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Abstract

General Background: Company performance represents a central indicator of business sustainability and
financial success in dynamic economic environments, particularly within manufacturing industries that play a
strategic role in capital markets. Specific Background Prior studies emphasize corporate governance, ownership
structure, leverage, tangible assets, and market valuation as key determinants of firm performance, while firm
size is frequently associated with variations in these relationships. Knowledge Gap Despite extensive research,
empirical evidence remains limited regarding Indonesian manufacturing firms, especially studies that jointly
examine governance characteristics, financial structure, tangible assets, and market-to-book value with firm size
as a moderating variable. Aims This study aims to comprehensively examine the relationships between board
size, ownership structure, leverage, tangible assets, and market-to-book value on firm performance, measured
by return on assets and return on equity, while assessing the moderating role of firm size. Results Using panel
data from manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange, the findings indicate that leverage,
ownership structure, and market-to-book value are significantly associated with firm performance, whereas
tangible assets show no significant relationship. Firm size moderates selected relationships, with differing
outcomes across performance measures and model specifications. Novelty This study integrates multiple
internal firm characteristics within a single analytical framework while explicitly positioning firm size as a
moderating factor in the Indonesian manufacturing context. Implications The findings provide empirical
insights for corporate managers, investors, and regulators in designing governance structures and financial
strategies aligned with firm characteristics in emerging manufacturing markets.

Highlights:
e Board structure, leverage, and ownership are associated with financial performance
indicators

e Firm size produces varying moderating patterns across performance measures
e  Market valuation metrics relate differently to accounting-based performance

Keywords: Firm Performance; Manufacturing Companies; Firm Size; Corporate Governance; Market To Book
Value
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Pendahuluan

Kesuksesan perusahaan merupakan elemen penting bagi pertumbuhan dan kemajuan bisnis yang
berkelanjutan di dunia yang perekonomiannya terus berubah. Menjelajahi faktor-faktor apa yang
memengaruhi kinerja perusahaan telah menjadi bidang minat utama dalam studi keuangan, terutama yang
berkaitan dengan perusahaan manufaktur yang merupakan bagian dari pasar keuangan. Penelitian
menunjukkan bahwa cara perusahaan dikelola, siapa pemiliknya, dan karakteristik spesifiknya secara
signifikan memengaruhi kinerja keseluruhannya. Observasi penting adalah bahwa ukuran perusahaan
memengaruhi bagaimana faktor tata kelola memengaruhi kinerja. Ditemukan bahwa ukuran perusahaan
penting dalam menentukan hubungan kompleks antara utang dan kesuksesan perusahaan, dengan
perusahaan yang lebih kecil menghadapi dampak negatif yang lebih parah dari utang, terutama ketika

mereka bergantung pada pinjaman jangka panjang [1].

Dalam lingkungan bisnis saat ini, aset fisik sangat penting dalam menilai kinerja perusahaan, dan
aset tersebut seringkali menunjukkan korelasi negatif yang kuat karena biaya penyusutan dan pemeliharaan
yang tinggi dapat merugikan profitabilitas. Pengeluaran yang terlalu besar untuk aset fisik dapat menjadi
masalah jika tidak diimbangi dengan efisiensi operasional atau keuntungan yang baik. Nilai pasar relatif
terhadap nilai buku, atau MTBV, merupakan tolok ukur bagaimana investor memandang prospek masa
depan suatu perusahaan, yang mencerminkan keyakinan mereka dalam memperoleh imbal hasil yang lebih
tinggi. MTBV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar mungkin melebih-lebihkan aset perusahaan, yang

dapat terjadi karena peluang pertumbuhan yang menjanjikan atau keunggulan dibandingkan pesaing [2].

Penelitian terhadap perusahaan non-keuangan di Indonesia menunjukkan bahwa frekuensi rapat
dewan direksi dan ukuran perusahaan memengaruhi kinerjanya, sementara aspek lainnya tidak berpengaruh
signifikan. Meskipun demikian, masih terdapat kesenjangan yang signifikan dalam penelitian yang ada,
terutama mengenai industri manufaktur Indonesia, di mana terdapat kekurangan studi menyeluruh yang
mempertimbangkan peran aset fisik dan MTBV dalam menganalisis kinerja bisnis. Penelitian ini menonjol
karena mengambil pendekatan yang komprehensif, menggabungkan berbagai aspek tata kelola, jenis
kepemilikan, aset fisik, dan MTBV ke dalam satu kerangka analisis, dengan ukuran perusahaan berperan
sebagai moderator. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan pengetahuan yang ada dengan
berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, untuk memberikan
evaluasi yang lebih tepat mengenai hubungan antara faktor-faktor kunci, variabel kontrol seperti
pertumbuhan penjualan dan usia perusahaan disertakan untuk mengimbangi pengaruh eksternal yang
bukan merupakan bagian dari variabel utama tetapi masih dapat memengaruhi cara kinerja perusahaan
diukur [3].

Penelitian ini mengkaji elemen-elemen yang memengaruhi kinerja perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), berdasarkan informasi pendahuluan dan definisi isu yang telah
dijelaskan sebelumnya. Permasalahan yang dikaji mencakup dua belas ciri penting yang menjelaskan
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bagaimana faktor internal perusahaan berhubungan dengan kinerja. Secara khusus, penelitian ini berupaya
untuk mengetahui bagaimana ukuran dewan direksi, kepemilikan bisnis, utang, aset fisik, dan nilai pasar
terhadap nilai buku memengaruhi kinerja perusahaan manufaktur. Selain itu, penelitian ini mengeksplorasi
bagaimana ukuran perusahaan dapat memengaruhi atau memodifikasi hubungan antara karakteristik-
karakteristik ini dan kinerja perusahaan. Peran ukuran perusahaan dianalisis melalui lima hubungan yang
berbeda: ukuran dewan direksi, kepemilikan, tingkat utang, aset berwujud, dan dampak rasio pasar terhadap
nilai buku terhadap kinerja keuangan. Studi ini juga mengkaji faktor-faktor lain yang mungkin memengaruhi
kinerja bisnis, seperti pertumbuhan penjualan dan usia perusahaan, yang dianggap mencerminkan
kesehatan operasional perusahaan dan kemampuannya untuk berkinerja secara konsisten dari waktu ke

waktu [4].

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menyelidiki secara menyeluruh berbagai elemen yang
berperan dalam kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sejalan
dengan pertanyaan penelitian yang dikembangkan. Tujuan khususnya meliputi mengkaji bagaimana ukuran
dewan direksi, struktur kepemilikan, tingkat utang, aset fisik, dan nilai pasar terhadap nilai buku
memengaruhi kinerja perusahaan. Lebih lanjut, studi ini ingin menentukan bagaimana ukuran perusahaan
bertindak sebagai faktor moderasi dalam hubungan antara ciri-ciri utama ini dan kinerja perusahaan
manufaktur. Studi ini bertujuan untuk mengungkap bagaimana ukuran perusahaan memodifikasi efek ciri-
ciri seperti komposisi dewan direksi, tingkat kepemilikan, struktur modal, dan valuasi aset terhadap kinerja
keuangan. Selain itu, penelitian ini berupaya menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan. dan
bagaimana usia perusahaan dapat memengaruhi kinerjanya, karena kedua faktor tersebut biasanya
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk merespons perubahan pasar dan mempertahankan efektivitas
serta profitabilitas dari waktu ke waktu. Dengan demikian, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi praktis bagi studi manajemen keuangan dan tata kelola perusahaan, sekaligus menawarkan
wawasan berharga bagi manajer dan investor dalam membuat pilihan strategis yang bertujuan untuk

meningkatkan kinerja perusahaan manufaktur di Indonesia [5].
1. Teori Agensi

Teori agensi merupakan teori penting untuk memahami hubungan antara struktur tata kelola
perusahaan dan kinerja perusahaan. Teori ini menggambarkan konflik kepentingan yang muncul antara
pemilik perusahaan (prinsipal) dan manajemen (agen) akibat pemisahan kepemilikan dari kendali. Gagasan
ini telah mengidentifikasi isu-isu kunci dalam tata kelola perusahaan internal dan telah memotivasi
pengembangan dan penerapan ukuran kinerja perusahaan [5]. Di perusahaan manufaktur, konflik ini dapat
dikurangi melalui praktik pemantauan yang efektif, seperti memiliki komposisi yang tepat dalam dewan
direksi dan model kepemilikan yang sesuai. Penelitian telah menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan
yang baik sangat penting untuk meningkatkan kinerja perusahaan, menurunkan biaya agensi, dan

membentuk strategi perusahaan [6].
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2. Teori Trade-off

Teori trade-off menyatakan bahwa ketika membuat keputusan tentang struktur modal, perusahaan
mempertimbangkan keuntungan dan kerugian dari meminjam uang [7]. Mengambil utang dapat
memberikan keuntungan seperti keuntungan pajak dan dapat memaksakan disiplin pada manajemen, tetapi
juga meningkatkan kemungkinan kesulitan keuangan dan biaya kebangkrutan. Penelitian terbaru
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan merupakan kunci dalam menentukan hubungan kompleks antara
utang dan kinerja bisnis. Baik perusahaan kecil maupun besar menghadapi dampak negatif terhadap kinerja
akibat leverage, tetapi dampak negatif ini lebih signifikan pada bisnis yang lebih kecil [8]. Terdapat
hubungan timbal balik antara tata kelola perusahaan, kinerja bisnis, dan leverage keuangan baik di negara

berkembang maupun negara maju [9].
3. Teori Sinyal

Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan mengomunikasikan informasi privat kepada pasar
melalui berbagai aktivitas bisnis [10]. Rasio pasar terhadap buku dan aset fisik dapat bertindak sebagai
indikator kualitas perusahaan bagi investor dan pemangku kepentingan lainnya. Perusahaan dengan rasio
pasar terhadap buku yang tinggi cenderung memberikan sinyal prediksi pertumbuhan yang positif dan
kemampuan manajemen untuk menciptakan nilai. Penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset
tak berwujud yang dapat dikenali cenderung menggunakan lebih banyak utang, meskipun aset ini
menawarkan keamanan yang lebih sedikit [11]. Berinvestasi pada aset tak berwujud seperti penelitian dan
pengembangan, teknologi, dan sumber daya manusia menunjukkan dedikasi perusahaan terhadap inovasi

dan kemajuan jangka panjang [12].

Metode

A. Data dan Sampel Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan Laporan tahunan dan informasi resmi tambahan dapat ditemukan di situs web Bursa Efek
Indonesia. Untuk mengeksplorasi hubungan langsung dan interaktif antara variabel yang dikaji dan kinerja
perusahaan, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan model regresi linier berganda beserta analisis

moderasi.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dan asosiatif, yang bertujuan untuk mengidentifikasi
dan mengklarifikasi hubungan sebab-akibat antar variabel. Teknik pengambilan sampel purposif digunakan
untuk memilih sampel berdasarkan kriteria tertentu, yang memungkinkan analisis data panel representatif

jangka panjang. Kriteria sampel penelitian adalah sebagai berikut:
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1. Perusahaan manufaktur di sektor non-siklis yang tercatat di BEI secara terus-menerus dari

tahun 2022 hingga 2024.
2. Ketersediaan data yang lengkap untuk setiap variabel yang terlibat dalam penelitian.
3. Tidak terjadi delisting selama periode pengamatan.

Lebih lanjut, berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang disebutkan di atas, ditemukan enam
perusahaan yang tidak memenuhi syarat untuk sampel penelitian ini. Oleh karena itu, spesifikasi jumlah

total sampel yang dapat diakses untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:.

Table 1. Jumlah Perusahaan Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah
Perusahaan terdaftar di BEI 964
Perusahaan sektor non-cyelical 132

o8
Perusahaan manufaktur sektor nom-
cyelical
Perusahaan yang diteliti 92
Total Sampel Penelitian 92

B. Kerangka Pemikiran

Kinerja perusahaan merupakan indikator kunci yang menunjukkan seberapa baik kinerja perusahaan
dalam hal efektivitas dan efisiensi. Oleh karena itu, penting untuk memahami faktor-faktor yang mengarah
pada kinerja yang lebih baik, baik secara akademis maupun praktis. Berdasarkan penjelasan ini, kerangka

kerja penelitian yang diterapkan dalam studi ini dapat diuraikan sebagai berikut :
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Figure 1. Kerangka Pemikiran

Metode analisis yang digunakan adalah analisis data panel yang mencakup model efek tetap dan efek
acak untuk memperhitungkan perbedaan antar entitas dan perubahan dari waktu ke waktu. Kerangka kerja
penelitian ini menggunakan analisis variabel moderasi untuk menilai bagaimana ukuran perusahaan
memengaruhi hubungan antara variabel independen dan kinerja perusahaan manufaktur. Analisis data
dilakukan dengan menggunakan teknik regresi data panel yang difasilitasi oleh perangkat lunak EViews.

Langkah-langkah analisis terdiri dari:
1. Meringkas data menggunakan statistik deskriptif dan menguji asumsi klasik;
2. Memilih model data panel yang sesuai melalui uji Chow, uji Breusch-Pagan, dan uji Hausman;
3. Menguji efek moderasi dengan analisis regresi termoderasi (MRA); dan
4. Melakukan uji ketahanan untuk memastikan keandalan temuan.
Model regresi yang diterapkan dalam penelitian ini diuraikan sebagai berikut:
1. Model Langsung:

a. ROA =a+ B1LEVIT + f2UKDEWANIT + B3KEPEMILIKANIT + 4TANGIBLEIT + B5sMTBIT
+ B6UKPERUSIT + 6IT

b. ROEit = a + f1LEVit + f2UKDEWAN:It + B3OWNERSHIPit + f4TANGIBLEit + f5MTBVit +
B6UKPERUSIt + Oit

2. Model Tidak Langsung:

a. ROAit = a + B1LEVit + B2UKDEWANit + B3OWNERSHIPit + f4TANGIBLEit + B5MTBVit +
B6UKPERUSIt + PB7(LEVit x UKPERUSit) + PS8(UKDEWANit x UKPERUSit) +
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B9(OWNERSHIPit x UKPERUSIit) + P1o(TANGIBLEit x UKPERUSIt) + B11(MTBVit x
UKPERUSIt) + 6it

b. ROE = a + B1LEVit + B2UKDEWANit + B3KEPEMILIKANit + f4BERWUJUDit + B5MTBVit
+ B6UKPERUSit + P7(LEVit x UKPERUSit) + PS(UKDEWANit x UKPERUSit) +
B9(KEPEMILIKANit x UKPERUSIt) + f10(BERWUJUDit x UKPERUSIt) + B11(MTBVit x
UKPERUSIt) + 0it

Di mana:
1. ROAit mengacu pada Pengembalian Aset perusahaan i untuk tahun t;
2. LEVit menunjukkan Leverage perusahaan i untuk tahun t;
3. UKDEWANIit menunjukkan jumlah direktur dalam dewan perusahaan i untuk tahun t;
4. KEPEMILIKAN menandakan kepemilikan publik atas perusahaan i selama tahun t;
5. BERWUJUD menandakan aset berwujud perusahaan i selama tahun t;
6. MTBYV adalah Nilai Pasar terhadap Nilai Buku perusahaan i selama tahun t;
7. UKPERUS mengacu pada ukuran perusahaan i selama tahun t; a adalah konstanta;
8. P1-P11 adalah koefisien regresi;
9. Oit merupakan suku galat.

Berdasarkan rincian yang diberikan sebelumnya, definisi kerja variabel yang digunakan dalam

penelitian ini dapat diringkas sebagai berikut:

Table 2. Definisi Operasional Variabel

Variabel ‘ Definisi Operasional Fengulouran | Skala ‘ Referensi
Dependen
(A7u-Abbas,
Allunoud, and
Kinerja K smnempuzn perusahiagn ROA = _aba Sersh/Totel Rasia Algazo 20193,
Perusahaan menghas:l<an laba Aget CAgustina,

—uopiand, and
Neuchtar 2022)

Independen

Tingleat pengginas+- utang DER = Toal Utang/To=al : - .
Leverage perasshasn Tievitas Rasio CAgai 2020y
Ulkuran [ ewan | Jumleh anggota dewan : Agustina et al
Drireks: direles &8 Jumish direktur delam dewan | Rasia (Ag I, -

Kepermlikan K onsentra s Kepen:lilan Pergenta se saham o CAdlamivan et el
Perusaaas saham pada publile aublikfmagyara<at ° 20247
Tangibie Asser |Proporsi aset berwojud Aset Serwujud/Total Aset Rasia (Feroog En% Hibmn
Markat 1o Penilaizn pe sar ~=rhadap Iarga Saham » Jumnlah Rasi: (~uw<man, Ridlaah,
Eoolk: Veluae nilai buko Saharmhlila: Sulkcl Eluitay wd and Husnaira 21024)
Moderasi

Ulkuran B esaran perusahaan - (Mirza, Malile, and
Perusqisan | berdasarien ase Ln (“otal Agel) Ln Tahmood 2720)
Kontrol

Ting+<at perubahan

Pernenbuhan | penjua an dari tahun (Penjualan tahun dezjalan -

Penjuelan tehun seaclwmnoya) | Rasia (Azizan and Yus

jua el ebagal 2018
peyua-an is:d\i:tn;: ;eru rigz‘han / Pen ualan tahua s=belumnya o1e;

Pr— -
Urnur Larna WBJ'IU Um‘“h‘?“n Tahuwa berdir - selcamang Satu=n (Zahi d,?h E?“" Arig
peusahazn beroprasi s=jak pendiran . 20243
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Hasil dan Pembahasaan
Berdasarkan informasi yang terkumpul dan mengacu pada rumus yang telah dijelaskan sebelumnya,

hasil detail pengujian data adalah sebagai berikut.
A. Uji Chow

Uji Chow dilakukan untuk mengetahui apakah model panel terbaik yang digunakan adalah Common
Effects Model (CEM) atau Fixed Effects Model (FEM). Hasil uji Chow dapat dilihat pada Tabel 3, dan rumus
uji Chow adalah sebagai berikut:

1. Ho: Common Effects Model
2. Ha: Fixed Effects Model
Keputusan:
1. Jika probabilitas cross-sectional uji Chi-square > 0,05 (alfa 5%), maka Ho diterima.
2. Jika probabilitas cross-sectional uji Chi-square < 0,05 (alfa 5%), maka Ha diterima.

Dari hasil Uji Chow pada Tabel 3, diketahui bahwa semua nilai p untuk keempat model, yaitu ROA1,
ROA2, ROE1, dan ROE2, menunjukkan nilai p sebesar 0,000, yang berarti kurang dari 0,05. Oleh karena
itu, Ho ditolak dan Ha diterima, yang menunjukkan bahwa model yang tepat untuk keempat model tersebut

adalah model FEM [13].

Table 3. Pengujian Chow
MODEL Cross Section d.f. Prob.
Chisquare
ROAI 286.690566 87 0.0000
ROA2 286.453809 87 0.0000
ROE1 436.705464 87 0.0000
ROE2 270.392688 87 0.0000

Sumber: D ata Diolah (2024)

B. Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan setelah menemukan bahwa hasil uji Chow mendukung Model Efek Tetap
(FEM). Uji ini membantu dalam memutuskan apakah model terbaik yang akan digunakan adalah Model Efek
Tetap atau Model Efek Acak (REM) [14].

Rumus untuk uji Hausman adalah:
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1. Ho: Model Efek Acak
2. Ha: Model Efek Tetap
Keputusan:

1. Jika probabilitas dari uji Chi-kuadrat untuk cross-section adalah 0,05 atau lebih tinggi (alfa
5%), maka kita menerima Ho. Ini menunjukkan bahwa Model Efek Acak adalah pilihan yang
tepat.

2. Jika probabilitas dari uji Chi-kuadrat untuk cross-section kurang dari 0,05 (alfa 5%), maka

kita menolak Ho. Ini menunjukkan bahwa Model Efek Tetap adalah pilihan yang tepat.

Merujuk pada hasil uji Hausman [15] pada tabel 4, diperoleh hasil bahwa untuk model ROA1, ROA2,
dan ROE1, model yang terbaik adalah FEM karena menunjukkan nilai p-value dari random cross-section
lebih kecil dari 0,05. Namun, untuk model ROE2, kesimpulan yang dapat diambil adalah model REM karena

memiliki nilai p-value dari random cross-section sebesar 0,0584 yang lebih besar dari 0,05.

Table 4. Pengujian Hausman

Test Summary Cross Secti::m-Random Chi-Sq.d.f Prob.
ROA1 21 917500 8 0.0051
ROA2 27.207963 13 0.0116
ROE1 66.435701 8 0.0000
ROEZ2 21 808821 13 0.0584

Sumber: D ata Diolah (2024)

C. Uji Statistik

Sebelum mengevaluasi hipotesis teoretis, pengujian asumsi dasar dilakukan terlebih dahulu. Untuk
model panel, pengujian ini hanya dilakukan jika Common Effects Model (CEM) dipilih. Namun, jika Fixed
Effects Model (FEM) atau Random Effects Model (REM) dipilih, maka pengujian asumsi dasar tidak
dilakukan. Sesuai pemilihan model sebelumnya, pengujian asumsi dasar tidak dilakukan karena model yang
dipilih adalah FEM [16].

D. Uji Koefisien Determinasi (Adj. R2)

Uji koefisien determinasi mengukur seberapa baik variabel independen menjelaskan variabel
dependen dalam suatu model dengan melihat nilai R2 yang telah disesuaikan. Temuan dari uji ini
ditampilkan pada Tabel 5. Data dalam tabel menunjukkan bahwa semua model memiliki nilai R2 yang telah

disesuaikan yang tinggi: 96,5092% untuk model ROA1, 96,0682% untuk model ROA2, 97,0987% untuk
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model ROE1, dan 94,2970% untuk model ROE2. Hasil ini menunjukkan bahwa keempat model tersebut

cocok karena nilai R2 yang disesuaikan cukup tinggi.
E. Uji Simultan (Uji F)

Uji F menilai apakah setidaknya satu variabel memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Hasil menunjukkan bahwa pada keempat model penelitian, nilai p statistik F kurang dari 0,05,
yang menyebabkan penolakan hipotesis nol (Ho) dan penerimaan hipotesis alternatif (Ha). Akibatnya, untuk
keempat model yang diteliti, setidaknya terdapat satu variabel independen yang memiliki pengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

Table 5. Pengujian T (Uji Parsial)

[Vas Model ROAL Model ROAZ Model ROBEL Modul ROEZ

bal Tmax_|_Prob. Tomr | Prob. Temr | Prob. Tear_|_Prob.
UKD

EWA [ -0.226056 0.006302] 3,4548611f 9.260.591] 3.140.024) 0.001 3.790.255 1.460.534 0.0000 1.462.383 2.430.203 0.008
N

PUB

LICO] -0.028148 2.865.324] 0.00235  0.570990 1.305.0004 0.097 -1.218.591) -2.076.9224 0.00004 -1.035.0294 -0.627799] 0,184027§
(WN

DER |-1.185.432 -5.339.251]  0.000f -0.913408 -0.281339 0,281027¢] - 1.687.80 - 1.678.587  0.0000] -8.533.15 -5.499.47  0.000
TAN

GIBL] -0.004055 -1.119.165 0.13235 3.797.509 1.562.613 0.0604 -0.009436§ - 1.070.886¢4 0,9923611] - 1.396.10¢] -0.121532 0,3138889%
E

MR | 0.680005 2543619 0.0000 1639.245 0.785720f 0,1604167 - 1.a11.511) -a.448.5500 _ 0.0000] -4.654.0260 -9.654.890 __ 0.000
FIRM| P ol giaiiaane Py o i T re BRARA
Sion | v7anar] 1287868 00000 5949064 ass5224 0000 276 1166656 00000 2452999 -0.340681] 02648611
szlr'(l‘(l)l 0.3467241 1.008.842 0.0000f 0.423524f 1.029.895 1,06625 5.179.48¢4 7.627.98 0.000§ 4.193.6734 1.717.751) 0.04:
l‘t“:v‘ 0.056747) - 6.662.741 0.0000 0.0470124 1.283.0194 0,6972222 - 4.252.042 - 3.679.15¢ 0.000 0.163698 1.550.787) 0.061
UKD

EWA

N*FI -0.576229 -3.222.674  0.0014 -0.926957] -2.341.044 0,1388889
RMSI]

ZE

PUB

LICO

WN* ~0.037342 - 1.288.247] 1,38125 0.027321]  0.283587] 5,3958333
FIRM|

SIZE

DER'

FIRM| -0.027771] -0.104609] 6,3666667 5055270 5.130.165  0.0000
SIZE
TAN

GIBL

E*FI ~2.927.970f - 1.562.6204 0,8291667] 1.074.687) 0.121335 6,27430564
RMSI|

ZE
(MTB

i -0.061814] -0.441677] 4,5770854 2971.17¢ 9127184 0.000
E

R* 0.977749% 0.975689% 0.981507) 0.945800
(Adjus

ted 0.9650924 0.9606824 0.970987 0.94297C

R*

Berdasarkan kajian yang dikaji dan hasil analisis data statistik yang menguji hipotesis, diperoleh hasil

sebagai berikut:

1. Hi1: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa:

a. Pada model ROA tanpa moderasi, nilai koefisiennya adalah -0,225956 dan nilai p sebesar
0,4975, yang lebih besar dari 0,05, yang menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi tidak
meningkatkan ROA secara signifikan. Namun, pada model ROA yang dimoderasi, dewan
direksi berpengaruh positif terhadap ROA, dengan koefisien sebesar 9,260591 dan nilai p

sebesar 0,001, yang lebih kecil dari 0,05.
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Temuan penelitian menunjukkan bahwa baik pada model ROE yang dimoderasi maupun yang
tidak dimoderasi, ukuran dewan direksi memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
ROE, didukung oleh koefisien sebesar 3,790255 dan nilai-p sebesar 0,000 untuk model ROE
yang tidak dimoderasi, serta koefisien sebesar 14,62383 dengan nilai-p sebesar 0,008 untuk

model yang dimoderasi.

2. H2: Kepemilikan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan manufaktur di Bursa

Efek Indonesia. Hasil analisis data menunjukkan hal-hal berikut:

a.

Berdasarkan model ROA yang tidak dimoderasi, kepemilikan berpengaruh negatif secara
signifikan terhadap ROA, ditunjukkan oleh koefisien sebesar -0. 028148 dengan nilai-p
0,00235, yang lebih kecil dari 0,05. Sebaliknya, model ROA yang dimoderasi menemukan
bahwa kepemilikan bisnis tidak memiliki efek negatif yang signifikan terhadap ROA, dengan

koefisien 0,570990 dan nilai-p 0,097, yang lebih besar dari 0,05.

Model ROE yang tidak dimoderasi menunjukkan bahwa kepemilikan berdampak negatif
secara signifikan terhadap ROE, dengan koefisien -1,218591 dan nilai-p 0,0000. Namun,
model ROE yang dimoderasi tidak menunjukkan efek negatif yang signifikan dari kepemilikan

terhadap ROE, dengan koefisien -1,035029 dan nilai-p 0,265, yang lebih besar dari 0,05.

3. H3: Leverage memiliki efek yang merugikan terhadap kinerja perusahaan manufaktur di Bursa Efek

Indonesia. Data yang dianalisis menunjukkan:

a.

Data menunjukkan bahwa leverage secara signifikan berdampak negatif terhadap ROA dalam
model ROA yang tidak dimoderasi, dengan koefisien -1,1354 dan nilai-p 0,000, yang kurang
dari 0,05. Namun, dalam model ROA yang dimoderasi, leverage tidak memiliki efek negatif
yang signifikan terhadap ROA, ditunjukkan oleh koefisien -0,913405 dan nilai-p 0,409, yang
lebih besar dari 0,05.

Analisis menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap
ROE di kedua model, dengan koefisien -15,87802 dan nilai-p 0,000. Model ROE yang tidak
dimoderasi juga memiliki nilai-p kurang dari 0,05, dengan koefisien yang diprediksi -85.

33156 dan nilai p 0,000.

4. Hg4: Aset berwujud berpengaruh negatif dan tidak menguntungkan terhadap kinerja perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang dianalisis menunjukkan hasil sebagai

berikut:

a.

Aset berwujud tidak secara signifikan memengaruhi ROA pada kedua model ROA, baik yang

dimoderasi maupun tidak. Hal ini ditunjukkan oleh koefisien prediksi sebesar 0,004055, yang
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memiliki nilai p 0,13235, lebih besar dari 0,05 untuk model ROA yang tidak dimoderasi, dan

koefisien estimasi sebesar 37,97509 dengan nilai p 0,060, juga lebih besar dari 0,05.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa aset berwujud tidak secara signifikan mengurangi ROE
baik pada model ROE yang dimoderasi maupun yang tidak dimoderasi. Hal ini ditunjukkan
oleh koefisien estimasi sebesar -0. 0,09436 dengan nilai p 0,1429, yang berada di atas 0,05
untuk model ROE tanpa moderasi, dan koefisien estimasi sebesar -13,06106 dengan nilai p

0,452, yang juga melebihi 0,05.

5. Hs: Rasio nilai pasar terhadap nilai buku berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan manufaktur

di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis menunjukkan wawasan berikut.

a.

Hasil dari model ROA tanpa moderasi menunjukkan bahwa rasio nilai pasar terhadap nilai
buku (market-to-book value) secara signifikan meningkatkan ROA, dengan koefisien estimasi
sebesar 0,680905 dan nilai-p sebesar 0,0000, yang berada di bawah 0,05. Sebaliknya, model
ROA dengan moderasi menunjukkan bahwa rasio nilai pasar terhadap nilai buku (market-to-
book value) tidak memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap ROA, ditunjukkan oleh

koefisien estimasi sebesar 1,639245 dan nilai-p sebesar 0,05, yang berada di bawah 0,231.

Berdasarkan temuan ini, rasio nilai pasar terhadap nilai buku (market-to-book value) tidak
meningkatkan ROE secara signifikan, baik pada model ROE dengan moderasi maupun tanpa
moderasi. Hal ini didukung oleh koefisien estimasi sebesar -14. 11511 dan nilai p sebesar 0,000
untuk model ROE yang tidak dimoderasi, yang kurang dari 0,05, dan nilai k sebesar 0,000
untuk model ROE yang tidak dimoderasi, juga di bawah 0,05. Koefisien prediksi adalah -
46,54029, dengan nilai p 0,0000, yang kurang dari 0,05.

6. H6: Hubungan antara ukuran dewan direksi dan kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Hasilnya adalah sebagai berikut.

a.

b.

Model yang mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai faktor yang memengaruhi
hubungan antara ukuran dewan direksi dan ROA menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
tidak memengaruhi hubungan ini secara signifikan, sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien

prediksi sebesar -0,576222 dan nilai p sebesar 0,0014, yang kurang dari 0,05.

Analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi hubungan antara
ukuran dewan direksi dan ROE secara signifikan, dengan koefisien prediksi sebesar -0,925957

dan nilai p sebesar 0,0200, yang kurang dari 0,05.

7. H7: Ukuran perusahaan memengaruhi hubungan antara kepemilikan perusahaan dan kinerja

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasilnya menunjukkan sebagai berikut.
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a. Model menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara kepemilikan
perusahaan dan ROA, tetapi hasilnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak

memengaruhi hubungan ini secara signifikan, sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien

prediksi sebesar -0,037342 dan nilai-p sebesar 0,1989, yang lebih besar dari 0,05.

b. Model menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara kepemilikan
perusahaan dan ROE, tetapi hasilnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
mengubah hubungan ini secara signifikan, dengan koefisien prediksi sebesar 0,027321 dan

nilai-p sebesar 0,7770, yang lebih besar dari 0,05.

8. HB8: Ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara leverage dan kinerja perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini menghasilkan hasil sebagai berikut.

a. Studi ini menemukan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara leverage dan
ROA, tetapi koefisien prediksi sebesar -0,027771 dan nilai-p sebesar 0,9168, yang lebih besar

dari 0,05, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi hubungan ini.

b. Menurut model yang menilai moderasi ukuran perusahaan terhadap hubungan antara
leverage dan ROE, tidak terdapat pengaruh yang signifikan, sebagaimana ditunjukkan oleh

koefisien prediksi sebesar 5,055270 dan nilai-p sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05.

9. Ho: Ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara aset berwujud dan kinerja pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil olahan memberikan wawasan berikut.

a. Model yang menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap hubungan antara aset berwujud
dan ROA menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan ini secara
signifikan, sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien prediksi sebesar -2,927970 dan nilai-p

sebesar 0,1194, yang lebih besar dari 0,05.

b. Model yang mengevaluasi moderasi dalam hubungan antara aset berwujud dan ROE
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi hubungan ini secara signifikan,
berdasarkan koefisien prediksi sebesar 1,074687 dan nilai-p sebesar 0,9035, yang lebih besar
dari 0,05.

10. H10: Ukuran perusahaan memengaruhi bagaimana nilai pasar dibandingkan dengan nilai buku
memengaruhi kinerja perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis mengungkapkan

pengamatan berikut.

a. Dalam model, ukuran perusahaan memodifikasi hubungan antara nilai pasar dengan nilai
buku dan ROA melalui moderasi. Nilai koefisien yang diperkirakan sebesar -0,061814 dan
nilai-p sebesar 0,6591, yang lebih besar dari 0,05, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
tidak secara signifikan memengaruhi hubungan antara nilai pasar, nilai buku, dan ROA.
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b. Model yang berbeda, di mana ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara nilai pasar,
nilai buku, dan ROE, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memang memainkan peran

yang signifikan dalam memoderasi hubungan ini. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien

sebesar 2,971176 dan nilai-p sebesar 0,0000.

Menurut faktor kontrol yang dianalisis dalam penelitian ini, rata-rata pertumbuhan penjualan berada
pada angka positif 0,27. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 14,55 yang dinyatakan
sebagai logaritma natural (Ln) dari total aset. Pendekatan ini bertujuan untuk menyederhanakan angka aset,
yang mungkin sangat berbeda dengan tetap menjaga proporsi aset yang sebenarnya tetap utuh [17]. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai ukuran perusahaan berada di bawah rata-rata ukuran perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI selama periode 2012 hingga 2016, berdasarkan studi sebelumnya yang menunjukkan
rata-rata 14,55 dibandingkan dengan 28,40 [18][19]. Meskipun demikian, ukuran ini saja tidak memadai
untuk menilai kinerja perusahaan karena, menurut penelitian lain, tidak memiliki pengaruh yang signifikan
[20]. Akibatnya, ukuran perusahaan yang lebih besar tidak serta merta menghasilkan praktik manajemen

dan laba yang efektif, yang dalam hal ini, berdampak pada kinerja perusahaan secara keseluruhan [21,22].

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel, terbukti bahwa model yang paling efektif untuk
diterapkan adalah Model Efek Tetap (FEM). Sepuluh hipotesis yang dievaluasi menghasilkan hasil yang
berbeda antara model yang memperhitungkan moderasi ukuran perusahaan dan yang tidak. Untuk
mendukung hal ini, penelitian tambahan dengan data pendukung yang lebih luas, seperti faktor regional dan
variabel lainnya, sangat penting. Singkatnya, beberapa faktor, termasuk leverage, rasio pasar terhadap buku,
dan struktur kepemilikan, ditemukan secara signifikan memengaruhi kinerja perusahaan, yang tercermin
dalam metrik ROA dan ROE.

Sebagai kesimpulan, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa penataan keuangan dan tata kelola
perusahaan sangat penting dalam memengaruhi kinerja perusahaan manufaktur. Selain itu, ukuran
perusahaan dapat meningkatkan atau mengurangi efek ini berdasarkan variabel spesifik yang dianalisis.
Hasil ini penting bagi para pemimpin perusahaan yang berfokus pada penciptaan struktur modal dan
rencana tata kelola yang efektif, serta bagi investor dan regulator yang ingin memahami faktor-faktor yang
memengaruhi kinerja manufaktur di Indonesia. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengkaji ukuran
perusahaan dalam kaitannya dengan negara-negara ASEAN, mengingat terbatasnya penelitian yang tersedia

saat ini di kawasan ini.
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