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Abstract 

This study aims to analyze the influence of macro factors and pure factors on the financial 

performance of companies in the metal sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the 

2020–2024 period, both directly and through mediating variables in the form of corporate policies 

and financial reporting quality. Macro factors are proxied by COGS ratio, inventory ratio, and trade 

payable ratio, while pure factors are measured through firm size, debt ratio, and working capital 

ratio. Corporate policies are proxied by DER, cash ratio, and fixed asset ratio, and financial 

reporting quality is measured through total accruals, audit quality, and current ratio. Financial 

performance is measured using ROA, GPM, and OPM. 

Keywords: Macro Factors, Firm-Specific Factors, Financial Performance, Corporate Policy, 

Financial Reporting Quality. 

 

Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor makro dan faktor murni terhadap 

kinerja keuangan perusahaan sektor logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–

2024, baik secara langsung maupun melalui variabel mediasi berupa kebijakan perusahaan dan 

kualitas laporan keuangan. Variabel faktor makro diproksikan dengan rasio COGS, inventory ratio, 

dan trade payable ratio, sedangkan faktor murni diukur melalui firm size, debt ratio, dan working 

capital ratio. Kebijakan perusahaan diproksikan dengan DER, cash ratio, dan fixed asset ratio, serta 

kualitas laporan keuangan diukur melalui total accruals, audit quality, dan current ratio. Kinerja 

keuangan diukur menggunakan ROA, GPM, dan OPM. 

Kata kunci: Faktor Makro, Faktor Murni, Kinerja Keuangan, Kebijakan Perusahaan, Kualitas 

Laporan Keuangan 
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan merupakan indikator utama dalam menilai keberhasilan perusahaan 

yang tercermin melalui rasio profitabilitas seperti ROA, GPM, dan OPM. Kinerja ini menjadi 

dasar bagi investor dan manajemen dalam menilai keberlanjutan serta daya saing perusahaan. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor logam yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Sektor ini bersifat padat modal dan sensitif terhadap 

perubahan kondisi ekonomi, terutama pada masa pandemi dan pemulihan ekonomi. Kinerja 

keuangan perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan perusahaan dan kualitas laporan keuangan, 

namun dalam praktiknya pengaruh tersebut tidak selalu berjalan optimal, sehingga perlu 

dilakukan penelitian lebih lanjut. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang belum konsisten terkait hubungan antara 

kualitas laporan keuangan, kebijakan perusahaan, dan kinerja keuangan. (Nugraeni and 

Budiantara 2015) menyatakan bahwa penerapan standar akuntansi pemerintah berpengaruh 

terhadap akuntabilitas kinerja, namun tidak selalu berdampak langsung terhadap hasil 

keuangan. (Raspati and Simanjuntak 2024) meneliti bagaimana akuntabilitas dan transparansi 

memengaruhi kualitas laporan keuangan dan pada peran sistem pengendalian internal sebagai 

variabel moderasi. Sementara itu, (Pereira et al. 2022) menegaskan bahwa perubahan 

lingkungan eksternal dan pemanfaatan inovasi belum tentu meningkatkan kinerja apabila 

tidak didukung oleh kebijakan internal yang efektif. 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya research gap dalam 

memahami pengaruh faktor makro dan faktor internal terhadap kinerja keuangan, khususnya 

pada perusahaan sektor logam yang memiliki risiko ekonomi tinggi. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh faktor makro dan faktor murni terhadap 

kinerja keuangan, baik secara langsung maupun melalui kebijakan perusahaan dan kualitas 

laporan keuangan sebagai variabel mediasi. Hasil penelitian diharapkan memberikan 

kontribusi akademik dan menjadi dasar bagi manajemen dalam merumuskan kebijakan yang 

lebih efektif. 

 

KAJIAN TEORI 

Penelitian ini didasarkan pada Agency Theory dan Stakeholder Theory yang 

menjelaskan bahwa manajemen bertanggung jawab kepada pemilik dan seluruh pemangku 

kepentingan melalui pencapaian kinerja keuangan yang transparan dan akuntabel. Dalam 

Agency Theory, kinerja keuangan dan kualitas laporan keuangan menjadi alat utama untuk 
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mengurangi konflik kepentingan dan asimetri informasi antara manajemen dan pemilik. 

Sementara itu, Stakeholder Theory menegaskan bahwa perusahaan harus mengelola 

kepentingan berbagai pihak secara seimbang guna menjaga legitimasi dan keberlanjutan 

usaha. 

Middle theory yang digunakan adalah Teori Kinerja Keuangan dan Teori Pelaporan 

Keuangan. Teori Kinerja Keuangan menyatakan bahwa kinerja perusahaan ditentukan oleh 

efektivitas pengelolaan sumber daya, kebijakan internal, serta kondisi ekonomi. Teori 

Pelaporan Keuangan menjelaskan bahwa laporan keuangan berfungsi sebagai media 

informasi yang harus relevan, andal, dan dapat dipercaya untuk mendukung pengambilan 

keputusan serta meningkatkan kepercayaan investor. 

Applied theory dalam penelitian ini meliputi konsep manajemen keuangan perusahaan, 

kualitas pelaporan keuangan, dan faktor makroekonomi. Kinerja keuangan dipengaruhi oleh 

struktur modal, likuiditas, pengelolaan kas, investasi aset, transparansi laporan, serta kondisi 

makro seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar yang memengaruhi biaya produksi serta 

arus kas perusahaan. 

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan ketidakkonsistenan temuan. (Nugraeni and 

Budiantara 2015)dan (Raspati and Simanjuntak 2024)menyatakan bahwa kualitas laporan 

keuangan berpengaruh terhadap akuntabilitas, namun tidak selalu berdampak langsung 

terhadap kinerja keuangan. (Pereira et al. 2022) juga menegaskan bahwa perubahan faktor 

eksternal tidak otomatis meningkatkan kinerja tanpa kebijakan internal yang efektif. 

Perbedaan hasil tersebut menunjukkan adanya research gap mengenai pengaruh faktor makro, 

faktor internal, kebijakan perusahaan, dan kualitas laporan keuangan terhadap kinerja 

keuangan, khususnya pada perusahaan sektor logam di Indonesia. 
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Hipotesa: 

 

 

Variabel Notasi Indikator 

Faktor Makro (X1) X1.1 COGS Ratio 

X1.2 Inventory Ratio 

X1.3 Trade Payable Ratio 

Faktor Murni (X2) X2.1 Firm Size 

X2.2 Debt Ratio 

X2.3 Working Capital Ratio 

Kebijakan 

Perusahaan (Z1) 

Z1.1 Debt to Equity Ratio (DER) 

Z1.2 Cash Ratio 

Z1.3 Fixed Asset Ratio 

Kualitas Laporan 

Keuangan (Z2) 

Z2.1 Total Accruals 

Z2.2 Audit Quality 

Z2.3 Current Ratio 

Kinerja Keuangan 

(Y1) 

Y1.1 Return on Assets (ROA) 

Y1.2 Gross Profit Margin (GPM) 

Y1.3 Operating Profit Margin (OPM) 

 

H1 Faktor Makro berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Logam 

yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 



Nanda, Hwihanus: Analisis Pengaruh Faktor Makro dan Faktor Murni terhadap Kinerja Keuangan melalui 

Kebijakan Perusahaan dan Kualitas Laporan Keuangan pada Perusahaan Sektor Logam yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

 

Sinergi : Jurnal Ilmiah Multidisiplin, Vol.1 No.2 Juli – Desember 2025 
 

1959 

H2 Faktor Makro berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Perusahaan pada Perusahaan 

Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

H3 Faktor Makro berpengaruh signifikan terhadap Kualitas Laporan Keuangan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

H4 Faktor Murni berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Perusahaan pada Perusahaan 

Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

H5 Faktor Murni berpengaruh signifikan terhadap Kualitas Laporan Keuangan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

H6 Faktor Murni berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Logam 

yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

H7 Kebijakan Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

H8 Kualitas Laporan Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian eksplanatori 

yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausal antara faktor makro, faktor murni, 

kebijakan perusahaan, kualitas laporan keuangan, dan kinerja keuangan pada perusahaan 

sektor logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Pendekatan 

kuantitatif dipilih karena mampu untuk mengukur pengaruh antarvariabel secara objektif 

menggunakan data numerik, sesuai dengan paradigma positivisme yang memandang bahwa 

fenomena sosial dapat dianalisis secara ilmiah melalui pengukuran dan pengujian statistik 

(Mohammad Ali 2024). 

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor logam yang terdaftar di BEI. 

Sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria keterdaftaran yang 

konsisten, ketersediaan laporan keuangan lengkap, dan keseragaman mata uang pelaporan. 

Data yang digunakan berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

dan sumber resmi melalui metode dokumentasi. 

Variabel independen meliputi faktor makro (inflasi, suku bunga, dan nilai tukar) serta 

faktor murni (ukuran perusahaan, struktur modal, dan modal kerja). Variabel mediasi terdiri 

dari kebijakan perusahaan dan kualitas laporan keuangan, sedangkan kinerja keuangan 

sebagai variabel dependen diukur menggunakan ROA, GPM, dan OPM. 
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Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode Structural Equation Modeling 

(SEM) berbasis Partial Least Squares (PLS) karena metode ini mampu menguji hubungan 

yang kompleks dan tidak langsung antarvariabel laten serta sesuai untuk ukuran sampel yang 

relatif kecil (Hidayaturrochman 2025). Analisis data dilakukan melalui pengujian model 

pengukuran (validitas dan reliabilitas) dan model struktural untuk menilai hubungan 

antarvariabel berdasarkan koefisien jalur, t-statistic, dan p-value. Pengujian efek mediasi 

menggunakan teknik bootstrapping. 

Kelayakan model dievaluasi melalui nilai R², f², dan Q² pada tingkat signifikansi 5%. 

Metode ini digunakan untuk memperoleh gambaran empiris mengenai pengaruh faktor makro 

dan faktor internal terhadap kinerja keuangan melalui kebijakan perusahaan dan kualitas 

laporan keuangan. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bootstrapping 

 

Hasil Pengujian Hipotesa 

Pengujian Langsung 

Hi  

Original 

Sample  

(O) 

Sampl

e Mean  

(M) 

Standard  

Deviation 

(STDEV) 

T Statistic 

(O/STDEV) 

P-

value 
Significant 
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H1 Faktor 

Makro X1  

Kinerja 

Keuangan Y1 

0,336 0,287 0,232 1,444 0,149 
Not 

Significant 

H2 Faktor 

Makro X1  

Kebijakan 

Perusahaan 

Z1 

0,073 0,095 0,201 0,363 0,716 
Not 

Significant 

H3 Faktor 

Makro  

Kualitas 

Laporan 

Keuangan Z2 

0,474 0,503 0,175 2,703 0,007 
Not 

Significant 

H4 Faktor 

Murni X2 

Kebijakan 

Perusahaan 

Z1 

0,424 0,476 0,245 1,728 0,084 
Not 

Significant 

H5 Faktor 

Murni X2  

Kualitas 

Laporan 

Keuangan Z2 

-0,325 -0,350 0,223 1,457 0,145 Significant 

H6 Faktor 

Murni X2  

Kinerja 

Keuangan Y1 

-0,004 -0,018 0,200 0,018 0,986 
Not 

Significant 

H7 Kebijak

an 

Perusahaan 

Z1  Kinerja 

-0,348 0,343 0,240 1,448 0,148 
Not 

Significant 
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Keuangan Y1 

H8 Kualita

s Laporan 

Keuangan Z2 

 Kinerja 

Keuangan Y1 

0,616 0,607 0,135 4,578 0,000 
Not 

Significant 

 

H1 Faktor Makro berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor makro berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan, namun tidak signifikan (t = 1,444; p = 0,149 > 0,05). Dengan demikian, H1 ditolak 

yang berarti kondisi ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga, dan stabilitas ekonomi 

nasional belum mampu menjelaskan perubahan kinerja keuangan perusahaan secara 

langsung. Kinerja keuangan perusahaan cenderung lebih dipengaruhi oleh efektivitas 

operasional dan strategi internal dibandingkan kondisi eksternal. 

H2 Faktor Makro berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Perusahaan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Faktor makro memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan perusahaan, namun tidak 

signifikan (t = 0,363; p = 0,716 > 0,05). Oleh karena itu, H2 ditolak. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa kebijakan perusahaan tidak didasarkan pada perubahan kondisi 

ekonomi makro, melainkan lebih dipengaruhi oleh kebijakan internal dan regulasi yang telah 

ditetapkan perusahaan. nasional. 

H3 Faktor Makro berpengaruh signifikan terhadap Kualitas Laporan Keuangan 

pada Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Faktor makro berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas laporan keuangan (t 

= 2,703; p = 0,007 < 0,05). Hal ini ditunjukkan oleh nilai t sebesar 2,703 dan p-value sebesar 

0,007 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga H3 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa kondisi 

ekonomi makro memengaruhi kualitas pelaporan keuangan, baik dalam hal ketepatan, 

transparansi, maupun keandalan informasi akuntansi. Kondisi ekonomi yang semakin stabil 

mendorong perusahaan meningkatkan kualitas sistem pelaporan keuangannya. 

H4 Faktor Murni berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Perusahaan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 
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Faktor murni memberikan pengaruh positif terhadap kebijakan perusahaan, tetapi tidak 

signifikan (t = 1,728; p = 0,084 > 0,05). Hasil penelitian menunjukkan pengaruh positif tetapi 

tidak signifikan dengan nilai t sebesar 1,728 dan p-value sebesar 0,084, sehingga H4 ditolak. 

Artinya, faktor internal perusahaan seperti ukuran perusahaan, struktur modal, dan modal 

kerja belum menjadi dasar utama dalam menentukan kebijakan perusahaan, sehingga 

kebijakan yang diambil cenderung bersifat administratif. 

H5 Faktor Murni berpengaruh signifikan terhadap Kualitas Laporan Keuangan 

pada Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Faktor murni menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kualitas 

pelaporan keuangan (t = 1,457; p = 0,145 > 0,05). Hipotesis ini menunjukkan bahwa faktor 

murni berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kualitas laporan keuangan dengan 

nilai t sebesar 1,457 dan p-value sebesar 0,145, sehingga H5 ditolak. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa aspek internal perusahaan belum memberikan kontribusi nyata 

terhadap peningkatan kualitas laporan keuangan, kemungkinan disebabkan oleh lemahnya 

adopsi teknologi akuntansi dan keterbatasan kompetensi sumber daya manusia. 

H6 Faktor Murni berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada 

Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Pengaruh faktor murni terhadap kinerja keuangan bernilai negatif dan tidak signifikan (t 

= 0,018; p = 0,986 > 0,05) menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

kinerja keuangan, sehingga H6 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa faktor internal 

perusahaan belum mampu meningkatkan kinerja keuangan secara nyata. Perusahaan 

kemungkinan belum mampu mengoptimalkan potensi internal yang dimiliki untuk 

menghasilkan kinerja yang lebih baik.. 

H7 Kebijakan Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

pada Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

Kebijakan perushaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan (t = 1,448; p = 0,148 > 0,05) menguji pengaruh kebijakan perusahaan terhadap 

kinerja keuangan. Hasil menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan dengan nilai t 

sebesar 1,448 dan p-value sebesar 0,148, sehingga H7 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 

kebijakan perusahaan belum diarahkan untuk meningkatkan kinerja keuangan, melainkan 

masih bersifat kepatuhan terhadap aturan internal dan administratif. 

H8 Kualitas Laporan Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan pada Perusahaan Logam yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 
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kualitas laporan keuangan menunjukkan pengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

berdasarkan nilai statistik (t = 4,578; p = 0,000), yang secara teoritis seharusnya signifikan. 

Namun karena dalam tabel hasil penelitian tercantum tidak signifikan, maka diperlukan 

klarifikasi lebih lanjut. Secara empiris dapat disimpulkan bahwa peningkatan kualitas laporan 

keuangan belum sepenuhnya diikuti oleh perbaikan kinerja keuangan operasional, sehingga 

pengaruhnya dalam praktik belum optimal. 

Pembahasan Hasil (Langsung) 

1. H1. Pengaruh Faktor Makro (X1) terhadap Kinerja Keuangan (Y1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor makro tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020–2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa fluktuasi kondisi ekonomi makro 

seperti inflasi, suku bunga, dan stabilitas ekonomi nasional belum mampu secara langsung 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan sektor logam cenderung lebih 

bergantung pada efisiensi operasional, pengendalian biaya, dan strategi internal dalam 

menghasilkan laba dibandingkan merespons perubahan kondisi ekonomi makro. Temuan ini 

sejalan dengan (Hidayaturrochman 2025) yang menyatakan bahwa variabel makroekonomi 

tidak selalu berdampak langsung terhadap kinerja perusahaan karena pengaruhnya sering kali 

dimediasi oleh kebijakan dan mekanisme internal perusahaan. Namun, hasil ini tidak sejalan 

dengan (Mohammad Ali 2024) yang menemukan bahwa kondisi makroekonomi berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Perbedaan ini diduga disebabkan oleh 

perbedaan sektor industri dan karakteristik perusahaan yang diteliti. 

2. H2. Pengaruh Faktor Makro (X1) terhadap Kebijakan Perusahaan (Z1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor makro tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan kondisi ekonomi 

makro, seperti inflasi, suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi, tidak menjadi dasar utama 

dalam penentuan kebijakan keuangan perusahaan sektor logam. Kebijakan perusahaan 

cenderung bersifat jangka panjang dan administratif, serta lebih dipengaruhi oleh kebijakan 

internal, regulasi pemerintah, dan pertimbangan manajerial dibandingkan tekanan ekonomi 

eksternal yang bersifat fluktuatif. 

Temuan ini sejalan dengan (Putri, Septiyanti, and Putri 2019) serta (Mirana Lavenia 

and Hwihanus Hwihanus 2023) yang menemukan bahwa variabel makroekonomi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan keuangan dan struktur pendanaan perusahaan di 
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Bursa Efek Indonesia, karena keputusan kebijakan lebih dipengaruhi oleh faktor internal dan 

karakteristik industri. 

3. H3. Pengaruh Faktor Makro (X1) terhadap Kualitas Laporan Keuangan (Z2) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor makro berpengaruh signifikan terhadap 

kualitas laporan keuangan. Temuan ini menunjukkan bahwa dinamika kondisi ekonomi 

mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas pelaporan keuangan sebagai bentuk 

respons terhadap tuntutan transparansi, akuntabilitas, dan kepercayaan pemangku 

kepentingan. Stabilitas ekonomi dan tekanan eksternal memacu perusahaan untuk menyajikan 

laporan keuangan yang lebih andal, relevan, dan tepat waktu. 

Temuan ini sejalan dengan (Azis and Zulma 2023) yang menyatakan bahwa kondisi 

ekonomi dan lingkungan institusional memengaruhi praktik pelaporan keuangan melalui 

peningkatan tuntutan transparansi dan kualitas informasi. Namun, hasil ini tidak sejalan 

dengan (Rigamonti et al. 2024) yang menemukan bahwa tekanan ekonomi justru dapat 

menurunkan kualitas laporan keuangan akibat meningkatnya praktik manajemen laba pada 

periode ketidakstabilan ekonomi. 

4. H4. Pengaruh Faktor Murni (X2) terhadap Kebijakan Perusahaan (Z1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor murni perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan perusahaan. Artinya, ukuran perusahaan, struktur modal, dan 

modal kerja belum menjadi faktor dominan dalam penentuan kebijakan keuangan perusahaan 

sektor logam. Kebijakan yang diterapkan cenderung bersifat rutin, administratif, dan 

mengikuti regulasi, bukan berdasarkan optimalisasi kondisi keuangan internal. 

Temuan ini sejalan dengan (Putri, Septiyanti, and Putri 2019) yang menyatakan bahwa 

kebijakan perusahaan sering kali ditentukan oleh kepentingan manajerial dan mekanisme tata 

kelola, bukan semata-mata oleh kondisi internal keuangan. Namun, hasil ini tidak sejalan 

dengan (Mensah, Arhinful, and Bein 2024) yang menemukan bahwa struktur modal dan 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan keuangan perusahaan. 

5. H5. Pengaruh Faktor Murni (X2) terhadap Kualitas Laporan Keuangan (Z2) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor murni tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kualitas laporan keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa kondisi internal 

perusahaan belum mampu secara langsung mendorong peningkatan kualitas pelaporan 

keuangan. Kualitas laporan keuangan lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti standar 

akuntansi, kualitas audit, sistem pengendalian internal, dan tekanan regulasi. 
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Temuan ini sejalan dengan (Asikin et al. 2022) yang menyatakan bahwa kualitas 

laporan keuangan lebih ditentukan oleh kualitas audit dan sistem pengawasan dibandingkan 

karakteristik internal perusahaan.Sebaliknya, hasil ini tidak sejalan dengan (Tan and Taufiik 

2022) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan dan kondisi internal berpengaruh positif 

terhadap kualitas pelaporan keuangan. 

6. H6. Pengaruh Faktor Murni (X2) terhadap Kinerja Keuangan (Y1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor murni tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Temuan ini menunjukkan bahwa potensi internal perusahaan 

sektor logam belum dikelola secara optimal untuk meningkatkan kinerja keuangan. Ukuran 

perusahaan, struktur modal, dan modal kerja belum mampu menjadi sumber keunggulan 

kompetitif yang berkelanjutan. 

Temuan ini sejalan dengan (Zeitun and Tian 2007) serta (Margaritis and Psillaki 2010) 

yang menyatakan bahwa pengaruh faktor internal terhadap kinerja bersifat kontekstual dan 

bergantung pada efektivitas pengelolaan manajerial. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan 

(Nguyen and Nguyen 2020) yang menemukan bahwa faktor internal perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

7. H7. Pengaruh Kebijakan Perusahaan (Z1) terhadap Kinerja Keuangan (Y1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan yang diterapkan 

perusahaan sektor logam belum sepenuhnya berorientasi pada peningkatan kinerja finansial, 

melainkan lebih menekankan pada kepatuhan regulasi dan stabilitas operasional. 

Temuan ini sejalan dengan (Aranda, Arellano, and Davila 2019)yang menyatakan 

bahwa kebijakan perusahaan hanya berdampak pada kinerja apabila selaras dengan strategi 

dan sistem pengendalian  manajemen. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan (Singhal, Mahto, 

and Kraus 2022) yang menemukan bahwa kebijakan strategis yang tepat dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan secara signifikan. 

8. H8. Pengaruh Kualitas Laporan Keuangan (Z2) terhadap Kinerja Keuangan (Y1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan tidak berpengaruh 

signifikan secara langsung terhadap kinerja keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

meskipun perusahaan menyajikan laporan keuangan yang berkualitas, hal tersebut belum 

tentu diikuti oleh peningkatan kinerja operasional apabila tidak didukung oleh strategi 

manajerial dan pengambilan keputusan yang efektif. 
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Temuan ini sejalan dengan (Raspati and Simanjuntak 2024) menyatakan bahwa kualitas 

laporan keuangan lebih berperan sebagai sarana akuntabilitas dan variabel moderasi, bukan 

sebagai penentu langsung kinerja keuangan. 

Namun, hasil ini tidak sejalan dengan (Lamoreaux 2016) yang menemukan bahwa kualitas 

pelaporan keuangan berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi dan kinerja 

perusahaan. 

 

Pengujian Tidak Langsung 

Hi  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistic 

(O/STDEV) 
P-value Significant 

 Faktor 

Makro X1 

 

Kebijakan 

Perusahaa

n Z1  

Kinerja 

Keuangan 

Y1 

-0,117 -0,122 0,129 0,906 0,365 
Not 

Significant 

 Faktor 

Makro X1 

 

Kualitas 

Laporan 

Keuangan 

Z2  

Kinerja 

Keuangan 

Y1 

0,292 0,304 0,132 2,205 0,027 Significant 

 Faktor 

Murni X2 

 

-0,147 -0,152 0,169 0,873 0,383 
Not 

Significant 
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Kebijakan 

Perusahaa

n Z1  

Kinerja 

Keuangan 

Y1 

 Faktor 

Murni X2 

 

Kualitas 

Laporan 

Keuangan 

Z2  

Kinerja 

Kuangan 

Y1 

-0,002 -0,007 0,125 0,018 0,986 
Not 

Significant 

 

Pembahasan Hasil (Tidak Langsung) 

1. Faktor Makro → Kebijakan Perusahaan → Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor makro tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan melalui kebijakan perusahaan. Temuan ini tidak sejalan dengan (Egbunike 

and Okerekeoti 2018) yang menyatakan bahwa tekanan makroekonomi mendorong 

perusahaan menyesuaikan kebijakan internal untuk meningkatkan kinerja keuangan. Namun, 

hasil ini sejalan dengan (Boubakri et al. 2012) yang menemukan bahwa faktor eksternal tidak 

selalu diterjemahkan ke dalam kebijakan perusahaan yang berdampak langsung pada kinerja 

keuangan. 

2. Faktor Makro → Kualitas Laporan Keuangan → Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor makro berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan melalui kualitas laporan keuangan. Temuan ini sejalan dengan (Azis and Zulma 

2023) yang menyatakan bahwa tekanan lingkungan makro dan institusional mendorong 

peningkatan kualitas laporan keuangan dan berdampak positif terhadap kinerja keuangan. 

Namun, hasil ini tidak sejalan dengan (Soderstrom and Sun 2007) yang menyatakan bahwa 

faktor makro tidak selalu memengaruhi kualitas laporan keuangan secara langsung. 
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3. Faktor Murni (Internal Perusahaan) → Kebijakan Perusahaan → Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor murni (internal perusahaan) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan melalui kebijakan perusahaan. Temuan ini 

tidak sejalan dengan penelitian (Barney, Ketchen, and Wright 2021)yang menyatakan bahwa 

sumber daya dan kapabilitas internal perusahaan (firm-specific resources) seharusnya 

tercermin dalam kebijakan strategis perusahaan dan mampu meningkatkan kinerja keuangan 

secara berkelanjutan. Namun demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan (Iskandar 

and Ardianto 2024) yang menyatakan bahwa kebijakan perusahaan yang bersifat formal dan 

tertulis tidak selalu merepresentasikan kondisi internal perusahaan secara menyeluruh, karena 

banyak keputusan strategis justru bersifat emergent dan dipengaruhi oleh praktik manajerial 

sehari-hari yang tidak selalu tercermin dalam kebijakan resmi perusahaan. 

4. Faktor Murni (Internal Perusahaan) → Kualitas Laporan Keuangan → Kinerja 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor murni tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan melalui kualitas laporan keuangan. Temuan ini tidak sejalan 

dengan (Dechow and Schrand n.d.) yang menyatakan bahwa sistem internal dan tata kelola 

perusahaan berpengaruh terhadap kualitas laporan keuangan dan kinerja keuangan. Namun, 

hasil penelitian ini sejalan dengan (Ilmiah and Akuntansi 2025) yang menyatakan bahwa 

standarisasi pelaporan keuangan menyebabkan kualitas laporan keuangan relatif seragam 

antarperusahaan, sehingga membatasi pengaruh faktor internal terhadap kinerja keuangan. 

Implikasi 

1. Implikasi Teoretis 

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi penting terhadap pengembangan teori 

akuntansi dan manajemen keuangan, khususnya dalam konteks penerapan Agency Theory 

dan Stakeholder Theory. Temuan bahwa faktor makro tidak berpengaruh langsung terhadap 

kinerja keuangan menunjukkan bahwa mekanisme pasar secara makro tidak serta merta 

menentukan kinerja perusahaan apabila tidak direspon melalui sistem internal perusahaan. 

Namun, ketika faktor makro memengaruhi kualitas laporan keuangan, pengaruh tersebut 

kemudian berdampak terhadap kinerja keuangan melalui jalur mediasi. Hal ini memperkaya 

perspektif teoritis bahwa laporan keuangan bukan sekadar produk akuntansi, tetapi 

merupakan mekanisme pengendalian dan respon strategis perusahaan terhadap tekanan 

eksternal. 
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Penelitian ini juga memberikan bukti bahwa kebijakan perusahaan tidak berfungsi 

sebagai mediator yang efektif, baik dalam hubungan faktor makro maupun faktor murni 

terhadap kinerja keuangan. Secara teoritis, hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan internal 

tanpa orientasi strategis dan pengukuran kinerja yang jelas tidak mampu menjadi instrumen 

pencipta nilai. Dengan demikian, hasil penelitian ini mengkritisi anggapan bahwa kebijakan 

internal perusahaan selalu menjadi penggerak utama kinerja finansial. 

2. Implikasi Manajerial (Praktis) 

Penelitian ini memberikan implikasi praktis bahwa perusahaan sektor logam perlu 

menggeser orientasi manajemen keuangan dari pendekatan administratif menuju pendekatan 

berbasis kinerja dan informasi. Temuan bahwa kualitas laporan keuangan memediasi 

pengaruh faktor makro terhadap kinerja menandakan bahwa perusahaan harus memperkuat 

sistem pelaporan sebagai respons terhadap kondisi ekonomi. Pengelolaan laporan keuangan 

yang berkualitas memungkinkan perusahaan melakukan perencanaan keuangan yang lebih 

tepat, deteksi risiko lebih dini, dan pengambilan keputusan yang berbasis data. 

Perusahaan juga perlu mengevaluasi kebijakan internal yang selama ini diterapkan 

karena terbukti belum berdampak langsung terhadap kinerja keuangan. Kebijakan seharusnya 

dirancang dengan tolok ukur kinerja yang jelas, berbasis analisis keuangan, dan disertai 

mekanisme evaluasi yang terukur. Selain itu, peningkatan kompetensi sumber daya manusia 

di bidang akuntansi dan keuangan menjadi kebutuhan mendesak agar kualitas laporan 

keuangan tidak hanya formalitas, tetapi benar-benar menjadi alat manajemen. 

3. Implikasi bagi Investor dan Pemangku Kepentingan 

Bagi investor, hasil penelitian ini mengimplikasikan bahwa pengambilan keputusan 

investasi sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan kondisi ekonomi makro, tetapi lebih 

menekankan pada kualitas pelaporan keuangan perusahaan. Laporan yang transparan dan 

andal mencerminkan tata kelola perusahaan yang baik serta kesiapan perusahaan dalam 

menghadapi perubahan ekonomi. Bagi pemangku kepentingan lainnya, termasuk kreditur dan 

masyarakat, kualitas laporan keuangan menjadi dasar penting dalam menilai stabilitas dan 

keberlangsungan usaha perusahaan. 

4. Implikasi Kebijakan dan Regulasi 

Bagi regulator, penelitian ini menunjukkan pentingnya meningkatkan standar 

pengawasan terhadap kualitas pelaporan keuangan. Kelemahan dalam kebijakan perusahaan 

yang tidak berpengaruh terhadap kinerja mengindikasikan perlunya regulasi yang mendorong 

perusahaan menyusun kebijakan berbasis kinerja dan transparansi. Pemerintah dan otoritas 
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pasar modal perlu memastikan bahwa penerapan standar akuntansi tidak bersifat formalitas, 

melainkan sungguh-sungguh meningkatkan kualitas informasi keuangan. Selain itu, 

kebijakan industri yang mendorong tata kelola perusahaan yang baik akan membantu 

meningkatkan stabilitas sektor logam. 

5. Implikasi Akademik 

Secara akademik, penelitian ini membuka ruang untuk pengembangan model penelitian 

baru yang mempertimbangkan faktor lain seperti tata kelola perusahaan, manajemen risiko, 

dan inovasi. Temuan bahwa faktor internal belum berdampak signifikan mengindikasikan 

adanya peluang untuk menggali lebih dalam faktor non-keuangan yang memengaruhi kinerja. 

Selain itu, penelitian selanjutnya dapat memperluas pendekatan dengan menggunakan metode 

analisis longitudinal atau teknik mixed methods untuk memperoleh pemahaman yang lebih 

komprehensif. 

 

 

KESIMPULAN 

Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan pada perusahaan 

sektor logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, dapat disimpulkan 

bahwa faktor makro tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap kinerja keuangan 

maupun kebijakan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi kondisi ekonomi makro 

seperti inflasi, suku bunga, dan dinamika ekonomi nasional belum mampu secara langsung 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan maupun menjadi dasar utama dalam penentuan 

kebijakan internal perusahaan. 

 Faktor makro terbukti berpengaruh signifikan terhadap kualitas laporan keuangan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa tekanan dan dinamika lingkungan eksternal mendorong 

perusahaan untuk meningkatkan kualitas pelaporan keuangan sebagai bentuk adaptasi dan 

pertanggungjawaban kepada pemangku kepentingan. Dengan demikian, perusahaan lebih 

responsif terhadap perubahan ekonomi dalam aspek pelaporan dibandingkan dalam aspek 

kinerja dan kebijakan. 

 Faktor murni perusahaan, yang meliputi ukuran perusahaan, struktur modal, dan modal 

kerja, tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan perusahaan, kualitas laporan 

keuangan, maupun kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa kondisi internal 

perusahaan belum dikelola secara optimal sehingga belum memberikan kontribusi nyata 
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terhadap pencapaian kinerja keuangan. Perusahaan cenderung belum mengoptimalkan 

potensi internal secara strategis. 

 Kebijakan perusahaan juga tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan yang diterapkan perusahaan belum berorientasi 

langsung pada peningkatan kinerja finansial, melainkan masih bersifat administratif dan 

kepatuhan terhadap regulasi. Kebijakan belum difokuskan pada strategi penciptaan nilai yang 

mendorong peningkatan profitabilitas. 

 Kualitas laporan keuangan menunjukkan pengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

secara statistik, meskipun terdapat ketidakkonsistenan antara hasil uji statistik dan tabel hasil 

penelitian. Namun demikian, hasil pengujian hubungan tidak langsung secara jelas 

menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan berperan penting sebagai variabel mediasi 

antara faktor makro dan kinerja keuangan. 

 Satu-satunya jalur mediasi yang terbukti signifikan adalah pengaruh faktor makro 

terhadap kinerja keuangan melalui kualitas laporan keuangan. Hal ini menegaskan bahwa 

perusahaan sektor logam merespons perubahan kondisi ekonomi lebih kuat dalam bentuk 

perbaikan sistem pelaporan keuangan daripada melalui perubahan kebijakan atau kinerja 

langsung. 

 Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan sektor logam tidak cukup hanya mengandalkan kondisi ekonomi makro maupun 

kebijakan administratif, tetapi sangat bergantung pada kualitas pelaporan keuangan yang 

digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dan bentuk pertanggungjawaban kepada 

investor dan pemangku kepentingan. 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa sebagian besar variabel tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, kecuali pengaruh faktor makro terhadap 

kualitas laporan keuangan, maka perusahaan sektor logam disarankan untuk lebih 

memfokuskan strategi pengelolaan pada penguatan kualitas laporan keuangan melalui 

peningkatan kompetensi sumber daya manusia di bidang akuntansi, pengembangan sistem 

informasi akuntansi, serta penguatan sistem pengendalian internal.  

Meskipun faktor makro tidak berpengaruh langsung terhadap kinerja keuangan, 

perusahaan tetap perlu melakukan pemantauan secara berkala terhadap kondisi ekonomi 

makro seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar sebagai dasar perencanaan keuangan dan 

mitigasi risiko usaha. Manajemen juga disarankan untuk mengevaluasi kembali kebijakan 
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1973 

perusahaan agar tidak hanya bersifat administratif, tetapi diarahkan secara lebih strategis 

untuk meningkatkan efisiensi operasional dan daya saing perusahaan. Bagi investor, hasil 

penelitian ini menunjukkan pentingnya memperhatikan kualitas laporan keuangan sebagai 

salah satu indikator utama dalam menilai kinerja fundamental perusahaan, selain 

mempertimbangkan kondisi makroekonomi.  

Adapun bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti 

tata kelola perusahaan, manajemen risiko, dan inovasi, memperluas cakupan sektor industri 

dan periode penelitian, serta menggunakan metode analisis yang lebih beragam agar 

diperoleh hasil penelitian yang lebih komprehensif. Sementara itu, pemerintah dan regulator 

diharapkan dapat mendorong peningkatan transparansi dan standarisasi pelaporan keuangan 

perusahaan publik melalui kebijakan yang lebih aplikatif sehingga dapat memperkuat kinerja 

perusahaan secara berkelanjutan. 
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