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Abstract
This study examines the effects of capital structure, institutional ownership, and managerial ownership on firm value. The method used in this study is quantitative. The research subjects were companies listed on the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the 2021-2024 period. The sampling technique used was purposive, with a sample of 38 companies and 152 financial statements. Data analysis used multiple linear regression in SPSS 25. The results show that capital structure affects firm value, while institutional ownership and managerial ownership do not.
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2. PENDAHULUAN
Bagi perusahaan yang telah go publik, tujuan utama yang ingin dicapai adalah meningkatkan kesejahteraan pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Susesti & Wahyuningtyas, 2022). Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli atau investor pada suatu perusahaan yang tercermin dari harga pasar sahamnya (Ramashar & Hasan, 2018). Banyaknya permintaan akan saham pada suatu perusahaan menggambarkan tingginya nilai perusahaan tersebut. Para investor beranggapan bahwa semakin tingggi nilai suatu perusahaan maka semakin sejahtera pula para pemiliknya. Dengan demikian, keyakinan dan kepercayaan investor untuk menanamkan sahamnya akan semakin meningkat.
Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) merupakan Indeks yang mengukur kinerja dari 70 saham syariah yang memiliki kinerja keuangan yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi. Fenomena terkait nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JII 70 selama periode 2021-2024 menunjukkan rata-rata Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV) mengalami pertumbuhan yang fluktuatif dan cenderung menurun. Perkembangan rata-rata rasio PBV dari tahun 2021 hingga 2024 dapat dilihat pada Gambar 1. di bawah ini.
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Gambar 1. Perkembangan Nilai Perusahaan
Berdasarkan Gambar 1.1 terlihat bahwa perkembangan nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price-to-Book Value (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam indeks JII 70 periode 2021–2024 terjadi fluktuasi yang cukup signifikan. Pada tahun 2021, rata-rata PBV tercatat sebesar 3,33, menunjukkan bahwa harga pasar saham perusahaan di JII 70 berada sekitar 3 kali lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Angka ini mengalami kenaikan pada tahun 2022 menjadi 3,50. Peningkatan ini berlanjut hingga tahun 2023 dengan nilai rata-rata PBV mencapai 3,70. Namun, pada tahun 2024 terjadi penurunan yang sangat signifikan yaitu ke nilai 3,00 (www.idx.com).
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Gambar 2. Tren PBV PT. Aneka Tambang Tbk (ANTM)
PT. Aneka Tambang Tbk (ANTM) merupakan salah satu contoh perusahaan yang terdaftar di JII70 periode 2021-2024 yang mengalami penurunan PBV secara konsiten setiap tahun. Pada Gambar 1.2, terlihat bahwa tahun 2021, nilai PBV ANTM tercatat sekitar 2,64 kali, menunjukkan bahwa harga pasar saham perusahaan berada 2,64 kali lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Namun, pada tahun 2022, rasio PBV menurun menjadi 2,10 kali, atau turun sebesar 20,5% dibandingkan tahun sebelumnya. Nilai PBV kembali turun pada tahun 2023 menjadi 1,70 kali, atau sekitar 21,3% dari tahun 2022. Tren negatif tersebut terus berlanjut pada tahun 2024, dimana PBV ANTM kembali melemah menjadi 1,20 kali, setara dengan 26,2% dibandingkan tahun sebelumnya (www.idx.com). Kondisi ini menunjukkan bahwa persepsi pasar terhadap nilai perusahaan relatif menurun, walaupun ANTM masih tergolong saham blue chip di sektor pertambangan. Penurunan PBV tersebut dapat mengindikasikan menurunnya tingkat kepercayaan atau optimisme investor terhadap prospek kinerja perusahaan di masa yang akan datang.
Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. Hal ini dikarenakan kemampuan suatu perusahaan sangat bergantung kepada komposisi struktur modal yang ditentukan. Struktur modal dapat dikatakan sebagai pertimbangan perusahaan dalam menentukan komposisi modal yang dapat berasal dari utang jangka pendek, utang jangka panjang, saham biasa maupun saham preferen. Menurut Limbong (2017) mengatakan keputusan dalam pemilihan sumber dana sebagai struktur modal merupakan hal yang sangat penting karena dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. Penelitian Putra & Veronica (2025) dan Setiawan, dkk (2021) telah membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Bertentangan dengan hasil tersebut, penelitian Fatimah & Azib (2021) memperoleh hasil bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Faktor berikutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh lembaga atau institusi seperti dana pensiun, perusahaan asuransi, bank, atau reksa dana. Kehadiran investor institusional diyakini mampu menekan konflik keagenan karena mereka memiliki kepentingan besar dan sumber daya yang memadai untuk memastikan manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Shalini (2020) menyatakan bahwa semakin tinggi kepemilikan instusional akan mendorong pengawasan yang lebih ketat terhadap manajemen yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Pengaruh langsung kepemilikan institusional telah dibuktikan dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Jullia & Finatariani (2024); Widilestariningtyas & Ahmad (2021); Purba (2021); Tubagus (2020). Namun demikian, hasil ini masih memiliki pertentangan dengan penelitian Gunawan, dkk (2024); Hadiansyah, dkk (2022); Sari & Wulandari (2021) yang membuktikan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Selanjutnya,kepemilikan manajerial turut dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial merujuk pada besarnya saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak manajemen, seperti direksi atau komisaris. Dengan adanya kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan diyakini dapat meminimalisir terjadinya konflik keagenan (Sari & Wulandari, 2021). Hal ini berarti bahwa semakin tinggi kepemilikan manajerial maka akan semakin baik kinerja manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pengaruh kepemilikan manajerial telah dibuktikan dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Gunawan, dkk (2024); Widilestariningtyas & Ahmad (2021); Sari & Wulandari (2021). Namun demikian, hasil ini masih memiliki pertentangan dengan penelitian Jullia & Finatariani (2024); Purba (2021); Hadiansyah, dkk (2022) yang membuktikan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini merupakan pengembangan dari peneltian Gunawan, dkk (2024), dengan menambahkan struktu modal sebagai variabel independent. Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 



3. 
4. TINJAUAN PUSTAKA
Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori keagenan atau agency theory merupakan teori yang dikembangkan oleh Jensen & Meckling pada tahun 1976. Teori keagenan menjelaskan tentang hubungan yang terjadi antara pemegang saham (shareholders) selaku prinsipal dengan manajemen selaku agen. Teori keagenan sering digunakan untuk mengatasi masalah yang terjadi dalam hubungan keagenan. Masalah keagenan tersebut muncul jika keinginan atau tujuan dari principal dan agent yang bertentangan dan jika principal merasa kesulitan untuk mengontrol secara efektif tindakan yang dilakukan oleh agent karena hanya memiliki sedikit informasi. 
Tingginya tingkat konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham dapat mempengaruhi nilai Perusahaan (Ramashar & Hasan, 2018). Semakin tinggi konflik agensi, semakin besar biaya yang timbul dan semakin rendah nilai perusahaan. Sebaliknya, mekanisme tata kelola yang efektif seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan penggunaan utang secara optimal dapat menyelaraskan kepentingan para pihak dan meningkatkan nilai perusahaan.

[bookmark: _Toc215416326]Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal (Signalling Theory) pertama kali diperkenalkan oleh Akerlof (1970). Teori ini menjelaskan tentang bagaimana seharusnya sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (agent) disampaikan kepada pemiliki (principal). Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan perlu memberikan berbagai isyarat atau sinyal kepada pihak pengguna laporan keuangan, terutama kepada investor yang berencana menanamkan modalnya (Maheni, 2018). Teori ini menegaskan bahwa manajer menyampaikan sinyal kepada pasar dengan tujuan untuk meminimalkan asimetri informasi antara pihak internal dan eksternal perusahaan. 
Menurut teori sinyal, sinyal yang diberikan dapat berupa kinerja keuangan yang baik, pembagian dividen, atau peningkatan struktur kepemilikan yang menunjukkan optimisme manajemen terhadap masa depan perusahaan. Sinyal positif ini akan meningkatkan persepsi investor terhadap kualitas perusahaan, yang tercermin dalam kenaikan harga saham dan peningkatan nilai perusahaan (Gunawan & Wijaya, 2020). Sebaliknya, ketika manajemen memberikan sinyal negatif seperti penurunan laba atau keterlambatan publikasi laporan keuangan, pasar akan merespons dengan penurunan harga saham. Dengan demikian, teori sinyal menjelaskan bahwa nilai perusahaan akan meningkat ketika manajemen mampu memberikan sinyal positif yang dipercaya oleh pasar.

[bookmark: _Toc215416333]Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Struktur modal merupakan keputusan penting dalam manajemen keuangan yang berkaitan dengan perbandingan antara utang dan modal sendiri yang digunakan untuk membiayai kegiatan Perusahaan (Husnan, 2015). Pemilihan struktur modal yang tepat dapat mempengaruhi risiko dan tingkat pengembalian perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan itu sendiri. Hal ini berarti bahwa semakin baik struktur modal maka semakin baik pula nilai Perusahaan.Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan didukung oleh hasil penelitian terdahulu yang dilakukan Putra & Veronica (2025) dan Setiawan, dkk (2021). Dalam penelitiannya telah membuktikan bahwa struktur modal memiliki  pengaruh terhadap nilai Perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai Perusahaan

[bookmark: _Toc215416334]Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan perusahaan oleh institusi akan mendorong pengawasan yang lebih efektif, karena institusi merupakan profesional yang memiliki kemampuan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan (Wahidahwati, 2002). semakin besar kepemilikan oleh institusi maka semakin besar pula kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat meningkat apabila institusi atau lembaga mampu menjalankan fungsi pengawasan dengan efektif (Purbopangestu & Subowo, 2014). Pengaruh langsung antara kepemilikan institusional terhadap nilai Perusahaan telah dibuktikan dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Jullia & Finatariani (2024); Widilestariningtyas & Ahmad (2021); Tubagus (2020). 
Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H2: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai Perusahaan

[bookmark: _Toc215416335]Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan manajerial memiliki peran penting dalam mengurangi konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer (Siallagan & Machfoedz, 2006). Ketika manajer juga menjadi pemegang saham, maka kepentingan mereka akan lebih selaras dengan pemilik perusahaan. Hal ini karena setiap keputusan manajerial yang diambil tidak hanya memengaruhi posisi mereka sebagai pengelola, tetapi juga berdampak langsung terhadap kekayaan pribadi mereka sebagai pemegang saham. Dengan demikian, kepemilikan manajerial dapat mengurangi perilaku oportunistik manajer dan memotivasi mereka untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Hubungan kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan didukung oleh  hasil penelitian Gunawan, dkk (2024); Widilestariningtyas & Ahmad (2021); Sari & Wulandari (2021), yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi tinggat kepemiilikan manjerial dalam suatu Perusahaan maka akan tinggi nilai perusahaan tersebut.
Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
[bookmark: _GoBack]H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Model penelitian yang menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen disajikan seperti yang terlihat pada Gambar 3. berikut:
Struktur Modal
Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Manajerial
Nilai Perusahaan







Gambar 3. Model Penelitian

5. [bookmark: _Toc215362755][bookmark: _Toc215416337]METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang menggunakan data numerik atau angka-angka yang diukur dengan statistik dan fokus pada pengumpulan data melalui instrumen penelitian untuk menguji hubungan antar variabel (Sugiono, 2016). Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII70). Sedangkan metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode puposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan karakteristik atau kriteria tertentu. 
Sampel pada penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII 70 dengan kriteria sebagai berikut: a) Perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut di Jakarta Islamic Index 70 periode 2021-2024, b) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan secara lengkap. Berdasarkan hasil proses penarikan sampel, diperoleh sebanyak 38 perusahaan dengan empat tahun pengamatan, sehingga diperoleh data sebanyak 152 sampel. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di JII 70 periode tahun 2021-2024 yang telah dipublikasikan melalui situs www.idx.co.id.

6. HASIL DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _Toc215416355]Statistik Deskriptif
	Uji Statistik deskriptif pada penelitian ini ditujukan untuk memberikan gambaran kondisi data yang digunakan untuk setiap variabel. Nilai yang diamati dalam analisis ini adalah nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan deviasi standar. 





Tabel 1 Uji Statistik Deskriptif
		Descriptive Statistics

	
	N
	Min
	Max
	Mean
	Std. Dev

	Struktur Modal
	152
	.09
	8.08
	.9874
	1.06409

	Kepemilikan Institusional
	152
	.02
	6.51
	.8950
	1.05698

	Kepemilikan Manajerial
	152
	.00
	.28
	.0200
	.05998

	Nilai Perusahaan
	152
	.05
	62.66
	2.7724
	6.93418

	Valid N (listwise)
	152
	
	
	
	


Sumber: Data Penelitian, 2025


Berdasarkan Tabel 1 dapat dilihat data minimum, maximum, mean dan standar deviasi untuk setiap variabel penelitian yang berasal dari data Perusahaan yang terdaftar di JII70 periode 2021-2024. Dari hasil uji statistik deskriptif menunjukkan hal-hal sebagai berikut: (1) Struktur modal memiliki nilai minimum sebesar 0,09, nilai maksimum  sebesar  8,08, nilai mean 0.9874, dan standar deviasi 1,06409. ; (2) Kepemilikan Institusional memiliki nilai minimum sebesar 0,02, nilai maksimum  sebesar  6,51, nilai mean 0,8950 dan standar deviasi 1,05698; (3) Kepemilikan Manajerial memiliki nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum  sebesar  0,28, nilai mean 0.0200, dan standar deviasi 0,05998; (4) Nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,05, nilai maksimum  sebesar  62,66, nilai mean 2,7724, dan standar deviasi 6,93418.  

[bookmark: _Toc215416361]Analisis Regresi Linear Berganda
Sebelum melakukan pengujian hipotesis melalui Analisis Regresi Linear Berganda, terlebih dahulu data yang digunakan dalam penelitian ini telah dilakukan dan lulus Uji Asumsi Klasik yang meliputi Uji Normalitas Data, Uji Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi. 
Uji Analisis Regresi Linear Berganda menggambarkan hasil uji hipotesis melalui uji parsial (uji t), yang menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Hasilnya dievaluasi berdasarkan tingkat signifikansi, dimana jika nilai Sig < 0,05 maka hipotesis diterima, dan terdapat pengaruh yang signifikan. Selain itu dinilai berdasarkan nilai t-hitung, dimana jika nilai t-hitung lebih > t=tabel (1,96)  maka hipotesis diterima dan terdapat pengaruh antara variabel independent terhadap variabel dependen. Hasil  uji regresi linier berganda dapat dilihat pada Tabel 4.7 berikut:

Tabel 2 Hasil Uji Regresi Linear Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.639
	.156
	
	4.100
	.000

	
	LnX1
	.300
	.078
	.403
	3.862
	.000

	
	LnX2
	-.114
	.096
	.121
	-1.193
	.236

	
	LnX3
	.037
	.025
	.153
	1.477
	.143

	a. Dependent Variable: Ln_Y


Tabel 2 menunjukkan hasil uji regresi linear berganda yang digunakan untuk melihat pengaruh variabel bebas struktur modal (X1), kepemilikan institusional (X2), dan kepemilikan manajerial (X3) terhadap variabel terikat Nilai Perusahaan (Y). Berdasarkan hasil pengujian tersebut dapat diartikan sebagai berikut:
1. Nilai konstanta sebesar 0,639 menunjukkan bahwa ketika seluruh variabel independen bernilai nol, maka Nilai Perusahaan berada pada angka 0,639. 
2. Variabel Struktur Modal (X2) memiliki nilai t-hitung 3,862, koefisien sebesar 0,300 dan nilai signifikansi 0,000, yang berarti Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, setiap peningkatan Struktur Modal akan meningkatkan Nilai Perusahaan, dan pengaruh tersebut secara statistik dapat dipercaya. 
3. Variabel Kepemilikan Institusional (X2) memiliki nilai t-hitung -1,193, koefisien -0,114 dan nilai signifikansi 0,236, menunjukkan bahwa Kepemilikan Institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
4. Variabel Kepemilikan Manajerial (X3) memiliki nilai t-hitung 1,477, koefisien 0,037 dan nilai signifikansi 0,143, sehingga Kepemilikan Manajerial juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
 
[bookmark: _Toc215416362]Koefisien Determinasi
Uji koefisien determinasi digunakan untuk menjelaskan seberapa besar tingkat pengaruh yang diberikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat melalui nilai R square.

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi
	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.430a
	.185
	.155
	.54208

	a. Predictors: (Constant), LnX3, LnX2, LnX1


	Berdasarkan Tabel 3 terlihat bahwa nilai R Square 0,185 atau 18,5%. Hal ini berarti kekuatan pengaruh seluruh variabel bebas hanya sebesar 18,5%, sedangkan sisanya sebesar 81,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diukur dalam penelitian ini. 
[bookmark: _Toc215416363]Pembahasan
[bookmark: _Toc215416364]Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa perubahan komposisi utang dan modal yang digunakan perusahaan terbukti berkontribusi terhadap naik turunnya nilai perusahaan. Keputusan pendanaan merupakan komponen strategis yang mampu memengaruhi persepsi pasar dan kesejahteraan pemegang saham. Ketika perusahaan mampu mengelola struktur modal secara optimal seperti menggunakan utang hingga batas yang masih aman, sehingga manfaat seperti tax shield dapat diperoleh dan meningkatkan profitabilitas yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Teori Agensi, yang menjelaskan bahwa terdapat potensi konflik antara manajer (agen) dan pemilik perusahaan (prinsipal). Penggunaan utang dapat berfungsi sebagai mekanisme pengendalian perilaku manajemen. Ketika perusahaan menambah utang, manajemen terdorong untuk bekerja lebih efisien karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan tekanan dari kreditur yang meningkatkan pengawasan. Kondisi ini dapat mengurangi free cash flow yang berpotensi disalahgunakan oleh manajer untuk kepentingan pribadi, sehingga pada akhirnya nilai perusahaan meningkat.
Selain itu, hasil ini juga sejalan dengan Teori Sinyal. Penggunaan utang yang dilakukan secara terukur dapat memberikan sinyal positif kepada investor bahwa manajemen yakin terhadap prospek perusahaan di masa mendatang, karena utang mengandung kewajiban pembayaran yang hanya dapat dipenuhi oleh perusahaan yang memiliki arus kas kuat. Sebaliknya, jika perusahaan menghindari penggunaan utang, pasar dapat menafsirkan bahwa perusahaan memiliki prospek lemah atau tidak yakin dalam menghasilkan pendapatan yang cukup. Dengan demikian, keputusan struktur modal yang ditangkap pasar sebagai sinyal positif dapat meningkatkan kepercayaan investor, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putra & Veronica (2025) dan Setiawan, dkk (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Namun, bertentangan dengan hasil penelitian Fatimah & Azib (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

[bookmark: _Toc215416365]Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat kepemilikan saham oleh institusi belum mampu menjadi mekanisme pengawasan yang efektif terhadap manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan. Secara teori agensi, kepemilikan institusional seharusnya dapat menurunkan konflik keagenan karena investor institusional memiliki kemampuan monitoring yang lebih kuat terhadap tindakan manajemen. Namun, ketika pengaruhnya tidak signifikan, hal ini mengisyaratkan bahwa institusi mungkin tidak menjalankan fungsi pengawasan secara optimal, atau proporsi kepemilikan yang ada belum cukup besar untuk memberi tekanan pada manajemen. Selain itu, beberapa institusi mungkin memiliki hubungan jangka pendek atau fokus pada keuntungan investasi, sehingga tidak terlalu menekankan efisiensi manajerial atau kinerja jangka panjang perusahaan.
Disamping itu, berkaitan dengan teori sinyal, ketidaksignifikanan kepemilikan institusional juga menunjukkan bahwa pasar tidak memandang tingkat kepemilikan oleh institusi sebagai sinyal penting mengenai kualitas perusahaan. Idealnya, kepemilikan oleh institusi besar dapat menjadi sinyal positif bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dan dipercaya oleh investor profesional. Namun, ketika pengaruhnya tidak terlihat dalam peningkatan nilai perusahaan, hal ini berarti bahwa pasar tidak meyakini kepemilikan institusional sebagai indikator kuat bagi kondisi perusahaan. Bisa jadi informasi terkait kualitas perusahaan telah tercermin melalui sinyal lain yang dianggap lebih relevan oleh investor, seperti profitabilitas, pertumbuhan, atau kualitas laporan keuangan.
Dengan demikian, tidak berpengaruhnya kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan mencerminkan bahwa mekanisme pengawasan eksternal yang dilakukan institusi belum memberikan tekanan yang memadai untuk meningkatkan kinerja perusahaan, dan pasar juga tidak menjadikan kepemilikan institusional sebagai sinyal nilai atau prospek perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Gunawan, dkk (2024); Hadiansyah, dkk (2022); Sari & Wulandari (2021) yang membuktikan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat diartikan bahwa pemberian porsi saham kepada manajemen belum cukup efektif untuk menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Dalam perspektif teori agensi, kepemilikan manajerial seharusnya mampu mengurangi konflik keagenan karena manajer yang turut memiliki saham akan terdorong untuk bertindak demi meningkatkan nilai perusahaan. Namun, ketika pengaruhnya tidak signifikan, hal ini dapat disebabkan oleh proporsi kepemilikan yang terlalu kecil sehingga tidak memberikan insentif yang kuat, atau karena manajer lebih fokus pada tujuan pribadi seperti keamanan pekerjaan dan stabilitas operasional daripada peningkatan nilai jangka panjang perusahaan. Selain itu, struktur tata kelola yang kurang kuat dapat membuat kepemilikan manajerial tidak berdampak terhadap pengambilan keputusan strategis.
Dihubungkan dengan teori sinyal, ketidaksignifikanan kepemilikan manajerial juga menunjukkan bahwa pasar tidak memandang kepemilikan saham oleh manajer sebagai sinyal yang cukup kuat mengenai prospek perusahaan. Idealnya, meningkatnya kepemilikan manajerial dapat menjadi sinyal positif bahwa manajemen percaya pada masa depan perusahaan. Namun, jika pengaruhnya tidak terlihat pada nilai perusahaan, ini menunjukkan bahwa investor mungkin menilai aspek lain sebagai sinyal yang lebih kredibel, seperti laba, pertumbuhan penjualan, atau kualitas pengungkapan laporan keuangan. Dengan kata lain, pasar tidak menganggap bahwa tingkat kepemilikan manajerial mencerminkan komitmen atau kemampuan manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Dengan demikian, tidak berpengaruhnya kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan menandakan bahwa mekanisme insentif berbasis kepemilikan saham bagi manajer tidak efektif dalam mengubah perilaku manajerial maupun membentuk persepsi pasar, sehingga tidak menghasilkan peningkatan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Jullia & Finatariani (2024); Purba (2021); Hadiansyah, dkk (2022) yang membuktikan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

[bookmark: _Toc215416369]5. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dijelaskan pada Bab sebelumnya, maka dapat diaambil kesimpulan sebagai berikut: (1) Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan; (2) Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan; (3)  Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Keterbatasan dalam peneltian ini adalah variabel independen yang digunakan terbatas pada strutur modal, kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial, serta tahun pengamatan yang pendek yaitu hanya 4 tahun, serta sampel masih berjumlah sedikit yang hanya menggunakan sektor perusahaan yang terdaftar di JII 70. Oleh karena itu, untuk penelitian di masa yang akan datang disarankan untuk dapat menambahkan variabel independen seperti dewan komisaris independen, komite audit dan ukuran dewan direksi, memperlebar atau mermemperluas sampel penelitian, baik dari segi jumlah tahun pengamatan maupun sektor perusahaan.
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