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Abstract. This relselarch aims to ulndelrstand thel factors that influlelncel thel valulel of oil and gas selctor
companiels on thel Indonelsia Stock Elxchangel (BEII) for 3 oil and gas companiels in Indonelsia throulgh
macro and micro fulndamelntal analysis. This selctor is crulcial for thel elconomy, influlelncing thel coulntry's
incomel and elconomic stability. This relselarch involvels intelrvelning variablels sulch as ownelrship
strulctulrel, financial pelrformancel, and capital strulctulrel. Thel relsullts of thel PLS-SEIM analysis show that
ownelrship strulctulrel doels not havel a strong rellationship with financial pelrformancel or company valulel,
althoulgh institultional and pulblic ownelrship may havel an influlelncel. Micro fulndamelntals sulch as
elxchangel ratels and delbt ratios (DAR and DEIR) havel a significant impact; Thel elxchangel ratel has a
nelgativel elffelct on financial pelrformancel, whilel a highelr delbt ratio reldulcels company valulel. Financial
pelrformancel, melasulreld throulgh EIPS, ROEIl, and DAR, grelatly influlelncels company valulel.
Bootstrapping analysis shows that ownelrship strulctulrel, macro fulndamelntals and micro fulndamelntals
havel a significant elffelct on financial pelrformancel and company valulel. Financial pelrformancel is thel
main factor that deltelrminels company valulel. This relselarch elmphasizels thel importancel of stratelgiels to
improvel financial pelrformancel and elffelctivel ownelrship managelmelnt to increlasel company valulel in thel
Indonelsian oil and gas indulstry. Thel relselarch relsullts providel valulablel insights for company managelrs,
invelstors and fultulrel relselarchelrs to delvellop belttelr stratelgiels.

Keywords: Macro Fulndamelntals, Micro Fulndamelntals, Company Valulel, Financial Pelrformancel, Capital
Strulctulrel, Ownelrship Strulctulrel.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan sektor minyak
dan gas di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BEIl) pada 3 pelrulsahaan migas di Indonelsia mellaluli analisis
fulndamelntal makro dan mikro. Selktor ini krulsial bagi pelrelkonomian, melmelngarulhi pelndapatan dan
kelstabilan elkonomi nelgara. Pelnellitian ini mellibatkan variabell intelrvelning selpelrti strulktulr
kelpelmilikan, kinelrja kelulangan, dan strulktulr modal. Hasil analisis PLS-SEIM melnulnjulkkan strulktulr
kelpelmilikan tidak melmiliki hulbulngan kulat delngan kinelrja kelulangan maulpuln nilai pelrulsahaan,
melskipuln kelpelmilikan institulsional dan pulblik mulngkin belrpelngarulh. Fulndamelntal mikro selpelrti nilai
kulrs dan rasio ultang (DAR dan DEIR) belrdampak signifikan; nilai kulrs belrpelngarulh nelgatif telrhadap
kinelrja kelulangan, seldangkan rasio ultang lelbih tinggi melnulrulnkan nilai pelrulsahaan. Kinelrja kelulangan,
diulkulr mellaluli EIPS, ROEIl, dan DAR, sangat melmelngarulhi nilai pelrulsahaan. Analisis bootstraping
melnulnjulkkan bahwa strulktulr kelpelmilikan, fulndamelntal makro, dan fulndamelntal mikro belrpelngarulh
signifikan telrhadap kinelrja kelulangan dan nilai pelrulsahaan. Kinelrja kelulangan melrulpakan faktor ultama
yang melnelntulkan nilai pelrulsahaan. Pelnellitian ini melnelkankan pelntingnya stratelgi pelningkatan kinelrja
kelulangan dan manajelmeln kelpelmilikan yang elfelktif ulntulk melningkatkan nilai pelrulsahaan di indulstri
minyak dan gas Indonelsia. Hasil pelnellitian melmbelrikan wawasan belrharga bagi pelngellola pelrulsahaan,
invelstor, dan pelnelliti sellanjultnya ulntulk melngelmbangkan stratelgi yang lelbih baik.

Kata Kunci: Fulndamelntal Makro, Fulndamelntal Mikro, Nilai Pelrulsahaan, Kinelrja Kelulangan, Strulktulr

Modal, Strulktulr Kelpelmilikan.

LATAR BELAKANG
Penelitian ini bertujuan untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai

perusahaan dalam sektor minyak dan gas dengan beberapa perusahaan yang terdaftar di Bursa
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Efek Indonesia (BEI), dengan menggunakan dua pendekatan analisis utama: analisis
fundamental makro dan analisis fundamental mikro.

Sektor minyak dan gas merupakan salah satu sektor yang sangat penting bagi suatu
negara, hal ini dikarenakan mayoritas aktivitas kita memerlukan adanya bantuan dari segi
dektor sumber daya energi migas, menjadi salah satu sektor terbesar tidak hanya di Indonesia
tetapi juga dalam skala global, menjadikan sektor migas salah satu sumber pendapatan
terbesar suatu negara seperti halnya Indonesia serta berdampak besr dalam kestabilan
ekonomi suatu negara.

Dalam konteks ini, penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan di sektor minyak dan gas menjadi sangat penting. Analisis fundamental makro
meliputi variabel-variabel seperti kondisi ekonomi makro, perubahan kebijakan pemerintah
terkait regulasi industri, dan fluktuasi harga minyak mentah global yang mempengaruhi
kinerja keseluruhan sektor. Sementara itu, analisis fundamental mikro menitikberatkan pada
variabel-variabel seperti struktur kepemilikan perusahaan, kinerja keuangan perusahaan
secara spesifik, dan struktur modal yang digunakan oleh perusahaan dalam mengelola aset
dan utangnya. Variabel-variabel ini memiliki peran krusial dalam menentukan daya saing dan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan nilai tambah bagi para pemegang sahamnya.

Penelitian ini juga melibatkan variabel intervening, yaitu struktur kepemilikan, kinerja
keuangan, dan struktur modal perusahaan sebagai variabel yang memediasi hubungan antara
analisis fundamental makro dan mikro dengan nilai perusahaan. Hal ini bertujuan untuk
memahami mekanisme internal yang menghubungkan variabel-variabel eksternal (makro)
dan internal (mikro) dengan hasil akhir berupa nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah
suatu indikator yang menunjukkan keberhasilan suatu perusahaan dalam mencapai tujuan
bisnisnya. Nilai perusahaan yang stabil dan meningkat dapat meningkatkan kepercayaan
masyarakat serta investor yang berpengaruh terhadap kinerja suatu perusahaan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa struktur kepemilikan,
kinerja keuangan, dan struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur
kepemilikan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan cara mempengaruhi keputusan
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan, seperti laba dan pertumbuhan, juga mempengaruhi
nilai perusahaan dengan cara mempengaruhi kepercayaan investor. Struktur modal, yang
terdiri dari utang dan ekuitas, juga mempengaruhi nilai perusahaan dengan cara
mempengaruhi biaya modal dan risiko keuangan perusahaan. Namun, penelitian sebelumnya
juga menunjukkan bahwa faktor-faktor makro dan mikro ekonomi memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan.
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Faktor-faktor makro ekonomi seperti suku bunga, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi
dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan cara mempengaruhi biaya modal dan kinerja
keuangan perusahaan. Faktor-faktor mikro ekonomi seperti kinerja industri, kualitas
manajemen, dan kualitas produk juga mempengaruhi nilai perusahaan dengan cara
mempengaruhi kinerja keuangan dan struktur modal perusahaan.

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh fundamental
makro dan fundamental mikro terhadap nilai perusahaan dengan struktur kepemilikan, kinerja
keuangan, dan struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor minyak
dan gas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi pada teori dan praktik dalam meningkatkan nilai perusahaan serta dapat
memberikan informasi bagi peneliti selanjutnya yang tertarik menggunakan topik yang sama

dengan harapan akan mneghasilkan informasi yang lebih baik.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah metode kuantitatif dengan
pendekatan analisis data sekunder. Data yang digunakan berupa laporan tahunan (annual
report) dari tiga perusahaan minyak dan gas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 10 tahun, yaitu dari tahun 2013 hingga 2022. Alat analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah SmartPLS, dengan metode analisis Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM) dan teknik bootstrapping untuk menguji hipotesis dan
validitas model. Penggunaan SmartPLS memungkinkan untuk menangani model yang
kompleks dengan banyak variabel laten dan indikator, serta memberikan estimasi yang akurat
meskipun dengan sampel yang relatif kecil. Proses analisis dilakukan dengan tahapan
pengumpulan data, pengolahan data, pembuatan model struktural, evaluasi model
pengukuran, dan interpretasi hasil. Melalui pendekatan ini, penelitian diharapkan dapat
memberikan gambaran yang komprehensif mengenai kinerja dan faktor-faktor yang
mempengaruhi kinerja perusahaan minyak dan gas di Indonesia selama periode yang diteliti.

Variabel Penelitian

Variabel Notasi | Indikator
Fundamental Makro X1.1 Inflasi

X1.2 Tingkat Suku Bunga
X1.3 Nilai Kurs
Fundamental Mikro X2.1 FZ

X2.2 DR

X2.3 DPR

Struktur Kepemilikan Z1.1 Manajerial
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Z1.2 Institusional
Z13 Publik
714 Pemerintahan
Z1.5 Asing
Kinerja Keuangan Z2.1 ROA
72.2 ROE
723 EPS
Struktur Modal Z3.1 DAR
Z3.2 DER
Nilai Perusahaan YI.1 PER
Y1.2 PBV
Y13 Closing Price
Y1.4 Laba Bersih per Saham

Hipotesis Penelitian

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

HS5 : Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan
H6 : Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan
H7 : Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal

HS8 : Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

H9 : Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja keuangan
H10 : Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan

H11 : Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
H12 : Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

H13 : Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Kerangaka Konseptual

Struktur
Kepemilikan

Fundamental
Makro

Kinerja
Keuangan

Nilai
Perusahaan

Fundamental
Mikro

Struktur
Modal

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Akuntansi Manajemen

Dalam Buku berjudul “Akuntansi Manajemen” karya Aprih Santoso, dkk (2023)
dijelaskan bahwa, Akuntansi manajemen adalah kumpulan informasi keuangan yang
dihasilkan oleh bagian manajemen dari suatu prosedur atau kegiatan suatu entitas atau
organisasi yang akan digunakan untuk mengambil keputusan ekonomi untuk melaksanakan
fungsi yang ada dalam bidang manajemen. Berdasarkan pihak yang menggunakan informasi,
yang dimaksud dengan akuntansi manajemen adalah salah satu bidang akuntansi yang
menyajikan berbagai laporan dari entitas atau organisasi tertentu sebagai tujuan utamanya.
Teori Agency ( Agency Theory )

Teori agency memberikan wawasan analisis untuk dapat mengkaji dampak dari
hubungan agen dengan principal atau principal dengan principal. Tujuan dari dipisahkannya
pengelolaan perusahaan dari kepemilikan perusahaan, adalah agar pemilik perusahaan
memperoleh keuntungan yang semaksimal mungkin dengan biaya yang seefisien mungkin
dengan dikelolanya perusahaan oleh tenaga-tenaga profesional. Jensen & Meckling
(1976) menyatakan bahwa  hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih pihak
principal mempekerjakan agen untuk  memberikan suatu  jasa dan  kemudian
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut. Dengan
demikian, seorang agen wajib untuk mempertanggungjawabkan mandat yang diberikan
oleh principalkepadanya. Pada perusahaan, hubungan antara principal dan agen diwujudkan
dalam hubungan antara pemegang saham dan manajer.

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal merupakan cara bagi suatu perusahaan memberi sinyal pada konsumen
dalam menganalisa laporan keuangan. Dalam Teori sinyal dapat terlihat apakah perusahaan
berkualitas baik yang dapat memberikan sinyal pada investor, sehingga investor dapat
membedakan perusahaan yalng berkualitas baik dan perusahaan berkualitas buruk (Hartono,
2005).

Fundamental Makro

Analisis fundamental mengindentifikasi dan mengukur faktor—faktor yang menentukan
nilai intrinsik instrumen finansial. Husnan (2015:307) “Analisis fundamental memperkirakan
harga saham dimasa yang akan datang dengan mengestimasi faktor-faktor fundamental yang
mempengaruhi harga saham dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel-
variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.

Fundamental Mikro
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Fundamental mikro adalah pendekatan dalam menganalisis dan menilai prospek suatu
perusahaan secara spesifik dengan memeriksa faktor-faktor internal perusahaan tersebut.
Dalam menganalisis nilai perusahaan, penelitian ini tidak hanya berfokus pada faktor-faktor
eksternal atau fundamental makro, tetapi juga melakukan evaluasi mendalam terhadap
kondisi internal spesifik perusahaan melalui analisis fundamental mikro. Analisis ini
memberikan wawasan penting tentang karakteristik dan kinerja perusahaan secara individu
yang dapat memengaruhi nilainya.

Nilai Perusahaan

Husnan (2008) menyatakan, yang dimaksud dengan nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.
Apabila perusahaan menawarkan saham ke publik maka nilai perusahaan akan
tercermin pada harga sahamnya. Jadi, dengan meningkatnya harga saham membuat nilai
perusahaan menjadi tinggi.

Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan perusahaan menurut Gabriella (2011) timbul akibat adanya
perbandingan persentase saham yang dimiliki oleh pemilik saham (shareholder) dalam satu
perusahaan. Salah satu kebijakan perusahaan untuk mendapatkan modal perusahaan adalah
dengan menerbitkan saham. Semakin banyak saham yan dijual maka semakin banyak pula
saham beredar di masyarakat dan saham dapat dimiliki oleh siapa saja yang membeli saham
tersebut. Oleh karena itu sebuah perusahaan dapat dimiliki oleh seseorang secara individu,
keluarga, masyarakat luas (publik), pemerintah, pihak asing, maupun orang dalam perusahaan
tersebut (manajerial).

Kinerja Keuangan

Menurut Agustiningsih, Sulistyaningsih, dan Purwanto (2016), Kapabilitas perusahaan
perihal pengelolaan dan pengendalian sumber daya yang dimilikinya dalam suatu periode
menjadi pengertian dari kinerja keuangan, informasi mengenai kinerja keuangan ini dijadikan
pertimbangan utama oleh investor dalam mengambil keputusan. Kinerja keuangan
merupakan sebuah informasi mengenai hasil yang diraih oleh manajemen perusahaan yang
berkenaan dengan pengelolaan aset perusahaan yang dibarengi dengan efektivitas pada
periode tertentu, informasi ini sangat dibutuhkan oleh pemegang saham beserta pihak

berkepentingan lainnya untuk mengetahui dan mengevaluasi tingkat keberhasilan perusahaan.

Struktur Modal
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Pengertian struktur modal berbeda-beda menurut para ahli, seperti menurut Riyanto
(2010:22) struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang dicerminkan melalui
perimbangan antara modal sendiri dengan hutang jangka panjang, sedangkan menurut Horne
dan John (2010:232) adalah proporsi dari pendanaan atau permodalan permanen jangka
panjang perusahaan yang diwakili oleh utang, saham preferen dan ekuitas saham biasa. Dari
kedua pengertian tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa struktur modal merupakan

komposisi antara modal sendiri dengan hutang jangka panjang dalam pembiayaan permanen.

PLS-SEM: KURNIA MIGAS JURNAL AKS

Gambar 1 Kerangka Konseptual
Dari data indikator dan variabel yang telah dimasukkan angka data dengan sumber
annual report setiap PT dan sudah disesuaikan pada setiap tahunnya, semua indikator

berhasil terinput ke dalam SmartPls dan siap untuk diujikan

Serkaur Modat

Gambar 2 Uji PLS-SEM Algorithm 1

Indikator Fundamental | Fundamental | Kinerja Nilai Struktur Struktur
Makro Mikro Keuangan | Perusahaan | Kepemilikan | Modal
Asing
Closing price 0,841
DAR 0,954
DER -0,920
DPR 0,685
DR 0,871
EPS 0,738
FZ -0,623
Inflasi -0,880
Institusional
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Laba Bersih 0,885
per saham
Managerial
Nilai Kurs 0,887
PBV 0,368
PER 0,536
Pemerintahan -0,357
Publik 0,911
ROA 0,373
ROE 0,835
Tingkat suku -0,501
bunga

Tabel 1 Outer Loading Uji PLS-SEM Algorithm 1
Berdasarkan gambar yang Anda unggah, berikut adalah analisis yang dilakukan dengan
metode PLS-SEM:
1. Struktur Kepemilikan:

e Asing, Institusional, Manajerial, Peme-tahan, dan Publik adalah indikator dari
variabel laten Struktur Kepemilikan.

e Koefisien jalur (path coefficient) yang signifikan ditunjukkan dengan nilai di atas
0.1.

eHubungan antara Struktur Kepemilikan dengan Kinerja Keuangan dan Nilai
Perusahaan masing-masing sebesar 0.005 dan 0.083 menunjukkan hubungan yang
lemah.

2. Fundamental Mikro :

e Indikator yang digunakan adalah Inflasi, Nilai Kurs, dan Tingkat Bunga.

eFundamental Mikro memiliki hubungan negatif yang kuat dengan Struktur
Kepemilikan (-0.880) dan Kinerja Keuangan (-0.501).

e Hubungan dengan Nilai Perusahaan ditunjukkan dengan koefisien -0.083, yang
menunjukkan bahwa peningkatan faktor fundamental mikro cenderung
menurunkan nilai perusahaan.

3. Fundamental Mikro :
e Indikator yang digunakan adalah DPR, DR, dan FZ.
e Hubungan dengan Kinerja Keuangan adalah positif (0.622), menunjukkan bahwa

fundamental mikro yang baik akan meningkatkan kinerja keuangan.
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o Koefisien hubungan dengan Nilai Perusahaan sebesar 0.478 menunjukkan bahwa

peningkatan fundamental mikro juga berhubungan positif dengan nilai perusahaan.
4. Kinerja Keuangan :

e Indikator yang digunakan adalah EPS, ROA, dan ROE.

e Hubungan antara Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan adalah kuat dan positif
(0.835), menunjukkan bahwa peningkatan kinerja keuangan akan signifikan
meningkatkan nilai perusahaan.

5. Nilai Perusahaan :

e Indikator yang digunakan adalah Closing Price, Laba, PBV, dan PER.

e Nilai perusahaan memiliki koefisien sebesar 0.591, menunjukkan bahwa faktor-
faktor di atas berperan besar dalam menentukan nilai perusahaan.

6. Fundamental Mikro (DAR dan DER) :

e Indikator tambahan seperti DAR dan DER berhubungan negatif dengan Nilai

Perusahaan, masing-masing sebesar -0.954 dan -0.920, menunjukkan bahwa

peningkatan rasio utang dapat menurunkan nilai perusahaan

Struleur Modal

Gambar 3 Uji PLS-SEM Algorithm 2
Analisis yang dilakukan dengan metode PLS-SEM menunjukkan hubungan antar
variabel laten dan indikator dengan koefisien jalur (path coefficient), data tersebut adalah
indikator-indikator yang nilai koefisiennya diatas 0,5, berikut adalah penjelasannya :
1. Struktur Kepemilikan :
e [ndikatornya adalah Institusional dan Publik dengan koefisien jalur 0.946 dan
0.927 masing-masing.
o Struktur Kepemilikan berhubungan positif dengan Kinerja Keuangan (0.244) dan
Nilai Perusahaan (0.534), dengan hubungan langsung dan tidak langsung yang
lebih kuat terhadap Nilai Perusahaan.
2. Fundamental Mikro (Nilai Kurs) :
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e Memiliki koefisien jalur -1.000 yang menunjukkan pengaruh sangat kuat terhadap
Fundamental Mikro lainnya.

e Hubungan negatif dengan Kinerja Keuangan (-0.095) menunjukkan bahwa
peningkatan nilai kurs cenderung menurunkan kinerja keuangan.

e Hubungan positif dengan Struktur Kepemilikan (0.128) menunjukkan adanya
pengaruh positif meskipun kecil.

3. Fundamental Mikro (DPR dan DR) :

e DPR dan DR berhubungan positif dengan Fundamental Mikro (0.752 dan 0.924).

e Hubungan negatif dengan Kinerja Keuangan (-0.624) menunjukkan bahwa
peningkatan fundamental mikro terkait utang cenderung menurunkan kinerja
keuangan.

e Hubungan positif dengan DAR (0.925) menunjukkan hubungan kuat antara
indikator-indikator fundamental mikro ini.

4. Kinerja Keuangan :

e Indikatornya adalah EPS, ROE, dan DAR.

e EPS memiliki koefisien jalur 0.790, ROE 0.732, dan DAR 0.265 menunjukkan
hubungan yang kuat dengan Kinerja Keuangan.

e Kinerja Keuangan berhubungan positif dengan Nilai Perusahaan (0.534)
menunjukkan bahwa peningkatan kinerja keuangan akan signifikan meningkatkan
nilai perusahaan.

5. Nilai Perusahaan :

¢ Indikatornya adalah Closing Price, Laba, dan PER dengan koefisien jalur 0.903,
0.932, dan 0.450 masing-masing.

e Nilai perusahaan berhubungan kuat dengan indikator-indikator ini, menunjukkan

bahwa mereka berperan besar dalam menentukan nilai perusahaan.

Gambar 4 Uji Bootstrapping
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Hasil analisis diatas menggunakan metode Bootstraping, sebagai berikut :
1. Struktur Kepemilikan (0.438) :
e Pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (0.983, P-value: 0.000)

o Struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang sangat kuat dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Artinya, perubahan dalam struktur kepemilikan akan
berdampak besar pada nilai perusahaan.

2. Fundamental Makro :
e Pengaruh terhadap Kinerja Keuangan (0.518, P-value: 0.000)

o Fundamental makro memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja
keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa faktor-faktor makro ekonomi seperti
inflasi, suku bunga, dan nilai tukar mata uang mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan secara signifikan.

3. Fundamental Mikro (0.855) :
e Pengaruh terhadap Kinerja Keuangan (0.876, P-value: 0.000)

o Fundamental mikro juga memiliki pengaruh yang sangat signifikan dan positif
terhadap kinerja keuangan. Faktor-faktor internal perusahaan seperti efisiensi
operasional, kualitas manajemen, dan struktur biaya sangat mempengaruhi
kinerja keuangan.

e Pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (0.880, P-value: 0.000)

o Selain itu, fundamental mikro juga berpengaruh sangat signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ini menunjukkan bahwa performa internal perusahaan
mempengaruhi persepsi pasar dan investor terhadap nilai perusahaan.

4. Kinerja Keuangan (0.244) :
e Pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (0.871, P-value: 0.000)

o Kinerja keuangan memiliki pengaruh yang sangat signifikan dan positif
terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan yang baik akan meningkatkan nilai
perusahaan di mata investor dan pasar.

e Pengaruh terhadap EPS (0.000, P-value: 0.000)

o Meskipun pengaruhnya signifikan, koefisiennya nol, menunjukkan bahwa
perubahan dalam kinerja keuangan tidak mempengaruhi EPS secara langsung
dalam model ini.

e Pengaruh terhadap ROE (0.005, P-value: 0.000)



ANALISA FUNDAMENTAL MAKRO, FUNDAMENTAL MIKRO TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN STRUKTUR KEPEMILIKAN, KINERJA KEUANGAN DAN STRUKTUR MODAL SEBAGAI
VARIABEL INTERVENING PADA PERUSAHAAN SEKTOR MINYAK DAN GAS YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA
o Kinerja keuangan juga berpengaruh signifikan terhadap ROE, meskipun

pengaruhnya sangat kecil.

5. Nilai Perusahaan (0.534) :
e Pengaruh terhadap PER (0.032, P-value: 0.000)

o Nilai perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap PER, meskipun
pengaruhnya relatif kecil. Ini menunjukkan bahwa peningkatan nilai perusahaan

sedikit meningkatkan PER.

Path coefficients - Mean, STDEV, T values, p values

Originalsample (0) | Sample mean (M) iation (STDEV) T statistics (JO/STDEV]) P values
Fundamental Makro -> Kinerja Keuangan -0.095 -0156 o0.188 0.504
Fundamental Makro -> Nilai Perusahaan 0110 -0.066 0170 0.6465

Fundamental Makro -> Struktur Kepemilikan o128 0143 0.106 1.208
Fundamental Makro -> Struktur Modal 0022 -0018 0078 0.288
Fundamental Mikro -> Kinerja Keuangan -0.624 -0831 1.506 0.414

0265 0417 1632 o162
-> Struktur Kepemilikan 0.645 0648 0.107 6.015
0925 0912 0086 14.081
0732 0824 0258 2836
0097 -0.047 0219 0.442
0003 ~0.004 0.149 0.022
0.239 0381 1534 2.156
0235 -0355 1563 0.150

Tabel 2 Path Coefficients
Tabel menampilkan nilai koefisien jalur (path coefficients), nilai rata-rata, standar
deviasi, T-statistik, dan p-value untuk hubungan antar variabel. Berikut adalah analisis
dari hasil tersebut berdasarkan hipotesis antar variabel:
1. Fundamental Makro -> Kinerja Keuangan
e Original Sample (O) : -0.095
e T-Statistic : 0.504
e P-Value:0.614
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan (p-value > 0.05), sehingga hipotesis
bahwa fundamental makro berpengaruh pada kinerja keuangan tidak didukung.
2. Fundamental Makro -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : -0.110
e T-Statistic : 0.646
e P-Value:0.518
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, menunjukkan bahwa hipotesis bahwa
fundamental makro berpengaruh pada nilai perusahaan tidak didukung.
3. Fundamental Makro -> Struktur Kepemilikan
e Original Sample (O) : 0.128
e T-Statistic : 1.208
e P-Value:0.227
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o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, sehingga hipotesis bahwa fundamental
makro berpengaruh pada struktur kepemilikan tidak didukung.
. Fundamental Makro -> Struktur Modal
e Original Sample (O) : -0.022
e T-Statistic : 0.288
e P-Value:0.774
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, menunjukkan bahwa hipotesis bahwa
fundamental makro berpengaruh pada struktur modal tidak didukung.
. Fundamental Mikro -> Kinerja Keuangan
e Original Sample (O) : -0.624
e T-Statistic : 1.506
e P-Value: 0.679
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, sehingga hipotesis bahwa fundamental
mikro berpengaruh pada kinerja keuangan tidak didukung.
. Fundamental Mikro -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : 0.265
e T-Statistic : 1.633
e P-Value: 0.871
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, menunjukkan bahwa hipotesis bahwa
fundamental mikro berpengaruh pada nilai perusahaan tidak didukung.
. Fundamental Mikro -> Struktur Kepemilikan
e Original Sample (O) : 0.645
e T-Statistic : 6.015
e P-Value : 0.000
o Analisis : Hubungan ini sangat signifikan, mendukung hipotesis bahwa
fundamental mikro berpengaruh pada struktur kepemilikan.
. Fundamental Mikro -> Struktur Modal
e Original Sample (O) : 0.725
e T-Statistic : 14.081
e P-Value : 0.000
o Analisis : Hubungan ini sangat signifikan, mendukung hipotesis bahwa
fundamental mikro berpengaruh pada struktur modal.

. Kinerja Keuangan -> Nilai Perusahaan
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e Original Sample (O) : 0.732
e T-Statistic : 2.836
e P-Value : 0.005
o Analisis : Hubungan ini signifikan, mendukung hipotesis bahwa kinerja
keuangan berpengaruh pada nilai perusahaan.
10. Struktur Kepemilikan -> Kinerja Keuangan
¢ Original Sample (O) : 0.092
e T-Statistic : 0.442
e P-Value: 0.658
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, menunjukkan bahwa hipotesis bahwa
struktur kepemilikan berpengaruh pada kinerja keuangan tidak didukung.
11. Struktur Kepemilikan -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : -0.003
e T-Statistic : 0.022
e P-Value:0.983
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, sehingga hipotesis bahwa struktur
kepemilikan berpengaruh pada nilai perusahaan tidak didukung.
12. Struktur Modal -> Kinerja Keuangan
¢ Original Sample (O) : 0.239
e T-Statistic : 1.534
e P-Value: 0.876
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, menunjukkan bahwa hipotesis bahwa
struktur modal berpengaruh pada kinerja keuangan tidak didukung.
13. Struktur Modal -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : -0.235
e T-Statistic : 1.563
e P-Value : 0.880
o Analisis : Hubungan ini tidak signifikan, sehingga hipotesis bahwa struktur

modal berpengaruh pada nilai perusahaan tidak didukung.
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Total indirect effects - Mean, STDEV, T values, p values

Original sample (0) Sample mean (M) Standard deviation (STDEV) T statistics (JO/STDEV])

Fundamental Makro -> Kinerja Keuangan -0.004 0019 0.081 0.050
Fundamental Makro -> Nilai Perusahaan -0.078 0139 0.195 0.400
Fundamental Mikro -> Kinerja Keuangan 0.177 0298 1.517 0.117
Fundamental Mikro -> Nilai Perusahaan -0.566 0757 1.657 0.342 .733
Struktur Kepemilikan -> Nilai Perusahaan -0.092 -0.093 0.199 0.460 0.645
Struktur Modal -> Nilai Perusahaan 0.205 0372 1.501 0.136

Tabel 3 Total Indirect Effects
Tabel menunjukkan efek tidak langsung total antara variabel-variabel dalam model.
Berikut adalah analisis dari total indirect effects berdasarkan nilai original sample (O), T-
statistik, dan p-values:
1. Fundamental Makro -> Kinerja Keuangan
e Original Sample (O) : -0.004
e T-Statistic : 0.050
e P-Value : 0.960
o Analisis : Efek tidak langsung dari fundamental makro pada kinerja keuangan
tidak signifikan (p-value > 0.05). Ini menunjukkan bahwa fundamental makro
tidak memiliki pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap kinerja
keuangan melalui mediator lainnya.
2. Fundamental Makro -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : -0.078
e T-Statistic : 0.400
e P-Value: 0.689
o Analisis : Efek tidak langsung dari fundamental makro pada nilai perusahaan
juga tidak signifikan. Artinya, tidak ada pengaruh tidak langsung yang berarti
dari fundamental makro pada nilai perusahaan melalui variabel-variabel
lainnya.
3. Fundamental Mikro -> Kinerja Keuangan
e Original Sample (O) : 0.177
e T-Statistic: 0.117
e P-Value: 0.907
o Analisis : Efek tidak langsung dari fundamental mikro pada kinerja keuangan
tidak signifikan. Ini menunjukkan bahwa fundamental mikro tidak
mempengaruhi kinerja keuangan secara tidak langsung melalui variabel-

variabel lainnya.
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4. Fundamental Mikro -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : -0.566
e T-Statistic : 0.342
e P-Value:0.733
o Analisis : Efek tidak langsung dari fundamental mikro pada nilai perusahaan
juga tidak signifikan. Dengan kata lain, tidak ada pengaruh tidak langsung
yang signifikan dari fundamental mikro pada nilai perusahaan melalui
variabel-variabel lainnya.
5. Struktur Kepemilikan -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : -0.092
o T-Statistic : 0.460
e P-Value: 0.645
o Analisis : Efek tidak langsung dari struktur kepemilikan pada nilai perusahaan
tidak signifikan. Ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak memiliki
pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan melalui
variabel-variabel lainnya.
6. Struktur Modal -> Nilai Perusahaan
e Original Sample (O) : 0.205
e T-Statistic : 0.136
e P-Value: 0.892
o Analisis : Efek tidak langsung dari struktur modal pada nilai perusahaan juga
tidak signifikan. Ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi

nilai perusahaan secara tidak langsung melalui variabel-variabel lainnya.

Pengujian Hipotesis
1. HI: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

e P-Value :0.518 (Path Coefficients)

o Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh
fundamental makro terhadap nilai perusahaan tidak signifikan secara statistik. Ini
berarti tidak ada cukup bukti untuk mendukung hipotesis ini.

2. H2: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan

e P-Value :0.227 (Path Coefficients)
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e Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh

fundamental makro terhadap struktur kepemilikan tidak signifikan secara statistik.

. H3: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan

e P-Value :0.614 (Path Coefficients)
e Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh

fundamental makro terhadap kinerja keuangan tidak signifikan secara statistik.

. H4: Fundamental Makro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal

e P-Value :0.774 (Path Coefficients)

e Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh
fundamental makro terhadap struktur modal tidak signifikan secara statistik.

. H5: Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan

e P-Value :0.000 (Path Coefficients)

e Diterima : P-value lebih kecil dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh
fundamental mikro terhadap struktur kepemilikan signifikan secara statistik. Ini
berarti ada bukti kuat bahwa fundamental mikro mempengaruhi struktur
kepemilikan.

. H6: Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan

e P-Value :0.679 (Path Coefficients)

e Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh
fundamental mikro terhadap kinerja keuangan tidak signifikan secara statistik.

. H7: Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal

e P-Value :0.000 (Path Coefficients)

e Diterima : P-value lebih kecil dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh
fundamental mikro terhadap struktur modal signifikan secara statistik. Ini berarti
ada bukti kuat bahwa fundamental mikro mempengaruhi struktur modal.

. H8: Fundamental Mikro berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

e P-Value :0.871 (Path Coefficients)

e Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh
fundamental mikro terhadap nilai perusahaan tidak signifikan secara statistik.

. H9: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan

e P-Value :0.658 (Path Coefficients)

o Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh struktur

kepemilikan terhadap kinerja keuangan tidak signifikan secara statistik.
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10. H10: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan

e P-Value :0.876 (Path Coefficients)

e Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan tidak signifikan secara statistik.

11. H11: Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

e P-Value :0.983 (Path Coefficients)

o Ditolak : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan tidak signifikan secara statistik.

12. HI12: Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

e P-Value :0.005 (Path Coefficients)

e Diterima : P-value lebih kecil dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan signifikan secara statistik. Ini berarti ada bukti
kuat bahwa kinerja keuangan mempengaruhi nilai perusahaan.

13. H13: Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

e P-Value :0.880 (Path Coefficients)

o Ditolak  : P-value lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan tidak signifikan secara statistik.

Hipotesis diterima atau ditolak berdasarkan signifikansi statistik yang ditunjukkan oleh
nilai p-value. P-value yang lebih kecil dari 0.05 menunjukkan bahwa hasilnya signifikan
dan hipotesis diterima. Sebaliknya, p-value yang lebih besar dari 0.05 menunjukkan
bahwa hasilnya tidak signifikan dan hipotesis ditolak.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis menggunakan metode PLS-SEM, dapat ditarik beberapa
kesimpulan penting mengenai hubungan antara variabel-variabel yang mempengaruhi kinerja
keuangan dan nilai perusahaan dalam konteks perusahaan minyak dan gas di Indonesia.
Pertama, analisis menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak memiliki hubungan yang
kuat dengan kinerja keuangan maupun nilai perusahaan, meskipun ada indikasi bahwa
kepemilikan institusional dan publik mungkin memiliki pengaruh. Fundamental mikro,
termasuk nilai kurs dan rasio utang (DAR dan DER), ditemukan memiliki dampak yang
signifikan; nilai kurs memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan, sedangkan rasio

utang yang lebih tinggi cenderung menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, fundamental
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mikro juga menunjukkan pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan, tetapi positif terhadap
variabel laten fundamental mikro lainnya.

Kinerja keuangan secara konsisten menunjukkan pengaruh yang kuat terhadap nilai
perusahaan, dengan indikator seperti EPS, ROE, dan DAR memiliki koefisien tinggi yang
menunjukkan hubungan yang signifikan. Hasil ini menekankan pentingnya kinerja keuangan
sebagai determinan utama nilai perusahaan. Di sisi lain, nilai perusahaan sangat dipengaruhi
oleh indikator-indikator seperti closing price, laba, dan PER, yang menunjukkan bahwa
ketiga indikator ini sangat penting dalam menentukan nilai perusahaan di pasar.

Dalam konteks analisis bootstraping, hasil menunjukkan bahwa struktur kepemilikan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, fundamental makro berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan, dan fundamental mikro berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan dan nilai perusahaan. Selain itu, kinerja keuangan juga berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan serta indikator-indikator keuangan lainnya seperti EPS dan ROE.
Nilai perusahaan ditemukan berpengaruh signifikan terhadap PER.

Secara keseluruhan, model ini menegaskan bahwa baik faktor-faktor fundamental
internal (seperti rasio keuangan dan kinerja keuangan) maupun eksternal (seperti nilai kurs)
serta struktur kepemilikan memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai
perusahaan. Kinerja keuangan khususnya menjadi faktor kunci yang mempengaruhi nilai
perusahaan dan berbagai indikator keuangan lainnya. Hasil ini mengindikasikan bahwa dalam
industri minyak dan gas di Indonesia, strategi yang berfokus pada peningkatan kinerja
keuangan dan manajemen kepemilikan yang efektif dapat memainkan peran penting dalam

meningkatkan nilai perusahaan.

DAFTAR PUSTAKA

Amru Karim Alhabsyi, & Hwihanus Hwihanus. (2023). Pengaruh Fundamental Makro,
Fundamental Mikro, Struktur Kepemilikan, Struktur Modal Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening pada
Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar Di BEI tahun 2020-
2022. Jurnal Illmu Manajemen, Ekonomi Dan Kewirausahaan, 4(1), 14-21.
https://doi.org/10.55606/jimek.v4i1.2665

Artini, L. G. S., Aryati, N. T., Lestari, P. V., Darmayanti, N. P. A., & Sudiartha, G. M.
(2017). Analisis Fundamental Makro Dan Integrasi Pasar Saham Dunia Dengan
Bursa Efek Indonesia. Matrik: Jurnal Manajemen, Strategi Bisnis Dan
Kewirausahaan, 11(2), 128. https://doi.org/10.24843/matrik:jmbk.2017.v11.i02.p03

Bianca, S. L., & Hwihanus. (2024). Pengaruh Fundamental Makro, Struktur Modal, Struktur
Kepemilikan, Kinerja Keuangan, Karakteristik Perusahaan dengan GCG Sebagai



ANALISA FUNDAMENTAL MAKRO, FUNDAMENTAL MIKRO TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN STRUKTUR KEPEMILIKAN, KINERJA KEUANGAN DAN STRUKTUR MODAL SEBAGAI
VARIABEL INTERVENING PADA PERUSAHAAN SEKTOR MINYAK DAN GAS YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Variabel Moderasi Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor
Pertambangan Yang Terdaftar Di BEIL. Jurnal Riset llmu Akuntansi, 3(1), 141-158.

Dewi Rovita Inggi, Handayani Ragil Siti, & Nuzula Firdausi Nila. (2014). Pengaruh Struktur
Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Sektor Pertambangan Yang Terdaftar
Di Bei Periode 2009-2012). Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), 17(1), 1-9.

Hwihanus, H., Ratnawati, T., & Yuhertiana, I. (2019). Analisis Pengaruh Fundamental Makro
dan Fundamental Mikro Terhadap Struktur Kepemilikan, Kinerja Keuangan, dan
Nilai Perusahaan pada Badan Usaha Milik Negara yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Business and Finance Journal, 4(1), 65-72.
https://doi.org/10.33086/bfj.v4i1.1097

Sutama, D. R., & Lisa, E. (2018). Pengaruh Leverage dan Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sektor Manufaktur Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia). Sains Manajemen Dan Akuntansi, 10(2), 65-85.

Wibowo, A. (2020). Manajemen Keuangan (J. T. Santoso (ed.)). Yayasan Prima Agus
Teknik dan Universitas Sains dan Teknologi Komputer.

65 | JURNAL ANGGARAN — VOLUME. 2, NO. 3, SEPTEMBER 2024



