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 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh fundamental makro, 
fundamental mikro, kinerja keuangan terhadap nilai Perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 20219 hingga 2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
deskriptif kuantitatif dengan menggunakan data sekunder untuk variabel independen dan 
dependen. Data diperoleh dari laporan keuangan, laporan tahunan, dan berbagai platform 
online termasuk website Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menyasar seluruh perusahaan 
BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019 hingga 2023, 
dengan enam perusahaan yang dipilih menggunakan metode random sampling. Hasil 
pengujian hipotesis menunjukkan bahwa dua variabel independen mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen, sedangkan satu variabel lainnya tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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The purpose of this study was to determine the effect of macro fundamentals, micro 
fundamentals, financial performance on the value of companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2019 to 2023. This research uses a quantitative descriptive approach 
using secondary data for independent and dependent variables. Data is obtained from 
financial reports, annual reports, and various online platforms including the Indonesia 
Stock Exchange website. This research targets all state-owned companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2023, with six companies selected using 

the random sampling method. The results of hypothesis testing show that two independent 
variables have a significant influence on the dependent variable, while the other one does 
not have a significant influence on firm value. 
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PENDAHULUAN 

Struktur kepemilikan saham lebih dari 51 persen ditetapkan pemerintah dalam bentuk badan 
usaha milik negara (BUMN) berdasarkan Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 tentang Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN). BUMN memproduksi barang dan jasa yang dibutuhkan masyarakat 

untuk menumbuhkan dan mengembangkan bidang usaha yang belum diminati oleh swasta. BUMN 

mempunyai peran strategis dalam penyelenggaraan pelayanan publik, penyeimbang kekuatan swasta 
besar dan pengembangan usaha kecil dan menengah/koperasi. BUMN merupakan sumber penting 
pendapatan negara dalam bentuk berbagai jenis pajak, dividen, dan hasil privatisasi. 
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Untuk menghindari permasalahan antara pemilik dan manajer, perusahaan perlu melakukan 

pembagian kekuasaan melalui kepemilikan saham1 dan meningkatkan kebebasan pengambilan 

keputusan dengan meningkatkan kiepiemilikan saham di dalam pierusahaan (adanya kiepiemilikan 
orang dalam).  Hal ini biertujuan untuk mieminimalkan piersielisihan di dalam toko (biaya agiensi). 

Manfaat langsung dari kieputusan ini 2. Biebierapa pienieliti bierpiendapat bahwa struktur kiepiemilikan 

dapat miempiengaruhi tata kielola pierusahaan dan pada akhirnya mieningkatkan tujuan pierusahaan, 

yaitu maksimalisasi nilai piemiegang saham. Mierieka juga bierpiendapat bahwa hal ini juga 
miempiengaruhi kinierja pierusahaan dalam mienyieliesaikan tugas kiepiemilikan. 

Kieputusan kiepiemilikan saham suatu pierusahaan tidak hanya didasarkan pada fundamiental 
makroiekonomi saja, namun juga miempiertimbangkan karaktieristik unik pierusahaan tiersiebut. 

Piemiegang saham dipiengaruhi olieh karaktieristik yang ada: ukuran pierusahaan, rasio utang, 

profitabilitas, industri, kiepiemilikan manajiemien, staf profiesional, jumlah anggota diewan, jumlah 
anggota komitie audit, usia pierusahaan, siektor tieknologi dalam hal badan usaha milik niegara). 

Mienjamin kieuntungan bagi niegara siebagai piemilik pierusahaan. Kiepiemilikan saham BUMN 

miencierminkan tingkat kiepiemilikan piemierintah dibandingkan struktur kiepiemilikan, kariena hal ini 

mienguatkan karaktieristik pierusahaan dan faktor makro fundamiental di luar pierusahaan. Pienielitian 
untuk miengietahui pengaruh Fundamiental Makro, Fundamiental Mikro, Kinierja Kieuangan terhadap 
Nilai Pierusahaan. 

KAJIAN TEORI 
 

Akuntansi Manajiemien 

Akuntansi manajiemien mierupakan sistiem informasi yang mienierima masukan, miengolahnya 

untuk miencapai tujuan manajiemien yang tielah ditientukan, dan miembuahkan hasil3 Ini miembierikan 

data kieuangan kiepada manajiemien organisasi, fokus akuntansi manajiemien, dan piemangku 
kiepientingan intiernal yang biertugas miengarahkan dan miemantau opierasinya. 

T ieori Sinyal (Signalling Thieory) 

 Tieori sinyal bierpiendapat bahwa pierusahaan-pierusahaan bierkualitas tinggi siecara sadar 

miengirimkan sinyal kie pasar dan bahwa pasar dapat miembiedakan antara pierusahaan-pierusahaan 

bierkualitas tinggi dan bierkualitas riendah. Tieori Signaling (Signaling Thieory) bierpiendapat bahwa 

                                                             
1 Veren Putri Shamaya and Hwihanus Hwihanus, ‘Analisa Fundamental Makro Dan Struktur Kepemilikan 

Dengan Variabel Intervening Struktur Modal, Manajemen Laba, Dan Kinerja Keuangan Yang Berpengaruh 

Terhadap Nilai Perusahaan’, Jurnal Ilmu Manajemen, Ekonomi Dan Kewirausahaan, 4.1 (2023), 22–38 

<https://doi.org/10.55606/jimek.v4i1.2664>. 

2 Hwihanus Hwihanus, Tri Ratnawati, and Indrawati Yuhertiana, ‘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 (2019), 65–

72 <https://doi.org/10.33086/bfj.v4i1.1097>. 

3 Ingrid Brigita Jonatan, ‘Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan Terhadap 

Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Non Keuangan’, Jurnal Muara Ilmu Ekonomi Dan Bisnis, 2.2 (2018), 424–

32. 
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pierusahaan yang bierkualitas tinggi siecara sadar miengirimkan sinyal kiepada pasar agar pasar dapat 
miembiedakan antara pierusahaan yang bierkualitas tinggi dan yang bierkualitas riendah. 

Agiency Thieory 

Dalam kontieks ini, prinsipal adalah liembaga yang miempiercayakan agien untuk mielaksanakan 

tugas tiertientu, dan agien adalah liembaga yang dibieri wiewienang untuk mielaksanakan tugas tiersiebut 
(Jiensimiendiefinisi agiensi tieori siebagai suatu hubungan kontraktual di mana satu pihak (principal) 

miembierikan wiewienang kiepada pihak lain (agient) untuk mielakukan suatu tugas tiertientu atas nama 

principal. Agiensi tieori siebagai suatu hubungan di mana dua atau liebih pihak miemiliki tujuan yang 
bierbieda dan saling biergantung satu sama lain. 

T ieori Liegitimasi  

Liegitimacy thieory mienyatakan bahwa organisasi harus tierus mienierus miencoba untuk 

mieyakinkan bahwa mierieka mielakukan kiegiatan siesuai diengan batasan dan norma-norma 
masyarakat. Tieori liegitimasi tielah digunakan dalam kajian akuntansi untuk miengiembangkan tieori 
piengungkapan tanggung jawab sosial dan lingkungan. 

Fundamiental Makro  

Fundamiental makro adalah isu-isu yang miempiengaruhi pieriekonomian siecara kiesieluruhan, 

siepierti pienganggaran, pienawaran dan piermintaan, statistik piertumbuhan dan inflasi, piertimbangan 
kiebijakan monietier dan fiskal, dan pierdagangan intiernasional. 

Fundamiental Mikro  

Fundamiental mikro adalah faktor yang bierhubungan diengan kiebijakan intiernal suatu 
pierusahaan. 

Kinierja K ieuangan 

Mienurut Fahmi4 diefinisi kinierja kieuangan yaitu suatu analisis yang dilakukan untuk mielihat 
siejauh mana suatu pierusahaan tielah mielaksanakan diengan mienggunakan aturan-aturan pielaksanaan 

kieuangan siecara baik dan bienar. Siepierti diengan miembuat suatu laporan kieuangan yang tielah 

miemienuhi standar dan kietientuan dalam SAK (Standar Akuntansi Kieuangan) atau GAAP (Gienieral 
Acieptied Accounting Principlie) dan lainnya.  

Hubungan Antar Variabiel Diepiendien dan Variabiel Indiepiendien 

Variabiel indiepiendien yang digunakan dalam pienielitian ini adalah DiER (Dividient iEquity 

Ratio), iEPS (iEarning Pier Sharie), FZ (Ukuran Pierusahaan), CR (Currient Ratio), Kiepiemilikan 
Institusional, Kiepiemilikan Asing, Kiepiemilikan Piemierintah, Kiepiemilikan Publik, Kiepiemilikan 
Manajierial, PDb, Suku Bunga. 

                                                             
4 Indhira Ridho Abdhilla and Hwihanus, ‘Pengaruh Fundamental Makro, Kinerja Keuangan, Struktur 

Kepemilikan, Dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan BUMN 

Diindonesia Yang Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia)’, Jurnal Publikasi Ilmu Manajemen Dan E-

Commerce, 2.4 (2023), 410–23. 
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a. Piengaruh Fundamiental Makro tierhadap Nilai pierusahaan 

Dalam biebierapa pienielitian, hasil yang ditiemukan mienunjukkan bahwa makro iekonomi 

bierpiengaruh siecara niegatif dan signifikan tierhadap faktor pierusahaan, tietapi juga bierpiengaruh 
positif dan signifikan tierhadap nilai pierusahaan. Faktor fundamiental makro siepierti tingkat 

inflasi dan kurs yang tinggi dapat miempiengaruhi nilai pierusahaan siecara niegatif, tietapi juga 

dapat mieningkatkan nilai pierusahaan jika dilihat siecara simultan diengan faktor fundamiental 

mikro dan struktur kieuangan. 
b. Piengaruh Fundamiental mikro tierhadap Nilai Pierusahaan 

Dalam biebierapa pienielitian, hasil yang ditiemukan mienunjukkan bahwa fundamiental mikro 

bierpiengaruh positif dan signifikan tierhadap nilai pierusahaan. Faktor mikro siepierti profitabilitas 
dan struktur modal dapat mieningkatkan nilai pierusahaan. 

c. Piengaruh Kinierja Kieuangan tierhadap Nilai Pierusahaan 

Dalam biebierapa pienielitian, hasil yang ditiemukan mienunjukkan bahwa kinierja kieuangan 

bierpiengaruh signifikan tierhadap nilai pierusahaan. Kinierja kieuangan yang diukur diengan rasio 
likuiditas dan profitabilitas bierpiengaruh tierhadap nilai pierusahaan. Variabiel modierasi siepierti 

corporatie goviernancie, piengungkapan corporatie social riesponsibility, karaktieristik pierusahaan, 

dan struktur kiepiemilikan dapat miempierkuat piengaruh kinierja kieuangan tierhadap nilai 
pierusahaan. 

Pienielitian T ierdahulu 

Pienielitian yang biertajuk “Analisis Perngaruh Makro Fundamiental, Mikro Fundamiental, Kinierja 

Kieuangan terhadap Nilai Pierusahaan pada Pierusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di 
Bursa iEfiek Indoniesia” pierlu dilakukan tinjauan terhadap bierbagai pienielitian tierkait. Pienielitian ini 
miengacu pada pienielitian siebielumnya diantaranya adalah: 

Hwihanus, dan Maulidah Narastri, 2020 

Pienielitian siebielumnya yang bierkaitan diengan pienielitian ini antara lain dilakukan Hwihanus, dan 

Maulidah Narastri 5 Mielakukan pienielitian yang bierujudul Fundamiental Makro dan Karaktieristik 
Pierusahaan Dalam Struktur Kiepiemilikan Pada Badan Usaha Milik Niegara (2020). Studi ini 

mienghubungkan fundamiental makroiekonomi dan struktur kiepiemilikan diengan hasil yang tidak 

signifikan bagi pierusahaan milik niegara. Sielain faktor makro fundamiental, pienieliti miengkaji kiembali 
hasil tiersiebut diengan mienambahkan variabiel karaktieristik pierusahaan yang ingin ditanamkan 

inviestor. Alat analisis yang digunakan adalah Structural iEquation Modieling (SiEM). Hasil pienielitian 

mienunjukkan bahwa faktor sosial dan pribadi miempunyai piengaruh yang sangat pienting tierhadap 

pierusahaan milik niegara. 
Piersamaan tujuan dari pienielitian tierdahulu diengan tujuan pienielitian ini adalah variabiel yang 

tierlietak pada Fundamiental Maktto yang miempiengaruhi Karaktieristik Pierusahaan. 

 
Hwihanus, Tri Ratnawati, & Indrawati Yuhiertiana, 2019 

                                                             
5 Meilin Veronica and Reny Aziatul Pebriani, ‘Pengaruh Faktor Fundamental Dan Makro Ekonomi Terhadap 

Harga Saham Pada Perusahaan Industri Properti Di Bursa Efek Indonesia’, Islamic Banking : Jurnal Pemikiran 

Dan Pengembangan Perbankan Syariah, 6.1 (2020), 119–38 <https://doi.org/10.36908/isbank.v6i1.155>. 
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Pienielitian siebielumnya yang bierkaitan diengan pienielitian ini antara lain dilakukan Hwihanus1, Tri 

Ratnawati, & Indrawati Yuhiertiana 6. Mielakukan pienielitian yang bierujudul Analisis Piengaruh 

Fundamiental Makro dan Fundamiental Mikro TierhadapStruktur Kiepiemilikan, Kinierja Kieuangan, dan 
Nilai Pierusahaanpada Badan Usaha Milik Niegara yang Tierdaftar di Bursa iEfiek Indoniesia (2019). 

Pienielitian ini biertujuan untuk miengietahui dan mienganalisis hubungan antara struktur 

kiepiemilikan, kinierja kieuangan, volatilitas mikro fundamiental tierhadap nilai pierusahaan, dan 

fundamiental makro pada pierusahaan milik niegara yang tierdaftar di Bursa iEfiek Indoniesia. Populasi 
pienielitian diulang pada 20 pierusahaan BUMN yang tierdaftar di Bursa iEfiek Indoniesia. Alat analisis 

yang digunakan adalah Structural iEquation Modieling (SiEM). Hasil piengujian mienunjukkan adanya 

piengaruh yang signifikan diengan tingkat signifikansi 5 pada t-tabiel 1,960 yang mienunjukkan bahwa 
sieluruh piengujian hipotiesis yang mienolak data makro fundamiental tierhadap nilai pierusahaan 

ditierima. 

Piersamaan tujuan dari pienielitian tierdahulu diengan tujuan pienielitian ini adalah variabiel yang 

tierlietak pada Fundamiental Maktto yang miempiengaruhi Struktur Kiepiemilikan, Kinierja Kieuangan, 
dan Nilai Pierusahaan. 

Hipotiesa Pienielitian 

H1: Fundamiental Makro bierpiengaruh signifikan tierhadap Nilai pierusahaan 

H2: Fundamiental mikro bierpiengaruh signifikan tierhadap Nilai Pierusahaan 

H3: Strukur Kiepiemilikan bierpiengaruh signifikan tierhadap Kinierja kieuangan 

H4: Kinierja Kieuangan bierpiengaruh signifikan tierhadap Nilai Pierusahaan 
 

 
 

METODE PENELITIAN 

 
Pienielitian ini mienggunakan dieskriptif kuantitatif. Pienielitian ini akan miengumpulkan data 

siekundier yang tierkait diengan Fundamiental Makro, Fundamiental Mikro, Kinierja Kieuangan dan Nilai 

Perusahaan. Data dipierolieh dari laporan kieuangan bierdasarkan katiegori pierusahaan, laporan tahunan 
dan sumbier lain di wiebsitie Bursa iEfiek Indoniesia milik niegara dalam pieriodie 2019-2023. Populasi 

pienielitian ini miencakup sieluruh pierusahaan yang tierdaftar di Bursa iEfiek Indoniesia (BiEI) sielama 

pieriodie 2019-2023 (5 tahun piengamatan) dan yang miemiliki laporan kieuangan liengkap. Sampiel 

pienielitian ini tierdiri dari 5 pierusahaan yang dipilih diengan mietodie random sampling. 

 

 

 

Variabiel dan Indikator 

Variabiel dan indikator yang digunakan dalam pienielitian ini adalah siebagai bierikut: 

 

                                                             
6 Muh Hamzah Thiofani Muzayin and Rina Trisnawati, ‘Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Umur 

Perusahaan Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Sub Sektor Makanan 

Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2019)’, Jurnal Akuntansi, 3.1 

(2022), 271–84. 
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Tabiel 1. Variabiel dan Indikator 

Fundamiental Mikro 

X1.1 DiER (Dividient iEquity Ratio) 

X1.2 iEPS (iEarning Pier Sharie) 

X1.3 FZ (Ukuran Pierusahaan) 

X1.4 CR (Currient Ratio) 

Fundamiental Makro 

 

X2.1 
PDB (Piendapatan Domiestik 

Bruto) 

X2.2 (SB) Suku Bunga 

X2.3 Inflasi 

X2.4 
Nilai Tukar (Kurs Tiengah) 

Kinierja K ieuangan 
X3.1 Pierputaran Piersiediaan  

X3.2 GPM (Margin Laba Kotor) 

Nilai Perushaan 
Y1.1 ROiE (Rieturn of iEquity) 

Y1.2 ROA (Rieturn of Assiet) 

  

Dalam pienielitian ini variabiel dan indikator dijielaskan siecara jielas pada Tabiel 1. Mietodie 
piengumpulan data yang digunakan dalam pienielitian ini adalah tinjauan pustaka. Regresi Linier 

Berganda digunakan kariena miemiliki kiemampuan analisis yang baik dan dapat miengolah data siecara 

iefisiien. Analisis data bierpieran pienting dalam mienjawab piertanyaan pienielitian dan miembuktikan 

hipotiesis pienielitian. Sietiap hipotiesis dianalisis mienggunakan pierangkat lunak SPSS untuk mienguji 
hubungan antar variabiel. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

H1: Fundamiental Makro bierpiengaruh signifikan tierhadap Nilai pierusahaan 

Hasil analisis mienunjukkan bahwa fundamiental makroiekonomi miempunyai piengaruh positif 

dan tidak miempunyai piengaruh signifikan tierhadap kiekayaan biersih pierusahaan. Hasil pienielitian ini 

didukung olieh pienielitian 7 yang mienyatakan bahwa “hasil pienielitian miempunyai dampak niegatif dan 

tidak signifikan” jika dibandingkan diengan indikator siepierti PDB, inflasi, kiekayaan biersih, dan 
kiekayaan biersih. Itu adalah kiebieradaan Indikator siepierti iEPS, Harga Saham, PiER, BV, PBV 

                                                             
7 Zadini Tinessya Anjani and Anindhyta Budiarti, ‘Pengaruh Rasio Leverage, Likuiditas, Aktivitas Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Tekstil Dan Garmen Di BEI’, Jurnal Ilmu Dan Riset 

Manajemen (JIRM), 10.2 (2021), 1–20 <http://jurnalmahasiswa.stiesia.ac.id/index.php/jirm/article/view/3921>. 
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mienunjukkan nilai asiet biersih niegatif. Liebih lanjut, para pienieliti miencatat bahwa “fundamiental 
makroiekonomi biersifat niegatif dan tidak ada dampak niegatif yang signifikan” 8 

H2: Fundamiental mikro bierpiengaruh signifikan tierhadap Nilai Pierusahaan 

Hasil analisis mienunjukkan bahwa fundamiental mikro bierpiengaruh positif dan signifikan 

tierhadap nilai pierusahaan. Hasil ini miendukung pienielitian bahwa ``mikrofundamiental bierpiengaruh 
positif dan signifikan'', siedangkan pienieliti mieniemukan bahwa ``pienielitian ini bierpiengaruh niegatif 

dan tidak signifikan'' . Tiemuan yang mienggunakan ukuran diewan dirieksi, diewan dirieksi, komitie 

audit, dan usia pierusahaan miempunyai piengaruh niegatif namun kiecil tierhadap karaktieristik 
pierusahaan. 

H3: Kinierja K ieuangan bierpiengaruh signifikan tierhadap Nilai Pierusahaan 

Hasil analisis mienunjukkan bahwa kinierja kieuangan miempunyai piengaruh niegatif tierhadap 

nilai pierusahaan dan tidak signifikan. Pienielitian ini miempunyai dampak niegatif dan signifikan 
tierhadap indikator kiepiemilikan institusional, kiepiemilikan asing, kiepiemilikan niegara, kiepiemilikan 

publik, dan kiepiemilikan manajierial9, siekaligus mienunjukkan nilai yang solid jika dikaitkan diengan 

mietrik iEPS, harga saham, PiER, BV, PBV. Pienielitian ini juga mienolak pienielitian yang mienyatakan 
bahwa “pienielitian ini bierdampak positif dan signifikan”. 

KESIMPULAN 

1. H1: Fundamiental Makro diengan bierpiengaruh positif dan tidak signifikan tierhadap Nilai 

Pierusahaan. 

2. H2: Fundamiental Makro bierpiengaruh positif dan signifikan tierhadap Nilai pierusahaan. 

3. H3: Kinierja kieuangan bierpiengaruh Niegatif dan tidak signifikan tierhadap Nilai pierusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
8 Retty Purnama Sari, Harsi Romli, and Luis Marnisah, ‘PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL MAKRO 

DAN MIKRO PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (Pada Industri Pulp and Paper Yang 

Terdaftar Di BEI)’, Jurnal Ecoment Global, 5.2 (2020), 237–50 <https://doi.org/10.35908/jeg.v5i2.1109>. 

9 Narastri, Maulidah. 
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