja keuangan AISA. Tahun lalu, AISA 
memperoleh pendapatan sebesar Rp 4,29 triliun, turun 24,8% dari tahun sebelumnya. AISA 
juga bertanggung jawab atas biaya operasional sebesar Rp916,7 miliar, dan beban pokok 
penjualan hanya turun 11,7% menjadi Rp 4,3 triliun. Terlepas dari peningkatan hampir sepuluh 
kali lipat beban keuangan perusahaan menjadi Rp314,5 miliar, kinerja keuangan perusahaan 
menurun, yang mengakibatkan kerugian miliaran. AISA mengalami penurunan nilai sampai 
akhir 2017, mengalami rugi bersih sebesar Rp551,9 (Kontan.co.id, 2018). 

Keberhasilan finansial ialah faktor penting yang mempengaruhi praktik nilai perusahaan. 
Aturan, strategi, dan implementasi manajemen yang digunakan untuk mencapai tujuan 
perusahaan sangat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan (Devi et al., 2020). Menurut Gu 
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& Amua Dodoo (2020) bisnis yang mengungkapkan laporan keuangan dan nilai pemegang 
saham yang lebih tinggi, pernyataan ini menjelaskan tingkat keterbukaan dalam pelaporan 
keuangan yang lebih tinggi. Tujuan utama perusahaan, seperti menggapai keuntungan 
maksimal serta memaksimalkan pendapatan, menjelaskan hubungan penting antar kesuksesan 
finansial serta nilai perusahaan. Korelasi ini menjelaskan bahwasanya hasil keuangan yang 
menguntungkan mampu menghasilkan minat investasi yang lebih besar. Data keuangan 
tahunan perusahaan, yang dipublikasikan pada tahun 2019 oleh Dewi dan Tarnia, 
menunjukkan hasil perusahaan. Sehingga tidak ada perselisihan antara kepemilikan dan 
kontrol, mengelola kinerja keuangan dengan baik ialah bagian dari manajemen yang baik. 
Secara otomatis, nilai perusahaan akan ditingkatkan melalui manajemen yang efektif (Hangga 
dkk., 2020). Penting dalam mempertimbangkan keseimbangan antar indikator keuangan serta 
pasar. Kedua faktor tersebut mempengaruhi keputusan strategis perusahaan untuk 
memaksimalkan efisiensi operasional serta profitabilitasnya. Sebaliknya, good corporate 
governance yang baik meyakinkan pasar bahwasanya perusahaan berlandasan yang kuat serta 
mampu menghadapi berbagai risiko makroekonomi serta mikro ekonomi (Indawati, 2018). 

Selain kesuksesan finansial, faktor lain yang secara signifikan mempengaruhi nilai suatu 
perusahaan ialah struktur modalnya. Dari pandangan Weston serta Brigham (1998), struktur 
keuangan, juga dikenal sebagai leverage keuangan, mengacu pada bagaimana aset didanai serta 
ialah komponen kepatutan yang tercantum dineraca. Itu mengacu pada cara perusahaan 
membiayai pengeluaran jangka panjangnya, seperti melalui hutang jangka panjang, saham 
preferen, serta saham umum. Itu belum termasuk pinjaman jangka pendek. Perusahaan dengan 
tata kelola yang baik dapat menggunakan manfaat struktur modal sebaik mungkin untuk 
meningkatkan nilainya. Dengan mengawasi dan mengawasi manajemen, dengan tata kelola 
yang baik, perusahaan dapat membuat keputusan yang lebih baik. Pernyataan ini membantu 
mencegah tindakan yang tidak sesuai dengan kepentingan bisnis dan melindungi kreditur yang 
sudah memberikan pinjaman kepada perusahaan. Alhasil, tiap keputusan yang diambil 
berdampak yang signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan (Ningrum & Asandimitra, 
2017). Oleh dikarenakan itu, good corporate governance yang efektif memaksimalkan dampak 
menguntungkan dari struktur modal terhadap nilai organisasi. Penelitian ialah pengembangan 
dari penelitian-penelitian lain yang sudah dilaksanakan sebelumnya. 

Menurut Haryanto dkk. (2018), Return on Assets (ROA), yang merupakan pengukuran 
kinerja keuangan, sangat memengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan. Studi Junardi 
(2019) dan Yanindha Sari dan Priantinah (2018) setuju dengan temuan ini. Kinerja keuangan 
sebuah perusahaan sangat memengaruhi nilainya, menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Indawati pada tahun 2018. Selain itu, penelitian menyimpulkan bahwasanya good corporate 
governance (GCG) tidak berkemampuan untuk mempengaruhi hubungan antar kinerja 
keuangan serta nilai perusahaan. Pernyataan tersebut bertentangan dengan temuan Tarmadi 
Putri serta Mardenia (2019) yang melalui penelitiannya menjelaskan bahwasanya Good 
Corporate Governance mengoptimalkan nilai perusahaan. Menurut penelitian Sri Hardianti et 
al. (2023), kepemilikan institusional tidak dapat mengimbangi nilai perusahaan dengan kinerja 
keuangan. Studi oleh Prastuti & Sudiartha (2016) dan Saifaddin (2020) menunjukkan bahwa 
keberadaan struktur modal berdampak positif pada nilai perusahaan. Penemuan ini 
bertentangan dengan studi oleh Antari & Dana (2013) dan (Widyantari & Yadnya, 2017), yang 
menemukan bahwa keberadaan struktur modal berdampak negatif pada nilai perusahaan. 
Penulis tertarik untuk meneliti tentang karena hasil penelitian saat ini tidak konsisten 
(research gap) dan berbeda dengan penelitian sebelumnya “Pengaruh kinerja keuangan, 
struktur modal Terhadap nilai perusahaan dengan good corporate governance sebagai variabel 
moderasi ”. 
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Teori Agensi ( Agency Theory) 
Teori kegenan mendefinisikan bisnis sebagai tempat pertemuan antara pemilik bisnis 

(principal) dan manajemen (agent). Konflik antara pemimpin dan agen muncul karena pilihan 
tindakan agen tidak selalu sesuai dengan keinginan prinsipal. Pertanyaan ini semakin 
diperkuat oleh fakta bahwa karyawan, seperti halnya investor, memiliki lebih banyak 
pengetahuan mendalam dibandingkan manajer. Pemisahan kepemilikan prinsipal dan control 
agen atas pegawai dalam suatu organisasi seringkali menimbulkan konflik keagenan antara 
prinsipal dan agen (Ulfa dan Asyik, 2018). Lembaga tersebut menunjukkan bahwa manajemen 
perusahaan akan bekerja sebagai pegawai pemegang saham, mengetahui kepentingan 
terbaiknya dan tidak akan mengurangi konflik perusahaan dengan manajer dan perwakilannya. 
Pemisahan kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham perlu dilakukan 
dengan membuat kontrak pemisahan kepentingan pribadi. Kesepakatan yang disepakati antara 
investor dengan manajer diharapkan dapat meminimalisir konflik antara pihak-pihak 
kepentingan tersebut. Salah satu upaya untuk mengurangi agency problem dengan 
memberikan kesempatan pada pihak manajemen perusahaan untuk memiliki saham 
perusahaan, sehingga kepentingan pihak manajemen dan pemegang saham lebih sejajar. Upaya 
untuk meminimumkan masalah keagenan, maka dibutuhkan tata kelola perusahaan untuk 
memastikan bahwa masalah keagenan tersebut tidak menimbulkan biaya yang besar. Tata 
kelola perusahaan yang dapat diterapkan dalam sebuah perusahaan dikenal dengan istilah 
good corporate governance. Dengan penerapan good corporate governance diharapkan dapat 
menekan konflik kepentingan antara prinsipal dan agen. 
 
Pengaruh Kinerja Keuangan, Struktur Modal, Terhadap Nilai Perusahaan dengan Good 
Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Menurut Hangga et al., (2020).Kinerja keuangan adalah patokan utama yang digunakan 
untuk mengukur apakah suatu perusahaan berkinerja baik atau tidak. Kinerja keuangan dalam 
penelitian ini diukur menggunakan ROA. ROA merupakan ukuran profitabilitas yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari seluruh dana investasi yang 
digunakan dalam operasionalnya dengan menggunakan aset perusahaan.Menurut (Sabil, 
2016). Selain kinerja keuangan yaitu ada struktur modal. Menurut Fatiyah et al., (2018). 
Struktur modal merupakan perbandingan antara modal sendiri dengan utang jangka panjang, 
maksudnya berapa besar modal sendiri dan utang jangka panjang yang akan digunakan untuk 
kebutuhan perusahaan agar bisa optimal. Selain itu, kepemilikan instutisional yang 
memoderasi nilai perusahaan. Menurut Naufal, (2020:14), Yuniati (2016:35) kepemilikan 
institusional adalah tingkat kepemilikan saham oleh institusi dalam perusahaan, diukur oleh 
proposi saham yang dimiliki oleh institusional pada akhir tahun yang dinyatakan dalam 
persentase. H1: Diduga Pengaruh Kinerja Keuangan, Struktur Modal, Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi Berpengaruh 
Secara Simultan. 
 

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
Kinerja keuangan adalah patokan utama yang digunakan untuk mengukur apakah suatu 

perusahaan berkinerja baik atau tidak. Hal ini terlihat dari laporan keuangannya. Mengukur 
kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilakukan dari dua sisi, yaitu: sisi internal 
perusahaan melihat laporan tahunan dan sisi eksternal perusahaan nilai perusahaan dengan 
menghitung hasil keuangan perusahaan Hangga et al., (2020). Hasil penelitian yang dilakukan 
oleh (Ulfa & Asyik, 2018) menunjukkan bahwa Return on Asset (ROA) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, begitupun hal yang sama didapatkan oleh (Yanindha Sari & 
Priantinah, 2018). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & Tarnia, 2019) 
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mendapatkan hasil bahwa Return on Asset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H2: 
Diduga Kinerja Keuangan Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal sendiri dengan utang jangka 
panjang, maksudnya berapa besar modal sendiri dan utang jangka panjang yang akan 
digunakan untuk kebutuhan perusahaan agar bisa optimal (Fatiyah et al., 2018). Hasil 
penelitian tersebut selaras pada penelitian yang dilaksanakan Listihayana & Astuti (2020), 
yang memperlihatkan struktur modal pengaruhnya positif dan signifikansi kepada nilai 
perusahaan. Tetapi hasilnya tidak sama yang dilaksanakan oleh Wardhani, et al. (2021), yang 
ditemukan bahwasanya struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. H3: Diduga 
Struktur Modal Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate 
Governance sebagai Variabel Moderasi 

Kinerja keuangan merupakan patokan utama untuk mengukur baik atau tidaknya kinerja 
perusahaan, hal tersebut dapat dilihat dari laporan keuangannya. Mengukur kinerja keuangan 
perusahaan dapat diketahui melalui dua sisi yaitu: sisi internal perusahaan dengan melihat 
laporan keuangan dan sisi eksternal perusahaan yaitu nilai perusahaan dengan cara 
menghitung kinerja keuangan perusahaan. Indikator yang sering digunakan untuk menilai 
kinerja keuangan perusahaan adalah melalui rasio keuangan. Rasio yang umum menggunakan 
rasio likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas (Sarafina, 2017). Penerapan Good Corporate 
Governance menjadi tanda bahwa perusahaan telah melakukan tata kelola perusahaan yang 
baik apabila dapat meningkatkan pengawasan terhadap manajemen untuk mendorong 
pengambilan keputusan yang efektif, mencegah segala tindakan yang tidak sejalan dengan 
kepentingan perusahaan dan dapat mengurangi asimetri informasi antara pihak eksekutif dan 
stakeholder. Good corporate governance (GCG) disini diproyeksikan dengan kepemilikan 
institusional. Penelitian yang dilakukan oleh (Sri Hardianti.dkk 2023) bahwa variabel 
kepemilikan institusional (GCG) tidak dapat memoderasi pengaruh antara Return on Asset 
terhadap Nilai Perusahaan. H4: Good Corporate Governance Memoderasi Pengaruh Kinerja 
Keuangan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate 
Governance sebagai Variabel Moderasi 

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal sendiri dengan utang jangka 
panjang, maksudnya berapa besar modal sendiri dan utang jangka panjang yang akan 
digunakan untuk kebutuhan perusahaan agar bisa optimal (Fatiyah et al., 2018). Good corporate 
governance dapat memperkuat dampak positif struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang menerapkan good corporate governance yang baik dapat meningkatkan 
pengendaliannya terhadap pengelolaan perusahaan, mencegah terjadinya kegiatan-kegiatan 
yang tidak menguntungkan perusahaan dengan kinerjanya, dan juga memberikan 
perlindungan kepada kreditur atas dana pinjaman. Hal tersebut telah diberikan kepada 
perusahaan, sehingga seluruh keputusan yang diambil mempunyai dampak yang signifikan 
terhadap peningkatan nilai perusahaan (Ningrum dan Asandimitra, 2017). Oleh karena itu, 
good corporate governance yang baik menekankan dampak positif struktur modal terhadap 
nilai perusahaan. H5: Good Corporate Governance Memoderasi Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan. 
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METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode kuntitatif, menurut Sugiyono (2020) metode 

penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada 
filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/ 
statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Penelitian ini 
menggunakan jenis data sekunder. Data sekunder merupakan data yang diperoleh peneliti atau 
pengumpul data secara tidak langsung (Sugiyono 2018). Data sekunder diperoleh dari pihak 
kedua, ketiga, atau berikutnya. Kelebihan data sekunder yaitu proses pengumpulan data nya 
relatif lebih cepat dibandingkan dengan pengumpulan data primer.Pada peneltian ini data 
sekunder diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
Operasional Variabel Penelitian  

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek atau 
kegiatan yang memepunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2019:68).  
 
Variabel Dependen 

Variabel Dependen menurut Sugiyono (2019 :69 ) sering disebut dengan variabel terikat, 
variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya 
variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (Y). Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan menggunakan PBV. 
Adapun rumus nilai perusahaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 

𝑷𝑩𝑽 =
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑷𝒂𝒔𝒂𝒓 𝑷𝒆𝒓 𝑳𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑩𝒖𝒌𝒖 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎
 

 
Variabel Indevenden 

Menurut Sugiyono (2019: 69) Variabel Independen sering disebut sebagai variabel bebas, 
variabel bebas adalah merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Adapun penjelasan mengenai 
operasional dari masing-masing variabel sebagai berikut: 
 
Kinerja Keuangan 

Kinerja merupakan suatu gambaran mengenai tingkat pencapaian pelaksanaan kegiatan 
perusahaan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi, dan visi suatu organisasi suatu 
perusahaan (Rahayu, 2010). Rasio ini membandingkan laba bersih dengan total aktiva. ROA 
digunakan untuk menguakur aktivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan 
maemanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Ashari dan Darsono (2005) menyatakan rumus Return 
on Asset dapat dihitung dengan: 
 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑳𝑨𝑩𝑨 𝑩𝑬𝑹𝑺𝑰𝑯 𝑺𝑬𝑻𝑬𝑳𝑨𝑯 𝑷𝑨𝑱𝑨𝑲

𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳 𝑨𝑲𝑻𝑰𝑽𝑨
𝑿 𝟏𝟎𝟎% 

 
Struktur Modal  

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal sendiri dengan utang jangka 
panjang, maksudnya berapa besar modal sendiri dan utang jangka panjang yang akan 
digunakan untuk kebutuhan perusahaan agar bisa optimal (Fatiyah et al., 2018). Struktur 
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Modal dalam penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio (DER) adalah perbandingan total 
hutang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas perusahaan. 
 

𝑫𝑬𝑹 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑴𝒐𝒅𝒂𝒍 𝑺𝒆𝒏𝒅𝒊𝒓𝒊
 

 
Variabel Moderasi 

Variabel pemoderasi (moderating variable) adalah suatu variabel independen lainnya 
yang dimasukkan ke dalam model karena mempunyai efek kontingensi dari hubungan variabel 
dependen dan variabel independen sebelumnya. Dalam penelitian ini variabel yang akan 
dijadikan variabel pemoderasi adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional 
adalah kepemilikan saham perusahaan oleh institusi keuangan sepeti perusahaan asuransi, 
bank, dana pensiun dan invesment banking (Siregar dan Utama, 2005). Pengukuran 
kepemilikan institusional menggunakan rumus: 

𝑲𝑰𝑵𝑺𝑻 =

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
𝒌𝒆𝒑𝒆𝒎𝒊𝒊𝒌𝒂𝒏 𝒊𝒏𝒔𝒕𝒖𝒕𝒊𝒔𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 1. 

 
Dalam penelitian ini, Nilai Perusahaan (PBV) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 

2.695349, nilai median sebesar 2.418200 nilai maximum sebesar 8.534294, nilai minimum 
sebesar 0.314090, dan standar deviasi sebesar 2.095832. Nilai Kinerja Keuangan (ROA) 
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 6.281962, nilai median sebesar 3.758626, nilai 
maximum sebesar 76.40746, nilai minimum sebesar -12.06299, dan standar deviasi sebesar 
10.9580. Struktur Modal (DER) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0.854046, nilai median 
sebesar 0.744465, nilai maximum sebesar 2.443343, nilai minimum sebesar 0.108542, dan 
standar deviasi sebesar 0.554554. Good Corporate Governance (KI) memiliki rata-rata (mean) 
sebesar 0.639857, nilai median sebesar 0.590708,nilai maximum sebesar 1.000000, nilai 
minimum sebesar 0.199828, dan standar deviasi sebesar 0.210561. 
 
Pemilihan Model Regresi 

 
Tabel 2. Hasil Uji Chow 
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Uji chow pada tabel menunjukan bahwasanya nilai probability ialah 0.0000 < 0.05. 
pernyataan ini menunjukkan bahwasanya model yang tepat yakni Fixed Effect Model serta 
lanjut mempergunakan uji hausman. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

Hasil uji Hausman, yang ditunjukkan pada tabel di atas, menunjukkan bahwasanya 
Random Effect model adalah yang terbaik, karena nilai probabilitasnya 0,3340 > 0.05. sehingga 
dari haril tersebut dibutuhkan Uji lagrange multiplier. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

Dilihat dari tabel diatas hasil yang diperoleh menjelaskan bahwasanya probabilitas 
Breusch-Pagan (BP) sejumlah 0.0000 < 0.05 sehingga mampu dismpulkan model yang terbaik 
yakni model Random Effect Model. 
 
Uji Asumsi Klasik 

 
Tabel 5. Uji Normalitas 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

Berdasrkan gambar diatas diperoleh hasil dari nilai Jarque-Bera sejumlah 4.921821 
bernilai probability sejumlah 0.0855357 yang berati nilai ini > 0.05. Sehingga mampu 
dipastikan berdistribusi normal. 

 
Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
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Hasil uji multikolinearitas untuk regresi data panel menunjukkan bahwa korelasi masing-
masing variabel independen kurang dari 0,80. Hal ini mengindikasikan bahwa model penelitian 
bebas dari masalah multikolinearitas. 

 
Tabel 7. Hasil Uji Glejser 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

Tabel diatas menunjukkan hasil pengujian heteroskedastisitas yang dilaksanakan dengan 
mempergunakan uji Glejser. Terlihat bahwasanya nilai probabilitas setiap variabel independen 
> 0,05, Pernyataan ini menunjukkan heteroskedastisitas tidak ditemukan dalam model regresi 
ini. 

 
Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

Berdasarkan hasil uji Autokorelasi pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin 
Watson sebesar 1.359637 atau berada diantara -2 < 1.359637 < yang berarti model regresi 
tidak mengalami autokorelasi dan model regresi ini layak digunakan. 
 
Uji Ketepatan Model 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R²) 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

Nilai R Square yang dihitung ialah 0,100021 ataupun setara dengan 10,021%. Koefisien 
determinasi menjelaskan bahwasanya variabel independen yang menggabungkan variabel 
moderasi Good Corporate Governance, Kinerja Keuangan, dan Struktur Modal, mampu 
menguraikan 0,100021% variasi variabel nilai perusahaan makanan dan minuman. Selain 
variabel yang tidak dimasukkan dalam model penelitian, variabel tambahan menguraikan sisa 
89,979%, atau 100 dikurangi nilai R Square yang disesuaikan. 

 
Tabel 10. Hasil Uji Statistik F 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
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Sesuai dari data tersebut terlihat bahwasanya nilai probabilitas F ialah 0,030635, < 0,05. 
Pernyataan ini menjelaskan bahwasanya variabel independen secara kolektif berpengaruh 
yang cukup besar terhadap nilai perusahaan. Oleh dikarenakankan itu, model penelitian dapat 
diuji dengan analisis regresi. 
 
Analisis Regresi  

Tabel 11. Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
 

PBV=0.480145377916+0.0102669693164_ROA+0.862841718621_DER+ 2.20955555586_KI  
Dari persamaan regresi yang sudah disusun mampu dijelaskan seperti dibawah: 
1. Pada model regresi ini, nilai konstanta adalah 0.480145377916, yang dapat digunakan 

untuk menggambarkan baik Kinerja Keuangan (ROA) Struktur Modal (DER), dan good 
corporate governance (KI). Karena itu, variabel nilai perusahaan (PBV) bernilai 0, sehingga 
nilai perusahaan adalah 0.480145377916 satuan.  

2. Nilai koeffisien regresi variabel Kinerja Keuangan (ROA) sejumlah 0.0102669693164. 
mampu diartikan bahwasanya apabila variabel Kinerja Keuangan meningkat sehingga 
variabel Nilai Perusahaan (PBV) akan meningkat sejumlah 0.0102669693164. Begitu juga 
sebaliknya. 

3. Nilai koeffisien regresi variabel Struktur Modal (DER), sejumlah 0.862841718621. mampu 
diartikan bahwasanya apabila variabel Struktur Modal (DER) meningkat sehingga variabel 
Nilai Perusahaan (PBV) akan meningkat sejumlah 0.862841718621.Begitu juga sebaliknya. 

4. Nilai koeffisien regresi variabel moderasi Good Corporate Governance (KI) sejumlah 
2.20955555586. mampu diartikan bahwasanya apabila variabel Good Corporate 
Governance (KI) meningkat sehingga variabel Nilai Perusahaan (PBV) akan meningkat 
sejumlah 0.862841718621.Begitu juga sebaliknya. 

 
Tabel 12. Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi 

 
Sumber: Output eviews 12, 2024 
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PBV=1.26951722384+0.314749700004_ROA-0.0473299155415_DER-0.341519919075_ROA 
&KI+ 2.17590236963_DER&KI  
Dari persamaan regresi yang sudah disusun mampu dijelaskan seperti dibawah: 
1. Nilai konstanta pada model regresi ini sejumlah 1.26951722384. nilai tersebut mampu 

diartikan Kinerja Keuangan (ROA) Struktur Modal (DER), serta Good Corporate Governance 
(KI) sehingga variabel Nilai Perusahaan (PBV) bernilai 0, sehingga Nilai Perusahaan 
sejumlah 1.26951722384 satuan.  

2. Nilai koeffisien regresi variabel Kinerja Keuangan (ROA) sejumlah 0.314749700004. mampu 
diartikan bahwasanya apabila variabel Kinerja Keuangan meningkat sehingga variabel Nilai 
Perusahaan (PBV) akan meningkat sejumlah 0.314749700004. Begitu juga sebaliknya. 

3. Nilai koeffisien regresi variabel Struktur Modal (DER), sejumlah -0.0473299155415. mampu 
diartikan bahwasanya apabila variabel Struktur Modal (DER) meningkat sehingga variabel 
Nilai Perusahaan (PBV) akan penurunan sejumlah -0.0473299155415. Begitu juga 
sebaliknya 

4. Nilai koeffisien regresi variabel Kinerja Keuangan (ROA) dimoderasi Good Corporate 
Governance (KI) sejumlah -0.341519919075. mampu diartikan bahwasanya variabel Kinerja 
Keuangan (ROA) yang dimoderasi dengan Good Corporate Governance (KI) meningkat 
sehingga variabel Nilai Perusahaan (PBV) akan mengalami penurunan sejumlah -
0.341519919075. Begitu juga sebaliknya 

5. Nilai koeffisien regresi variabel Struktur Modal (DER) dimoderasi Good Corporate 
Governance (KI) sejumlah 2.17590236963. mampu diartikan bahwasanya variabel Struktur 
Modal (DER) yang dimoderasi dengan Good Corporate Governance (KI) sehingga variabel 
Nilai Perusahaan (PBV) akan mengalami peningkatan sejumlah -2.17590236963. Begitu 
juga sebaliknya. 

 
Pengujian Hipotesis ( Uji T) 

Hipotesis ialah anggapan yang dibuat selama proses konseptualisasi masalah. Informasi 
yang dikumpulkan akan dipergunakan untuk menghasilkan fakta hipotetis. Dari pandangan 
Sugiyono (2016), hipotesis ialah pernyataan yang menggambarkan kondisi suatu populasi 
serta mampu diuji dengan mempergunakan data yang dikumpulkan. Hipotesis penelitian 
dinilai dengan uji statistik t. Berikut hasildari uji T. 
a. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan. Uji t-statistic 0,649717, tidak ada 

dampak yang signifikan pada nilai perusahaan dari variabel kinerja keuangan; nilai 
probabilitas (signifikansi) 0,5185 lebih besar dari 0.05. 

b. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. Uji t-statistic, variabel struktur modal 
berdampak signifikan pada nilai perusahaan, dengan nilai probabilitas (signifikansi) 0,0358 
kurang dari 0.05. 

c. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance 
sebagai variabel moderasi. Uji t-statistic sejumlah -2.860996 serta nilai probability t-statistic 
sejumlah 0.0060< 0.05 mampu diartikan variabel kinerja keuangan yang dimoderasi 
Kepemilikan institusional yang ialah bentuk proksi dari Good Corporate Governance 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

d. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance 
sebagai variabel moderasi. Uji t-statistic sejumlah 2.44087 serta nilai probability t-statistic 
sejumlah 0.0179 < 0.05 mampu diartikan variabel Struktur Modal yang dimoderasi 
Kepemilikan Institusional yang ialah nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh jenis Good 
Corporate Governance. 
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Pembahasan 
Kinerja Keuangan, Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan Berpengaruh Secara 
Simultan dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Hipotesis awal penelitian ialah bahwa struktur modal dan kinerja keuangan 
memengaruhi nilai perusahaan dengan signifikan. Hasil penelitian menjelaskan bahwasanya 
uji f (simultan) untuk seluruh model menghasilkan nilai probabilitas sejumlah 0,030635, < 
tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, antar tahun 2018 hingga 2022, nilai perusahaan di 
BEI dipengaruhi oleh faktor Kinerja Keuangan serta Struktur Modal. Pernyataan ini 
menandakan pengakuan hipotesis penelitian awal. Bahwa kinerja keuangan dan struktur 
modal memengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian, tidak hanya hubungan langsung 
antara kinerja keuangan, struktur modal, dan nilai perusahaan, namun juga dipengaruhi oleh 
kualitas pengelolaan perusahaan. Jika GCG diterapkan dengan baik, hubungan dapat menjadi 
lebih kuat dan positif. Dampak kinerja keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan 
dapat berkurang atau menjadi kurang signifikan jika GCG kurang. 
 
Kinerja Keuangan (ROA) terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis kedua dalam penelitian mempergunakan metrik return on assets (ROA). Uji t-
statistik regresi parsial menghasilkan hasil sejumlah 0,649717, bernilai Prob (signifikansi) 
sejumlah 0,5185 > 0,05. Oleh dikarenakan itu, H2 menunjukkan bahwa penilaian perusahaan 
tidak terpengaruh secara signifikan oleh kinerja keuangan. Sesuai dari statistik tersebut, angka 
Return on Assets (ROA) yang tinggi menjelaskan kinerja kuat. Manajemen aset perusahaan 
berpengaruh langsung terhadap tingkat return on assets (ROA). Return on Assets (ROA) yang 
makin tinggi menjelaskan bahwasanya organisasi makin menguntungkan dalam memperoleh 
pendapatan dari aset yang dimilikinya. Pengembalian aset (ROA) yang tinggi mungkin 
menjelaskan bahwasanya ada penurunan tingkat risiko yang terkait dengan investasi 
diperusahaan. Pernyataan ini didikarenakan perusahaan yang mampu secara efektif 
menciptakan keuntungan dari asetnya dianggap lebih stabil serta bertingkat risiko yang lebih 
rendah. Untuk itu perusahaan dapat meminimalkan risiko dan mampu memaksimalkan 
penilaian perusahaan. 
 
Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis ketiga dalam penyelidikan ini mempergunakan DER (Data Encryption 
Standard). Uji t-statistik menghasilkan hasil sejumlah 2,151607, bernilai Prob (signifikansi) 
sejumlah 0,0358 < 0,05. Oleh karena itu kita menerima H3 yang menjelaskan bahwasanya 
Struktur Modal berpengaruh pada Nilai Perusahaan. Harga pasar saham menunjukkan 
kekayaan pemegang saham dan perusahaan, dan tujuan pemilik perusahaan adalah untuk 
mencapai nilai perusahaan yang tinggi, yang pada gilirannya menandakan nilai pemegang 
saham. Harga pasar juga mencerminkan keputusan yang diambil tentang pengelolaan aset dan 
pendanaan investasi. Perusahaan telah menemukan keseimbangan yang optimal antara utang 
dan ekuitas yang memaksimalkan nilai sahamnya. Struktur modal yang efektif dapat 
meningkatkan kepercayaan investor. 
 

Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance 
Sebagai Variabel Moderasi 

Hipotesis keempat dalam penyelidikan ini mempergunakan Standar kinerja keuangan. Uji 
t-statistik menghasilkan hasil sejumlah -2,860996 disertai bernilai Prob (signifikansi) sejumlah 
0,0060 berada dibawah ambang batas 0,05. Dengan demikian, kami mengakui diterimanya H4 
yang menjelaskan bahwasanya nilai perusahaan benar-benar dipengaruhi oleh kinerja 
keuangan yang diatur oleh kepemilikan institusional. Return on asset (ROA) perusahaan dapat 



JETISH: Journal of Education Technology Information Social Sciences and Health 
E-ISSN: 2964-2507 P-ISSN: 2964-819X 

Vol. 3 No. 2 September 2024 
 

 
Ani Nuraeni & Baharuddin Saga – Universitas Pamulang 1425 

ditingkatkan oleh kepemilikan institusional. Ini berarti bahwa dampak ROA terhadap nilai 
perusahaan dapat bervariasi tergantung pada tingkat kepemilikan institusional pada 
perusahaan. Nilai ROA yang rendah menunjukkan bahwa investor kurang percaya untuk 
berinvestasi di perusahaan, sedangkan nilai ROA yang tinggi menunjukkan efisiensi yang tinggi. 
Pada gilirannya, nilai perusahaan akan meningkat. 
 
Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance Sebagai 
Variabel Moderasi 

Hipotesis kelima penelitian menyatakan bahwa Good Corporate Governance mengurangi 
dampak struktur modal seperti yang ditunjukkan oleh kepemilikan institusional. Uji t-statistik 
menghasilkan hasil sejumlah 2,44087, bernilai probabilitas sejumlah 0,0179. Dikarenakan nilai 
probabilitas ini < tingkat signifikansi 0,05, sehingga kami menerima H5, yang menjelaskan 
bahwasanya struktur modal, yang diatur oleh kepemilikan institusional, yang berdampak besar 
pada nilai perusahaan. Nilai perusahaan secara keseluruhan sangat dipengaruhi oleh komposisi 
modalnya. Kehadiran kepemilikan institusional mampu memaksimalkan dampak 
menguntungkan dari struktur modal yang tepat terhadap nilai suatu perusahaan. Pengawasan 
yang efektif serta partisipasi investor institusional yang besar mampu memaksimalkan dampak 
positif dari struktur modal yang ideal, yang pada akhirnya mengarah pada peningkatan nilai 
perusahaan. 
 

KESIMPULAN 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan, 

struktur modal, dan nilai suatu perusahaan yang good corporate governance berdampak pada 
nilainya di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018 hingga 2022. Peneliti dapat membuat 
kesimpulan berdasarkan hasil analisis dan diskusi data penelitian. 
1. Pada tahun 2018 hingga 2022, Kinerja keuangan perusahaan tidak meningkatkan nilainya 

(diproksikan dengan ROA) di lini bisnis food and beverage di BEI. Pengembalian aset (ROA) 
yang tinggi mungkin menjelaskan bahwasanya ada penurunan tingkat risiko yang terkait 
dengan investasi diperusahaan. Pernyataan ini dikarenakan perusahaan yang mampu secara 
efektif menciptakan keuntungan dari asetnya dianggap lebih stabil serta bertingkat risiko 
yang lebih rendah. 

2. Pada tahun 2018 hingga 2022, Struktur modal meningkatkan nilai perusahaan (yang 
diproksikan dengan DER) di industri food and beverage di BEI. Perusahaan telah 
menemukan keseimbangan yang optimal antara utang dan ekuitas yang memaksimalkan 
nilai sahamnya. Struktur modal yang efektif dapat meningkatkan kepercayaan investor. 

3. Ketika variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini ialah good corporate 
governance dan kepemilikan institusional, ditambahkan ke kinerja keuangan hasilnya sangat 
berbeda. Pada periode 2018 hingga 2022, kepemilikan institusional memiliki potensi untuk 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan food and beverage di BEI. Ini dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan meningkatkan return on asset (ROA). Ini berati bahwa 
dampak ROA terhadap nilai perusahaan dapat berbeda tergantung pada tingkat kepemilikan 
institusional pada perusahaan. 

4. Struktur modal setelah diperkuat dengan variabel moderasi, pada penelitian ini adalah good 
corporate governance dan diproksikan dengan kepemilikan institusional menunjukkan hasil 
yang berbeda drastis. Pada tahun 2018 hingga 2022, struktur modal yang diperkuat dengan 
kepemilikan institusional memiliki potensi untuk mempengaruhi dan meningkatkan nilai 
bisnis food and beverage di BEI. Pengawasan yang efektif serta partisipasi investor 
institusional yang besar mampu memaksimalkan dampak positif dari struktur modal yang 
ideal, yang pada akhirnya mengarah pada peningkatan nilai perusahaan 
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