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ABSTRAK 
 

 

PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, 

DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

DENGAN KINERJA PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI 

PADA PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTI YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2019-2021 

 
Penelitian  ini  bertujuan  untuk  memperoleh  bukti  empiris  tentang  pengaruh 

struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan dengan kinerja perusahaan sebagai mediasi pada perusahaan sektor  

properti  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  periode  2019  sampai dengan 

2021. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling 

sehingga diperoleh 51 perusahaan sampel. Pengolahan data dilakukan dengan  

menggunakan  program  SmartPLS  4.0.8.4.  Hasil  penelitian  ini menunjukkan 

bahwa struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dan kinerja 

perusahaan tidak memediasi hubungan antara struktur modal, kepemilikan 

institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
 
 

Kata   Kunci   :   Struktur   Modal,   Kepemilikan   Institusional,   Kepemilikan 

Manajerial, Kinerja Perusahaan, Nilai Perusahaan. 

 
This study aims to obtain empirical evidence about the effect of capital structure, 

institutional ownership, and managerial ownership on firm value with firm 

performance as mediation in property sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the period 2019 to 2021. The sampling method used was 

purposive sampling thus 51 sample companies were obtained. Data processing is 

carried out using the SmartPLS 4.0.8.4 program. The results of this study indicate 

that capital structure, institutional ownership, and managerial ownership do not 

have a significant effect on firm value, and firm performance does not mediate the 

relationship between capital structure, institutional ownership, and managerial 

ownership on firm value. 

 
Keywords : Capital Structure, Institutional Ownership, Managerial Ownership, 

Firm Performance, Firm Value
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

 
A. PERMASALAHAN 

 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Perkembangan teknologi dalam era globalisasi memudahkan akses seluruh 

kalangan atas informasi dan komunikasi, salah satu dampak nyata yang dapat 

dirasakan adalah peningkatan jumlah investor terutama pada sektor pasar modal. Hal  

ini  secara  tidak  langsung  memberikan  tekanan  kepada  setiap  perusahaan untuk 

semakin bersaing dalam bisnisnya dengan tujuan menarik perhatian para investor 

untuk berinvestasi sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Tujuan umum 

investor berinvestasi adalah untuk memperoleh pertumbuhan kekayaan, oleh 

karena itu  investor pada pasar modal  sangat berhati-hati  dalam  memilih 

perusahaan  tempat  investasi.  Salah  satu  cara  investor  mengukur  kelayakan 

investasi pada sebuah perusahaan adalah dengan melihat nilai perusahaan tersebut, 

oleh karena itu perusahaan perlu memaksimalkan kinerja dan menetapkan strategi 

bisnis yang efektif supaya tidak kalah dalam persaingan sehingga dapat 

mengoptimalkan   nilai   perusahaan.   Berdasarkan   data   yang   diperoleh   dari 

Kustodian  Sentral  Efek  Indonesia  (2022),  selama  tahun  2020  hingga  2021 

terdapat pertumbuhan investor pada pasar modal sejumlah 3.608.584 Single Investor 

Identification (SID) atau senilai 92,99% dalam 1 tahun. Selain itu diperoleh juga 

informasi dari Otoritas Jasa Keuangan yaitu hingga April 2022, jumlah investor di 

Pasar Modal sudah menyentuh angka 8,62 juta investor dan telah meningkat 

sebesar 15,11% year to date Siaran Pers OJK (2022). 

Pada BEI terdapat beberapa klasifikasi berdasarkan sektor industri yang salah 

satunya adalah sektor properti, dan real estate. Sektor properti mencakup 

perusahaan yang bergerak dibidang konstruksi meliputi pembangunan, perbaikan, 

dan pembongkaran bangunan. Sedangkan real estate mencakup usaha pembelian, 

penjualan, persewaan, dan pengoperasian atas sebuah bangunan. Safitri (2020) 

menyatakan  bahwa  sektor  properti  merupakan  salah  satu  sektor  yang  paling
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terdampak akibat pandemi, hal ini dapat dilihat dengan total penurunan nilai pasar 

sahamnya sebesar 21,23%. Namun berdasarkan data yang diperoleh dari Bank 

Indonesia   pada  triwulan   ke  4   tahun  2021  dapat   terlihat   bahwa  terdapat 

peningkatan atas permintaan properti komersial sebesar 1,01% year over year (yoy),  

terdapat  juga peningkatan  penawaran  properti  komersial  sebesar  1,07% (yoy) 

dan juga terdapat peningkatan dari Indeks Harga Properti Komersial yang tercatat 

tumbuh sebesar 0,60% Indonesia (2021). Hal ini menunjukkan bahwa sektor 

properti komersial merupakan sektor berada dalam masa pemulihan akibat dari 

pandemi baik dari sisi permintaan, penawaran, maupun harga. 

Menurut Kurniawan et al. (2019) nilai perusahaan merupakan salah satu 

indikator bagaimana sebuah pasar modal menilai sebuah perusahaan. Oleh karena 

itu harga saham yang rendah akan menimbulkan pandangan investor bahwa 

perusahaan memiliki nilai perusahaan yang rendah sehingga investor akan ragu 

untuk  menginvestasikan  dana  mereka,  hal  ini  juga  berlaku  sebaliknya  yaitu 

dengan tingginya harga saham akan membuat investor menganggap bahwa 

perusahaan tersebut memiliki nilai tinggi sehingga investor akan lebih tertarik untuk 

menginvestasikan dananya. Menurut Jihadi et al. (2021) nilai perusahaan 

merupakan konsep ekonomi yang mencerminkan nilai dari suatu entitas yang 

harus dibayarkan seseorang untuk membeli entitas tersebut. Semakin tinggi nilai 

pasar sebuah saham maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat, hal ini 

dikarenakan harga pasar saham menunjukkan nilai nominal yang mau dibayar 

oleh sebuah investor untuk memperoleh kepemilikan dari sebuah perusahaan 

tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai perusahaan maka akan 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam kinerja dan pengelolaan sehingga 

terjadi peningkatan nilai yang akan berdampak untuk memajukan kekayaan investor 

pada perusahaannya. 

Salah satu fenomena yang terjadi mengenai nilai perusahaan adalah fenomena 

PT Fast Food Indonesia Tbk (FAST). Menjelang akhir tahun 2016 PT Fast Food 

Indonesia Tbk melakukan pencairan utang dari pasar melalui penerbitan obligasi. 

Perusahaan berencana mengelola resto cepat saji Kentucky Fried Chicken (KFC) 

di Tanah  air dengan  tambahan modal melalui  surat utang senilai 200  Miliar.
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Modal tersebut digunakan untuk melakukan ekspansi usaha. Pembayaran bunga 

lancar dilakukan selama periode 2016-2017. FAST akhirnya memperoleh 

pertumbuhan laba bersih 55,79 persen dengan pendapatan perseroaan tercatat 

Rp2,31 triliun atau naik 11,05 persen dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini 

direspon positif oleh pasar dengan meningkatnya harga saham perusahaan yang 

menunjukkan peningkatan nilai perusahaan Prabowo (2016). 

Menurut Sierpińska (2021) struktur modal merupakan gabungan dari faktor- 

faktor yang menjadi sumber pembiayaan. Pendapat tersebut juga selaras dengan 

Martinez et al. (2019) yaitu pada dasarnya struktur modal berkaitan dengan 

bagaimana cara perusahaan membiayai keseluruhan operasi dan secara efektif dan 

efisien dengan menggunakan sumber dana yang berbeda. Oleh karena itu dapat 

disimpulkan bahwa struktur modal merupakan campuran bentuk pendanaan dari 

berbagai sumber pembiayaan jangka panjang yang akan digunakan sebagai 

pembiayaan operasi suatu entitas. Struktur modal dapat berasal dari liabilitas yang 

berupa pinjaman jangka panjang, obligasi, ataupun surat hutang sementara modal 

dari ekuitas dapat berasal dari modal saham, dan cadangan laba ditahan. 

Berdasarkan teori agensi struktur kepemilikan akan memengaruhi konflik 

keagenan yang terjadi antara manajemen dan pemegang saham. Salah satu jenis 

stuktur kepemilikan adalah kepemilikan institusional. Menurut Yanti et al. (2021) 

kepemilikan institusional adalah kepemilikan yang dipegang oleh institusi lain 

seperti pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar 

negeri, dan institusi lainnya. Kepemilikan institusional akan meningkatkan 

pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, hal ini dikarenakan 

kepemilikan saham menjadi suatu sumber kekuasaan yang dapat mendukung 

ataupun  sebaliknya  terhadap  keputusan  manajemen  Wijaya  (2020).  Dengan 

adanya investor institusional maka akan terjadi campur tangan serta pengawasan 

yang efektif terhadap pengambilan keputusan manajer perusahaan oleh institusi 

eksternal. Oleh karena itu dengan adanya pengawasan dari pihak eksternal dapat 

menekan pihak manajemen untuk memaksimalkan kinerja dan nilai perusahaan 

sehingga bisa mengurangi konflik keagenan.
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Faktor lain yang juga dapat memengaruhi nilai perusahaan dan masih 

berhubungan dengan kepemilikan suatu perusahaan yaitu kepemilikan manajerial. 

Menurut Nasution et al. (2019) Kepemilikan manajerial adalah proporsi saham biasa 

yang dimiliki oleh para manajemen. Hal ini berkaitan dengan penelitian Jensen & 

Meckling (1976) yaitu kepemilikan manajerial akan mengurangi konflik keagenan 

hal ini dikarenakan dengan adanya kepemilikan dari pihak manajemen maka   dapat   

mengurangi   konflik   perbedaan   kepentingan.   Dengan   pihak manajemen   

memiliki   kepemilikan   maka   semakin   baik   kinerja   dan   nilai perusahaan akan 

menambahkan kekayaan pribadi pihak manajemen, oleh karena itu maka pihak 

manajemen akan berusaha sebaik mungkin untuk mengurangi resiko dan 

memaksimalkan kinerja perusahaan. 

Menurut Pratiwi (2017) kinerja perusahaan adalah suatu analisis yang 

dilakukan  untuk  menilai  seberapa baik  sebuah  perusahaan  memanfaatkan dan 

mengelola sumber daya keuangan yang ada untuk menghasilkan keuntungan. 

Pengendalian yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dapat berupa penilaian 

kinerja atau prestasi seorang manajer dengan menilai ataupun membandingkan 

data keuangan perusahaan dalam periode yang berjalan. Kinerja keuangan yang baik 

dapat membantu manajemen mencapai tujuan perusahaan. Selain itu semakin tinggi 

kinerja perusahaan, maka semakin baik pula nilai perusahaan di mata investor hal 

ini dikarenakan perusahaan dapat menunjukkan performa yang baik dalam 

memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya. 

Terdapat beberapa hasil penelitian yang berbeda pada penelitian terdahulu 

seperti penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang  

diteliti  oleh  Doorasamy  (2021)  yang  menyatakan  bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berlawanan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Harahap et al. (2020) yang menyatakan 

bahwa struktur modal yang diukur menggunakan debt ratio memiliki pengaruh 

positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Xu et al. (2021) menyatakan 

bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Sedangkan Meshack et al. (2020) menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif yang 

signifikan antara struktur modal dengan kinerja perusahaan. Hasil Penelitian
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Doğan (2020) menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan Varghese & Sasidharan (2020) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Panda  &  Leepsa  (2019)  menyatakan  bahwa  investor  institusional  yang  pasif 

dalam melakukan pengawasan memiliki hubungan negatif dan signifikan dengan 

kinerja perusahaan. Akan tetapi hasil tersebut berlawanan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Din et al. (2021) yang menyatakan kepemilikan institusional, dan 

manajerial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Sementara Alkurdi et al. (2021) menyatakan kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Sementara menurut Ilmi et al. (2017) 

kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan dan 

nilai perusahaan. Akan tetapi menurut Soewarno & Ramadhan (2020) kepemilikan 

institusional, dan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap 

kinerja dan nilai sebuah perusahaan. Ilmi et al. (2017) juga menyatakan bahwa 

terdapat pengaruh positif antara kinerja perusahaan dengan nilai  perusahaan.  

Sementara  Harahap  et  al.  (2020)  yang  menyatakan  bahwa kinerja perusahaan 

memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian di atas, terdapat banyak ketidakkonsistenan dari 

hasil penelitian para peneliti terdahulu mengenai struktur modal, kepemilikan 

institusional, dan kepemilikan manajerial, serta kinerja perusahaan yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti ingin meneliti ulang dan 

memperoleh  bukti  empiris  dengan  melakukan  penelitian  atas  pengaruh  dari 

struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial, serta 

menggunakan kinerja perusahaan sebagai variabel mediasi terhadap nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan fenomena dan uraian yang sudah dibahas, dapat disimpulkan 

bahwa setiap perusahaan ingin  memiliki nilai perusahaan yang tinggi  sebagai 

bentuk bahwa manajemen perusahaan telah berhasil untuk meningkatkan value 

perusahaan tersebut dan telah memberikan keuntungan terhadap para pemilik 

modal. Oleh karena itu peneliti ingin memperoleh bukti empiris mengenai apakah 

pengaruh struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial
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dapat memengaruhi nilai perusahaan dengan menggunakan kinerja perusahaan 

sebagai mediator pada perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Oleh karena itu peneliti akan melakukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh   Struktur   Modal,   Kepemilikan   Institusional,   dan   Kepemilikan 

Manajerial   terhadap   Nilai   Perusahaan   dengan   Kinerja   Perusahaan   sebagai 

Variabel Mediasi pada Perusahaan Sektor Properti yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2019-2021” 

 
 

2. Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dicantumkan di atas, dapat 

diindentifikasi masalah-masalah seperti, strategi perusahaan dalam memanfaatkan 

bentuk struktur modal yang akan digunakan akan berdampak terhadap nilai 

perusahaan yang akan memengaruhi keputusan investasi para investor, nilai 

perusahaan juga merupakan salah satu indikator yang dilihat oleh investor sebagai 

pertimbangan calon investor untuk menilai kelayakan investasi pada sebuah 

perusahaan, serta terdapat banyak faktor baik internal maupun eksternal yang 

dapat memengaruhi nilai sebuah perusahaan sehingga diperlukan bukti empiris 

untuk membuktikan pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu terdapat perbedaan hasil penelitian antara penelitian terdahulu 

sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut yang membahas mengenai pengaruh 

struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan dengan kinerja perusahaan sebagai mediasi. Berdasarkan identifikasi 

masalah diatas, peneliti ingin melakukan penelitian kembali dengan tujuan 

memperoleh bukti empiris atas faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

 
 
 

3. Batasan Masalah 
 

Batasan masalah pada penelitian ini disebabkan karena keterbatasan waktu 

dan luasnya ruang lingkup permasalahan, batasan masalah diperlukan agar 

penelitian dapat dilakukan dengan efektif dan terfokus pada permasalahan yang 

diteliti. Subjek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

properti  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  periode  2019-2021.  Variabel



7  

 
 

 

independen pada penelitian ini adalah struktur modal, kepemilikan institusional, dan 

kepemilikan manajerial yang akan diteliti pengaruhnya terhadap nilai perusahaan 

dengan menggunakan variabel mediasi yaitu kinerja perusahaan. 

 
 
 

4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan uraian diatas maka rumusan masalah pada penelitian ini akan 

dijelaskan sebagai berikut: 

a)  Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 
 

b)  Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 
 

c)  Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 
 

d)  Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan? 
 

e)  Apakah    Kepemilikan    Institusional    berpengaruh    terhadap    Kinerja 
 

Perusahaan? 
 

f)   Apakah    Kepemilikan    Manajerial    berpengaruh    terhadap    Kinerja 
 

Perusahaan? 
 

g)  Apakah Kinerja Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 
 

h)  Apakah Kinerja Perusahaan dapat memediasi pengaruh Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan? 

i)   Apakah  Kinerja  Perusahaan  dapat  memediasi  pengaruh  Kepemilikan 
 

Institusional terhadap Nilai Perusahaan? 
 

j)   Apakah Kinerja Perusahaan dapat memediasi pengaruh Kepemilikan 
 

Manajerial terhadap Nilai Perusahaan? 
 

 
 
 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Tujuan penelitian ini, antara lain: 
 

a)  Untuk menganalisis dan mengetahui Struktur Modal berpengaruh terhadap 
 

Nilai Perusahaan. 
 

b)  Untuk menganalisis dan mengetahui Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
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c)  Untuk menganalisis dan mengetahui Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. 

d)  Untuk menganalisis dan mengetahui Struktur Modal berpengaruh terhadap 
 

Kinerja Perusahaan. 
 

e)  Untuk menganalisis dan mengetahui Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan. 

f) Untuk menganalisis dan mengetahui Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

terhadap Kinerja Perusahaan. 

g)  Untuk menganalisis dan mengetahui Kinerja Perusahaan berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. 

h)  Untuk menganalisis dan mengetahui Kinerja Perusahaan dapat memediasi 
 

Struktur Modal  terhadap Nilai Perusahaan. 
 

i)   Untuk menganalisis dan mengetahui Kinerja Perusahaan dapat memediasi 
 

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
 

j)   Untuk menganalisis dan mengetahui Kinerja Perusahaan dapat memediasi 
 

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
 

 
 
 

2. Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang berguna kepada 

berbagai pihak, antara lain: 

a)  Internal perusahaan, diharapkan dapat membantu pihak perusahaan untuk 

meningkatkan efektivitas dan efisiensi kinerja perusahaan serta nilai 

perusahaan melalui pengelolaan dari sisi struktur modal, dan struktur 

kepemilikan perusahaan. 

b) Investor, diharapkan dapat membantu para investor dalam melakukan 

pengambilan keputusan sebelum berinvestasi di sebuah perusahaan dengan 

melihat nilai dari perusahaan tersebut dan kinerja dari perusahaan yang 

dipengaruhi oleh faktor-faktor internal seperti struktur kepemilikan, dan 

struktur modal. 

c) Peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 

referensi untuk penelitian serupa yang dapat dilakukan dikemudian hari.
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