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ABSTRAK 

Analisis mengenai dampak dari struktur modal serta kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan menjadi fokus utama dalam penelitian ini. Selain itu, Good 

Corporate Governance (GCG) diposisikan sebagai variabel moderasi. Objek 

pengamatan dipilih dari sektor makanan olahan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sepanjang tahun 2022 hingga 2024. Pendekatan kuantitatif 

asosiatif diterapkan sebagai desain dalam metodologi penelitian. Peneliti 

memanfaatkan data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan serta laporan 

keuangan perusahaan. Guna menyaring subjek yang sesuai dengan kriteria spesifik 

riset, teknik purposive sampling digunakan hingga memformulasikan 29 

perusahaan sebagai sampel. Selanjutnya, pengolahan dan pengujian data dieksekusi 

menggunakan perangkat lunak SmartPLS 4 melalui metode Partial Least Squares–

Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Berdasarkan hasil pengujian, nilai 

perusahaan ternyata tidak dipengaruhi secara signifikan oleh struktur modal 

maupun kinerja keuangan. Fenomena sebaliknya justru ditunjukkan oleh Good 

Corporate Governance, di mana implementasinya berkontribusi positif dan 

signifikan dalam mendongkrak nilai perusahaan. Di sisi lain, hubungan antara 

kinerja keuangan serta struktur modal terhadap nilai perusahaan terbukti gagal 

dimoderasi oleh kehadiran GCG. Temuan ini mengonfirmasi bahwa selama periode 

pengamatan, penguatan nilai perusahaan pada sektor makanan olahan lebih 

didominasi oleh penerapan tata kelola yang kredibel ketimbang faktor keuangan 

dan struktur modalnya. 

 

Kata Kunci: Good Corporate Governance; Kinerja Keuangan; Nilai Perusahaan; 

Smartpls; Struktur Modal. 

 

ABSTRACT 

An analysis of how capital structure and financial performance influence firm value 

serves as the primary objective of this investigation. Additionally, Good Corporate 

Governance (GCG) is integrated into the framework as a moderating factor. The 
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empirical focus is directed toward processed food enterprises registered on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) spanning the years 2022 to 2024. An associative 

design within a quantitative framework was adopted to execute this methodology. 

The empirical evidence was gathered through secondary sources, specifically 

drawn from the corporate annual reports and financial disclosures. To establish a 

representative sample based on specific benchmarks, a purposive sampling 

approach was instituted, yielding a final cohort of 29 qualifying enterprises. 

Ultimately, statistical evaluations were conducted via SmartPLS 4 software, 

utilizing the Partial Least Squares–Structural Equation Modeling (PLS-SEM) 

technique. The empirical metrics reveal that firm value is not significantly driven 

by either capital structure or financial performance. Conversely, a favorable and 

substantial impact on firm value is generated by the execution of Good Corporate 

Governance. Furthermore, the capacity of GCG to moderate the linkages between 

financial performance, capital structure, and corporate worth was not statistically 

supported. These insights demonstrate that during the timeframe under review, 

optimizing corporate worth within the processed food industry is dictated more 

heavily by sound governance frameworks than by traditional financial or capital 

configurations. 

 

Keywords: Capital Structure; Financial Performance; Firm Value; Good 

Corporate Governance; SmartPLS. 

 

A. PENDAHULUAN  

Perkembangan dunia usaha yang berlangsung semakin dinamis mendorong 

setiap perusahaan untuk meningkatkan daya saing agar mampu mempertahankan 

keberlangsungan usahanya. Salah satu sasaran utama yang ingin dicapai perusahaan 

adalah meningkatkan nilai perusahaan karena nilai yang tinggi mencerminkan 

prospek usaha yang baik sekaligus meningkatkan kepercayaan investor. Efektivitas 

manajemen dalam mengelola seluruh sumber daya internal dapat diindikasikan 

melalui nilai perusahaan. Ketika nilai perusahaan berhasil ditingkatkan, peluang 

untuk mengamankan suntikan modal tambahan dari para investor pun akan terbuka 

semakin lebar.Oleh karena itu, perusahaan perlu menerapkan berbagai strategi yang 

mampu mendukung peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 

Sektor makanan olahan merupakan salah satu sektor industri yang memiliki 

kontribusi penting terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Permintaan 

masyarakat terhadap produk makanan olahan yang terus meningkat menjadikan 

sektor ini memiliki peluang perkembangan yang cukup besar. Berbagai kendala 

seperti ketidakpastian harga bahan baku, lonjakan biaya operasional, serta iklim 

kompetisi yang kian ketat di tengah dinamika ekonomi makro tetap harus dihadapi 

oleh para pelaku industri di sektor ini. Dinamika tersebut berisiko memberikan 

tekanan pada performa operasional. Jika tidak diantisipasi, persepsi para pemodal 

terhadap prospek masa depan korporasi akan turut terdampak. Oleh karena itu, 

konsistensi stabilitas kinerja wajib dipertahankan oleh manajemen demi menjamin 

terciptanya nilai korporasi yang maksimal. 

Kemampuan korporasi dalam memformulasikan laba melalui aktivitas 

operasionalnya menjadi faktor yang tidak terpisahkan dari pembentukan nilai 
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perusahaan. Tingkat efisiensi dan efektivitas manajemen dalam mengoptimalkan 

seluruh aset serta sumber daya internal dicerminkan oleh performa keuangan yang 

solid. Ditinjau dari sudut pandang Signalling Theory, sinyal mengenai kondisi riil 

emiten dipancarkan melalui informasi di dalam laporan keuangan kepada para 

pemodal. 

Data keuangan tersebut kemudian dijadikan instrumen utama oleh investor 

untuk mengukur prospek bisnis sekaligus merumuskan keputusan investasi. 

Respons positif dari pasar biasanya dipicu oleh konsistensi stabilitas profitabilitas 

yang ditunjukkan oleh perusahaan. Dampaknya, permintaan terhadap instrumen 

saham akan terdorong naik sehingga mengerek nilai kapitalisasi pasar perusahaan. 

Meskipun demikian, lonjakan keuntungan dalam realitasnya tidak selalu 

berbanding lurus dengan apresiasi nilai korporasi. Hal ini terjadi karena kalkulasi 

para investor juga turut memedulikan berbagai variabel eksternal lain yang 

berkaitan erat dengan proyeksi masa depan perusahaan. 

Faktor lain yang diproyeksikan turut menentukan fluktuasi nilai perusahaan 

adalah struktur modal. Komposisi pendanaan internal, baik yang bersumber dari 

ekuitas mandiri maupun liabilitas (utang), dicerminkan melalui struktur modal 

tersebut. Merujuk pada Trade-Off Theory, insentif berupa proteksi pajak (tax 

shield) dapat diperoleh melalui pemanfaatan utang. Namun, eksposur risiko 

finansial korporasi juga akan eskalatif jika ketergantungan terhadap utang 

dilakukan secara eksesif. 

Konsekuensinya, formulasi proporsi pendanaan yang ekuilibrium wajib 

ditentukan oleh manajemen. Langkah ini krusial agar efisiensi biaya modal tetap 

tercapai tanpa memicu risiko kebangkrutan yang berlebihan. Ketika struktur modal 

mampu dieksekusi pada level yang ideal, sentimen positif pemegang saham akan 

terbangun dengan sendirinya, yang pada akhirnya bermuara pada apresiasi nilai 

perusahaan di pasar modal. 

Apresiasi terhadap nilai perusahaan juga diperkirakan ikut ditentukan oleh 

kepatuhan dalam mengimplementasikan Good Corporate Governance (GCG). 

Lima pilar utama yang meliputi transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, 

independensi, serta kewajaran wajib tecermin dalam tata kelola korporasi yang 

kredibel. Jika ditinjau melalui Agency Theory, konflik kepentingan yang kerap 

terjadi antara pihak manajemen (agen) dan pemegang saham (prinsipal) dapat 

dimitigasi secara efektif lewat mekanisme pengawasan GCG ini. 

Melalui tata kelola yang terstruktur, kualitas pengambilan keputusan strategis 

dapat diakselerasi sekaligus meminimalkan celah penyalahgunaan wewenang 

(fraud). Dampak positif dari pengawasan yang ketat ini adalah meningkatnya iklim 

kepercayaan para pemodal terhadap stabilitas internal emiten. Pada akhirnya, 

sentimen positif pasar tersebut yang akan menggerakkan pertumbuhan nilai 

perusahaan ke level yang lebih optimal. 

Inkonsistensi temuan masih mewarnai berbagai literatur terdahulu yang 

menguji korelasi antara kinerja keuangan, struktur modal, Good Corporate 

Governance, dan nilai perusahaan. Pengaruh signifikan dari performa finansial 

serta struktur modal terhadap nilai korporasi berhasil dibuktikan oleh sebagian 

akademisi. Kendati demikian, konklusi yang bertolak belakang justru ditemukan 

pada rangkaian riset lainnya. 
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Kesenjangan hasil (research gap) tersebut mengindikasikan adanya urgensi 

serta ruang akademis untuk melakukan verifikasi ulang. Pengujian kembali ini 

dapat dieksekusi dengan memperbarui karakteristik subjek pengamatan, 

memperpanjang rentang linimasa observasi, ataupun dengan mengintegrasikan 

variabel moderasi yang berbeda. 

Berangkat dari dinamika fenomena tersebut, analisis mendalam mengenai 

impak kinerja keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dieksekusi 

dalam riset ini. Untuk memperkuat kerangka analisis, Good Corporate Governance 

(GCG) turut diposisikan sebagai variabel moderasi. Adapun fokus pengamatan 

diarahkan pada emiten sektor makanan olahan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sepanjang rentang waktu 2022–2024. 

Secara teoritis, khazanah bukti empiris terkait berbagai determinan yang 

memengaruhi nilai korporasi diharapkan dapat diperkaya melalui kehadiran 

penelitian ini. Selain itu, kontribusi praktis juga ditargetkan bagi pihak manajemen, 

komunitas investor, serta kalangan akademisi. Informasi di dalamnya dapat 

dijadikan rujukan komprehensif untuk memahami urgensi implementasi tata kelola 

yang kredibel sebagai instrumen strategis dalam mendongkrak nilai perusahaan. 

 

B. METODE PENELITIAN  

Desain kuantitatif asosiatif diaplikasikan sebagai metodologi dalam 

penelitian ini. Pengujian hubungan antarvariabel melalui pemrosesan data numerik 

dengan teknik statistik menjadi alasan utama dipilihnya pendekatan kuantitatif. Di 

sisi lain, jenis penelitian asosiatif dimanfaatkan guna membedah tingkat pengaruh 

kinerja keuangan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, sekaligus 

memverifikasi efektivitas Good Corporate Governance (GCG) saat memoderasi 

hubungan tersebut. 

Objek penelitian meliputi perusahaan sektor makanan olahan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2024. Pemilihan sektor 

tersebut didasarkan pada pertimbangan bahwa industri makanan olahan memiliki 

perkembangan yang relatif stabil dan berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional. Selain itu, sektor ini menghadapi dinamika bisnis yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan sehingga layak dijadikan objek penelitian. 

Seluruh emiten pada sektor makanan olahan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama lini masa observasi dijadikan sebagai populasi dalam riset 

ini. Guna menyaring subjek yang representatif, teknik purposive sampling 

diterapkan oleh peneliti. Metode ini mengeksekusi pemilihan unit analisis 

berdasarkan standarisasi kriteria spesifik yang diselaraskan dengan target 

penelitian. Berdasarkan hasil pembatasan kriteria tersebut, formulasi sampel akhir 

yang berhasil dihimpun dan memenuhi persyaratan adalah sebanyak 29 perusahaan. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 

tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan. Seluruh data 

dikumpulkan melalui metode dokumentasi dengan mengakses dan mengunduh 

dokumen yang dipublikasikan pada situs resmi Bursa Efek Indonesia serta laman 

resmi masing-masing perusahaan. Penggunaan data sekunder dipilih karena 

informasi yang tersedia telah dipublikasikan secara resmi sehingga memiliki tingkat 

keandalan yang memadai untuk mendukung analisis penelitian. 
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Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Variabel 

independen terdiri atas kinerja keuangan dan struktur modal, sedangkan Good 

Corporate Governance berperan sebagai variabel moderasi. Kinerja keuangan 

diproksikan menggunakan Net Profit Margin (NPM) karena rasio tersebut mampu 

menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dari penjualan. 

Struktur modal diproksikan menggunakan Equity Ratio (ER) yang menunjukkan 

proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari modal sendiri. Nilai perusahaan 

diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) dan Tobin's Q, sedangkan Good 

Corporate Governance diproksikan melalui Dewan Komisaris Independen (DKI) 

sesuai dengan indikator yang telah ditetapkan dalam penelitian. 

Evaluasi dan pemrosesan data dalam riset ini mengeksekusi metode Partial 

Least Squares–Structural Equation Modeling (PLS-SEM) berbantuan perangkat 

lunak SmartPLS versi 4. Pengujian model pengukuran (outer model) dan model 

struktural (inner model) secara bersamaan (simultan) dapat diakomodasi oleh 

metode ini, sehingga menjadi alasan utama pemilihannya. 

Selain itu, asumsi normalitas data tidak menjadi syarat mutlak dalam 

pengujian berbasis PLS-SEM. Keunggulan lain dari metodologi ini dinilai sangat 

kompatibel untuk riset yang berfokus pada analisis interaksi antarvariabel laten, 

sekaligus andal dalam memverifikasi signifikansi dari dampak variabel moderasi. 

Tahap awal dalam alur analisis data diposisikan pada evaluasi outer model. 

Pengujian ini krusial demi memastikan parameter validitas serta reliabilitas dari 

seluruh indikator manifest pembentuk konstruksi variabel. Peneliti mengukur 

tingkat validitas dan reliabilitas tersebut bersandarkan pada nilai outer loading, 

Average Variance Extracted (AVE), Cronbach's Alpha, serta Composite Reliability. 

Langkah berikutnya bergeser pada pengujian inner model setelah 

pemeriksaan instrumen dinyatakan tuntas. Pada fase ini, kalkulasi terhadap nilai 

𝑅-Square (𝑅2) dieksekusi untuk mengestimasi daya penjelas model terhadap variasi 

variabel endogen. 

Prosedur pengujian hipotesis pada tahapan final dilakukan dengan 

memanfaatkan teknik bootstrapping. Melalui skema simulasi komputasi ini, 

besaran path coefficient, 𝑡-statistic, dan 𝑝-value dihitung guna memetakan arah 

sekaligus kekuatan hubungan antarvariabel. 

Agar hipotesis penelitian dapat dinyatakan diterima, nilai 𝑡-statistic yang 

diperoleh disyaratkan harus melampaui batas minimum 1,96. Ketentuan tersebut 

juga wajib diiringi dengan capaian 𝑝-value di bawah angka 0,05. Terpenuhinya 

kedua kriteria statistik ini menjadi bukti empiris adanya pengaruh yang signifikan 

pada alpha 5%. 

 

C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model) 

Evaluasi model pengukuran dilakukan untuk memastikan bahwa setiap 

indikator mampu merepresentasikan variabel laten secara valid dan reliabel. 

Pengujian meliputi nilai outer loading, Average Variance Extracted (AVE), 

Cronbach's Alpha, dan Composite Reliability. Tahap ini penting untuk memastikan 

bahwa instrumen penelitian memenuhi persyaratan sebelum dilakukan pengujian 

hubungan antarvariabel pada model struktural. 
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Hasil pengujian outer loading menunjukkan bahwa seluruh indikator 

memiliki nilai di atas batas minimum sebesar 0,70. Kondisi tersebut 

mengindikasikan bahwa setiap indikator mampu menjelaskan konstruk yang 

diwakilinya secara memadai sehingga seluruh indikator dinyatakan memenuhi 

kriteria validitas konvergen dan layak digunakan pada tahap analisis berikutnya. 

Tabel 1. Hasil pengujian outer loading 

 GCG Kinerja 

Keuangan 

Nilai 

Perusahaan 

Struktur 

Modal 

GCG x 

Kinerja 

Keuangan 

GCG x 

Struktur 

Modal 

DKI 1,000      

ER    1,000   

NPM  1,000     

PBV   0,797    

TOBINS’Q   0,942    

GCG x 

Kinerja 

Keuangan 

    1,000  

GCG x 

Struktur 

Modal 

     1,000 

 

Selanjutnya, hasil pengujian Average Variance Extracted (AVE) 

menunjukkan bahwa variabel Nilai Perusahaan memperoleh nilai sebesar 0,761. 

Nilai tersebut telah melampaui batas minimum sebesar 0,50, yang menunjukkan 

bahwa konstruk mampu menjelaskan lebih dari separuh variasi indikator 

penyusunnya. Dengan demikian, validitas konvergen pada variabel tersebut telah 

terpenuhi. 

Tabel 2. Hasil pengujian Average Variance Extracted (AVE) 

 
 

Pengujian reliabilitas juga menunjukkan hasil yang memadai. Nilai 

Cronbach's Alpha sebesar 0,708 dan Composite Reliability sebesar 0,864 telah 

melebihi nilai ambang batas sebesar 0,70. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

indikator memiliki tingkat konsistensi internal yang baik sehingga dapat dipercaya 

dalam mengukur variabel penelitian. 

Tabel 3. Conbach’s Alpha 

Variabel Cronbach’s Alpha Composite Reliability 

Nilai Perusahaan 0,708 0,864 

 

Berdasarkan seluruh hasil pengujian outer model, dapat disimpulkan bahwa 

seluruh konstruk telah memenuhi persyaratan validitas dan reliabilitas. Oleh karena 



GEMAH RIPAH: Jurnal Bisnis, 
Volume 06, No. 03 (2026) 

e-ISSN:3021-8241 

 
 

222 
 

itu, model pengukuran dinyatakan layak untuk digunakan dalam pengujian model 

struktural. 

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)  

Evaluasi model struktural dilakukan untuk mengetahui kemampuan variabel 

eksogen dalam menjelaskan variasi pada variabel endogen. Pengujian dilakukan 

dengan menganalisis nilai R-Square (R²) sebagai ukuran tingkat kemampuan model 

dalam menjelaskan perubahan pada variabel dependen. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Nilai Perusahaan memiliki nilai 

R-Square sebesar 0,142. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa kinerja keuangan, 

struktur modal, Good Corporate Governance, serta interaksi variabel moderasi 

secara bersama-sama mampu menjelaskan 14,2% variasi nilai perusahaan. 

Sementara itu, 85,8% variasi sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model 

penelitian yang tidak dianalisis dalam penelitian ini. 

Tabel 4. R-Square 

 R-Square 

Nilai Perusahaan 0,142 

 

Nilai koefisien determinasi tersebut menunjukkan bahwa kemampuan model 

dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan masih relatif terbatas. Dengan 

demikian, terdapat peluang bagi penelitian selanjutnya untuk memasukkan variabel 

lain yang diperkirakan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga 

kemampuan prediksi model dapat meningkat. 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan prosedur bootstrapping pada 

aplikasi SmartPLS 4 untuk mengetahui signifikansi hubungan antarvariabel. 

Penentuan keputusan hipotesis didasarkan pada nilai t-statistic dan p-value. 

Hubungan antarvariabel dinyatakan signifikan apabila nilai t-statistic > 1,96 dan p-

value < 0,05. 

Tabel 5. Pengujian Hipotesis 

 
 

Hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut dibuktikan dengan nilai t-

statistic sebesar 0,091 dan p-value sebesar 0,928, sehingga hipotesis pertama (H₁) 

dinyatakan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan kinerja keuangan 

belum mampu memberikan pengaruh yang berarti terhadap perubahan nilai 

perusahaan selama periode penelitian. 

Pengujian terhadap hipotesis kedua menunjukkan bahwa struktur modal juga 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai t-statistic sebesar 
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0,787 dan p-value sebesar 0,431 mengindikasikan bahwa hubungan kedua variabel 

tersebut tidak signifikan. Dengan demikian, H₂ dinyatakan ditolak. 

Berbeda dengan kedua variabel sebelumnya, Good Corporate Governance 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai t-statistic sebesar 2,740 dengan p-value sebesar 

0,006, sehingga H₃ diterima. Temuan tersebut menunjukkan bahwa semakin baik 

penerapan tata kelola perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

Selanjutnya, hasil pengujian efek moderasi menunjukkan bahwa Good 

Corporate Governance tidak mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan. Nilai t-statistic sebesar 0,228 dan p-value sebesar 0,820 

menunjukkan bahwa interaksi kedua variabel tersebut tidak signifikan, sehingga H₄ 

dinyatakan ditolak. 

Hasil yang serupa juga diperoleh pada hubungan antara struktur modal dan 

nilai perusahaan. Nilai t-statistic sebesar 0,204 dengan p-value sebesar 0,838 

menunjukkan bahwa Good Corporate Governance tidak mampu memperkuat 

maupun memperlemah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, H₅ juga dinyatakan ditolak. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya Good 

Corporate Governance yang memiliki pengaruh langsung terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, kinerja keuangan dan struktur modal tidak terbukti 

memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Selain itu, Good Corporate 

Governance tidak berperan sebagai variabel moderasi pada hubungan antara kinerja 

keuangan maupun struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 6. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Hubungan Antarvariabel T-Statistic P-Value Keputusan 

H1 Kinerja Keuangan → Nilai 

Perusahaan 

0,091 0,928 Ditolak 

H2 Struktur Modal → Nilai 

Perusahaan 

0,787 0,431 Ditolak 

H3 Good Corporate Governance → 

Nilai Perusahaan 

2,740 0,006 Diterima 

H4 GCG × Kinerja Keuangan → 

Nilai Perusahaan 

0,228 0,820 Ditolak 

H5 GCG × Struktur Modal → Nilai 

Perusahaan 

0,204 0,838 Ditolak 

 

Pembahasan  

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor makanan olahan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Berdasarkan Signalling 

Theory, informasi mengenai kinerja keuangan seharusnya menjadi sinyal positif 

bagi investor dalam menilai prospek perusahaan, tetapi hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan 
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tingkat profitabilitas, melainkan juga memperhatikan prospek pertumbuhan, 

stabilitas usaha, serta faktor eksternal yang memengaruhi keberlangsungan 

perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Duha dan Satiman (2025) yang 

menyimpulkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan karena keputusan investasi dipengaruhi oleh berbagai faktor di luar 

informasi laba. Dengan demikian, kinerja keuangan belum dapat dijadikan faktor 

utama dalam meningkatkan nilai perusahaan pada perusahaan sektor makanan 

olahan selama periode penelitian. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor makanan olahan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Berdasarkan Trade-Off 

Theory, penggunaan utang secara optimal seharusnya mampu meningkatkan nilai 

perusahaan melalui manfaat penghematan pajak, tetapi kondisi tersebut tidak 

ditemukan dalam penelitian ini. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa investor 

lebih mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban dan 

menjaga keberlangsungan usaha dibandingkan besarnya proporsi utang yang 

digunakan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Nathania Arindha Putri dan Sunu 

Priyawan (2026) serta Devira Larasati dan Hwihanus (2023) yang menyatakan 

bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, struktur modal belum menjadi faktor utama yang memengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan pada perusahaan sektor makanan olahan selama 

periode penelitian. 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor makanan olahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 

Berdasarkan Agency Theory, penerapan tata kelola perusahaan yang baik mampu 

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham melalui 

mekanisme pengawasan yang efektif. Kondisi tersebut meningkatkan transparansi, 

akuntabilitas, serta kepercayaan investor sehingga memberikan respons positif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Duha 

dan Satiman (2025) serta Rosania Imel Osok dan Hwihanus (2023) yang 

membuktikan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Oleh karena itu, penerapan tata kelola perusahaan yang baik 

menjadi salah satu faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Good Corporate Governance sebagai Variabel Moderasi pada Hubungan 

Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance tidak 

mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Secara 

teoritis, penerapan tata kelola perusahaan yang baik diharapkan dapat 

meningkatkan kredibilitas informasi keuangan sehingga memperkuat respons 

investor terhadap kinerja perusahaan, tetapi kondisi tersebut belum terbukti dalam 

penelitian ini. Hasil tersebut menunjukkan bahwa investor masih 

mempertimbangkan berbagai faktor lain, seperti prospek pertumbuhan perusahaan, 

kondisi industri, dan stabilitas ekonomi, dalam menentukan keputusan investasi. 
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Temuan ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa 

Good Corporate Governance tidak selalu mampu memperkuat hubungan antara 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Dengan demikian, Good Corporate 

Governance belum berperan sebagai variabel yang memperkuat pengaruh kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor makanan olahan 

selama periode penelitian. 

Good Corporate Governance sebagai Variabel Moderasi pada Hubungan 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance tidak 

mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor makanan olahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2022–2024. Secara teoritis, tata kelola perusahaan yang baik diharapkan mampu 

meningkatkan efektivitas kebijakan pendanaan sehingga hubungan antara struktur 

modal dan nilai perusahaan menjadi lebih kuat, namun hasil penelitian 

menunjukkan kondisi yang berbeda. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa 

keputusan pendanaan perusahaan lebih dipengaruhi oleh kebijakan keuangan dan 

kondisi operasional dibandingkan mekanisme tata kelola perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan 

bahwa Good Corporate Governance belum mampu memperkuat hubungan antara 

struktur modal dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, Good Corporate Governance 

dalam penelitian ini lebih berperan sebagai variabel yang memengaruhi nilai 

perusahaan secara langsung daripada sebagai variabel moderasi. 

 

D. KESIMPULAN DAN SARAN  

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan sektor makanan olahan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2022–2024. Hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan dan struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, Good Corporate Governance terbukti memberikan 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga kualitas tata 

kelola perusahaan menjadi faktor yang berkontribusi dalam meningkatkan 

kepercayaan investor. Selain itu, Good Corporate Governance tidak mampu 

memoderasi hubungan antara kinerja keuangan maupun struktur modal terhadap 

nilai perusahaan. Dengan demikian, Good Corporate Governance dalam penelitian 

ini lebih berperan sebagai variabel yang memengaruhi nilai perusahaan secara 

langsung daripada sebagai variabel moderasi. 

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan sektor makanan olahan disarankan 

untuk terus meningkatkan kualitas penerapan Good Corporate Governance melalui 

penguatan fungsi pengawasan, transparansi, dan akuntabilitas agar mampu 

meningkatkan kepercayaan investor serta nilai perusahaan. Investor juga 

disarankan tidak hanya menjadikan kinerja keuangan dan struktur modal sebagai 

dasar pengambilan keputusan investasi, tetapi turut mempertimbangkan kualitas 

tata kelola perusahaan sebagai salah satu indikator dalam menilai prospek 

perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan memperluas cakupan penelitian 

dengan menambah periode pengamatan, melibatkan sektor industri yang berbeda, 
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atau memasukkan variabel lain, seperti ukuran perusahaan, kebijakan dividen, 

likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan tanggung jawab sosial perusahaan agar 

diperoleh model penelitian yang memiliki kemampuan penjelasan lebih baik. Selain 

itu, penggunaan indikator Good Corporate Governance yang lebih beragam juga 

dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai peran tata kelola 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Diharapkan penelitian selanjutnya mampu 

menghasilkan temuan empiris yang lebih luas sehingga dapat memperkaya 

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang keuangan dan tata kelola perusahaan. 
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