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Abstract: This study aims to analyze the influence of institutional ownership, managerial 

ownership, foreign ownership, and the debt to equity ratio on earnings per share (EPS) 

in basic chemical industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 

2018-2022 period. The method used in this study is purposive sampling technique with a 

total sample of 27, and the analysis tool is multiple regression analysis with classical 

assumption testing. The results of the study show that institutional ownership, managerial 

ownership, foreign ownership, and the debt to equity ratio have no significant effect on 

EPS. These findings indicate that ownership structure and the debt levels of companies 

in the basic chemical industry do not directly determine the profitability performance 

measured by EPS during the research period. The study's implications during the 

research period suggest that shareholders tend to be more oriented towards business 

sustainability, influenced by strong external factors, especially during the COVID-19 era, 

which affected companies significantly. 

Keywords: Institutional Ownership, Managerial Ownership, Foreign Ownership, Debt to 

Equity Ratio, Earnings Per Share.  
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, dan debt to equity ratio terhadap earning per 

share (EPS) pada perusahaan industri dasar kimia yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018-2022. Metode yang digunakan dalam penelitian teknik 

sampling purposive dengan jumlah sampel 27 dan alat analisis  analisis regresi berganda 

dengan menggunakan uji asumsi klasik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, serta debt to equity 

ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap EPS. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa struktur kepemilikan dan tingkat utang perusahaan dalam industri dasar kimia 

tidak secara langsung menentukan kinerja profitabilitas perusahaan yang diukur melalui 

EPS selama periode penelitian. Implikasi penelitian pada periode penelitian 

kecenderungan para pemegang saham lebih berorientasi pada keberlanjutan usaha hal 

ini dikarenakan faktor eksternal yang sangat kuat di era covid-19 di dalam memengaruhi 

perusahaan.  

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Asing, 

Debt To Equity Ratio Earning Per Share 

 

PENDAHULUAN 

1.1     Latar Belakang 

Tata Kelola Perusahaan atau Good Corporate Governance diperkenalkan di 

Indonesia pada tahun 1998. Tata kelola ini bertujuan menyeimbangkan kekuatan dan 

kewenangan perusahaan dalam mempertanggungjawabkan kinerjanya kepada pemegang 

saham dan stakeholder  (Cadbury, 1992). Penerapan GCG yang baik diharapkan mampu 

mengatasi masalah agency theory antara agen dan principal, serta meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaa mengemukakan bahwa Tata Kelola Perusahaan adalah suatu prinsip 

yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan antara 

kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam memberikan pertanggungjawaban kepada 

para pemegang saham khususnya dan stakeholder pada umumnya. 

Kinerja keuangan perusahaan diukur melalui beberapa rasio, seperti likuiditas, 

leverage, profitabilitas, aktivitas, dan pasar. Penelitian ini menganalisis rasio leverage dan 

profitabilitas, yang mencakup Debt to Assets Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on 

Equity, Return on Assets, dan Net Profit Margin. Penerapan Good Corporate Governance 

(GCG) yang baik diharapkan meningkatkan kinerja perusahaan, menciptakan 

kepercayaan antara agen dan principal, serta menjamin transparansi dan pengawasan yang 

efektif dalam pengambilan keputusan. 

Penelitian terdahulu seperti  Takarini (2014),  Ramadhan (2015), Herlambang et 

al. (2018),  Yolanda (2019),  Hanim et al. (2018), PeiZhi & Ramzan (2020), Winda (2021) 
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menunjukkan bahwa struktur tata kelola perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Namun beberapa penelitian seperti  Azis & Hartono (2017), 

Dwiputri (2019), Mipo (2019), Purba (2021), dan Winda (2021), Nita & Manda (2022) 

menemukan bahwa struktur tata kelola perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan.  

Faktor lainnya yang berpengaruh pada kinerja keuangan yakni struktur modal. 

Pendanaan perusahaan dibedakan menjadi dua komponen, yaitu modal sendiri dan modal 

eksternal atau hutang. Struktur modal termasuk elemen penting pada saat 

mempertimbangkan untuk berinvestasi. Manajer perusahaan sebaiknya paham seperti apa 

saja yang berpengaruh pada struktur modal, supaya perusahaan dapat mengelola 

keuangan serta menaikkan kesejahteraan investor (Silalahi, 2014).  

Penelitian tentang struktur modal didukung oleh berbagai penelitian terdahulu 

yaitu penelitian yang dilakukan oleh Ramadhan (2015), Rahman & Subagio (2021), 

Winda (2021), Yolanda (2019), bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan dan penelitian jurnal internasional oleh Luo & Jiang, (2022), Winda 

(2021), PeiZhi & Ramzan (2020), Hanim et al. (2018) bahwa struktur modal berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun penelitian ini bertolak belakang dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Nita & Manda (2022), Aliyaturrosyida (2019), Azis & 

Hartono (2017), dan Takarini (2014)  bahwa Struktur modal tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Penelitian ini dilakukan kembali karena adanya inkonsistensi hasil penelitian 

terdahulu dan perbedaan variabel yang digunakan. Penelitian ini menggunakan variabel 

independen struktur tata kelola perusahaan dan struktur modal, serta variabel dependen 

kinerja keuangan. Perbedaan juga terletak pada sampel, yaitu perusahaan industri dasar 

dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021. Rumusan 

masalahnya adalah apakah struktur tata kelola dan struktur modal berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan tersebut? 
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TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Stakeholder Theory 

Stakeholders ialah pihak internal dan eksternal perusahaan antara lain ialah, 

karyawan, masyarakat, pemerintah, supplier, komunitas maupun individu, didalam teori 

kepemilikan para stakeholders dapat dipengaruhi atau mempengaruhi suatu pencapaian 

atau aktivitas perusahaan, Stakeholders as any group or individual who is affected by or 

can affect the achievement of an organization’s objectives (Freeman, 1984:46). Teori 

stakeholder memperkuat hubungan perusahaan dengan kelompok eksternal seperti 

karyawan, masyarakat, dan pemerintah. Selain memberikan keuntungan kepada pemilik 

dan karyawan serta membayar pajak kepada pemerintah, perusahaan kini juga harus 

memberikan manfaat kepada stakeholder yang membantu mendanai aktivitas perusahaan. 

2.1.4 Kinerja Keuangan 

Menurut Faisal et al. (2017), kinerja keuangan adalah analisis untuk menilai sejauh 

mana perusahaan menjalankan aturan keuangan dengan benar. Ini mencerminkan kondisi 

keuangan perusahaan, yang dianalisis menggunakan alat-alat keuangan untuk menilai 

prestasi selama periode tertentu. Kinerja keuangan penting agar sumber daya digunakan 

secara optimal menghadapi perubahan lingkungan, dan menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari sumber daya yang diinvestasikan.  

2.1.5 Struktur Tata Kelola  

Di Indonesia, corporate governance dikenal sebagai tata kelola perusahaan. 

Menurut Cadbury (1992), tata kelola perusahaan adalah sistem yang mengarahkan dan 

mengendalikan perusahaan untuk memenuhi kepentingan pemegang saham. Teori ini 

mengatasi masalah antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajemen), namun 

konflik juga meluas ke pihak eksternal atau stakeholder yang dapat menimbulkan konflik. 

Perspektif tata kelola perusahaan berkembang berdasarkan stakeholder theory. 

Cadbury merevisi definisinya menjadi prinsip yang menyeimbangkan kekuatan 

perusahaan dalam mempertanggungjawabkan kinerjanya kepada pemegang saham dan 

stakeholder. Forum for Corporate Governance in Indonesia mendefinisikan tata kelola 

sebagai aturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, manajer, kreditur, 

pemerintah, karyawan, dan stakeholder lainnya. Tata kelola perusahaan bertujuan 
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mendefinisikan hak dan kewajiban setiap partisipan serta mengendalikan agar tujuan 

akhir tercapai dan menguntungkan semua pihak yang terlibat. 

2.1.6 Struktur Modal 

Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang pada suatu perusahaan 

yang sering dihitung berdasarkan besaran relatif berbagai sumber pendanaan (Mulianti 

dan Ginting, 2017). Menurut Velnampy dan Niresh (2012), stabilitas keuangan 

perusahaan dan risiko gagal melunasi utang bergantung pada sumber pendanaan serta 

jenis dan jumlah berbagai yang dimiliki perusahaan. Struktur modal memiliki pengaruh 

langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Pengaturan modal yang baik dapat 

membantu perusahaan mengembangkan bisnisnya (Arifin, 2012). 

Tingkat risiko perusahaan tercermin dari rasio utang terhadap ekuitas (debt to 

equity ratio/DER), yang menunjukkan seberapa besar modal sendiri perusahaan 

dibandingkan dengan utangnya. Semakin tinggi utang, semakin tinggi risikonya, 

sedangkan semakin rendah utang, semakin rendah risikonya. DER membandingkan total 

utang dengan modal sendiri, dan semakin tinggi leverage, semakin besar ketidakpastian 

return. Penelitian Hermuningsih (2013) mengungkapkan dua alasan mengapa perusahaan 

lebih memilih utang eksternal daripada modal sendiri: biaya emisi obligasi lebih murah 

daripada saham baru, dan manajer khawatir penerbitan saham baru akan menurunkan 

harga saham atau menyebabkan underpricing karena informasi yang tidak simetris antara 

manajer dan investor. 

 

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu 

No Nama Peneliti  Variabel Hasil Penelitian 

1 (Winda, 2021). Independen : Struktur Modal 

dan Tata Kelola Perusahaan 

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Asset 

Ratio (DAR) berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan. Sedangkan Tata Kelola Perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2 (Jonathan et al. 

2018). 

Independen :  Tata Kelola 

Perusahaan 

 

Dependen : Struktur Modal 

Hasil penelitian menunjukkan praktik-praktik tata 

kelola perusahaan seperti audit committee size, board 

size, CEO tenure, dan director independence memiliki 

pengaruh signifikan pada struktur modal pada emiten 

sector agrikultur yang terdaftar di bursa efek ASEAN. 

3 (Dwiputri, 2019). Independen :  Tata Kelola 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan Penerapan Tata Kelola 

Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kinerja 
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No Nama Peneliti  Variabel Hasil Penelitian 

Dependen : Kinerja 

Keuangan dan Kinerja 

Saham 

Keuangan maupun Kinerja Saham, hal ini bertentangan 

dengan teori yang ada. 

4 (Aliyaturrosyida, 

2019).  

 

Independen :  Good 

Corporate Governance, 

Struktur Modal Dan Ukuran 

Perusahaan 

Dependen : Kinerja 

Keuangan  

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa good corporate 

governance berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kinerja keuangan, struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan dan ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

5 (Rahman & 

Subagio, 2021). 

Independen :  Good 

Corporate Governance, 

Struktur Modal Dan Ukuran 

Perusahaan 

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil Penelitian Menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan 

berpengaruh dan memiliki efek positif pada kinerja 

keuangan perusahaan. 

6 (Luo & Jiang, 

2022) 

Independen :  Struktur Modal 

Variabel Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa struktur modal 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

7 (Hanim et al., 

2018). 

Independen :  Struktur Modal 

dan Kepemilikan Perusahaan 

Variabel Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur modal 

dan kepemilikan perusahaan berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan 

8 (PeiZhi & 

Ramzan, 2020). 

Independen :  Tata kelola 

perusahaan dan Struktur 

Modal  

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tata kelola 

perusahaan berpengaruhdalam kinerja perusahaan dan 

Struktur modal yang diukur dengan leverage 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

9  (Mipo, 2019). Independen :  Good 

Corporate Governance  

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial 

dewan komisaris, dewan direksi, dan kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan , tetapi RUPS dan kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

10 (Purba, 2021) Variabel Independen :  Tata 

kelola perusahaan  

Variabel Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukan bahwa tata kelola 

perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

11  (Ramadhan, 

2015). 

Independen :  Corporate 

Governance  

Dan struktur modal 

 

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 

corporate governance berpengaruh meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. Sedangkan variabel 

struktur modal yang tinggi berpengaruh menurunkan 

kinerja keuangan perusahaan, hal ini menjelaskan 

bahwa peningkatan hutang yang dimiliki perusahaan 

akan berdampak pada rendahnya kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan profitabilitas, sehingga 

menurunkan kinerja keuangan perusahaan. 

12 (Yolanda, 2019). Independen :  Struktur 

Kepemilikan, Struktur 

Modal, dan Tata kelola 

perusahaan  

Dependen : Nilai Perusahaan 

& Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan  dan kinerja keuangan pada perusahaan 

sektor infrastruktur dan tatak kelola perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan dan kinerja keuangan pada perusahaan 

sektor infrastruktur. 

13 (Azis & Hartono, 

2017). 

Independen :  Good 

Corporate Governance, 

Struktur Modal, dan 

Leverage. 

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance yang diukur dengan komite audit dan 

struktur modal yang diukur dengan salah satunya Long 
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No Nama Peneliti  Variabel Hasil Penelitian 

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

term debt to equity ratio (LTDER) tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

14 (Nita & Manda, 

2022). 

Independen :  Good 

Corporate Governance, 

Struktur Modal, dan ukuran 

perusahaan. 

 

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

 Komisaris independen berdampak positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan  

 Komite Audit  dan struktur modal tidak berdampak 

terhadap kinerja keuangan  

 Dewan Direksi  dan leverage berdampak negatif 

terhadap kinerja keuangan  

 Ukuran Perusahaan berdampak positif terhadap 

kinerja keuangan  

15 (Takarini, 2014). Independen :  Intellectual 

Capital, Kualitas Penerapan 

Good Corporate 

Governance, dan Struktur 

Modal 

Dependen : Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance berpengaruh pada kinerja keuangan dan 

Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan. 

   

2.3.Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1. Kerangka Konseptual 

 

 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh Struktur Tata Kelola Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Good Corporate Governance (GCG) adalah sistem yang mengatur hubungan antara 

berbagai pihak terkait perusahaan, berfungsi sebagai pedoman manajer untuk mengelola 

Struktur Tata Kelola 

(X1) 

Struktur Modal 

(X2) 
 

Kinerja 

Keuangan (Y) 

Winda (2021) (-) 

Jonathan et al. (2018) (+) 

Dwiputri (2019)  (-) 

Aliyaturrosyida (2019) (+) 

Rahman & Subagio (2021) (+) 

PeiZhi & Ramzan, (2020) (+) 

Mipo (2019) (-) 

Purba (2021) (-) 

Ramadhan (2015) (+) 

Yolanda (2019) (+) 

Azis & Hartono (2017) (-) 

Nita & Manda (2022) (-) 

Takarini (2014) (+) 

 

Winda (2021) (+) 

Aliyaturrosyida (2019) (-)  

Rahman & Subagio (2021) (+) 

Luo & Jiang (2022) (+)  

Hanim et al. (2018) (+) 

PeiZhi & Ramzan, (2020) (+) 

Ramadhan (2015) (+) 

Yolanda (2019) (+) 

Azis & Hartono (2017) (-) 

Nita & Manda (2022) (-) 

Takarini (2014) (-) 
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perusahaan secara efisien, meminimalkan risiko, dan menurunkan biaya modal, sehingga 

meningkatkan keuntungan dan pendapatan investor. Penerapan GCG yang baik 

menciptakan iklim usaha sehat, meningkatkan kepercayaan investor dan kreditur, serta 

berpotensi meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hal ini konsisten dengan 

penelitian Takarini (2014),  Ramadhan (2015), Herlambang et al. (2018), Yolanda (2019), 

Hanim et al. (2018), PeiZhi & Ramzan (2020), Winda (2021) bahwa struktur tata kelola 

atas Good Corporate Governane berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Sehingga berdasarkan hal tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Diduga Struktur Tata Kelola Perusahaan atas GCG berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

 

2.4.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan 

Jika setiap posisi struktur modal berada di atas titik optimal, maka setiap 

penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan (Myers dan Majluf 1984). Trade-

off theory memprediksi pengaruh positif antara struktur modal dan nilai perusahaan jika 

struktur modal belum mencapai titik optimal. Oleh karena itu, perusahaan harus 

memperhatikan struktur modal, yang mencerminkan perbandingan antara utang jangka 

panjang dan modal sendiri, karena ini mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang 

menggunakan utang akan mendapatkan penghematan pajak karena bunga utang 

mengurangi laba kena pajak, sehingga laba bersih yang diterima pemegang saham 

menjadi lebih besar dibandingkan perusahaan tanpa utang (Meythi et al., 2012). Semakin 

besar struktur modal, semakin tinggi nilai perusahaan, namun perusahaan tidak mungkin 

menggunakan utang 100% karena risiko keuangan meningkat. Penelitian Ramadhan 

(2015), Rahman & Subagio (2021), Winda (2021), Yolanda (2019), Luo & Jiang, (2022), 

Winda (2021), PeiZhi & Ramzan (2020), Hanim et al. (2018) menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan hal 

tersebut dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 

H2: Diduga struktur modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja keuangan   
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METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis Penelitian ini adalah penelitian asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. 

Metode penelitian kuantitatif memiliki ciri khas berhubungan dengan numerik dan 

bersifat objektif.  

3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan sektor industri dasar dan 

kimia yang berjumlah 54 perusahaan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2019-2021. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut (Sugiyono, 2019). Pengambilan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah teknik purposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan 

kriteria tertentu. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 27 

perusahaan. Adapun hasil kriteria pemilihan sampel ditunjukkan dalam Tabel di bawah 

ini. 

Tabel 3.1. Hasil Seleksi Perusahaan Dengan Purposive Sampling 

Kriteria Seleksi 
Jumlah 

Perusahaan 
Penjelasan 

Total perusahaan sektor kimia 

terdaftar di BEI (2018-2022) 
58 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dalam sektor kimia selama periode 2018-2022 

Dikurangi perusahaan dalam 

pemantauan khusus 
-20 

Perusahaan yang berada dalam daftar pemantauan 

khusus 

Dikurangi perusahaan dengan 

laporan keuangan tidak dapat 

diakses 

-11 
Perusahaan yang laporan keuangannya tidak 

tersedia atau tidak dapat diakses 

Total sampel perusahaan 27 
Perusahaan yang memenuhi kriteria seleksi dan 

dapat digunakan sebagai sampel penelitian 

     Sumber: Data sekunder yang diolah 2022 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

dokumentasi. Data yang di dikomunentasikan adalah  laporan keuangan dan laporan 

tahunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) diunduh melalui website 

www.idx.co.id. 

http://www.idx.co.id/
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3.5 Jenis dan Sumber Data 

3.5.1 Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder adalah data yang diterbitkan oleh organisasi atau perusahaan yang bukan 

pengolahnya (Siregar, 2019). Data yang diunduh dari website www.idx.co.id berupa 

laporan keuangan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI tahun 2018 - 2022. 

3.5.2 Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang 

dipublikasikan oleh perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Data tersebut diunduh melalui 

website www.idx.co.id. Peneliti mengambil data laporan keuangan tahun 2018- 2022. 

3.6 Variabel Penelitian 

3.6.1 Identifikasi Variabel  

 Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau variabel yang akan 

menyebabkan perubahan atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2019). Adapun 

variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur Tata Kelola 

Perusahaan atau Good Corporate Governance (GCG) dan struktur modal. 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat 

karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2019). Variabel dependen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan. 

3.6.2 Definisi Operasional Variabel  

Definisi operasional variabel merupakan suatu atribut atau nilai dari objek atau 

kegiatan yang telah ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2019). Adapun definisi operasional dari variabel-variabel 

yang ada pada peneliti yaitu sebagai berikut:  

1. Struktur Tata Kelola 

 Tata Kelola Perusahaan yang Baik (Good Corporate Governance) adalah 

proses dan struktur yang digunakan oleh Organ Perusahaan untuk menentukan 

kebijakan dalam rangka meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas 

Perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai tambah bagi Pemegang Saham 

dalam jangka panjang dengan memperhatikan kepentingan 

para Stakeholders berdasarkan ketentuan Anggaran Dasar dan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku; (FINANCE, 2017). 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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2. Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek 

yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham 

biasa. Dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah proporsi pendanaan 

perusahaan yang terdiri dari modal sendiri, hutang, saham biasa serta saham 

preferen guna membiayai operasional perusahaan jangka panjang. Dalam 

penelitian ini struktur modal dihitung dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

sebagai berikut: 

Debt Equity Ratio =   
Debt Total

Equity Total
 

Sumber: Palupi et al (2017) 

3. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah prestasi yang dapat dicapai oleh perusahaan 

dibidang keuangan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat 

kesehatan perusahaan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini ditunjukkan oleh 

rasio Earning Per Share (EPS). Dalam pasar modal, laba per saham (Earning 

Per Share) menunjukkan jumlah laba yang menjadi hak setiap pemegang 

saham. Secara matematis EPS dapat dihitung dengan menggunakan rumus 

berikut : 

Laba Bersih EPS = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

3.7 Prosedur Analisis Data 

Prosedur analisis data yang dilakukan melalui beberapa tahap diantaranya: 

analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji hipotesis, uji statistik t, dan uji koefisien 

determinasi (R2). 

3.7.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam analisis korelasi kanonik meliputi: Uji Normalitas, Uji 

Heteroskedastisitas, Uji Multikolinieritas dan Uji Autokorelasi. Variabel penelitian yang 

tidak memenuhi asumsi klasik akan menurunkan nilai korelasi antar set variabel. 

3.7.3 Uji Hipotesis 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 

linier berganda dengan menggunakan uji koefisien determinasi, uji parsial dan uji 

simultan. Persamaan Regresi Berganda: 
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Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + ei 

Keterangan: 

Y = Nilai perusahaan 

a = Konstanta 

X1 = Struktur tata Kelola  

X2 = Struktur modal 

X3 = Kinerja keuangan 

𝑒𝑖 = Error / Faktor Lain Diluar Modal 

 

PEMBAHASAN  

4.1 Hasil Penelitian  

Penelitian ini mengenai pengaruh struktur modal, struktur hutang terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan industri dasar kimia yang terdaftar di bursa efek indonesia 

pada periode 2018-2022. Berdasarkan hasil uji asumsi klasik dan uji regresi linear 

berganda dapat kami jelaskan sebagai berikut: 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Tabel 4.1 Hasil Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual 

N 135 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.12 

Monte Carlo 0.117 

Sumber: Olah data 2024 

 

Berdasarkan tabel hasil uji normalitas diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,12>0,05 

yang artinya menunjukkan bahwa seluruh data penelitian berdistribusi secara normal. 

Berdasarkan tabel hasil uji normalitas, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,12 yang lebih 

besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi secara normal.. 

2. Uji Multikoleniaritas 

Tabel 4.2 Uji Multikolonearitas 

Model 
Collinearty Statistics 

Tolerance VIF 

(Constant)     

1 Kepemilikan Institusional 0.354 2.823 



JIAI (Jurnal Ilmiah Akuntansi Indonesia)   ISSN (Print) : 2528-6501 

Vol. 9, No. 2, Oktober 2024  ISSN (Online) : 2620-5432  
 

   Negara, dkk │ 384 
 

   Kepemilikan Manajerial 0.369 2.71 

   Kepemilikan Asing 0.902 1.103 

   DER 0.98 1.02 

Sumber: Olah data 2024   
Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai tolerance X1=0,354, X2=0,369, X3=0,902, 

X4=0,98> 0,1 dan nilai VIF X1=2,823, X2=0,2,710, X3=1,103, X4=1,020< 10 yang 

artinya hasil uji ini menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas pada model uji 

regresi yang digunkan. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.3 Uji Heteroskedastisitas 

Modal t Sig. 

(Constant)     

   Kepemilikan Institusional -0.017 0.987 

1 Kepemilikan Manajerial -1.332 0.185 

   Kepemilikan Asing 0.177 0.86 

   DER 0.12 0.167 

Sumber: Olah data 2024 

 

   
Variabel Kepemilikan Institusional (X1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,987 > 

0,05, variabel Kepemilikan Manajerial (X2) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,185 > 

0,05, variabel Kepemilikan Asing (X3) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,860 > 0,05 

dan variabel DER (X4) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,167 > 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heterokedastisitas pada model regresi. 

 

 

4. Uji Autokorelasi 

Tabel 4.4 Uji Autokorelasi 

Model R 
R 

Square 

Adjust R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 
 

1 0.224a 0.05 0.021 317.4362 2.199  

Sumber: Olah data 2024 

 

 

 

Nilai Durbin-Watson yang diperoleh sebesar 2,1990 menunjukkan bahwa tidak 

terdapat autokorelasi pada model regresi, karena nilai DW berada di antara dua batas 

kritis yang ditetapkan, yaitu 1,7802 dan 2,2198. Autokorelasi terjadi ketika ada korelasi 
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antara nilai-nilai residual pada waktu yang berbeda. Dengan demikian, model regresi 

dapat dianggap memenuhi asumsi dasar analisis regresi linear.  

Uji Regresi Linear Berganda 

1. Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 4.5 Uji Koefisien Determinasi 

Model  R R Square 
Adjust R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0.224a 0.05 0.021 317.4362 

           Sumber: Olah data 2024 

Diketahui nilai Adjust R Square sebesar 0,021, maka dapat disimpulkan bahwa 

sumbangan pengaruh variabel indpenden terhadap variabel dependen secara silmultan 

(bersama-sama) sebesar 2,1%. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa variabel 

independen yang diteliti hanya mampu menjelaskan 2,1% dari variasi yang terjadi pada 

variabel dependen, sedangkan sisanya sebesar 97,9% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 

di luar model penelitian ini.  

2. Uji F (Simultan) 

Tabel 4.6 Uji Simultan 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

   

Regression 
26.525 4 6.631 8.126 0.002b 

1 Residual 22 20 1.082   

   Total 120.86 24    

Sumber: Olah data 2024 

 

Diketahui nilai Sig. Sebesar 0,002 < 0,05 yang artinya bahwa variabel independen 

berpengaruh secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel dependen.  

3. Uji t (Parsial) 

Tabel 4.7 Uji Parsial 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta t Sig. 

B Std Error 

   (Constant) 230.512 203.162   1.135 0.259 
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   Kepemilikan Institusional -4.023 242.752 -0.002 -0.017 0.987 

1 Kepemilikan Manajerial -383.232 242. 752 -0.188 0.177 0.185 

   Kepemilikan Asing 21.469 121.328 0.016 0.177 0.86 

   DER -40.602 29.201 -0.12 -1.39 0.167 

Sumber: Olah data 2024 

- Nilai Sig, variabel Kepemilikan Institusional (X1) sebesar 0,987 > 0,05 maka 

dapat disimpulkan variabel X1 tidak berpengaruh signifkan terhadap variabel EPS 

(Y). Artinya, secara statistik, tidak terdapat bukti yang cukup untuk menyatakan 

bahwa Kepemilikan Institusional (X1) memiliki pengaruh terhadap EPS (Y). 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan adanya pengaruh signifikan antara 

X1 dan Y ditolak. 

- Nilai Sig, variabel Kepemilikan Manajerial (X2) sebesar 0,185> 0,05 maka dapat 

disimpulkan variabel X2 tidak berpengaruh signifkan terhadap variabel EPS (Y). 

Ini menunjukkan bahwa, secara statistik, tidak ada bukti yang cukup untuk 

mendukung adanya pengaruh variabel Kepemilikan Manajerial (X2) terhadap 

EPS (Y). Dengan kata lain, hipotesis yang menyatakan bahwa variabel X2 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel Y ditolak. 

- Nilai Sig, variabel Kepemilikan Asing (X3) sebesar 0,860> 0,05 maka dapat 

disimpulkan variabel X3 tidak berpengaruh signifkan terhadap variabel EPS (Y). 

Dengan demikian, secara statistik, tidak terdapat cukup bukti untuk menyatakan 

bahwa Kepemilikan Asing (X3) memiliki dampak yang berarti terhadap 

perubahan variabel EPS (Y). Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan adanya 

pengaruh signifikan antara variabel X3 dan Y ditolak,  

- Nilai Sig, variabel DER (X4) sebesar 0,167 > 0,05 maka dapat disimpulkan 

variabel X4 tidak berpengaruh signifkan terhadap variabel EPS (Y). Artinya, 

secara statistik, tidak terdapat cukup bukti yang mendukung adanya hubungan 

signifikan antara DER (X4) dan EPS (Y). Dengan demikian, hipotesis yang 

menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh signifikan terhadap EPS ditolak. 

 

Pembahasan  Penelitian  

4.2.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 
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Kepemilikan institusional tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap Earning 

Per Share (EPS) karena beberapa alasan utama. Pertama, kepemilikan institusional tidak 

selalu menjamin adanya pengawasan atau pengelolaan yang efektif terhadap perusahaan. 

Meskipun institusi memiliki saham dalam jumlah besar, mereka mungkin tidak terlibat 

aktif dalam pengambilan keputusan atau pemantauan kinerja manajerial secara 

mendalam. Kepemilikan institusional tidak selalu berhubungan langsung dengan kinerja 

keuangan seperti EPS karena institusi lebih fokus pada pengelolaan portofolio secara 

keseluruhan daripada pengaruh langsung pada operasional perusahaan (Demsetz & 

Villalonga, 2001). Selain itu kepemilikan institusional tidak menjamin pengawasan 

manajerial yang efektif, yang dapat mempengaruhi EPS secara signifikan (Black & Kim, 

2012). Faktor eksternal seperti kondisi pasar dan strategi perusahaan juga memainkan 

peran besar dalam menentukan EPS, yang bisa saja mengatasi pengaruh kepemilikan 

institusional (L Gillan & T Stark, 2000). Kedua, kepemilikan institusional sering kali 

terdiversifikasi di berbagai perusahaan, sehingga dampak keputusan mereka terhadap satu 

perusahaan tertentu bisa jadi terbatas. Selain itu, institusi-institusi tersebut mungkin 

memiliki tujuan investasi jangka panjang yang tidak selalu sejalan dengan perbaikan EPS 

jangka pendek. Ketiga, faktor-faktor eksternal seperti kondisi pasar, regulasi, dan strategi 

perusahaan juga memainkan peran penting dalam menentukan EPS, yang bisa saja 

mengatasi pengaruh kepemilikan institusional. 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak selalu 

memiliki pengaruh signifikan terhadap Earning Per Share (EPS) dan kinerja perusahaan. 

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dan EPS cenderung tidak 

konsisten (Morck et al., 1988). Tidak ada hubungan yang kuat antara kepemilikan 

institusional dan kinerja keuangan perusahaan, termasuk EPS (Demsetz & Villalonga, 

2001). Dalam beberapa kasus, pengaruh kepemilikan institusional terhadap EPS tidak 

signifikan (McConnell & Servaes, 1990). Dampak kepemilikan institusional terhadap 

kinerja perusahaan sering kali tidak signifikan dalam kondisi tertentu (Bennett et al., 

2003). Sementara itu, dalam banyak perusahaan, kepemilikan institusional tidak 

memberikan dampak signifikan terhadap EPS (Clay, 2001). 

4.2.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Kepemilikan manajerial tidak selalu berdampak langsung pada Earning Per Share 

(EPS) karena manajer mungkin fokus pada strategi jangka panjang dan pertumbuhan yang 
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tidak segera tercermin dalam EPS. Selain itu, kepemilikan manajerial tidak menjamin 

keputusan optimal jika ada konflik kepentingan atau strategi yang tidak sejalan dengan 

tujuan pemegang saham lainnya. Faktor eksternal seperti kondisi pasar, persaingan, dan 

kebijakan perusahaan juga mempengaruhi EPS. Kepemilikan manajerial tidak selalu 

menjamin keputusan yang akan meningkatkan EPS, karena manajer mungkin lebih fokus 

pada tujuan jangka panjang atau kepentingan pribadi yang tidak selalu selaras dengan 

peningkatan EPS jangka pendek(Read, 2014). Selain itu kepemilikan manajerial sering 

kali tidak memadai untuk mengatasi masalah agensi dan tidak selalu berpengaruh pada 

keputusan yang langsung mempengaruhi EPS (Fama & Jensen, 1983) menambahkan 

bahwa. Kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan, termasuk EPS, bervariasi 

tergantung pada konteks dan faktor eksternal lainnya (McConnell & Servaes, 1990). Oleh 

karena itu, meskipun kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi aspek-aspek tertentu 

dari perusahaan, pengaruhnya terhadap EPS sering kali tidak konsisten atau signifikan. 

4.2.3 Pengaruh Kepemilikan Asing Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Kepemilikan asing tidak selalu berpengaruh terhadap Earning Per Share (EPS) 

karena meskipun kepemilikan asing sering kali mendapatkan akses ke modal dan 

teknologi yang lebih baik, pengaruhnya terhadap EPS tidak selalu signifikan. 

Kepemilikan asing dapat memengaruhi kinerja perusahaan, tetapi dampaknya terhadap 

EPS bisa bervariasi tergantung pada faktor-faktor lain seperti strategi perusahaan dan 

kondisi pasar (Durnev & Kim, 2005). Di Indonesia kepemilikan asing tidak selalu 

berdampak langsung pada peningkatan EPS karena faktor-faktor eksternal seperti 

kebijakan pemerintah dan kondisi ekonomi global yang dapat mempengaruhi hasil 

keuangan perusahaan (Sihombing & Rahardjo, 2016). Selain itu, kepemilikan asing 

mungkin tidak selalu diterjemahkan ke dalam keputusan yang meningkatkan EPS secara 

langsung karena perbedaan prioritas dan strategi investasi. Oleh karena itu, meskipun 

kepemilikan asing memiliki potensi untuk mempengaruhi kinerja perusahaan, 

pengaruhnya terhadap EPS sering kali tidak konsisten atau signifikan. 

 

4.2.3  PengaruhSstruktur Hutang  Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Rasio utang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio, DER) tidak selalu 

berpengaruh terhadap Earning Per Share (EPS) karena tergantung pada konteks spesifik 

perusahaan dan kondisi pasar. Penelitian oleh (TITMAN & WESSELS, 1988) 
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menunjukkan bahwa struktur hutang yang tinggi tidak selalu berakibat pada EPS yang 

lebih rendah, karena perusahaan mungkin menggunakan utang untuk memperluas 

operasional atau investasi yang dapat meningkatkan pendapatan. Selain itu, penelitian 

oleh (Myers & Majluf, 1984) menunjukkan bahwa keputusan mengenai struktur modal 

dan utang mungkin lebih dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal yang tidak 

langsung mempengaruhi EPS. Di Indonesia, studi oleh (Sihombing & Rahardjo, 2016) 

menemukan bahwa pengaruh DER terhadap EPS dapat bervariasi antara perusahaan dan 

industri, dengan hasil yang menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak selalu 

signifikan. Penelitian oleh (Riddick & Whited, 2009) menunjukkan bahwa selama 

periode ketidakpastian ekonomi, hubungan antara DER dan EPS dapat menjadi kurang 

jelas karena faktor-faktor eksternal yang mendominasi kinerja keuangan. Penelitian oleh 

(Campello et al., 2010) menjelaskan bahwa dalam situasi krisis, keputusan pendanaan 

jangka pendek dan manajemen kas bisa lebih mempengaruhi EPS daripada struktur utang 

jangka panjang. Ini menunjukkan bahwa DER mungkin tidak selalu mencerminkan 

kinerja keuangan yang akurat selama periode krisis. Oleh karena itu, meskipun DER 

adalah metrik penting untuk menilai risiko keuangan, pengaruhnya terhadap EPS sering 

kali tidak konsisten dan dipengaruhi oleh berbagai faktor dan juga meskipun DER adalah 

indikator penting dari struktur modal, dampaknya terhadap EPS untuk perusahaan 

industri dasar kimia selama COVID-19 mungkin tidak signifikan atau konsisten karena 

faktor-faktor eksternal yang mendominasi kinerja keuangan. 

 

SIMPULAN  

5.1 Simpulan  

Berdasarkan penelitian ini, ditemukan bahwa kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, serta debt to equity ratio tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap earning per share (EPS) secara parsial. Hal ini menunjukkan 

bahwa faktor-faktor tersebut mungkin tidak menjadi penentu utama dalam meningkatkan 

profitabilitas perusahaan, sebagaimana tercermin pada EPS. Perusahaan dengan struktur 

kepemilikan yang berbeda-beda dan tingkat utang tertentu belum tentu mampu 

mempengaruhi kinerja keuangan yang diukur melalui EPS. 

5.2 Saran  
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Berdasarkan simpulan yang menunjukkan bahwa variabel kepemilikan 

epemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, serta debt to equity 

ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap earning per share (EPS), maka saran 

yang diberikan adalah:  

a. Perusahaan perlu mempertimbangkan faktor lain, seperti inovasi produk, strategi 

pemasaran, dan efisiensi operasional, yang mungkin lebih relevan dalam 

meningkatkan EPS. 

b. Setiap pemegang saham, baik institusional, manajerial, maupun asing, sebaiknya 

memiliki peran yang lebih transparan dan bertanggung jawab dalam pengambilan 

keputusan strategis. 

c. Perusahaan harus lebih fokus pada manajemen utang yang berkelanjutan dan 

mengurangi ketergantungan terhadap rasio utang untuk memastikan kesehatan 

keuangan jangka panjang, meskipun debt to equity ratio tidak berpengaruh langsung 

terhadap EPS. 
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