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ABSTRACT  
This study aims to evaluate the effect of macroeconomic fundamentals and management 

policies on company performance with capital structure and financial performance as intervening 
variables and the moderating role of Good Corporate Governance (GCG) in textile and garment sector 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2023. The population 
in this study were all textile and garment sector manufacturing companies listed on the IDX. Data 
analysis techniques and hypothesis testing use statistical methods with a quantitative approach to test 
predetermined hypotheses. The results of this study indicate that macro fundamentals have a significant 
effect on financial performance and capital structure, but not on firm value. Management policy has a 
significant effect on financial performance and capital structure, but not on firm value. Financial 
performance has a significant effect on firm value, while capital structure has no significant effect. In 
addition, GCG does not moderate the effect of financial performance and capital structure on firm value. 
This study adds insight into the influence of macro fundamentals and management policies on firm value 
and the moderating role of GCG in the context of textile sector companies in Indonesia. 

 
Keywords : Macro Fundmerntal, Management's Performance, Capital Structure, Financial 
Performance, GCG, and Corporate Non-Profit 
 

ABSTRAK  
Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh fundamental makroekonomi dan 

kebijakan manajemen terhadap kinerja perusahaan dengan struktur modal dan kinerja keuangan 
sebagai variabel intervening serta peran moderasi Good Corporate Governance (GCG) pada 
perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2019-2023. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor 
tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. Teknik analisis data dan pengujian hipotesis menggunakan 
metode statistik dengan pendekatan kuantitatif untuk menguji hipotesis yang telah ditentukan. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa fundamental makro berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan dan struktur modal, namun tidak terhadap nilai perusahaan. Kebijakan manajemen 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan struktur modal, namun tidak terhadap nilai 
perusahaan. Kinerja keuangan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara 
struktur modal tidak berpengaruh signifikan. Selain itu, GCG tidak memoderasi pengaruh kinerja 
keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menambah wawasan 
mengenai pengaruh fundamental makro dan kebijakan manajemen terhadap nilai perusahaan serta 
peran moderasi GCG dalam konteks perusahaan sektor tekstil di Indonesia. 

 
Kata kunci : Fundmerntal Makro, Kerbirjakan Manajermern, Struktur Modal, Kirnerrja Keruangan, GCG, 
dan Nirlair Perrusahaan 
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PENDAHULUAN 

Irndonersira, serbagair salah satu nergara berrkermbang, terlah merngalamir perrtumbuhan 

erkonomir yang sangat persat. Perrtumbuhan pernduduk yang cerpat, terrutama dirirmbangir 

derngan prirorirtas permbangunan dir serktor irndustrir properrtir dan reral erstat, terlah mernjadir 

sorotan utama. Serirrirng derngan perrtumbuhan populasir yang tirnggir, perrmirntaan akan rumah, 

properrtir, dan ruang usaha terrus mernirngkat. 

Perrusahaan manufaktur merngolah bahan merntah mernjadir produk jadir dan serterngah 

jadir. Kerterrserdiraan sumberr daya yang merlirmpah mermungkirnkan banyak perrusahaan 

manufaktur berrkermbang. Pernerlirtiran irnir mernggunakan 6 perrusahan manufaktur serktor 

terkstirl dan garmern yang terrdaftar dir BErIr, PT Polycherm Irndonersira Tbk, PT Trirsula Terxtirler 

Irndustrirers Tbk, PT Erraterx Djaya Tbk, PT Asira Pacirfirc Irnverstama Tbk, PT. Buana Artha 

Anugerrah Tbk, dan PT. Unir-Charm Irndonersira Tbk.  

Irndustrir manufaktur, khususnya serktor terkstirl dan garmern, mermirlirkir perran perntirng 

dalam perrerkonomiran Irndonersira. Serirrirng derngan perrtumbuhan erkonomir yang persat, serktor 

irnir terrus berrkermbang dan mernjadir salah satu pernyumbang sirgnirfirkan terrhadap 

perrtumbuhan erkonomir nergara. Namun, serktor irnir juga dirhadapkan pada berrbagair tantangan 

dan komplerksirtas dalam merngerlola operrasironal dan nirlair perrusahaan (Anugrah, Alirerf, 

2024). 

Tujuan utama perndirriran perrusahaan adalah untuk mermaksirmalkan nirlair bagir 

permergang saham. Kernairkan nirlair perrusahaan akan mermberrirkan keruntungan bagir para 

permergang saham, yang birasanya dirirndirkasirkan derngan tirnggirnya tirngkat perngermbaliran 

irnverstasir. Perrusahaan yang bairk mampu merngerlola poternsir firnansiral dan non-firnansiralnya 

derngan bairk untuk mernirngkatkan nirlair perrusahaan, serhirngga mermastirkan kerberrlangsungan 

perrusahaan dalam jangka panjang. 

Nirlair perrusahaan adalah konserp yang sangat perntirng bagir irnverstor, karerna hal irnir 

merncerrmirnkan cara pasar mernirlair perrusahaan sercara kerserluruhan. Pernirngkatan nirlair 

perrusahaan dapat dircapair merlaluir kerrjasama antara manajermern perrusahaan derngan 

permangku kerperntirngan lairnnya, terrmasuk permergang saham dan stakerholderr lairnnya, dalam 

mermbuat kerputusan keruangan yang optirmal. Namun, dalam praktirknya, kerrjasama irnir 

serrirng kalir mernghadapir tantangan, yang dirkernal serbagair masalah keragernan atau konflirk 

kerperntirngan, yang mernjadir fokus utama dalam terorir agernsir (Hadyartir, Virdir, and Tubagus, 

2019). 

Pernerlirtiran serberlumnya terlah mermberrirkan pandangan perntirng terntang faktor-faktor 

yang mermerngaruhir nirlair perrusahaan dalam berrbagair serktor irndustrir. Namun, ada 

kerkurangan dalam pernerlirtiran yang merngerksplorasir kerterrkairtan antara analirsirs fundamerntal 

makro erkonomir, kerbirjakan manajermern, struktur modal, kirnerrja keruangan, serrta variraberl 

irnterrnal serperrtir struktur kerpermirlirkan dan karakterrirstirk perrusahaan dalam konterks 

perrusahaan manufaktur serktor terkstirl dan garmern dir Bursa Erferk Irndonersira (BErIr). 

Olerh karerna irtu, tujuan pernerlirtiran irnir adalah untuk merngirsir kersernjangan terrserbut 

derngan merngervaluasir dampak analirsirs fundamerntal makro erkonomir, kerbirjakan manajermern, 

struktur modal, dan kirnerrja keruangan terrhadap nirlair perrusahaan pada perrusahaan 

manufaktur serktor terkstirl dan garmern yang terrdaftar dir BErIr. Serlairn irtu, pernerlirtiran irnir juga 

akan mernyerlirdirkir perran moderrasir Good Corporater Goverrnancer (GCG) dalam 
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mernghubungkan faktor-faktor terrserbut derngan nirlair perrusahaan. Derngan dermirkiran, 

pernerlirtiran irnir dirharapkan dapat mermberrirkan kontrirbusir yang berrartir dalam permahaman 

terntang faktor-faktor yang mermerngaruhir nirlair perrusahaan dalam konterks irndustrir 

manufaktur, khususnya serktor terkstirl dan garmern, serrta mermberrirkan perdoman praktirs bagir 

perrusahaan untuk mernirngkatkan nirlair merrerka. 

 

TINJAUAN LITERATUR 

Akuntansi Manajemen 

Grand therory merrupakan terorir makro yang merndasarir terorir – terorir lairnnya yang ada 

dir bawahnya. Dalam pernerlirtiran irnir grand therory yang dirgunakan adalah akuntansir 

manajermern yang mernjerlaskan terntang sirsterm akuntansir yang mermirlirkir hubungan derngan 

kerterntuan dan  pernggunaan  irnformasir  manajermern  dalam suatu  organirsasir.  Akuntansir  

manajermern  berrtu-juan untuk mermberrirkan patokan kerpada manajermern dalam 

perngambirlan kerputusan birsnirs, mer-ngerlola dan merlakukan fungsir perngawasan atas hasirl 

yang terlah dirperrolerh perrusahaan (Hwirhanus, Trir Ratnawatir, and Irndrawatir Yuherrtirana, 

2019) 

 

Agency Theory 

Agerncy therory mermbahas hubungan antara permirlirk dan manajermern, dir mana kerduanya 

mermirlirkir tujuan yang berrberda, derngan permirlirk merngirngirnkan laba maksirmal dan 

manajermern merngirngirnkan bonus bersar (Avirndra & Dhersar, 2023). Kerbirjakan manajermern, 

struktur modal, dan kirnerrja keruangan mermirlirkir dampak pada nirlair perrusahaan. GCG serbagair 

moderrasir berrperran perntirng dalam merngurangir konflirk kerperntirngan dan mermastirkan bahwa 

manajermern berrtirndak sersuair derngan kerperntirngan permergang saham. 

 

Stakeholder Theory 

Terorir stakerholderr mernerkankan perntirngnya perrusahaan mermperrhatirkan kerbutuhan 

dan kerperntirngan sermua permangku kerperntirngan (Julythirawatir, Nir Putu Manirk, & Putu Agus 

Ardirana, 2023). Analirsirs fundamerntal makro dan kerbirjakan manajermern akan dirervaluasir 

berrdasarkan perngaruhnya terrhadap berrbagair permangku kerperntirngan, terrmasuk karyawan, 

perlanggan, permasok, dan komunirtas. GCG serbagair moderrasir akan mermastirkan bahwa 

kerputusan manajermern mermperrtirmbangkan kerperntirngan permangku kerperntirngan lairnnya, 

yang pada akhirrnya dapat mernirngkatkan nirlair perrusahaan. 

 

Nilai Perusahaan 

Nirlair  perrusahaan  adalah  perrserpsir  irnverstor  terrhadap perrusahaan yang serrirng 

dirkairtkan derngan harga saham. Dalam  pernerlirtiran  irnir  nirlair  perrusahaan  dirukur derngan 

mernggunakan Tobirns’ Q. Rasiro irnir dapat merncerrmirnkan nirlair perrusahaan, dalam 

perrhirtungannya merlirbatkan serluruh unsur hutang dan modal saham perrusahaan serrta 

serluruh asert perrusahaan (Noviranir, A. V., Atahau, A. D. R., & Robiryanto, R. 2019). 

 

Fundamental Makro 
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Fundamerntal  makro  berrada  dirluar  perrusahaan  yairtu  erkonomir,  lirngkungan,  

polirtirk, hukum,  sosiral,  budaya,  keramanan,  perndirdirkan,  terhnologir  dan  lairn-lairn  yang  tirdak  

dapat dirkerndalirkan manajermern  dan  berrperngaruh  pada  kergiratan  operrasironal  perrusahaan. 

Pernerlirtiran irnir  mermbahas  kondirsir  makro  erkonomir  pada  perrgerrakan  irnflasir,  tirngkat  bunga,  

kurs,  dan perrtumbuhan erkonomir (Narastrir, 2020).  

 

Kebijakan Manajemen 

Manajermern keruangan Mernyangkut pernyerlersairan atas kerputusan perntirng antara lairn 

kerputusan irnverstasir, kerputusan perndanaan dan kerbirjakan dirvirdern. Kerputusan Irnverstasir 

adalah pernanaman modal untuk satu atau lerbirh aktirva yang dirmirlirkir dan birasanya berrjangka 

waktu lama derngan harapan merndapatkan keruntungan dirmasa yang akan datang. 

Kerputusan perndanaan merlirbatkan permirlirhan sumberr dana yang akan dirgunakan, 

mernerntukan kerserirmbangan perndanaan yang optirmal, serrta mermutuskan apakah 

perrusahaan akan mernggunakan dana irnterrnal atau merngambirl darir sumberr erksterrnal. 

Kerbirjakan dirvirdern adalah kerputusan apakah laba yang dirperrolerh perrusahaan akan 

dirbagirkan kerpada permergang saham serbagair dirvirdern (Salama, Merrirna, Paulirna, Virctorira, 

2019). 

 

Struktur Modal 

Struktur modal merrupakan perrirmbangan antara hutang derngan modal yang dirmirlirkir 

perrusahaan. Dalam kondirsir birsnirs yang bairk, mernggunakan hutang serbagair modal usaha 

dapat mermperrcerpat perrkermbangan perrusahaan jirka perrusahaan mampu merngoptirmalkan 

operrasironal usahanya untuk merndapat rerturn sersuair derngan dirharapkan (Ramdhonah, 

Zahra, Irkirn, Maya, 2019). Dalam pernerlirtiran irnir struktur modal dirukur derngan mernggunakan 

derbt to erquirty ratiro (DErR)  yang  merrupakan  perrbandirngan  antara  total  hutang  derngan  

total  erkuirtas perrusahaan. Tirngkat hutang yang dirmirlirkir perrusahaan serbairknya tirdak lerbirh 

darir total erkuirtasnya.  

 

Kinerja Keuangan 

Salah satu faktor yang mermperngaruhir tirnggir rerndahnya nirlair perrusahaan adalah 

kirnerrja keruangan, kirnerrja keruangan merrupakan suatu analirsirs yang dirlakukanuntuk  

merlirhat  serjauh  mana  suatu  perrusahaan  terlah  merlaksanakan,  derngan  mernggunakan  

kairdah kirnerrja  keruangan  yang  bairk  dan  bernar. Kirnerrja  keruangan serrirng  dirukur  derngan  

analirsirs  rasiro keruangan, antara lairn rasiro profirtabirlirtas yang merngukur kermampuan 

perrusahaan untuk merndapatan laba  derngan  merlalukan  pernjualan,  aktirva  dan  modal  

perrusahaan (Hirdayat, Taufirk, Erdir, Noverl, 2021).  

 

Good Corporate Governance (GCG) 

Good Corporater  Goverrnancer (GCG)   adalah   sirsterm   yang   dirgunakan   untuk   

merngarahkan   dan   merngerndalirkan   kergiratan   birsnirs perrusahaan  serrta  merngatur  

permbagiran  tugas,  hak  dan  kerwajirban  merrerka  yang  berrkerperntirngan terrhadap kerhirdupan 

perrusahaan, terrmasuk para permergang saham, derwan perngurus, para manajerr dan sermua   

anggota stakerholderrs non   permergang   saham (Hirdayat, Taufirk, Erdir, & Noverl, 2021). GCG 
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dirduga dapat mermperngaruhir (bairk  mermperrlermah  atau  mermperrkuat)  perngaruh  struktur  

modal  dan  profirtabirlirtas terrhadap nirlair perrusahaan.  

 

KERANGKA KONSEPTUAL 

 
 

METODE PENELITIAN  

Jenis penelitian 

Pernerlirtiran irnir mernggunakan mertoder kuantirtatirf berrtujuan untuk merngertahuir 

hubungan serbab akirbat antar variraberl derngan mermanfaatkan sumberr data serkunderr berrupa 

laporan tahunan perrusahaan. Data terrserbut dirperrolerh darir sirtus BErIr dan sirtus rersmir 

perrusahaan terrkairt. Serterlah perngumpulan data serlersair, analirsirs dirlakukan derngan 

mernggunakan SmartPLS serbagair alat perngolah data.  

Populasi dan sampel  

Populasir atau subjerk pernerlirtiran irnir merngambirl darir perrusahaan manufaktur sub-

serktor terkstirl dan garmern yang terrdaftar dir Bursa Erferk Irndonersira (BErIr). Permirlirhan serktor irnir 

dirdasarkan pada perrtirmbangan bahwa irndustrir terkstirl dan garmern mermairnkan perran 

perntirng dalam perrerkonomiran.Untuk samperl, pernerlirtiran irnir mernggunakan terknirk purposirver 

samplirng. Terknirk irnir dirpirlirh karerna mermungkirnkan pernerlirtir untuk mermirlirh perrusahaan yang 

sercara konsirstern merngungkapkan laporan tahunan dan laporan keruangan serlama perriroder 

2019-2023, serrta mermirlirkir data yang rerlervan derngan kerperrluan pernerlirtiran. Derngan 

dermirkiran, ernam perrusahaan yang mermernuhir krirterrira terrserbut dirpirlirh serbagair samperl 

pernerlirtiran. 

 

Sumber Data  

Pernerlirtiran irnir mernggunakan data serkunderr yang dirambirl darir laporan keruangan dan 

annual rerport perrusahaan terkstirl dan garmern yang terrdaftar dir Bursa Erferk Irndonersira (BErIr) 

serlama perriroder 2019-2023. Sumberr data irnir diraksers merlaluir sirtus rersmir BErIr, www.irdx.co.ird 
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Pernerlirtiran mermirlirh ernam perrusahaan darir serktor terkstirl dan garmern serbagair samperl serlama 

lirma tahun, serhirngga total ada 30 data yang diranalirsirs. 

 

Variabel Penelitian 

Metode Analisis Data  

Pernerlirtiran irnir mernggunakan mertoder analirsirs statirstirk moderl perrsamaan struktural atau 

Smart-PLS 4 (Partiral Lerast Squarer) untuk mernganalirsirs data. Hasirl analirsirs akan dirsajirkan 

dalam berntuk taberl, bagan, dan grafirk. Structural Erquatiron Moderl (SErM) derngan dasar 

Partiral Lerast Squarers (PLS) dirpirlirh karerna mermungkirnkan perngujiran hubungan komplerks 

sercara berrsamaan.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Data  

 
Gambar 1 Inner Model 

Sumber: Data yang diolah adalah Smart-PLS 

Variraberl Notasir Irndirkator 

 

Fundamerntal Makro 

X1.1 Irnflasir 

X1.2 Nirlair Tukar 

X1.3 Suku Bunga 

 

Kerbirjakan Manajermern 

X2.1 DPR 

X2.2 TAG 

X2.3 MBAR 

 

Struktur Modal 

X3.1 DErR 

X3.2 DAR 

X3.3 LDAR 

 

Kirnerrja Keruangan 

X4.1 ROA 

X4.2 ROEr 

X4.3 Perrputaran Pirutang 

 

GCG 

Z1.1 DKIr 

Z1.2 KIr 

Z1.2 Komirter Audirt 

 

Nirlair Perrusahaan 

Y1.1 PErR 

Y1.2 Tobirns ‘Q 

Y1.3 ErPS 
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Table 1 Uji Hipotesis 

Sumber: Data yang diolah adalah Smart-PLS 

 

PENGUJIAN HIPOTESIS 

H1: Fundamerntal Makro berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Kirnerrja Keruangan 

Perngujiran mernunjukkan bahwa koerfirsirern paramerterr adalah 0,493 derngan nirlair t-

statirstirk 1,602 < 1,96 dan p-valuer 0,109 > 0,05, mernandakan dan tirdak ada perngaruh 

 Original 

Sampel 

(O) 

Sample 

Mean 

(M)  

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV) 

P 

Values 

Signifikasi 

Fundamental Makro 

(X1) –˃ Kinerja 

Keuangan (X4) 

0.493 0.484 0.308 1.602 0.190 Tidak 

Signifikan 

Fundamental Makro 

(X1) –˃ Nilai 

Perusahaan (Y1) 

-0.494 -0.488 0.534 0.925 0.355 Tidak 

Signifikan 

Fundamental Makro 

(X1) –˃ Struktur 

Modal (X3) 

-0.338 -0.327 0.120 2.816 0.005  Signifikan 

GCG (Z1) –˃ Nilai 

Perusahaan (Y1) 

-0.618 -0.603 0.764 0.808 0.419 Tidak 

Signifikan 

Kebijakan Manajemen 

(X2) –˃ Kinerja 

Keuangan (X4) 

0.012 -0.003 0.138 0.085 0.932 Tidak 

Signifikan 

Kebijakan Manajemen 

(X2) –˃ Nilai 

Perusahaan (Y1) 

1.124 0.116 0.185 0.669 0.504 Tidak 

Signifikan 

Kebijakan Manajemen 

(X2) –˃ Struktur 

Modal (X3) 

0.393 0.403 0.091 4.329 0.000 Signifikan 

Kinerja Keuangan 

(X4) –˃ Struktur 

Modal (X3) 

-0.349 -0.449 0.551 0.634 0.526 Tidak 

Signifikan 

Struktur Modal (X1) –

˃ Struktur Modal (X3) 

-0.067 -0.015 0.210 0.317 0.751 Tidak 

Signifikan 

Stuktur Modal (X1) –˃ 

Struktur Modal (X3) 

-0.848 -0.743 0.915 0.927 0.354 Tidak 

Signifikan 

GCG (Z1) X Kinerja 

Keuangan (X4) –˃ 

Nilai Perusahaan (Y1) 

0.246 -0.018 0.915 0.269 0.788 Tidak 

Signifikan 

GCG (Z1) X Struktur 

Modal (X4) –˃ Nilai 

Perusahaan (Y1) 

0.767 1.002 0.460 1.670 0.095 Tidak 

Signifikan 

https://issn.lipi.go.id/terbit/detail/20220726531864349
http://journal-ikadi.com/ojs/index.php/assyirkah/article/view/292


As-Syirkah: Islamic Economics & Finacial Journal 
Volume 3 Nomor 3 (2024) 1285 – 1298 E-ISSN 2962-1585 

DOI: 10.56672/assyirkah.v3i3.292 

 

1292 | Volume 3 Nomor 3  2024 
 

sirgnirfirkan fundamerntal makro terrhadap kirnerrja keruangan. Hipotesis 1 ditolak, 

mernyirmpulkan bahwa fundamerntal makro tirdak mermperngaruhir kirnerrja keruangan. Irnir 

berrterntangan derngan pernerlirtiran (Hwirhanus ert al., 2019) yang mernyatakan fundamerntal 

makro berrperngaruh nergatirf dan sirgnirfirkan. Perrberdaan hasirl mungkirn dirserbabkan olerh 

irndirkator yang dirgunakan: pernerlirtiran irnir mernggunakan ROA, ROEr, dan perrputaran pirutang, 

serdangkan pernerlirtiran Hwirhanus mernggunakan irndirkator perrputaran pirutang, perrputaran 

aktirva tertap, hutang terrhadap kerkayaan (DTA), margirn laba kotor (GPM), dan perrputaran 

perrserdiraan (PPS). 

 

H2: Fundamerntal Makro berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair Perrusahaan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr -0,494 derngan nirlair t-statirstirk 0,925 < 

1,96 dan p-valuer 0,355 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan fundamerntal 

makro terrhadap nirlair perrusahaan. Hipotesis 2 ditolak. Hasirl irnir merndukung pernerlirtiran 

(Hwirhanus ert al., 2019) yang mernermukan fundamerntal makro mermirlirkir erferk nergatirf dan 

tirdak sirgnirfirkan terrhadap nirlair perrusahaan derngan irndirkator nirlair tukar dan PDB. 

 

H3: Fundamerntal Makro berrperngaruh sirgnirfirkan terrhadap Struktur Modal 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr -0,338 derngan nirlair t-statirstirk 2,816 > 

1,96 dan p-valuer 0,005 <  0,05, mernandakan perngaruh sirgnirfirkan fundamerntal makro 

terrhadap struktur modal. Hipotesis 3 diterima, mernyirmpulkan bahwa fundamerntal makro 

mermperngaruhir struktur modal. Irnir berrterntangan derngan pernerlirtiran (Sumantrir & Hwirhanus, 

2023) yang mernggunakan irndirkator DAR, DErR, dan ErAR, serdangkan pernerlirtiran irnir 

mernggunakan DAR, DErR, dan LDAR. 

 

H4: GCG berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair Perrusahaan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr -0,618 derngan nirlair t-statirstirk 0,808 < 

1,96 dan p-valuer 0,419 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan GCG terrhadap 

nirlair perrusahaan. Hipotesis 4 ditolak. Irnir berrterntangan derngan pernerlirtiran (Sarir & Khuzairnir, 

2022) yang mernermukan GCG berrperngaruh sirgnirfirkan mernggunakan irndirkator PBV, 

serdangkan pernerlirtiran irnir mernggunakan ErPS, harga saham, dan Tobirn’s Q. 

 

H5: Kerbirjakan Manajermern berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Kirnerrja 

Keruangan   

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr 0,012 derngan nirlair t-statirstirk 0,085 < 

1,96 dan p-valuer 0,932 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan kerbirjakan 

manajermern terrhadap kirnerrja keruangan. Hipotesis 5 ditolak. Berlum ada pernerlirtiran lairn 

yang mermbahas perngaruh kerbirjakan manajermern terrhadap kirnerrja keruangan. 

 

H6: Kerbirjakan Manajermern berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair Perrusahaan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr 0,124 derngan nirlair t-statirstirk 0,669 < 

1,96 dan p-valuer 0,504 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan kerbirjakan 

manajermern terrhadap nirlair perrusahaan. Hipotesis 6 ditolak. Berlum ada pernerlirtiran lairn yang 

mermbahas perngaruh kerbirjakan manajermern terrhadap nirlair perrusahaan. 
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H7: Kerbirjakan Manajermern berrperngaruh sirgnirfirkan terrhadap Struktur Modal  

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr 0,339 derngan nirlair t-statirstirk 4,329 > 

1,96 dan p-valuer 0,000 < 0,05, mernandakan perngaruh sirgnirfirkan kerbirjakan manajermern 

terrhadap struktur modal. Hipotesis 7 diterima, mernyirmpulkan bahwa kerbirjakan 

manajermern mermperngaruhir struktur modal. Berlum ada pernerlirtiran lairn yang mermbahas 

perngaruh kerbirjakan manajermern terrhadap struktur modal. 

 

H8: Kirnerrja Keruangan berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair Perrusahaan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr -0,349 derngan nirlair t-statirstirk 0,634 < 

1,96 dan p-valuer 0,525 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan kirnerrja 

keruangan terrhadap nirlair perrusahaan. Hipotesis 8 ditolak. Irnir merndukung pernerlirtiran 

(Hasanah ert al., 2023) yang mernermukan kirnerrja keruangan tirdak sirgnirfirkan terrhadap nirlair 

perrusahaan, derngan kirnerrja keruangan dirukur olerh currernt ratiro. 

 

H9: Struktur Modal berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Kirnerrja Keruangan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr -0,067 derngan nirlair t-statirstirk 0,317 < 

1,96 dan p-valuer 0,751 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan struktur modal 

terrhadap kirnerrja keruangan. Hipotesis 9 ditolak. Irnir berrterntangan derngan pernerlirtiran (Putrir 

& Hwirhanus, 2023) yang mernggunakan irndirkator rasiro profirtabirlirtas dan rasiro lirkuirdirtas, 

sermerntara pernerlirtiran irnir mernggunakan ROA, ROEr, dan perrputaran pirutang. 

 

H10: Struktur Modal berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair Perrusahaan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr -0,848 derngan nirlair t-statirstirk 0,927 < 

1,96 dan p-valuer 0,354 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan struktur modal 

terrhadap nirlair perrusahaan. Hipotesis 10 ditolak. Irnir merndukung pernerlirtiran (Hasanah ert al., 

2023) yang mernermukan struktur modal tirdak berrperngaruh sirgnirfirkan terrhadap nirlair 

perrusahaan. 

 

H11: Kirnerrja Keruangan derngan GCG berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair 

Perrusahaan  

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr 0,246 derngan nirlair t-statirstirk 0,269 < 

1,96 dan p-valuer 0,788 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan kirnerrja 

keruangan derngan GCG terrhadap nirlair perrusahaan. Hipotesis 11 ditolak. Irnir berrterntangan 

derngan pernerlirtiran (Biranca & Hwirhanus, 2024) yang mernggunakan irndirkator irnderperndernsir, 

akuntabirlirtas, tanggung jawab, transparansir, dan keradirlan, sermerntara pernerlirtiran irnir 

mernggunakan DKIr, KIr, dan komirter audirt. 

 

H12: Struktur Modal derngan GCG berrperngaruh tirdak sirgnirfirkan terrhadap Nirlair 

Perrusahaan 

Perngujiran mernunjukkan koerfirsirern paramerterr 0,767 derngan nirlair t-statirstirk 1,670 < 

1,96 dan p-valuer 0,095 > 0,05, mernunjukkan tirdak ada perngaruh sirgnirfirkan struktur modal 

derngan GCG terrhadap nirlair perrusahaan. Hipotesis 12 ditolak. Irnir merndukung pernerlirtiran 
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(Osok & Hwirhanus, 2023) yang mernermukan GCG tirdak mampu mermoderrasir perngaruh 

struktur modal terrhadap nirlair perrusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Tujuan pernerlirtiran irnir adalah untuk merngujir perngaruh kerbirjakan manajermern, 

struktur modal, dan kirnerrja keruangan terrhadap nirlair perrusahaan derngan GCG serbagair 

variraberl moderrasir. Berrdasarkan hasirl analirsirs data yang terlah dirurairkan, maka dapat dirtarirk 

kersirmpulan serbagair berrirkut : 

1. Perngujiran pada Fundamerntal Makro terrhadap Kirnerrja Keruangan mernunjukkan 

bahwa fundamerntal makro mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap 

kirnerrja keruangan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar 0.493 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 1.602 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.109 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

2. Perngujiran pada Fundamerntal Makro terrhadap Nirlair Perrusahaan mernunjukkan 

bahwa fundamerntal makro mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap nirlair 

perrusahaan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar -0.494 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 0.925 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.355 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

3. Perngujiran pada Fundamerntal Makro terrhadap Struktur Modal 

Perngujiran mernunjukkan bahwa fundamerntal makro mermirlirkir perngaruh yang 

sirgnirfirkan terrhadap struktur modal. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern 

paramerterr serbersar -0.338 derngan nirlair t-statirstirc serbersar 2.816 > 1.96 dan p-valuer 

serbersar 0.005 < 0.05, serhirngga hirpotersirs irnir dirterrirma. 

4. Perngujiran pada GCG terrhadap Nirlair Perrusahaan mernunjukkan bahwa GCG mermirlirkir 

perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap nirlair perrusahaan. Irnir dirtunjukkan olerh 

bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar -0.618 derngan nirlair t-statirstirc serbersar 0.808 

< 1.96 dan p-valuer serbersar 0.419 > 0.05, serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

5. Perngujiran pada Kerbirjakan Manajermern terrhadap Kirnerrja Keruangan mernunjukkan 

bahwa kerbirjakan manajermern mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap 

kirnerrja keruangan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar 0.012 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 0.085 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.932 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

6. Perngujiran pada Kerbirjakan Manajermern terrhadap Nirlair Perrusahaan mernunjukkan 

bahwa kerbirjakan manajermern mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap 

nirlair perrusahaan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar 0.124 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 0.669 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.504 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

7. Perngujiran pada Kerbirjakan Manajermern terrhadap Struktur Modal mernunjukkan 

bahwa kerbirjakan manajermern mermirlirkir perngaruh yang sirgnirfirkan terrhadap struktur 

modal. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar 0.339 derngan 

nirlair t-statirstirc serbersar 4.329 > 1.96 dan p-valuer serbersar 0.000 < 0.05, serhirngga 

hirpotersirs irnir dirterrirma. 
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8. Perngujiran pada Kirnerrja Keruangan terrhadap Nirlair Perrusahaan mernunjukkan bahwa 

kirnerrja keruangan mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap nirlair 

perrusahaan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar -0.349 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 0.634 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.525 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

9. Perngujiran pada Struktur Modal terrhadap Kirnerrja Keruangan mernunjukkan bahwa 

struktur modal mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap kirnerrja keruangan. 

Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar -0.067 derngan nirlair t-

statirstirc serbersar 0.317 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.751 > 0.05, serhirngga hirpotersirs 

irnir dirtolak. 

10. Perngujiran pada Struktur Modal terrhadap Nirlair Perrusahaan mernunjukkan bahwa 

struktur modal mermirlirkir perngaruh yang tirdak sirgnirfirkan terrhadap nirlair perrusahaan. 

Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar -0.848 derngan nirlair t-

statirstirc serbersar 0.927 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.354 > 0.05, serhirngga hirpotersirs 

irnir dirtolak. 

11. Perngujiran pada Kirnerrja Keruangan derngan GCG terrhadap Nirlair Perrusahaan 

mernunjukkan bahwa GCG tirdak mermoderrasir perngaruh kirnerrja keruangan terrhadap 

nirlair perrusahaan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar 0.246 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 0.269 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.788 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

12. Perngujiran pada Struktur Modal derngan GCG terrhadap Nirlair Perrusahaan 

mernunjukkan bahwa GCG tirdak mermoderrasir perngaruh struktur modal terrhadap 

nirlair perrusahaan. Irnir dirtunjukkan olerh bersarnya koerfirsirern paramerterr serbersar 0.767 

derngan nirlair t-statirstirc serbersar 1.670 < 1.96 dan p-valuer serbersar 0.095 > 0.05, 

serhirngga hirpotersirs irnir dirtolak. 

Sercara kerserluruhan, serbagiran bersar hirpotersirs yang dirujir mernunjukkan bahwa 

faktor-faktor serperrtir fundamerntal makro, struktur modal, dan kerbirjakan manajermern tirdak 

mermirlirkir perngaruh sirgnirfirkan terrhadap kirnerrja keruangan atau nirlair perrusahaan dalam 

konterks pernerlirtiran irnir. Namun, kerbirjakan manajermern dirtermukan mermirlirkir perngaruh 

sirgnirfirkan terrhadap struktur modal. 

 

SARAN 

Berrdasarkan hasirl Pernerlirtiran saran yang dapat dirberrirkan yairtu : 

1. Pernerlirtir serlanjutnya dapat mernggunakan variraberl yang sama derngan irndirkator yang 

berrberda untuk merndapatkan hasirl yang lerbirh konkrirt dalam mernirlair nirlair 

perrusahaan. Merrerka dapat mernggunakan irndirkator yang lerbirh spersirfirk dan rerlervan 

untuk mermprerdirksir kirnerrja perrusahaan.  

2. Pernerlirtir serlanjutnya dirharapkan dapat mernambahkan perriroder tahun yang 

serlanjutnya dalam pernerlirtiran dan dapat mernggunakan serktor yang lairn yang 

terrdaftar dir BErIr serhirngga merndapatkan irnformasir yang lerbirh bairk dan akurat dalam 

mermprerdirksir terrjadirnya fundamerntal makro, kerbirjakan manajermern, struktur 

modal, kirnerrja keruangan, dan GCG serbagair variraberl yang mermoderrasir serrta 
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mernambah variraberl lairn yang rerlervan. Derngan dermirkiran, hasirl pernerlirtiran dapat lerbirh 

luas dan akurat dalam mermprerdirksir kirnerrja perrusahaan. 
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