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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran moderasi corporate governance 

pada struktur modal terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan food and 

beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2023. Dalam 

penelitian ini menggunakan metode dokumentasi data sekunder dengan analisis 

time series dan data diperoleh melalui website resmi Indonesian Stock Exchange. 

Pengumpulan sampel penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling yang 

diperoleh sebanyak 29 sampel serta pengujian menggunakan aplikasi IBM SPSS 

versi 27. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dan 

Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan 

kemudian corporate governance dengan proksi kepemilikan institusional dan 

komite audit tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. Namun, kepemilikan manajerial dan dewan komisaris independen 

mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan pada 

perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2020-2023.  

Kata kunci: corporate governance, kinerja perusahaan, struktur modal 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

This research aims to examine the moderating role of corporate governance 

on capital structure to company performance in food and beverage companies 

listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) for the period 2020-2023. In this 

research, use the secondary data documentation method with time series analysis 

and data obtained through the official website of the Indonesian Stock Exchange 

(IDX). This research sample collection use purposive sampling technique which 

obtained 37 samples and testing use IBM SPSS version 27 application. The data 

analysis technique uses multiple linier regression analysis and Moderated 

Regression Analysis (MRA). The results of this research indicate that capital 

structure has a significant influence on firm performance then corporate 

governance with the proxy of institutional ownership and audit committee is not 

able to moderate the influence of capital structure on firm performance. However, 

managerial ownership and independent board of commissioners are able to 

moderate the effect of capital structure on firm performance in food and beverage 

companies listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) for the period 2020-

2023. 

Keywords: corporate governance, capital structure, company performance  
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan pada masa globalisasi saat ini mengalami persaingan yang 

sangat ketat baik sektor barang maupun jasa. Dengan hal itu perusahaan-

perusahaan harus tetap menjaga kinerja perusahaan untuk mempertahankan 

nilai perusahaan sehingga dapat bersaing dengan maksimal dan 

menumbuhkan citra perusahaan yang baik dimata konsumen, investor, dan 

pasar. Selain itu, kinerja perusahaan yang baik akan meningkatkan 

keuntungan bagi perusahaan baik dari sumber daya, biaya, dan pendapatan. 

Menurut Affandi et al., (2024) perkembangan industri barang maupun jasa 

semakin pesat yang menyebabkan persaingan menjadi ketat, sehingga 

perusahaan harus berjuang untuk mencapai tujuannya.  Adapun tujuan 

perusahaan yaitu memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan membuat investor dan 

kreditor lebih selektif dalam berinvestasi pada suatu perusahaan. 

Liando (2021) mengemukakan bahwa perusahaan pada sektor 

konsumsi terutama makanan dan minuman membutuhkan strategi yang tepat 

agar terus bertahan dalam jangka waktu panjang dengan persaingan bisnis 

yang semakin ketat pada setiap tahunnya. Dalam dunia industri terutama 

subsektor food and beverage yang saat ini terus berkembang dari tahun ke 

tahun, karena pada 
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umumnya setiap hari masyarakat membutuhkan makanan dan minuman. Oleh 

karena itu, perusahaan yang bergerak di bidang konsumsi harus tetap 

memastikanbahwa produk yang dihasilkan selalu dibutuhkan oleh 

masyarakat dan diminati oleh pasar. Dengan adanya hal itu perusahaan lebih 

mudah dalam bersaing serta mendapatkan laba yang akan meningkatkan 

harga saham, sehingga perusahaan memiliki citra yang baik dimata investor 

dan pasar. Namun, perusahaan harus tepat memilih strategi pembiayaan agar 

mampu memenuhi kebutuhan modal dengan memastikan bahwa perusahaan 

bisa bertahan dan berkembang dalam jangka panjang.  

Kinerja perusahaan merupakan hasil dari suatu kinerja manajemen yang 

memperlihatkan keberhasilan suatu perusahaan dalam mencapai tujuan 

melalui proses manajerial. Dengan kinerja perusahaan yang baik maka akan 

menghasilkan kinerja keuangan yang baik juga. Kinerja keuangan menjadi 

acuan sebagai alat ukur kesehatan suatu perusahaan dengan melihat berbagai 

aspek seperti kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi 

para pemegang saham, penggunaan aset perusahaan, dan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Hal tersebut dapat 

diperkuat dengan pernyataan yang dikemukakan oleh Fidhayatin & Uswati 

Dewi (2012) bahwa kinerja perusahaan merepresentasikan sebuah hasil 

keputusan manajerial dalam mengelola sumber daya secara efektif yang 

memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan membayar kewajiban. Wardhana et al., (2022) 

menyatakan bahwa penilaian kinerja suatu perusahaan menjadi hal yang 
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sangat penting untuk melakukan monitoring terhadap kinerja karyawan 

dalam melakukan tugas-tugasnya. Dari penilaian kinerja ini dapat 

memberikan manfaat bukan hanya untuk perusahaan tetapi juga untuk 

karyawan seperti karyawan dapat memperoleh jaminan dalam kerja yang adil, 

manajer mendapatkan informasi mengenai hasil kinerja karyawan sehingga 

dapat memperbaiki kinerja yang kurang efektif.  

Struktur modal memiliki pengaruh yang penting terhadap kinerja 

perusahaan, dengan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) untuk 

menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas dalam pendanaan aset 

perusahaan (Andarsari, 2021). Struktur modal menjadi hal penting bagi 

kinerja perusahaan, karena struktur modal merupakan pendanaan yang 

menggabungkan antara utang dan ekuitas. Dimana utang dan ekuitas akan 

mempengaruhi profitabilitas, risiko, dan nilai perusahaan. Struktur modal 

merupakan gabungan antara utang dan ekuitas untuk memaksimalkan harga 

saham dan kinerja keuangan perusahaan (Fauzi & Puspitasari, 2021). 

Sehingga untuk mencapai struktur modal yang baik dapat memaksimalkan 

harga saham, maka perusahaan harus mengelola antara utang dan ekuitas 

untuk mencapai kinerja keuangan yang baik tanpa meningkatkan risiko yang 

berlebihan. 

Dalam menjaga kestabilan serta citra perusahaan terhadap sebuah 

penilaian masyarakat dan pihak-pihak yang berkepentingan mengenai 

investasi. Sehingga penerapan corporate governance yang efektif akan 

membantu perusahaan dalam mencapai tujuan secara maksimal. Penerapan 
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corporate governance memerlukan langkah panjang agar sesuai dengan 

prinsip-prinsip yang telah ditetapkan. Selain itu, corporate governance yang 

diterapkan secara efektif dapat menghasilkan sebuah kinerja perusahaan yang 

baik juga. Sari et al., (2021) mengatakan bahwa peranan corporate 

governance memiliki tujuan dalam menjaga kepercayaan masyarakat 

terhadap perusahaan melalui implementasi prinsip-prinsip yang telah 

ditetapkan yang akan membentuk suatu budaya perusahaan yang baik. 

Mengenai penjelasan permasalahan yang sedang terjadi dan faktor-

faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan pada perusahaan food and 

beverage, dimana struktur modal menjadi pendanaan bagi aset perusahaan 

yang menggabungkan utang dengan ekuitas. Struktur modal menjadi hal 

penting yang akan mempengaruhi kinerja perusahaan, karena 

menggambarkan perusahaan dalam mendanai aktivitas operasionalnya 

melalui perbandingan utang dan ekuitas. Penggunaan utang secara berlebihan 

akan meningkatkan risiko keuangan yang tinggi dan penggunaan modal 

sendiri (ekuitas) secara berlebihan akan mengurangi potensi pengembalian 

kepada pemegang saham. Oleh karena itu perusahaan perlu menyeimbangkan 

utang dan ekuitas yang akan berdampak pada kinerja perusahaan. Sedangkan 

peran corporate governance yang efektif akan menghasilkan kinerja 

perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan baik dimata para 

stakeholders serta menghasilkan laba yang menjanjikan bagi para investor.  

Penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan 

yang dilakukan oleh Sumartini (2020), Mudiansyah et al., (2020), Andarsari 
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(2021), dan Anggreni & Robiyanto (2021) membuktikan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, karena struktur 

modal yang semakin meningkat maka kinerja perusahaan juga akan 

meningkat. Penelitian pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan 

yang dilakukan oleh Kristin et al., (2024) menyatakan bahwa 

mempertimbangkan antara penggunaan modal sendiri dan utang yang 

dimiliki perusahaan dapat mempengaruhi pemilihan struktur modal yang 

tepat bagi perusahaan untuk mendanai perusahaan tanpa harus mengambil 

risiko, sehingga struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan. Sementara perbedaan hasil penelitian ditemukan oleh Himelda & 

Imelda (2021) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 

terhadap kinerja perusahaan, karena penggunaan utang yang tinggi dalam 

struktur modal dapat meningkatkan risiko gagal bayar yang akan 

mempengaruhi perkembangan kinerja perusahaan akan semakin lambat.  

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Anggreni & Robiyanto 

(2021) menyatakan bahwa corporate governance oleh proksi komisaris 

independen dan kepemilikan manajerial tidak memoderasi pengaruh antara 

struktur modal terhadap kinerja perusahaan akan tetapi proksi kepemilikan 

institusional mampu memoderasi pengaruh antara struktur modal terhadap 

kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional pada penelitian ini memiliki 

nilai yang tinggi karena sebagai kepemilikan mayoritas. Penelitian yang 

dilakukan oleh Ayuningtyas & Mawardi (2022) menyatakan bahwa corporate 

governance oleh proksi dewan direksi mampu memoderasi struktur modal 
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terhadap kinerja keuangan. Akan tetapi hal tersebut bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Soputan et al., (2024) sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Rheinata & Hwihanus (2024) menyatakan 

bahwa corporate governance dengan proksi transparansi, akuntabilitas, 

responbilitas, komisaris independen, dewan komisaris independen, dan 

komite audit tidak mampu memoderasi antara struktur modal dan kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan.   

Dari beberapa penelitian yang telah dilakukan terdapat berbagai macam 

perbedaan hasil dengan variabel yang berbeda serta proksi yang digunakan 

dalam penelitian tersebut berbeda terutama pada corporate governance hanya 

menggunakan satu sampai tiga proksi. Oleh karena itu penelitian ini 

dilakukan untuk melengkapi kesenjangan tersebut dengan melakukan 

penelitian lebih lanjut tentang moderasi corporate governance menggunakan 

empat proksi antara lain, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 

dewan komisaris independen, dan komite audit untuk mengetahui apakah 

peran tersebut mampu memoderasi (memperlemah atau memperkuat) 

pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, pada 

penelitian ini juga menggunakan subjek pada perusahaan food and beverage 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2023. Penelitian 

tersebut dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui lebih mendalam terkait 

peran moderasi corporate governance pada struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan dengan proksi yang berbeda agar mendapatkan hasil yang lebih 

meluas.  



7 
 

 
 

Penelitian ini meneliti perusahaan food and beverage yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki laporan keuangan tahunan pada periode 

2020 - 2023. Pemilihan sampel pada sektor food and beverage karena setiap 

tahun perusahaan pada bidang makanan dan minuman mengalami 

peningkatan yang menyebabkan persaingan semakin ketat. Hal tersebut dapat 

dilihat dari jumlah market capitalization yang tercatat pada statistik tahunan 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan jumlah 32 perusahaan di tahun 2020 

kemudian meningkat menjadi 98 perusahaan di tahun 2023. Selain itu, sebuah 

kinerja perusahaan dapat dilihat dari Price to Earnings Ratio (PER) dan Debt 

to Equity Ratio (DER). Price to Earnings Ratio (PER) menunjukkan bahwa 

investor bersedia membayar untuk setiap laba yang diperoleh oleh perusahaan 

sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan tingkat perusahaan 

membiayai aset dengan utang. Dari penjelasan tersebut dapat dilihat melalui 

tabel dibawah ini.  

Table 1.1 Statistik Tahunan Perusahaan Subsektor Food and Beverage 

 

 

Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 

Market Capitalization 

(IDR) 
PER DER 

2020 32 345.509.000.000.000 14,77 - 

2021 72 596.397.000.000 13,55 1,90 

2022 84 670.304.000.000 12,79 1,73 

2023 98 716.270.000.000 14,84 1,58 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (2024) 
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Berdasarkan uraian permasalahan diatas, maka penelitian ini diberi 

judul “PERAN MODERASI CORPORATE GOVERNANCE PADA 

STRUKTUR MODAL TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN (Studi 

Empiris Pada Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2020-2023).” 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan ? 

2. Bagaimana peran corporate governance (kepemilikan institusional) 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan ? 

3. Bagaimana peran corporate governance (kepemilikan manajerial) 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan ? 

4. Bagaimana peran corporate governance (dewan komisaris independen) 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan ? 

5. Bagaimana peran corporate governance (komite audit) memoderasi 

pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan ? 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. 

2. Untuk mengetahui peran corporate governance (kepemilikan 

institusional) memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. 
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3. Untuk mengetahui peran corporate governance (kepemilikan 

manajerial) memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. 

4. Untuk mengetahui peran corporate governance (dewan komisaris 

independen) memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. 

5. Untuk mengetahui peran corporate governance (komite audit) 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan. 

1.3.2 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

A. Bagi Bidang Ilmu 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi kontribusi pada 

pengetahuan dan pandangan bagi pengembangan ilmu bahwa 

corporate governance yang efektif dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan melalui struktur modal yang optimal. 

B. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 

sumber referensi bagi peneliti selanjutnya untuk 

mengembangkan penelitian terkait peran moderasi corporate 

governance pada kinerja perusahaan yang dipengaruhi oleh 

struktur modal dengan proksi yang berbeda. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 
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Memberikan informasi mengenai peran corporate 

governance yang dapat memperkuat atau melemahkan kinerja 

perusahaan. Dari hasil penelitian ini para investor dapat 

mengetahui informasi yang relevan untuk menilai suatu 

perusahaan apakah memiliki tata kelola yang efektif. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan bagi manajemen 

perusahaan terkait tata kelola perusahaan yang dapat 

berpengaruh pada kinerja perusahaan melalui struktur modal 

agar lebih maksimal untuk mempertahankan citra dan nilai 

perusahaan dimata stakeholders. 

c. Bagi OJK 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi 

OJK mengenai pengawasan keuangan perusahaan dalam 

mengelola utang dan ekuitas perusahaan.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan pada bab IV dengan 

tujuan untuk mengetahui peran moderasi corporate governance dengan 

empat proksi pada struktur modal terhadap kinerja perusahaan. Dalam 

penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapatkan melalui situs web 

resmi www.idx.co.id perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2023. Menggunakan analisis data regresi linier 

berganda dan Moderataed Regression Analysis (MRA) program SPSS versi 

27.  

Dari hasil pengujian data secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa: 

1. Berdasarkan hasil pengujian untuk hipotesis pertama (H1) menunjukkan 

hasil bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 artinya data 

tersebut menunjukkan hasil yang signifikan sehingga H1 diterima. 

2. Berdasarkan hasil pengujian untuk hipotesis kedua (H2) menunjukkan 

hasil bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki efek moderasi 

pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan. Nilai signifikansi 

sebesar 0,145 > 0,05 artinya variabel kepemilikan institusional tidak 

memiliki efek memperkuat pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. 

http://www.idx.co.id/
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3. Berdasarkan hasil pengujian untuk hipotesis kedua (H3) menunjukkan 

hasil bahwa kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh struktur modal 

terhadap kinerja keuangan. Nilai signifikansi sebesar 0,019 < 0,05 artinya 

variabel kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh struktur modal 

terhadap kinerja perusahaan. 

4. Berdasarkan hasil pengujian untuk hipotesis kedua (H4) menunjukkan 

hasil bahwa dewan komisaris independen memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap kinerja perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0,008 < 

0,05 artinya variabel dewan komisaris independen memperkuat pengaruh 

struktur modal terhadap kinerja perusahaan. 

5. Berdasarkan hasil pengujian untuk hipotesis kelima (H5) menunjukkan 

hasil bahwa komite audit tidak memiliki efek moderasi pengaruh struktur 

modal terhadap kinerja perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0,840 > 

0,05 artinya variabel komite audit tidak memiliki efek memperkuat 

pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan. 

6. Variabel corporate governance memiliki pengaruh moderasi secara 

parsial atau sebagian. 

5.2 Keterbatasan 

1. Dalam penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan food and beverage 

sehingga tidak dapat mewakili perusahaan dalam sektor lainnya. 

2. Variabel independen yang digunakan penelitian ini hanya satu berfokus 

pada struktur modal saja sehingga kemungkinan masih terdapat variabel-

variabel lainnya yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 
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3. Penetapan periode pada penelitian ini hanya menggunakan 4 periode yaitu 

tahun 2020-2023. 

4. Variabel moderasi kepemilikan institusional tidak memiliki efek moderasi 

karena sebagai pihak institusi pemegang saham belum sepenuhnya 

melaksanakan perannya dalam mengontrol manajemen perusahaan. Serta 

variabel moderasi komite audit tidak memiliki efek moderasi karena lebih 

fokus pada pengelolaan risiko keuangan dengan pengawasan yang ketat. 

5.3 Saran 

Dari hasil kesimpulan yang telah dijelaskan diatas, terdapat beberapa 

saran yang dapat di uraikan sebagai pertimbangan bagi stakeholders, emiten, 

dan peneliti selanjutnya dalam melakukan penelitian lebih lanjut antara lain: 

1. Pada penelitian selanjutnya dapat menambah jumlah sampel sehingga 

memperoleh hasil penelitian yang lebih luas.  

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain seperti ukuran 

perusahaan, tangibilitas, dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel 

independen yang telah diteliti oleh (Ayuningtyas & Mawardi, 2022). 

Sehingga dapat memperluas hasil penelitian yang dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan dengan moderasi corporate governance. 

3. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya corporate governance tidak 

memakai dua proksi kepemilikan institusional dan komite audit tetapi 

memakai proksi lain yang dapat memoderasi pengaruh struktur modal 

terhadap kinerja perusahaan.  
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