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Abstract This research aims to determine the effectmacro fundamentals, growth opportunity on company value 

with ownership structure, financial performance, capital structure as intervening variables in automotive sub-

sector manufacturing companies on the INDONESIAN STOCK EXCHANGE (BEI). The population in this 

research are automotive sub-sector companies listed on the INDONESIAN STOCK EXCHANGE (BEI) in 2019-

2023. The sampling technique uses Purposive Sampling technique. The analysis tool in this research uses 

SmartPLS 4. The research results prove thatMacro Fundamentals have no significant effect on Company Value, 

Growth Opportunity has a significant effect on Company Value, Ownership Structure has a significant effect on 

Company Value, Financial Performance has no significant effect on Company Value, Capital Structure has a 

significant effect on Company Value. 

Keywords:Macro Fundamentals, Growth Opportunity, Company Value, Ownership Structure, Financial 

Performance, Capital Structure 

Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh fundamental makro, growth opportunity terhadap 

nilai perusahaan dengan struktur kepemilikan, kinerja keuangan, struktur modal sebagai variabel intervening 

pada perusahaan manufaktur sub sektor otomotif di BURSA EFEK INDONESIA (BEI). Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di BURSA EFEK INDONESIA (BEI) pada 

tahun 2019-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik Purposive Sampling. Alat analisis pada 

penelitian ini menggunakan SmartPLS 4. Hasil penelitian membuktikan bahwa Fundamental Makro berpengaruh 

tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan, Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Kata Kunci : Fundamental Makro, Growth Opportunity, Nilai Perusahaan, Struktur Kepemilikan, Kinerja 

Keuangan, Struktur Modal 

 

 

LATAR BELAKANG MASALAH 

Industri sub sektor otomotif di Indonesia yang menjadi sektor industri unggulan yang 

berkembang sangat pesat mengikuti perkembangan teknologi yang semakin canggih untuk 

memenuhi kebutuhan dan kepuasan konsumen, juga merupakan salah satu pasar industri 

yang potensial, hal ini terlihat dari jenis dan jumlah yang di produksi. (Dita Yulia Anggraina 

Musdalifa, 2023). Perusahaan yang sudah berstatus terbuka (go public) dapat menggunakan 

pendanaan modal sendiri yang berupa saham dan atau hutang kepada pihak ketiga atau 

bahkan mendapatkan pendanaan yang lebih besar dengan pertimbangan menjual sahamnya 
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kepada masyarakat luas. Perusahaan harus terbuka akan semua informasi tentang perusahaan 

kepada publik khususnya investor yang telah membeli saham perusahaan serta kepada pihak-

pihak lain (stakeholders). 

Pertumbuhan dan perkembangan industri manufaktur saat ini menyebabkan semakin 

pesatnya laju perekonomian dan meningkatkan permintaan konsumen terhadap produk. 

Tetapi, industry manufaktur di Indonesia belum mampu memenuhi sepenuhnya segala 

permintaan konsumen. Untuk memenuhi permintaan tersebut terdapat banyak industry asing 

yang mulai memasuki dan bersaing dengan industry Indonesia. Wibowo, 2012 (Peneliti 

Departemen Keuangan) mengemukakan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia masih 

kalah bersaing dengan perusahaan manufaktur lain yang ada diluar negeri. Jika kondisi 

tersebut berlangsung maka akan memperburuk perekonomian nasional. 

 

TELAAH PUSTAKA 

Akuntansi Manajemen 

Akuntansi manajemen adalah sistem akuntansi yang berkaitan dengan penyediaan 

dan penggunaan informasi manajemen dalam suatu organisasi. Akuntansi manajemen 

dirancang untuk memberikan tolak ukur bagi manajemen untuk mengambil keputusan bisnis, 

mengelola dan melakukan fungsi pengawasan terhadap kinerja suatu perusahaan. Akuntansi 

manajemen membantu mengembangkan rencana pelanggaran yang efektif, membantu proses 

pemantauan, dan membantu mengatasi masalah yang terkait dengan pelanggaran dalam 

perusahaan. (Hwihanus et al., 2019) 

 

Agency Theory 

Teori keagenan menggambarkan hubungan antara prinsipal dan agen, dimana 

prinsipal merupakan pihak yang memberikan wewenang kepada agen. Prinsipal 

mendelegasikan tanggung jawab pengambilan keputusan kepada agen, dan hak serta 

kewajiban kedua belah pihak dituangkan dalam perjanjian kerja yang saling menguntungkan. 

Untuk melindungi kepentingan pemegang saham, meminimalkan biaya keagenan, dan 

memastikan konsistensi kepentingan agen dan prinsipal, teori keagenan menyediakan 

berbagai mekanisme. Dua mekanisme yang diakui adalah rencana kompensasi eksekutif 

alternatif dan struktur yang kuat (antara lain: Demsetz & Lehn, 1985; Jensen & Meckling, 

1976). 
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Mereka akan mempunyai insentif untuk bertindak sesuai dengan kepentingan 

pemegang sahamnya. Mekanisme kedua dirancang untuk menyelaraskan perilaku agen 

dengan kepentingan prinsipal, yang merupakan konstruksi yang kuat. (Anton Fakultas 

Ekonomi, n.d.) 

 

Teori Stakeholder 

Teori pemangku kepentingan muncul pada pertengahan tahun 1980-an dan 

didasarkan pada penetapan kerangka kerja untuk mengatasi permasalahan yang dihadapi 

manajer saat itu, yaitu perubahan lingkungan (Rokhlinasari, 2015). Stakeholder adalah 

seluruh pihak yang keberadaannya sangat dipengaruhi oleh perusahaan, seperti karyawan, 

masyarakat, perusahaan pesaing, dan pemerintah (Purwanto, 2011). Berdasarkan standar 

tersebut, pemangku kepentingan dapat dibagi menjadi dua kategori, yaitu pemangku 

kepentingan primer dan pemangku kepentingan sekunder. Tujuan dari teori pemangku 

kepentingan yang lebih luas adalah untuk membantu manajer meningkatkan nilai dampak 

aktivitas mereka dan meminimalkan kerugian bagi pemangku kepentingan. (Tara & Hwianus, 

2023). 

 

Fundamental Makro 

Faktor makro dasar yang berasal dari luar perusahaan dapat berupa ekonomi, 

lingkungan, politik, hukum, sosial, budaya, keamanan, pendidikan, dll. Faktor-faktor tersebut 

berada di luar kendali perusahaan, namun mempunyai dampak yang besar terhadap perubahan 

keputusan investasi (Claude et al.dkk., 1996). Perubahan fundamental makro seperti suku 

bunga perbankan Indonesia, pendapatan domestik bruto, inflasi dan nilai tukar dolar AS- 

Indonesia. 

 

Growth Opportunity 

Peluang pertumbuhan berkaitan dengan peluang pertumbuhan perusahaan di masa 

depan dan merupakan peluang bagi perusahaan untuk berinvestasi pada hal-hal yang 

bermanfaat bagi perusahaan (Setyawan et al., 2016: 108-117). Adanya peluang investasi 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai peluang pertumbuhan di masa depan. 

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin baik perusahaan tersebut. 

Secara umum, perusahaan yang tumbuh cepat mencapai hasil positif dalam hal memperkuat 

posisinya dalam persaingan bisnis, meningkatkan penjualan, dan memperoleh pangsa 
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pasar.(Asmeri et al., 2022) 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai buku dalam pelaporan keuangan adalah batasan penggunaan harga saham yang 

dirasakan untuk mengukur nilai perusahaan. Tujuan utama perusahaan (Sirmon et.al. 2007) 

adalah memaksimalkan nilai perusahaan dalam arti yang lebih luas, yang tidak hanya 

mempertimbangkan maksimalisasi keuntungan perusahaan, namun juga mempertimbangkan 

dampak waktu terhadap nilai moneter dan mempertimbangkan berbagai risiko yang dihadapi. 

oleh operasi perusahaan. 

Kualitas aliran pendapatan dan arus kas yang diharapkan tersedia di masa depan. 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar saham (Bowman dan Ambrosini, 2007) yang dapat 

memberikan kekayaan pemegang saham secara maksimal jika harga saham perusahaan 

meningkat 

 

Struktur Kepemilikan 

Distribusi kekuasaan dan pengaruh dalam suatu perusahaan tercermin dari struktur 

kepemilikannya, yang ditentukan oleh persentase kepemilikan saham. Pendekatan yang 

digunakan untuk menguji struktur kepemilikan memungkinkan pemahaman yang jelas tentang 

bagaimana pengendalian didistribusikan dan aktivitas operasional diatur. Penggunaan 

pendekatan agen dan informasi asimetris lazim dilakukan dalam mengatasi konflik 

kepentingan. Salah satu pendekatan tersebut adalah pemanfaatan struktur kepemilikan sebagai 

mekanisme untuk memitigasi konflik-konflik tersebut. Mekanisme struktur kepemilikan 

berfungsi sebagai sarana untuk mengatasi asimetri informasi antara manajer dan pemegang 

saham. Di pasar modal, salah satu cara untuk mengatasi kesenjangan informasi antara pihak 

dalam dan luar industri adalah melalui keterbukaan informasi. 

 

Kinerja Keuangan 

Penting bagi perusahaan untuk tidak hanya mempertahankan tetapi juga 

meningkatkan kinerja keuangannya. Hal ini terlihat pada laporan keuangan yang memberikan 

wawasan tentang likuiditas, profitabilitas, dan leverage perusahaan. Informasi tersebut 

sangat penting untuk membuat keputusan dan menghasilkan nilai bagi perusahaan, yang 

pada gilirannya menarik minat investor. 
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Struktur Modal 

Berdasarkan pendapat Riyanto (2010:22), struktur modal merupakan cerminan 

biaya- biaya permanen yang dicapai dengan menjaga keseimbangan antara modal sendiri dan 

utang jangka panjang. Di sisi lain, Horne dan John (2010:232) mendefinisikan struktur modal 

sebagai proporsi pendanaan atau modal permanen jangka panjang dalam suatu perusahaan, 

termasuk hutang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa. Dari kedua perspektif tersebut, 

dapat disimpulkan bahwa struktur modal mengacu pada kombinasi modal sendiri dan hutang 

jangka panjang yang digunakan untuk pembiayaan. 

permanen.(Rovita et al., 2014) 

 

Hipotesa: 

H1: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

H2: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Struktur 

Kepemilikan H3: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan H4: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap 

Struktur Modal 

H5: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

H6: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Struktur 

Kepemilikan H7: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan H8: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap 

Struktur Modal 

H9: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

H10: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan H11: Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan H12: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan 

H13: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 
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Gambar 1 : Kerangka Konseptua 

 
 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif yang ditunjukkan dengan 

penggunaan data numerik dan analisis statistik (Sugiono, 2012:32). Metodologi penelitian 

yang digunakan adalah menganalisis laporan keuangan, khususnya mengumpulkan informasi 

dari laporan keuangan perusahaan manufaktur subsektor otomotif yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2019 hingga 2023. Pilihan untuk fokus pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia bermula dari fakta bahwa BEI merupakan bursa 

utama di Indonesia yang memiliki data keuangan dan informasi perusahaan yang 

komprehensif dan terstruktur dengan baik. 

Jenis data yang digunakan ialah kuantitatif. Data kuantitatif adalah data yang jenis 

datanya diukur dan dihitung secara langsung yang berupa informasi atau penjelasan yang 

Struktur 

Kepemilikan 

Fundamental 

Makro 

Kinerja 

Keuangan 

Nilai 

Perusahaan 

Growth 

Opportunity 

Struktur

Modal 
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dinyatakan dalam bilangan atau bentuk angka (Sugiono, 2010:15). Data kuantitatif yang 

diperlukan merupakan laporan keuangan perusahaan yang bergerak di bidang otomotif. 

Sumber data menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan yang diperoleh dari 

www.idx.co.id. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik Purposive Sampling. Alat analisis 

pada penelitian ini menggunakan SmartPLS 4. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1 Variabel, Notasi, dan Indikator 

Penelitian 

 

Variabel Notasi Indikator 

Y (Nilai Perusahaan) Y1.1 Laba per saham (EPS) 

Y1.2 Prive Book to Value (PBV) 

Y1.3 Harga Saham 

X1 (Fundamental Makro) X1.1 Pendapatan Domestik Bruto (PDB) 

X1.2 Inflasi 

X1.3 Suku Bunga 

X2 (Growth Opportunity) X2.1 Pertumbuhan Aktiva 

X2.2 Market to Books Total Equity 

Z1 (Struktur Kepemilikan) Z1.1 Institusional 

Z1.2 Manajerial 

Z1.3 Asing 

Z2 (Kinerja Keuangan) Z2.1 Return on Equity (ROE) 

Z2.2 Return on Asset (ROA) 

Z2.3 Gross Profit Margin (GPM) 

Z3 (Struktur Modal) Z3.1 Debt Equity Ratio (DER) 

Z3.2 Debt Asset Ratio (DAR) 

Z3.3 Long Debt Equity Ratio (LDER) 

http://www.idx.co.id/
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Sumber : Olahan data 

Gambar 2  Model Sebelum Didrop 

 

 

 

Sumber : Olahan data 

Gambar 3 Model Setelah Didrop 
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Tabel 2 Hasil Pengujian Hipotesa 

 

 

PEMBAHASAN 

H1: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan Fundamental Makro berpengaruh positif sebesar 0,008 

dan tidak signifikan sebesar 0,843 terhadap indikator suku bunga dan PDB akan 

meningkatkan nilai perusahaan pada EPS, PBV dan Harga Saham. Peneliti menolak 

penelitian Claude et al (1996) dan Eduardus (1997) menunjukkan bahwa macro fundamental 

faktor memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

H2: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan 

Hasil pengujian menunjukkan Fundamental Makro berpengaruh negatif sebesar 

0.077 dan tidak signifikan sebesar 0.732 dengan menolak penelitian (Hwihanus, 2019) yang 

menyatakan bahwa fundamental makro berpengaruh negatif sebesar 0,047953 dan signifikan 

hal ini yang membedakan pada kepemilikan pemerintah, asing dan manajerial. dimana 

peneliti melakukan pada indikator kepemilikan asing dan kepemilikan institutional. 

 

H3: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan Fundamental Makro berpengaruh negatif sebesar 0.087 

dan tidak signifikan sebesar 0.666 dengan menolak penelitian (Hwihanus, 2019) yang 

menyatakan bahwa Fundamental makro memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan, hal ini yang membedakan pada GPM dan perputaran aset tetap dimana 

peneliti melakukan pada indikator ROA. 
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H4: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian menunjukkan Fundamental Makro berpengaruh positif sebesar 0.006 

dan tidak signifikan sebesar 0.972 dengan menolak penelitian (Sumantri & Hwihanus, 2023) 

yang bahwa fundamental makro berpengaruh negatif dan tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara  fundamental makro terhadap  struktur  modal. 

 

H5: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan Growth Opportunity berpengaruh positif sebesar 0.945 

dan signifikan sebesar 0.000 dengan menerima penelitian (Kusna & Setijani, 2018) yang 

menyatakan bahwa Growth opportunity berpengaruh positif sebesar 1,084 dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Dimana ketika perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang 

tinggi menandakan bahwa pasar menilai tingkat pengembalian dari investasi perusahaan 

akan lebih besar di masa depan. 

 

H6: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan 

Hasil pengujian menunjukkan growth 0pportunity berpengaruh positif sebesar 0.097 

dan tidak signifikan sebesar 0.623. Hasil penelitian ini belum ditemukan pada peneliti 

terdahulu sehingga untuk pengujian hipotesa ini oleh peneliti yang akan datang dapat 

menggunakan indikator lainnya selain indikator yang diuji pada penelitian ini. 

 

H7: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan growth opportunity berpengaruh negatif sebesar 0.024 

dan tidak signifikan sebesar 0.807 dengan menerima penelitian (Hs Khairani Mimi, 2015) 

yang menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh negatif sebesar 0.079 dan tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

 

H8: Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian menunjukkan growth opportunity berpengaruh negatif sebesar 0.180 

dan signifikan sebesar 0.046 dengan menolak penelitian (Kusna & Setijani, 2018) yang 

menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan tidak signifikan. Hal ini 

membedakan pada debt ratio dan debt to equity ratio dimana peneliti melakukan pada indikator 
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debt ratio dan long debt to equity ratio. 

 

H9: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan Struktur Kepemilikan berpengaruh positif sebesar 0.203 

dan signifikan sebesar 0.002 dengan menolak penelitian (Hwihanus, 2019) yang menyatakan 

bahwa struktur kepemilikan berpengaruh negatif dan signifikan. Dan menerima penelitian 

(Gede et al., 2011) yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

H10: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan Struktur Kepemilikan berpengaruh negatif sebesar 0.111 

dan tidak signifikan sebesar 0.487 dengan menerima penelitian (Hwihanus, 2019) yang 

menyatakan struktur kepemilikan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

 

H11: Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan kinerja keuangan berpengaruh negatif sebesar 0.007 

dan tidak signifikan sebesar 0.874 menolak penelitian (Hwihanus, 2019) yang menyatakan 

bahwa Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

hal ini yang membedakan pada EPS PBV dan Tobin’s Q dimana peneliti melakukan pada 

indikator PBV dan harga saham. 

 

H12: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan struktur modal berpengaruh positif sebesar 0.020 dan 

tidak signifikan sebesar 0.670 dengan menerima penelitian (Irawan & Kusuma, 2019) dan 

menolak penelitian (Prasetia Eko Ta’dir et al., 2014) yang menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini membedakan bahwa DER, 

DPR, ROE dan Size secara bersama-sama berpengaruh terhadap PBV dimana peneliti 

melakukan pada indikator DAR, LONGDER terhadap PBV dan harga saham. 

 

H13: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 
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Hasil pengujian menunjukkan struktur modal berpengaruh positif sebesar 0.349 dan 

tidak signifikan sebesar 0.141 dengan menerima penelitian (Nur Amalia, 2021) yang 

menyatakan struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan, artinya apabila hutang 

jangka panjang meningkat maka laba perusahaan juga akan meningkat Hal ini dikarenakan 

perusahaan otomotif akan terus beroperasi menghasilkan produk yang dapat dijual 

kembali serta mendapatkan keuntungan dengan   menggunakan   hutang   jangka panjang 

ini secara efektif  dan  efisien, 

 

IMPLIKASI DAN KETERBATASAN 

Penelitian ini belum banyak memberikan informasi yang cukup jauh mengenai 

kepemilikan perusahaan pada sub sektor otomotif, penelitian ini juga terdapat keterbatasan 

saat menggunakan indikator untuk melalukan pengujian. Penelitian yang akan mendatang 

diharapkan bahwa peneliti bisa menggunakan indikator yang lebih dari penelitian 

sebelumnya. 
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