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Penelitian ini menganalisis pengaruh kepemilikan saham, faktor intern dan ekstern terhadap nilai
perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi.

Kebaruan penelitian ini adalah integrasi empat teori utama keuangan modern (agency theory, trade-off
theory, pecking order theory, dan signaling theory) untuk menjelaskan peran struktur modal sebagai
mediator, yang jarang diuji secara komprehensif dalam kajian literatur sistematis.

Penelitian menggunakan pendekatan systematic literature review (SLR) terhadap studi empiris periode
2020-2024, dengan teknik analisis deskriptif-komparatif untuk mengidentifikasi pola hubungan,
konsistensi, kontradiksi, dan riset gap. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
lebih efektif sebagai mekanisme pengawasan dibanding kepemilikan manajerial. Faktor internal,
terutama profitabilitas, konsisten meningkatkan nilai perusahaan, sementara variabel lain seperti
likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan memberikan hasil beragam antar sektor. Faktor eksternal
seperti inflasi dan suku bunga berpengaruh pada struktur modal dan nilai perusahaan, meskipun
dampaknya berbeda tergantung kondisi industri. Struktur modal terbukti berperan ganda: leverage
optimal meningkatkan nilai perusahaan, sementara utang yang terlalu tinggi menurunkan kepercayaan
investor. Penelitian ini terbatas pada literatur periode 2020-2024, sehingga generalisasi hasil masih
terbatas. Implikasi penelitian ini dapat menjadi dasar bagi manajer untuk menjaga profitabilitas,
menyeimbangkan struktur modal, serta memperkuat kepemilikan institusional, dan bagi investor
dalam memprioritaskan profitabilitas serta mempertimbangkan leverage optimal dalam pengambilan
keputusan.
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PENDAHULUAN

Pasar modal berperan sebagai sarana intermediasi keuangan antara pemilik
dana dengan pihak yang membutuhkan dana. Melalui pasar modal, investor
memperoleh imbal hasil dari dana yang diinvestasikan, sedangkan perusahaan go
public dapat menghimpun modal eksternal dalam membiayai aktivitas investasi
tanpa harus menunggu tersedianya dana internal (Muklis, 2016). Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) menjadi salah satu indikator utama yang mencerminkan pasar
modal di Indonesia, pada pertengahan maret 2025, IHSG mengalami penurunan yakni
sebesar 6.12 % atau 395.86 poin dan turun hingga level 6.076.08. Penurunan IHSG ini
tidak hanya mencerminkan pasar modal yang kurang stabil, tetapi berdampak
terhadap perekonomian secara keseluruhan termasuk kebijakan pengeluaran
pemerintah.(Sasonggko, 2025). Fenomena ini menunjukkan perlunya pemahaman
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yang lebih komprehensif mengenai determinan nilai perusahaan yaitu melalui peran
struktur modal sebagai variabel mediasi antara kepemilikan saham, faktor intern dan
faktor ekstern.

Masalah nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan saham, faktor intern
dan faktor ekstern. Beberapa penelitian menemukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui mekanisme pengawasan
(monitoring role), namun ada hasil penelitian lain menemukan pengaruh negatif, ketika
kondisi pasar tidak stabil. Demikian pula bahwa kepemilikan manajerial dalam teori
keagenan diyakini mampu menyesuaikan kepentingan manajer dengan pemegang
saham, tetapi dalam praktiknya dapat menimbulkan konflik kepentingan baru.
Perbedaan hasil penelitian ini juga terlihat pada faktor intern seperti profitabilitas,
ukuran perusahaan, likuiditas dan pertumbuhan, yang tidak selalu menunjukkan ada
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal sebagai faktor penentu dalam teori manajemen keuangan yang
juga menimbulkan perdebatan. Sebagian penelitian mendukung trade-off theory
menekankan adanya struktur modal optimal, sedangkan penelitian lain menekankan
pecking order theory yang mengutamakan pendanaan internal. Faktor ekstern seperti
suku bunga dan nilai tukar, diyakini berpengaruh terhadap penentuan struktur modal
optimal, tetapi penelitian yang mengkaji dampaknya secara langsung terhadap nilai
perusahaan masih terbatas, khususnya pada pasar modal Indonesia. Hal ini
menimbulkan riset gap dalam penelitian mengenai peran struktur modal sebagai
variabel mediasi pengaruh kepemilikan saham, faktor intern dan faktor ekstern
terhadap nilai perusahaan.

State of the art penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengaruh struktur
kepemilikan saham, faktor intern dan faktor ekstern terhadap nilai perusahaan masih
menghasilkan temuan yang tidak konsisten. Sejumlah studi menjelaskan pentingnya
kepemilikan institusional sebagai mekanisme monitoring, meskipun penelitian lain
menunjukkan pengaruh yang lemah. Demikian pula faktor intern seperti profitabilitas
dan likuiditas serta faktor ekstern seperti suku bunga dan inflasi memberikan hasil
yang bervariasi antar sektor dan periode penelitian. Novelty penelitian ini terletak
pada integrasi empat teori utama keuangan modern seperti agerncy theory, pecking order
theory, trade-off theory dan signaling theory dengan demikian penelitian ini memberikan
kontribusi orisininal berupa sintesis komprehensif determinan nilai perusahaan
melalui integrasi teori manajemen keuangan modern dengan peran mediasi struktur
modal.

Pendekatan systematic literature review (SLR) dipilih karena mampu menyajikan
pemetaan komprehensif atas hasil penelitian terdahulu secara sistematis, transparan
dan terstruktur. Melalui SLR, penelitian ini dapat mengidentifikasi pola hubungan
antar variabel, menemukan konsistensi maupun kontradiksi temuan empiris serta
merumuskan riset gap yang masih terbuka. Dengan demikian SLR memberikan dasar
teoritis yang lebih kuat serta kontribusi konseptual dapat dijadikan sebagai pijakan
bagi penelitian empiris lanjutan..

2. Tinjauan Pustaka
Agency Theory

Teori keagenan merepresentasikan hubungan antara pihak manajemen (agen)
dan pemegang saham (stakeholders) yang berperan selaku prinsipal, konflik
kepentingan dapat muncul akibat perbedaan kepentingan di antara kedua pihak.
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(Silaban & Suryani, 2020). Model inti dalam teori ini berpusat pada dua pihak yakni
agen dan prinsipal, di mana wewenang untuk mengambil keputusan didelegasikan
oleh prinsipal kepada agen. Meski sama-sama termotivasi oleh kepentingan pribadi,
mereka dapat memiliki perbedaan dalam preferensi, kepercayaan dan informasi
(Ghozali, 2020).
Signaling Theory

Menurut Jogiyanto dalam Trisnawati (2021:10) bahwa pengumuman informasi
yang dipublikasikan berpotensi menjadi sinyal bagi investor dalam menentukan
keputusan berinvestasi. Kemudian Brigham dan Houston dalam Bagu et al., (2021:35)
menyatakan bahwa manajemen selaku agen melalui model asymmetric information
sinyaling menjelaskan memiliki lebih baik dan lebih banyak informasi mengenai
prospek perusahaan dari pada pihak investor.
Struktur Kepemilikan Saham

Struktur kepemilikan merujuk pada distribusi kepemilikan saham antara
manajemen dan institusi dalam suatu perusahaan (Yudowati & Baroroh (2023).
Sedangkan menurut Shamaya & Hwihanus (2023) struktur kepemilikan merupakan
pemisahan peran antara pemilik perusahaan dan pengelola perusahaan, serta Rustan
(2023) menjelaskan bahwa struktur kepemilikan saham dapat mencakup kepemilikan
manajerial serta kepemilikan institusional.
Faktor Intern

Faktor intern adalah hal-hal yang berasal dari dalam perusahaan dan secara
langsung mempengaruhi operasional serta program perusahaan seperti kegiatan
sehari-hari (Agustina et al., 2019). Menurut Adnyani & Suaryana (2020) menjelaskan
bahwa informasi yang mampu menggambarkan kondisi perusahaan lebih baik
dibandingkan pesaing dapat menaikkan permintaan saham dan berdampak pada
kenaikan nilai perusahaan. Menurut Prasitadewi & Putra (2020) bahwa variabel yang
tercakup dalam faktor intern seperti profitabilitas, kebijakan dividen dan keputusan
pendanaan.
Faktor Ekstern

Agustina et al., (2019) menjelaskan bahwa faktor ekstern merupakan kondisi
yang bersumber dari lingkungan luar perusahaan, dampaknya tidak langsung pada
aktivitas internal namun berpengaruh langsung pada operasional bisnis. Natasiya &
Idayati (2020) yang mendefinisikan faktor ekstern adalah kondisi eksternal di luar
kendali perusahaan seperti inflasi, suku bunga serta nilai tukar (kurs). Faktor-faktor
tersebut berpeluang mengoptimalkan nilai perusahaan melalui mekanisme suku
bunga, fluktuasi valuta asing dan situasi pasar modal. Namun di sisi lain, faktor
eksternal juga dapat menurunkan nilai perusahaan melalui penurunan laba yang
diakibatkan oleh berkurangnya minat investasi saat terjadi kenaikan suku bunga
(Wijaya et al., 2021).
Struktur Modal

Menurut Toni dan Silvia (2021:24) struktur modal merupakan komposisi yang
menentukan pemenuhan kebutuhan pembiayaan perusahaan, mencakup utang,
modal sendiri (saham preferen serta saham biasa) yang bersumber dari dana jangka
panjang internal dan eksternal. Sedangkan Sufyati dan Anlia (2021:139) berpendapat
bahwa struktur modal merupakan pengaturan sumber modal untuk memenuhi
kebutuhan pembiayaan jangka panjang usaha. Menurut Ginting (2021:21) bahwa dua
unsur pembentuk struktur modal yakni modal asing (utang) dan modal sendiri.
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Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dinyatakan sebagai kombinasi antara nilai pasar ekuitas dan nilai
pasar utang. Dengan demikian, agregasi dari komponen ekuitas dan utang dapat
mencerminkan nilai suatu perusahaan (Triyonowati, 2022), sedangkan Ningrum (2020) bahwa
nilai perusahaan merepresentasikan performa keuangan yang bisa dilihat dari harga saham
yang ditentukan oleh kekuatan pasar di bursa serta menunjukkan persepsi masyarakat atas
kinerja keuangan. Kemudian Gunardi et al., (2023) juga menjelaskan bahwa nilai perusahaan
mencerminkan prestasi yang menunjukkan kepercayaan publik terhadap perusahaan setelah
melalui berbagai aktivitas operasional sejak pendiriannya.
2.2. Kerangka Berpikir

Nilai perusahaan dalam literatur manajemen keuangan dipandang sebagai
indikator utama keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kemakmuran
pemegang saham. Berbagai penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi oleh struktur kepemilikan saham, faktor intern dan faktor
ekstern. Struktur kepemilikan saham, baik kepemilikan institusional maupun
kepemilikan manajerial diyakini dapat berperan sebagai mekanisme pengawasan dan
penyesuaian kepentingan, meskipun hasil empiris masih menunjukkan perbedaan
terutama pada kondisi pasar yang bergejolak. Faktor internal seperti profitabilitas,
ukuran perusahaan, likuiditas dan pertumbuhan umumnya berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, namun sejumlah penelitian menemukan hasil yang tidak
signifikan. Demikian pula faktor ekstern seperti tingkat suku bunga dan nilai tukar
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, namun kajian ini masih relatif
terbatas.

Kemudian struktur modal dalam teori keuangan, baik melalui pendekatan
trade-off theory maupun pecking order theory masih terjadi perdebatan, hal ini terdapat
beberapa penelitian menekankan bahwa struktur modal optimal dapat meningkatkan
nilai perusahaan, namun ada yang menyatakan bahwa preferensi pendanaan internal
lebih dominan dibandingkan eksternal. Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan
adanya riset gap. Oleh karena itu penelitian ini menempatkan struktur modal tidak
hanya sebagai variabel independen tetapi juga sebagai variabel intervening pengaruh
struktur kepemilikan, faktor intern dan faktor ekstern terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode studi literatur dengan pendekatan
deskriptif kualitatif yang bertujuan menganalisis serta memetakan pengaruh struktur
kepemilikan saham, faktor intern dan faktor ekstern terhadap nilai perusahaan
melalui struktur modal. Sumber literatur yang dipilih adalah jurnal penelitian yang
membahas pengaruh struktur kepemilikan saham, faktor intern, faktor ekstern
terhadap nilai perusahaan dimediasi oleh struktur modal pada perusahaan go public
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Teknik analisis yang
digunakan adalah analisis deskriptif kualitatif, di mana setiap variabel dijelaskan
pengaruhnya menurut sintesis literatur guna dapat memberikan gambaran secara
komprehensif mengenai konsistensi dan inkonsistensi dari hasil penelitian terdahulu,
untuk merumuskan riset gap dalam pengembangan studi selanjutnya.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
3.1. Hasil Penelitian

Studi ini mengkaji pengaruh struktur kepemilikan saham, faktor intern, faktor
ekstern terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal pada perusahaan go public
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di Indonesia yang diperoleh dari studi literatur pada hasil penelitian sebelumnya
dalam tahun 2020-2024, dapat diuraikan sebagai berikut:
Pengaruh Kepemilikan Saham terhadap Struktur Modal

Struktur modal bersumber secara internal dan eksternal, sehingga perlu adanya
keputusan pendanaan dengan mengkaji secara mendalam berbagai resiko bagi
perusahaan yang akan terjadi dimasa akan datang (Bagu, Rahmisyari, Rizal, & Pemy,
2021). Penelitian pengaruh struktur kepemilikan saham terhadap struktur modal pada
perusahaan go public di BEI menunjukkan hasil yang tidak konsisten, penelitian
Nurianah & Anshori (2020) bahwa kepemilikan saham tidak berpengaruh signifikan,
sedangkan Pramesthi & Hwihanus, (2024); Prasetyo & Hadiprajitno, (2020)
menemukan kepemilikan saham mempengaruhi struktur modal.

Riset Nabila et al., (2024) menemukan bahwa kepemilikan institusional
memberikan pengaruh pada struktur modal, sedangkan kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh secara pada struktur modal. Temuan ini memperkuat Agerncy Theory, di
mana kepemilikan institusional dapat memitigasi konflik keagenan dengan
mendorong penggunaan utang, namun dalam beberapa penelitian menekankan
leverage, karena investor institusi cenderung berhati-hati, sedangkan dari perspektif
Pecking Order Theory memberikan hasil yang beragam menunjukkan bahwa
perusahaan tidak selalu mengikuti hierarki pendanaan klasik, melainkan
menyesuaikan struktur modal berdasarkan kepentingan pemegang saham dominan
dan kondisi industri. Oleh karena itu, mengindikasikan adanya riset gap bahwa
pengaruh struktur kepemilikan saham terhadap struktur modal secara konsisten tidak
sepenuhnya mendukung theory agency dan theory pecking order.

Pengaruh Kepemilikan Saham Terhadap Nilai Perusahaan

Temuan riset tentang pengaruh kepemilikan saham terhadap nilai perusahaan
menunjukkan hasil yang beragam. Studi oleh Barokah et al., (2023); Pramesthi &
Hwihanus (2024) menyatakan bahwa struktur kepemilikan saham mempengaruhi
nilai perusahaan secara signifikan. Namun dalam penelitian Desmizar (2023); Kalsum
et al., (2023); Marsinah (2021); Rachmarani et al., (2023) bahwa kepemilikan saham
(instituional dan managerial) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
sehingga ditemukan adanya riset gap.

Dalam kerangka teori keagenan, kepemilikan saham seharusnya mampu
memitigasi konflik kepentingan antara pihak manajemen dan pemilik saham, karena
adanya fungsi monitoring, sehingga berdampak pada nilai perusahaan. Namun
ditemukan terdapat hasil riset ini tidak berpengaruh signifikan, sehingga
mengindikasikan bahwa mekanisme kepemilikan saham tidak selalu efektif menekan
masalah keagenan, sedangkan dalam teori pecking order bahwa kepemilikan saham
tidak selalu menjadi faktor penentu utama dalam penilaian perusahaan, karena teori
ini lebih menekankan urutan pendanaan sehingga diperlukan penelitian leih lanjut.

Pengaruh Faktor Intern Terhadap Struktur Modal

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa faktor internal berperan penting
dalam menentukan struktur modal, penelitian Cipto & Choerudin, (2020); Salma et al.,
(2023) menemukan faktor intern (likuiditas, profitabilitas, aktivitas pertumbuhan)
berpengaruh nyata pada struktur modal. Sedangkan penelitian Nurwulandari et al.,
(2021) menemukan bahwa faktor intern yakni ukuran perusahaan tidak berpengaruh
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pada struktur modal Kemudian Nurianiah & Anshori (2020) menunjukkan bahwa
faktor internal seperti risiko dan pajak berpengaruh nyata pada struktur modal.

Temuan riset ini selaras dengan pecking order theory, yang mengungkapkan
kecenderungan perusahaan memprioritaskan pendanaan internal daripada
pembiayaan utang. Dukungan juga terlihat pada trade off theory, dimana perusahaan
tetap mempertimbangkan manfaat pajak dari utang yang meskipun berhati-hati
terhadap risiko. signalling theory hanya mendapat dukungan terbatas, khususnya pada
profitabilitas yang menjadi sinyal positif bagi investor.

Pengaruh Faktor Intern terhadap Nilai Perusahaan

Hasil riset oleh Nuryani et al.,, (2021) mengungkapkan bahwa leverage dan
likuiditas tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan, sementara studi Fitri & Kartika
Pertiwi (2022) mengungkap bahwa profitabilitas dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, sementara likuiditas dan struktur modal tidak memberikan pengaruh
signifikan. Kemudian Jonathan & Siahaan (2023) yang menemukan faktor intern
seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Berbeda dengan itu, riset Japfar et al., (2020) bahwa profitabilitas (ROA) serta
struktur modal (CAR) memberikan pengaruh yang nyata pada nilai perusahaan yang
mengindikasikan bahwa permodalan yang kuat serta performa keuangan yang baik
akan memperkuat kepercayaan dari investor. Dengan demikian maka dapat
dikatakan bahwa profitabilitas konsisten menjadi faktor internal yang dominan dalam
meningkatkan  nilai  perusahaan, sedangkan pengaruh likuiditas dan
leverage/struktur modal lebih bervariasi tergantung pada karakteristik industri.
Dengan demikian temuan ini mendukung teori sinyal dan teori agency, karena
menunjukkan bahwa manajemen yang mampu meningkatkan laba memberikan
sinyal kuat serta dapat memenuhi tujuan pemegang saham dalam memaksimalkan
nilai perusahaan.

Pengaruh Faktor Ekstern terhadap Struktur Modal

Penelitian mengenai pengaruh faktor ekstern terhadap struktur modal
memperlihatkan hasil yang beragam yakni dalam penelitian Cipto & Choerudin (2020)
bahwa inflasi, suku bunga dan nilai tukar mempengaruhi struktur modal, sehingga
temuan ini selaras dengan trade-off theory bahwa peningkatan biaya modal akibat
kondisi makro akan mempengaruhi keputusan penggunaan utang. Sedangkan
Nurwulandari et al., (2021) menemukan bahwa faktor ekstern melalui fluktuasi
ekonomi lebih banyak mempengaruhi kinerja internal (likuiditas, profitabilitas,
ukuran perusahaan) yang berdampak pada struktur modal, hal ini mendukung
pecking order theory, karena organisasi lebih mengutamakan pendanaan internal dalam
kondisi eksternal yang fluktuatif.

Kemudian Nurianah & Anshori (2020) menunjukkan bahwa faktor ekstern
tidak berpengaruh langsung terhadap struktur modal melainkan melalui faktor
internal, hasil penelitian ini memperkuat pandangan bahwa pengaruh eksternal
seringkali dimediasi kondisi internal perusahaan. Sedangkan Salma et al., (2023)
menekankan pentingnya kebijakan pemerintah, regulasi fiskal dan kondisi pasar
modal dalam menentukan struktur modal yang konsisten dengan teori struktur modal
modern bahwa faktor institusional dan lingkungan eksternal berperan besar dalam
penentuan kebijakan pendanaan.
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Pengaruh Faktor Ekstern terhadap Nilai Perusahaan

Hasil kajian dari beberapa riset sebelumnya yang mengindikasikan adanya
perbedaan pengaruh faktor ekstern terhadap nilai perusahaan yang sejalan dengan
teori bahwa kondisi makroekonomi merupakan variabel di luar kendali perusahaan,
namun sangat menentukan persepsi investor. Penelitian Nuryani et al., (2021) yang
penelitiannya mengungkap bahwa inflasi dan suku bunga terbukti mempengaruhi
nilai perusahaan, sehingga temuan ini mendukung teori sinyal, karena stabilitas
kedua faktor eksternal tersebut diinterpretasikan sebagai indikator positif bagi
investor mengenai prospek perkembangan perusahaan, yang kemudian mendorong
kenaikan nilai perusahaan. Hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Fitri &
Kartika Pertiwi (2022) bahwa suku bunga tidak memengaruhi nilai perusahaan.
Perbedaan ini bisa dijelaskan melalui teori nilai perusahaan, yang menegaskan bahwa
nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada faktor eksternal, tetapi juga pada
kapabilitas internal perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga perubahan suku
bunga tidak banyak mempengaruhi persepsi investor.

Penelitian Hinsa et al., (2024) mengungkapkan bahwa inflasi dan suku bunga
mempengaruhi nilai perusahaan, Hal ini memperkuat argumen teori keuangan
perusahaan bahwa kondisi makro seperti kestabilan harga dan biaya modal akan
mempengaruhi biaya investasi dan yang pada akhirnya menentukan nilai pasar
perusahaan. Sedangkan Japfar et al., (2020) menunjukkan bahwa inflasi serta suku
bunga berdampak negatif namun tidak signifikan pada nilai perusahaan. Hal tersebut
menandakan bahwa perbankan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor internal seperti
profitabilitas (ROA) dan struktur modal (CAR), sehingga variabel makro tidak selalu
tercermin langsung pada nilai pasar bank.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Temuan mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
menunjukkan pola yang konsisten, di mana hasilnya sangat bergantung pada
karakteristik subsektor yang diteliti, beberapa penelitian yaitu Buchari (2021); Negara
& Bisma (2021); Natasiya & Idayati (2020); Anisah (2024); Arisanti (2022)
mengidentifikasi pengaruh positif yang signifikan dari struktur modal terhadap nilai
Perusahaan. Riset ini selaras dengan trade-off theory yang mengindikasikan bahwa
pemanfaatan utang hingga batas tertentu bisa memberikan manfaat pajak dan
meningkatkan leverage sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun
Handayani et al., (2023); Susiatin Emy et al., (2024); Hadiwibowo & Sufina (2022) justru
menemukan pengaruh negatif, yang konsisten dengan pecking order theory yang
menganjurkan penggunaan pendanaan internal sebelum beralih ke utang eksternal.
Sedangkan penelitian Wulandari et al., (2023) yang juga memberikan pengaruhnya
negatif, sehingga mengindikasikan bahwa investor menilai utang yang besar sebagai
sinyal risiko.

Kemudian beberapa penelitian lainnya menemukan bahwa pengaruh struktur
modal berbeda yang tergantung sub sektornya, seperti penelitian Kalsum et al., (2023)
menunjukkan adanya pengaruh signifikan pada sub sektor makanan dan minuman,
sedangkan Desmizar (2023); Muhibah & Purnama Alam (2021); Mahanani & Kartika
(2022) menemukan struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan pada
sub sektor Farmasi. Hal ini menandakan bahwa sensitivitas investor terhadap struktur
modal tidak bersifat luas melainkan ditentukan oleh karakteristik jenis usahanya.
Dalam sektor konsumsi bahwa keseimbangan antara hutang dan ekuitas menjadi
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sinyal penting bagi kesehatan keuangan, sedangkan pada sektor farmasi seperti
profitabilitas lebih menentukan nilai perusahaan.

Penelitian Setiawan et al., (2021) yang juga menemukan bahwa struktur modal,
perputaran modal kerja serta ukuran perusahaan secara simultan mempengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini memperkuat pandangan bahwa struktur modal bukanlah satu-
satunya faktor melainkan juga bagian dari keputusan keuangan yang lebih luas,
dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan terwujud ketika komposisinya mencapai titik optimal selaras dengan
trade-off theory, melainkan dapat pula menurunkan nilai yang apabila nilainya
berlebihan yang sebagaimana diprediksi oleh pecking order theory. Dengan demikian,
manajemen perusahaan dituntut untuk menemukan struktur modal yang seimbang,
agar tetap memberikan sinyal positif sesuai signaling theory dan mengurangi potensi
konflik kepentingan menurut agency theory.

Pengaruh Kepemilikan Saham terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh Struktur
Modal

Struktur kepemilikan saham, khususnya kepemilikan institusional memegang
peranan krusial dalam menentukan nilai perusahaan, karena investor institusi
biasanya bertindak sebagai pihak pengawas yang dapat menekan perilaku
oportunistik manajer. Hasil penelitian yang dilakukan Arifin & Sudiyatno (2023)
menunjukkan Struktur modal berfungsi sebagai mediator dalam hubungan antara
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Temuan empiris membuktikan bahwa
struktur modal berperan sebagai mediasi dalam hubungan kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan secara positif. Mekanismenya, pengawasan institusional
yang kuat menekan penggunaan utang berlebihan, sehingga struktur modal berada
pada posisi optimal.

Struktur modal yang tepat dapat memperkuat peran kepemilikan institusional
dalam mendongkrak nilai perusahaan. Temuan ini sesuai dengan agency theory, di
mana kepemilikan institusional berperan dapat mengurangi konflik keagenan dan
utang digunakan secara hati-hati untuk mendisiplinkan manajer tanpa menimbulkan
risiko kebangkrutan. Implikasi dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa
efektivitas monitoring terhadap manajemen meningkat seiring dengan bertambahnya
proporsi kepemilikan saham oleh institusi. Hal ini memberikan sinyal positif kepada
investor bahwa perusahaan dikelola secara lebih transparan dan efisien.

Pengaruh Faktor Intern terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh Struktur Modal

Faktor intern seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, struktur aset,
umur perusahaan dan pajak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan baik secara
langsung maupun tidak langsung. Hal ini didasari dari penelitian Yulianti et al., (2024)
menemukan bahwa profitabilitas serta ukuran perusahaan mempengaruhi nilai
perusahaan dengan peran mediasi struktur modal secara signifikan. Kemudian riset
Listyani et al, (2020) mengungkapkan struktur modal hanya berfungsi sebagai
mediator antara likuiditas dengan nilai perusahaan, sementara profitabilitas serta
ukuran perusahaan tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan melalui struktur
modal.

Penelitian Anggriyanti & Hwihanus (2024) menunjukkan bahwa fundamental
mikro mempengaruhi nilai perusahaan melalui mediasi struktur modal, sementara
profitabilitas hanya berdampak langsung pada nilai perusahaan. Sedangkan Trianto
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& Eka (2020) membuktikan struktur modal tidak berfungsi sebagai perantara yang
efektif untuk pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan, namun berhasil
menjalankan peran mediasi antara struktur aset serta pajak terhadap nilai perusahaan.
Secara teoritis, fenomena ini dapat dipahami melalui perspektif pecking order theory
yang menerangkan bahwa tingginya tingkat profitabilitas menurunkan
ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang, signalling theory yang
menyatakan bahwa likuiditas dan leverage optimal menjadi sinyal positif bagi
investor serta agency theory yang melihat utang sebagai mekanisme pengendali konflik
kepentingan antara pengelola dan pemilik saham.

Pengaruh Faktor Ekstern terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh Struktur Modal

Pengaruh faktor ekstern terhadap nilai perusahaan dimediasi oleh struktur
modal yakni penelitian Trianto & Eka (2020) menemukan bahwa risiko bisnis dan
umur perusahaan sebagai faktor eksternal tidak dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, baik secara langsung ataupun diperantarai oleh struktur modal. Akan
tetapi, tingkat pajak terbukti memberikan pengaruh pada nilai perusahaan dengan
peran mediasi struktur modal secara signifikan. Temuan ini selaras dengan trade-off
theory yang menerangkan bahwa perusahaan melakukan analisis strategis antara
keuntungan pajak dari pemanfaatan utang dan potensi peningkatan risiko
kebangkrutan dalam upaya mencapai struktur modal yang optimal. Selain itu melalui
signalling theory di mana keberanian perusahaan menggunakan utang dalam situasi
eksternal yang memberi sinyal positif tentang kepercayaan manajemen terhadap
prospek usaha.

Pembahasan

Struktur kepemilikan saham terbukti berpengaruh terhadap struktur modal,
hal ini dapat dilihat dari kepemilikan institusional yang berperan sebagai mekanisme
pengawasan, namun pengaruh kepemilikan manajerial masih lemah. Faktor intern
seperti profitabilitas, likuiditas serta ukuran perusahaan juga mempengaruhi struktur
modal, di mana profitabilitas cenderung menekan penggunaan utang sesuai dengan
pecking order theory. Sebaliknya, faktor ekstern seperti inflasi dan suku bunga
mempengaruhi struktur modal, karena kondisi makro ekonomi berhubungan
langsung dengan biaya pendanaan perusahaan.

Kemudian struktur kepemilikan saham berpengaruh terhadap nilai
perusahaan terutama kepemilikan institusional yang dapat meningkatkan
kepercayaan investor melalui fungsi monitoring. Faktor intern terutama profitabilitas
yang terbukti secara konsisten memberikan pengaruh pada nilai perusahaan,
sedangkan variabel lain seperti likuiditas dan leverage yang hasilnya bervariasi antar
sektor. Faktor ekstern seperti stabilitas inflasi serta suku bunga dalam beberapa kasus
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, meskipun pada sektor tertentu pengaruhnya
tidak dominan karena investor lebih menekankan pada fundamental internal.

Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dimana leverage yang
optimal dapat meningkatkan nilai sesuai trade-off theory, sedangkan utang yang tinggi
akan menurunkan kepercayaan investor. Struktur modal terbukti dapat memediasi
pengaruh kepemilikan saham, faktor intern, maupun ekstern terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan institusional yang kuat akan lebih efektif dalam mendorong
peningkatan nilai perusahaan apabila didukung oleh komposisi struktur modal yang
proporsional. Faktor intern seperti profitabilitas serta ukuran perusahaan juga dapat
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meningkatkan nilai perusahaan diperantarai oleh struktur modal. Sedangkan faktor
ekstern seperti pajak memberikan pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan
dengan mempengaruhi komposisi utang dan ekuitas.

SIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional lebih efektif
dalam menekan konflik keagenan dibanding kepemilikan manajerial, meskipun
hasilnya tidak selalu konsisten dengan teori agensi maupun pecking order. Faktor
internal yakni profitabilitas terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan variabel lain seperti likuiditas, ukuran dan leverage memberikan hasil
yang beragam antar sektor. Faktor eksternal seperti inflasi, suku bunga, dan kebijakan
pemerintah juga berpengaruh namun hasilnya berbeda-beda tergantung subsektor
yang diamati. Struktur modal berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan, ketika
berada pada titik optimal dan turun bila utang bertambah.

Kelebihan penelitian ini adalah memberikan gambaran komprehensif
keterkaitan antar variabel dalam lingkup teori keuangan modern. Kekurangannya
hasil ini yang belum konsisten membuat kesimpulan sulit digeneralisasi. Implikasinya
bahwa manajemen perlu menyesuaikan kebijakan keuangan dengan kondisi internal,
eksternal serta karakteristik sektor. Bagi investor, profitabilitas dan struktur modal
yang optimal tetap menjadi indikator utama dalam menilai prospek perusahaan.
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