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Abstrak

Tujuan - Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Strategi Keuangan
(Modal Kerja dan Struktur Modal) serta Corporate Governance terhadap Nilai
Perusahaan, dengan Profitabilitas sebagai variabel perantara.

Metode - Penelitian dilaksanakan terhadap emiten Indeks Kompas 100 di BEI periode
2021-2022, dengan pemilihan sampel secara purposive dan dianalisis menggunakan
metode path analysis.

Temuan - Hasil mengungkapkan dampak positif signifikan dari pengelolaan Modal Kerja,
Struktur Modal, dan Corporate Governance terhadap Profitabilitas. Pengelolaan modal kerja
dan Corporate Governance menunjukkan dampak negatif signifikan pada Nilai Perusahaan,
sementara Struktur Modal dan Profitabilitas memberikan pengaruh positif signifikan.
Profitabilitas terbukti berperan efektif dalam menjembatani hubungan antara Modal Kerja,
Struktur Modal, Corporate Governance dengan Nilai Perusahaan.

Implikasi - Secara praktis, temuan ini menjadi acuan bagi manajemen dalam
mengoptimalkan keputusan finansial dan tata kelola untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Bagi investor, penelitian menyediakan indikator evaluasi prospek investasi.
Kebaharuan - Penelitian menawarkan perspektif baru dengan menempatkan
Profitabilitas sebagai variabel intervening yang menghubungkan Strategi Keuangan dan
Corporate Governance dengan Nilai Perusahaan, melengkapi studi sebelumnya yang
berfokus pada efek langsung.

Abstract

Purpose - This research examines the influence of Financial Strategy (Working Capital
and Capital Structure) and Corporate Governance on Firm Value, with profitability as an
intervening variable.

Method - The research was conducted on companies listed in the Kompas 100 Index on
the Indonesia Stock Exchange during 2021-2022. Samples were selected using
purposive sampling and analyzed using path analysis.

Findings - The Results reveal significant positive effects of Working Capital
Management, Capital Structure, and Corporate Governance on Profitability. This
underscores the potential of a well-crafted financial strategy to enhance profitability.
Conversely, working capital management and corporate governance significantly
negatively impact Firm Value, while Capital Structure and Profitability demonstrate
significant positive influences. Profitability effectively mediates the relationship
between Working Capital, Capital Structure, Corporate Governance, and Firm Value.
Implications - These findings have significant practical implications. They serve as a
valuable reference for management, providing insights on how to optimize financial
decisions and governance to maximize firm value. For investors, this research offers
important indicators for evaluating investment prospects, empowering them to make
informed decisions.

Please cite this article as: Purwanda G., U. Muawanabh. (2025). Strategi keuangan, corporate governance, dan nilai perusahaan: Peran mediasi
profitabilitas. Akuntansi dan Teknologi Informasi, 18(1), 93-111. https://doi.org/10.24123/jati.v18i1.7372
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Originality - This research breaks new ground by introducing a fresh perspective. It
positions profitability as an intervening variable that connects financial strategy and
corporate governance with firm value. This innovative approach complements
previous studies that focused solely on direct effects, offering a unique and compelling
angle for further exploration.

INTRODUCTION

Nilai suatu perusahaan mencerminkan bagaimana pemegang saham memandang tingkat
kesuksesan sebuah perusahaan, yang umumnya berkorelasi dengan harga sahamnya. Nilai perusahaan
penting karena merupakan indikator yang digunakan pasar untuk mengevaluasi suatu perusahaan
secara keseluruhan dan mempengaruhi kepercayaan investor serta calon investor. Ketika nilai
perusahaan berada pada level yang tinggi, hal ini memberikan pengaruh terhadap keyakinan pasar
mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang (Indrarini, 2019).

Tingginya nilai perusahaan yang listing di BEI menjadi magnet untuk investor untuk melakukan
investasi saham sekaligus membuka peluang mendapatkan sumber pendanaan eksternal. Salah satu
indeks saham perusahaan publik adalah Indeks Kompas100. Indeks Kompas100 adalah indeks yang
mencakup 100 saham perusahaan publik yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Saham-saham
dalam Indeks Kompas100 diperkirakan merepresentasikan sekitar 70-80% dari total nilai kapitalisasi
pasar Rp 1.582 triliun untuk seluruh saham yang tercatat di BEI. Oleh karena itu, para investor dapat
mengamati tren pergerakan pasar dengan memperhatikan pergerakan Indeks Kompas100. Keberadaan
indeks ini memberikan manfaat berupa acuan baru bagi investor untuk memantau arah pergerakan
pasar dan kinerja portofolio investasi mereka (Lumentur dan Mangantar, 2019).

Perusahaan yang tergabung dalam Indeks Kompas100 tidak lepas dari guncangan ekonomi
akibat pandemi COVID-19. Pada awal pandemi, terjadi penurunan drastis dalam indeks pasar saham di
seluruh dunia karena kekhawatiran akan dampak ekonomi dari pembatasan sosial dan ekonomi.
Pergerakan harga saham yang fluktuatif juga dapat terlihat pada harga saham Indeks Kompas100 yang
dijadikan sebagai objek pada penelitian ini dengan periode tahun 2021 - 2022 (Alfredo, 2023).
Meskipun demikian, indeks ini tetap menjadi indikator penting bagi investor untuk mengamati tren
pasar modal secara keseluruhan. Berikut merupakan tren harga saham Indeks Kompas100 periode
2020-2022:

Harga Saham Indeks Kompas100 Periode 2020-2022
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Gambar 1. Harga Saham Indeks Kompas100 Periode 2020-2022

Pada awal pandemi, saham perusahaan Kompas100 mengalami penurunan drastis karena
pembatasan sosial dan ekonomi yang menghambat aktivitas bisnis dan produksi. Namun, memasuki
tahun 2021, nilai perusahaan Kompas100 mulai menunjukkan tren positif seiring dengan upaya
penanganan pandemi dan pemulihan ekonomi, meski sempat terdapat tekanan akibat lonjakan kasus
COVID-19 varian baru. Berdasarkan gambar 1, diketahui bahwa harga saham gabungan Indeks
Kompas100 sepanjang tahun 2021-2022 mengalami kenaikan dan berfluktuatif secara stabil pada
kisaran harga Rp1.000-Rp1.400. Selanjutnya, secara gabungan, saham Indeks Kompas100 pada periode
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2021-2022, memiliki harga saham tertinggi pada bulan April 2022 dan terendah pada Juli 2021, masing-
masing sebesar Rp1.337,88 dan Rp1.047,97 dengan selisih Rp289,91.

Dalam konteks memaksimalkan nilai perusahaan, teori keagenan menjadi kerangka konseptual
yang relevan untuk memahami dinamika pengelolaan perusahaan modern. Teori keagenan yang
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan bahwa hubungan kontraktual antara
agen (manajemen) dan prinsipal (pemegang saham), yang mengindikasikan adanya kebutuhan bagi
pihak agen untuk menyusun kebijakan-kebijakan pengelolaan perusahaan untuk meningkatkan atau
mempertahankan kepercayaan investor. Diantara kebijakan-kebijakan yang dimaksud meliputi
kebijakan keuangan yang tercermin dalam kebijakan/strategi modal kerja dan strategi keuangan
tercermin dalam struktur modal, serta corporate governance (Brigham dan Houston, 2019).

Dari perspektif operasional, modal kerja memegang peranan vital dalam menunjang kegiatan
perusahaan sehari-hari. Dana yang digunakan perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasional
sehari-hari disebut sebagai modal kerja. Modal kerja dapat didefinisikan sebagai selisih antara aktiva
lancar dengan hutang lancar, atau dapat juga dipandang sebagai dana yang tersedia untuk dialokasikan
sebagai investasi perusahaan (Arifin, 2020). Strategi modal kerja yang dipilih manajemen (seperti
kebijakan persediaan, piutang, dan utang) dapat memengaruhi profitabilitas yang selanjutnya juga
memengaruhi nilai perusahaan. Penerapan strategi modal kerja yang tepat dapat berkontribusi positif
terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Struktur modal mengacu pada pendanaan jangka panjang perusahaan yang dapat diukur
melalui perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal pribadi. Struktur modal berperan
dalam meminimalisir biaya keagenan yang timbul antara pemilik dan manajer (Sudana 2019). Para
manajer memiliki tanggung jawab untuk membayar bunga dan melunasi utang, yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi risiko perilaku yang merugikan.

Corporate Governance adalah sistem yang mengatur hubungan antara manajemen perusahaan
dengan berbagai pemangku kepentingan, baik internal maupun eksternal, seperti pemegang saham,
pemerintah, kreditur, dan karyawan yang bertujuan untuk memastikan pengelolaan perusahaan
berjalan seimbang dan transparan, sehingga dapat meminimalkan kesalahan manajerial dan
mendorong pencapaian nilai tambah yang optimal bagi perusahaan (Nurhaliza, 2023). Teori keagenan
memandang adanya potensi konflik kepentingan antara pemilik dan manajer. Oleh karena itu, Corporate
Governance diperlukan untuk mengawasi dan mengendalikan manajemen secara efektif.

Beberapa peneliti menemukan hasil yang berbeda mengenai pengaruh modal kerja terhadap
nilai perusahaan. Hasil positif ditemukan dalam penelitian Putra dan Sedana (2019), Kurnia (2022)
serta Budiarta dan Dewi (2023). Namun, Hardiana et al. (2019) menemukan tidak adanya pengaruh
modal kerja terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut, Basri dan Sasior (2021) mengungkapkan bahwa
lamanya waktu terikat modal menyebabkan ketidakmampuan dalam meningkatkan profit dan nilai
perusahaan. Penelitian struktur modal terhadap nilai perusahaan menujukkan temuan yang beragam.
Penelitian Mudjijah et al. (2019), Krisnando dan Novitasari (2021), Telaumbanua et al. (2021), Basri dan
Sasior (2021), serta Kurnia (2022), menunjukkan bahwa dampak positif dan stagnan pada value acompany,
dengan penjelasan yaitu utang lebih tinggi dari modal sendiri berdampak positif karena pendanaan melalui
utang lebih menguntungkan. Di sisi lain, Thaib dan Dewantoro (2017), Dewi et al. (2021), Wardhani et al.
(2021) menemukan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Terkait
Corporate Governance, penelitian juga menunjukkan hasil yang bervariasi. Berliani dan Riduwan (2017),
Wahyudi et al. (2021), menemukan pengaruh positif Corporate Governance terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya, studi oleh Sari dan Riki (2018) Sari dan Sanjaya (2019), Wardhani et al. (2021), serta Farhan dan
Muawanah (2022) menunjukkan tidak adanya pengaruh Corporate Governance terhadap nilai perusahaan.

Inkonsistensi hasil atau temuan penelitian-penelitian hubungan antar variabel mengindikasikan
kebutuhan variabel mediasi dan moderasi untuk lebih menjelaskan mekanisme dan kondisi yang
mempengaruhi hubungan antar variabel tersebut (Yogiyanto, 2015). Penelitian ini menggunakan
variabel profitabilitas sebagai variabel mediasi, bahwa profitabilitas merupakan ukuran kinerja yang
merepresentasikan pemenuhan kepentingan prinsipal oleh agen (Brigham dan Houston, 2019).
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan yang mampu diraih oleh suatu perusahaan dalam
mendapatkan laba bersih. Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan kinerja perusahaan yang
sehat, yang dapat mendorong minat investor untuk berinvestasi dan meningkatkan permintaan saham
perusahaan tersebut (Dewi dan Sudiartha, 2017). Lebih lanjut, perusahaan dengan profitabilitas tinggi
menunjukkan kemampuannya dalam mengelola aset dan sumber daya secara efektif untuk
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menghasilkan keuntungan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham
melalui pembagian dividen (Sintyana dan Artini, 2018).

Ditinjau berdasarkan teori keagenan, manajer sebagai agen berupaya meningkatkan
profitabilitas perusahaan untuk mendemonstrasikan efisiensi pengelolaan dan memenuhi kewajiban
kepada pemegang saham. Sementara itu, pemegang saham menilai keberhasilan perusahaan dari
kemampuannya mempertahankan stabilitas operasional sambil terus meningkatkan keuntungan. Hal
ini mengkonfirmasi bahwa interaksi antara kebijakan modal kerja, struktur modal, dan praktik
corporate governance secara simultan mempengaruhi profitabilitas, yang kemudian berperan sebagai
mediator dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitan ini memberi kontribusi teoretis dan implikasi praktis. Penelitian ini mengembangkan
pendekatan baru dalam studi hubungan keuangan dan nilai perusahaan dengan menempatkan
profitabilitas sebagai variabel mediasi. Hal ini memperluas kerangka kerja agency theory dengan
menekankan bahwa keputusan-keputusan finansial (strategi modal kerja dan struktur modal) serta
mekanisme pengawasan (corporate governance) tidak hanya berdampak langsung terhadap nilai
perusahaan, namun juga mempengaruhi nilai tersebut secara tidak langsung melalui kinerja keuangan
(profitabilitas). Ini merupakan pendekatan integratif yang melengkapi studi-studi sebelumnya yang
cenderung melihat hubungan secara langsung. Secara praktis, hasil studi ini memberikan arahan kepada
manajemen dan pemegang saham mengenai pentingnya memperhatikan profitabilitas sebagai
indikator kinerja utama dalam meningkatkan nilai perusahaan. Strategi keuangan dan tata kelola yang
tidak memperhatikan aspek efisiensi operasional dapat berdampak negatif terhadap persepsi pasar.
Selain itu, temuan tentang pengaruh negatif corporate governance terhadap nilai perusahaan
memunculkan kebutuhan untuk meninjau ulang efektivitas peran dewan komisaris independen dalam
konteks praktik tata kelola perusahaan di Indonesia.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan, seperti yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), dapat dipahami
sebagai suatu relasi kontraktual yang terjalin antara principal (dalam hal ini pemilik atau pemegang saham)
dan agent (manajemen perusahaan). Marini dan Marina (2017) lebih lanjut menjelaskan bahwa The Agency
Theory memberikan perhatian khusus pada fenomena dimana dalam setiap organisasi, individu (the agent)
akan bertindak sebagai pihak yang dipercaya oleh individu atau kelompok individu lainnya (principal).
Pemegang saham akan meminta pertanggungjawaban atas semua pekerjaan yang dilakukan oleh
manajemen terhadap pengelolaan perusahaan. Di sisi lain, manajemen memiliki tanggung jawab moral
untuk mengoptimalkan keuntungan bagi pemilik, dan sebagai imbalannya akan menerima kompensasi
sesuai dengan kesepakatan kontrak. Namun, jika agent tidak bertindak sesuai dengan kepentingan principal,
maka akan muncul konflik keagenan yang berpotensi menimbulkan biaya keagenan.

Penelitian ini menggunakan teori keagenan sebagai kerangka teoretis utama untuk menjelaskan
hubungan antara principal (pemegang saham) dan agent (manajemen) terkait nilai perusahaan. Dalam
hal ini, manajemen berperan sebagai pihak yang menerima wewenang dari pemegang saham untuk
mengelola perusahaan. Meski demikian, terdapat potensi konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham karena perbedaan dalam hal kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Pemegang
saham sebagai pemilik modal mengharapkan pengembalian yang maksimal dari investasi mereka,
sementara manajer sebagai pengelola perusahaan mungkin memiliki motivasi berbeda seperti
mendapatkan insentif atau kompensasi yang besar. Perbedaan kepentingan ini dapat mendorong
manajer untuk bertindak tidak sejalan dengan keinginan pemegang saham, seperti mengambil
keputusan investasi yang berisiko tinggi atau menggunakan sumber daya perusahaan untuk
kepentingan pribadi.

Nilai Perusahaan dan Profitabilitas

Brigham dan Houston (2019) menjelaskan lebih lanjut mengetahui sasaran perusahaan Go
Public yaitu menciptakan peningkatan value accompany yang dapat meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham. Peningkatan nilai perusahaan dianggap sebagai indikator keberhasilan kinerja
perusahaan dalam memenuhi keinginan dan tujuan pemegang saham (Anggraini dan Fidiana 2021).
Nilai perusahaan dimana cenderung tinggi dapat memancing perhatian investor untuk menanamkan
modalnya. Selain itu, nilai perusahaan yang tinggi juga dapat meningkatkan kepercayaan terhadap
prospek kinerja dan masa depan perusahaan. Sebaliknya, jika terdapat penurunan dari nilai perusahaan

96



Akuntansi dan Teknologi Informasi, 2025, 18(1), 93-111

dapat memberikan dampak negatif terhadap persepsi investor yang kemungkinan dapat menurunkan
minat mereka untuk berinvestasi di perusahaan.

Profitabilitas merupakan suatu indikator yang menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang
dapat diperoleh oleh sebuah perusahaan. Ketika profitabilitas perusahaan tinggi, hal ini memberikan
indikasi perusahaan yang dapat menarik minat para investor untuk berinvestasi dan meningkatkan
permintaan saham perusahaan (Dewi dan Sudiartha 2017).

Strategi Modal Kerja, Struktur Modal, dan Tata Kelola

Strategi modal kerja mencakup berbagai pendekatan dan kebijakan yang dapat diadopsi oleh
perusahaan untuk mengelola aset lancar dan kewajiban lancarnya secara efisien. Terdapat tiga jenis
strategi modal kerja utama yaitu strategi konservatif, strategi agresif, dan strategi moderat (Widiawati
2019). Strategi konservatif mendanai seluruh kebutuhan aset lancar dengan modal jangka panjang,
sementara modal jangka pendek hanya digunakan pada kondisi darurat. Sebaliknya, strategi agresif
merupakan pendanaan aset tetap dengan modal jangka panjang, sebaliknya sebagian besar aset lancar
permanenakan dibiayai oleh kredit modal jangka pendek. Strategi moderat menggunakan pendekatan
dimana aset dan modal kerja permanen didanai melalui sumber jangka panjang, sementara aset atau
modal kerja variabel didanai melalui sumber jangka pendek. Pemilihan strategi yang tepat sangat
penting agar perusahaan dapat mengelola modal kerjanya secara efisien untuk mencapai tujuan.

Struktur modal merupakan proporsi dana yang relatif besar dan bersifat jangka panjang,
sehingga memiliki karakteristik strategis bagi perusahaan (Bambang, 2017). Tujuan dari adanya
struktur modal adalah melakukan pencampuran atau kolaborasi dari sumber-sumber dana untuk
menjaga kualitas dan reabilitas perusahaan dalam kegiatan ekonomi.

Corporate Governance dapat dipahami yaitu susunan sistematis serta proses dapat memberikan
nilai tambah berkelanjutan pada perusahaan juga pemegang saham, tanpa mengabaikan pemangku
kepentingan lainnya (KNKG, 2006). Dalam konteks penelitian ini, Corporate Governance
diimplementasikan melalui keberadaan Dewan Komisaris Independen. Dewan ini terdiri dari anggota-
anggota komisaris yang tidak memiliki berbagai bentuk Kketerikatan, baik dalam hal keuangan,
manajemen, kepemilikan saham, maupun hubungan kekeluargaan dengan komisaris lain, jajaran
direksi, pemegang saham pengendali, atau hubungan dengan institusi perbankan yang dapat
mempengaruhi objektivitas mereka dalam bertindak secara independen (Salinding et al, 2017).

Pengaruh Strategi Modal Kerja terhadap Profitabilitas

Berdasarkan teori keagenan, terdapat perbedaan kepentingan antara manajer sebagai agen dan
pemilik sebagai prinsipal dalam pengelolaan modal kerja. Manajer sebagai agen berkepentingan
menjaga kinerja keuangan untuk memenuhi kewajiban operasional dan meningkatkan profitabilitas. Di
sisi lain, pemilik perusahaan berkepentingan untuk memastikan pengelolaan modal kerja dilakukan
dengan baik untuk meningkatkan profitabilitas jangka panjang yang berarti meningkatkan kekayaan
pemilik. Argumen ini didukung oleh Santini dan Baskara (2018), Telaumbanua et al. (2021), Wijaya
(2023), serta Basyith et al. (2023) menjelaskan bahwa modal kerja yang cukup serta baik akan
meningkatkan profitabilitas.

Hi: Strategi modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Berdasarkan teori keagenan, struktur modal dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan.
Manajer memiliki kepentingan untuk menentukan struktur modal baik ekuitas atau utang. Adanya
utang dapat mendisiplinkan manajer dalam mengelola perusahaan. Pemilik dengan ekuitas
berkepentingan memastikan kinerja dan profitabilitas yang baik. Hubungan ini menciptakan
keselarasan insentif yang mendorong manajer untuk mengoptimalkan profitabilitas perusahaan.
Penemuan tersebut selaras dengan penelitian Lubis et al. (2017), Laily (2019), Krisnando dan Novitasari
(2021), Puspitaningrum dan Indriani (2021), Rianty dan Ridwan (2023), serta Sari et al. (2023).

H;: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Profitabilitas
Berdasarkan teori keagenan dan penelitian sebelumnya, bahwa Corporate Governance yang baik
akan meningkatkan disiplin manajerial, mengurangi penyalahgunaan kekuasaan, serta mendorong

97



Akuntansi dan Teknologi Informasi, 2025, 18(1), 93-111

pengambilan keputusan rasional untuk kepentingan jangka panjang perusahaan, sehingga pada
akhirnya meningkatkan profitabilitas. Secara khusus, keberadaan dewan komisaris independen sebagai
salah satu mekanisme internal corporate governance yaang berperan penting dalam mengurangi
asimetri informasi dan perilaku oportunistik manajerial. Komisaris yang independen mampu
meningkatkan efektivitas pengawasan sehingga mendorong tercapainya keuntungan yang optimal.
Temuan ini selaras dari beberapa penelitian sebelumnya dilaksanakan oleh Dewi dan Sudiartha (2017),
Islami (2018), Khasanah dan Sucipto (2020), Medianto et al. (2022), serta Nuridah et al. (2023), yang
sama-sama menyimpulkan bahwa proporsi dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif
terhadap profitabilitas perusahaan.

H3: Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Pengaruh Strategi Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori agensi, manajer sebagai agen memiliki tanggung jawab untuk mengelola
keputusan strategis termasuk dalam hal pengelolaan modal kerja, sementara pemegang saham sebagai
prinsipal mengharapkan manajer bertindak optimal dalam memaksimalkan nilai perusahaan.
Pengambilan keputusan strategi modal kerja yang tepat dapat meningkatkan efisiensi pengelolaan aset
dan kewajiban lancar, serta mengurangi risiko keuangan, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan. Dalam konteks ini, strategi modal kerja yang konservatif maupun agresif perlu
diseimbangkan agar tidak menimbulkan biaya agensi yang berlebihan. Hal ini didukung penelitian oleh
Jonnardi (2020), Amin (2021), Kurnia (2022), serta Maheswari dan Sedana (2022) yang menyatakan
semakin optimal modal kerja maka semakin efektif terhadap nilai perusahaan.

H,: Strategi modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori keagenan, bahwa penggunaan utang dalam struktur modal dapat menjadi alat
pengendali perilaku manajer yang oportunistik. Dengan adanya kewajiban untuk membayar bunga dan
mengembalikan pokok utang, manajer terdorong untuk lebih disiplin dalam menggunakan dana
perusahaan, sehingga mengurangi konflik kepentingan dengan pemilik. Struktur modal yang tepat
dapat menekan biaya agensi dan meningkatkan efisiensi penggunaan dana, yang pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Laily (2019), Krisnando
dan Novitasari (2021), Telaumbanua et al. (2021), Basri dan Sasior (2021), serta Kurnia (2022) yang
menyatakan bahwa penggunaan utang akan meningkatkan peluang nilai perusahaan yang baik.

Hs: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Teori keagenan menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara manajer dan pemilik
perusahaan dapat diminimalkan melalui corporate governance yang baik. Salah satu bentuknya adalah
keberadaan dewan komisaris independen yang berfungsi sebagai pihak pengawas untuk memastikan
manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan pengawasan yang efektif,
risiko penyalahgunaan aset dan keputusan yang merugikan pemegang saham dapat dikurangi, sehingga
mendorong peningkatan nilai perusahaan. Kemudian didukung penelitian yang dilakukan oleh Berliani
dan Riduwan (2017), Laily (2019), Rudangga dan Sudiarta (2020), serta Putra dan Pratama (2021),
serta Hidayat et al. (2021) menyatakan dewan komisaris independen sebagai mekanisme monitoring
efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan.

He: Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Teori keagenan menyatakan bahwa manajer sebagai agen akan berupaya meningkatkan
profitabilitas perusahaan guna menunjukkan kinerja yang efisien dan memberikan hasil terbaik bagi
pemegang saham. Di sisi lain, pemegang saham sebagai prinsipal menilai kinerja perusahaan
berdasarkan kemampuan dalam menjaga stabilitas dan meningkatkan keuntungan, yang pada akhirnya
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Argumen ini didukung penelitian oleh Ihsan dan
Munthe (2017), Dewi dan Sudiartha (2017), Jonnardi (2020), Basri dan Sasior (2021), Isnaeni et al.
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(2021), Wardhani et al. (2021), Kurnia (2022), Suastra et al. (2023), serta Zahra et al. (2024), yang
menemukan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H7: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas memediasi Strategi Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori keagenan, terdapat potensi konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham dalam pengambilan keputusan terkait strategi modal kerja. Manajemen sebagai agen
cenderung memilih strategi modal kerja yang mengoptimalkan kinerja jangka pendek, sementara
prinsipal menginginkan peningkatan nilai perusahaan jangka panjang. Profitabilitas berperan sebagai
mekanisme penyelaras kepentingan (alignment mechanism) yang menghubungkan strategi modal kerja
dengan nilai perusahaan. Strategi modal kerja yang dipilih manajemen (seperti kebijakan persediaan,
piutang, dan utang) akan mempengaruhi profitabilitas yang kemudian berdampak pada nilai
perusahaan. Ketika strategi modal kerja tepat meningkatkan profitabilitas, konflik keagenan berkurang
dan nilai perusahaan meningkat karena adanya keselarasan tujuan. Argumen ini didukung penelitian
yang dilakukan oleh Ardiana dan Chabachib (2018), Arifin (2020), Arief (2021), Sugiyono dan Lestari
(2021), serta Rasa dan Setyawati (2024) menemukan bahwa profitabilitas memediasi strategi modal
kerja terhadap nilai perusahaan.

Hg: Profitabilitas memediasi strategi modal kerja terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas memediasi Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori keagenan dan penelitian sebelumnya, menjelaskan bahwa struktur modal
dapat berfungsi sebagai mekanisme pengawasan (monitoring mechanism) terhadap perilaku manajerial
melalui kewajiban pembayaran utang. Pemilihan struktur modal dengan penggunaan utang optimal
tidak hanya menghasilkan manfaat pajak (tax shield) yang berkontribusi pada peningkatan profitabilitas
perusahaan, tetapi juga mengurangi kebebasan manajer dalam menggunakan arus kas bebas untuk
kepentingan pribadi. Ketika profitabilitas meningkat akibat keputusan struktur modal yang tepat,
pemegang saham mendapatkan sinyal positif tentang kualitas pengambilan keputusan manajemen,
sehingga meningkatkan valuasi perusahaan. Dalam hal ini, profitabilitas berperan sebagai variabel
mediasi yang menjembatani keputusan struktur modal dengan nilai perusahaan, sekaligus mengurangi
asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. Argumen ini diperkuat oleh penelitian Al-
fisah dan Khuzaini (2016) serta Suryantini dan Arvina (2018) yang menemukan bahwa profitabilitas
memiliki peran mediasi dalam hubungan antara kebijakan keuangan, khususnya yang tercermin dalam
struktur modal, dengan nilai perusahaan.

Ho: Profitabilitas memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas memediasi Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Teori keagenan menekankan pentingnya mekanisme Corporate Governance dalam mengurangi
biaya keagenan (agency cost) yang timbul akibat konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang
saham. Corporate Governance yang efektif dapat meningkatkan profitabilitas melalui pengawasan yang
ketat terhadap keputusan investasi dan operasional, pengambilan keputusan yang rasional dan
berorientasi nilai, serta pemberian insentif yang selaras dengan kepentingan pemegang saham. Sistem
tata kelola yang baik menciptakan kondisi di mana manajemen terdorong untuk memaksimalkan
profitabilitas bukan untuk kepentingan pribadi, melainkan untuk kepentingan perusahaan secara
keseluruhan. Ketika profitabilitas meningkat sebagai hasil dari implementasi Corporate Governance
yang efektif, nilai perusahaan cenderung meningkat karena ekspektasi pengembalian pemegang saham
lebih tinggi dan risiko konflik keagenan berkurang. Hal ini diperkuat oleh berbagai hasil penelitian yang
dilakukan oleh Wiranata dan Nugrahanti (2019), Sugianto dan Nufus (2021), serta Bakhtiar dan
Rokhayati (2023) yang menemukan profitabilitas memiliki peran mediasi Corpotrate Governance
dengan nilai perusahaan.

Hio: Profitabilitas memediasi pengaruh Corporate Governance terhadap nilai perusahaan.

METHOD
Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder
sebagai sumber informasi utama. Data sekunder yang dimaksud adalah data yang telah dipublikasikan
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untuk masyarakat umum, khususnya berupa laporan keuangan tahunan dari perusahaan-perusahaan
yang terdaftar dalam Indeks Kompas100. Seluruh data penelitian diperoleh dari website resmi Bursa
Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 2021—2022. Populasi penelitian ini mencakup seluruh
Perusahaan Indeks Kompas100 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021—
2022. Untuk menentukan sampel, penelitian ini menerapkan metode purposive sampling, yang
merupakan teknik pemilihan sampel dengan mempertimbangkan Kkriteria-kriteria tertentu yang
sesuai dengan tujuan penelitian, sebagaimana yang dikemukakan oleh Sugiyono (2019). Penggunaan
metode ini memudahkan peneliti untuk memilih sampel yang sesuai dengan kebutuhan penelitian dan

dapat memberikan informasi yang optimal untuk mencapai tujuan penelitian.

Tabel 1. Indikator Pengukuran Variabel

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Sumber
Nilai Nilai perusahaan merupakan PBV = Indrarini (2019)
Perusahaan harga pasar relatif atas Harga pasar per saham

perusahaan itu sendiri. Nilai buku per saham
Strategi Modal  Strategi modal kerja adalah NWC = Brigham dan
Kerja strategi untuk memelihara (Aset Lancar Ehrhardt (2019)
keseimbangan antara aset — Hutang Lancar) % 100%
lancar dan kewajiban lancar. Aset Lancar 0
Total Utan
Struktur Modal  Struktur modal adalah DAR = g ©100% Bambang (2017)
pengukuran besarnya asset Total Asset
perusahaan dibiayai dengan
utang.
Corporate Corporate Governance adalah Dewan Komisaris Siallagan dan
Governance sebuah sistem yang mengatur Independen = Machfoedz (2016)
dan mengendalikan perusahaan. Jumlah anggota
dewan komisaris independen
Total anggota dewan komisaris
Profitabilitas Profitabilitas adalah ROA = Kasmir (2018)
kemampuan perusahaan untuk Laba Bersih Setelah Pajak
mencari keuntungan Total Asset
RESULTS AND DISCUSSION
Statistik Deskriptif

Pengujian ini bertujuan untuk menyajikan gambaran data berdasarkan nilai tengah (mean),
penyebaran data (standar deviasi), serta aspek statistik lainnya (Ghozali, 2018).

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Strategi Modal Kerja 94 -4,19 0,88 0,1750 0,81866
Struktur Modal 94 0,05 0,90 0,4798 0,24075
Corporane Governance 94 0,25 1,00 0,4764 0,12160
Nilai Perusahaan 94 0,04 8,57 2,1187 1,93516
Profitabilitas 94 -0,05 0,73 0,0809 0,11118
Valid N (listwise) 94

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, dapat dijelaskan bahwa untuk variabel strategi
modal kerja, perusahaan cenderung menerapkan strategi konservatif dengan nilai rata-rata 0,1750,
dengan rentang nilai minimum -4,19 hingga maksimum 0,88, dan standar deviasi 0,81866. Dalam hal
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struktur modal, perusahaan menerapkan pendekatan yang cenderung moderat dengan variasi yang
cukup signifikan, ditunjukkan oleh nilai rata-rata 0,4798, dengan rentang nilai minimum 0,05 hingga
maksimum 0,90, dan standar deviasi 0,24075. Terkait Corporate Governance, data menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki komposisi dewan komisaris independen yang cukup baik dengan variasi moderat,
tercermin dari nilai rata-rata 0,4764, rentang nilai minimum 0,25 hingga maksimum 1,00, dan standar
deviasi 0,12160. Nilai perusahaan berada pada tingkat moderat dengan rata-rata 2,1187, memiliki
rentang nilai minimum 0,04 hingga maksimum 8,57, dan standar deviasi 1,93516. Untuk profitabilitas,
data menunjukkan variasi yang cukup besar antar perusahaan, di mana terdapat perusahaan yang
mengalami kerugian (minimum -0,05) hingga yang sangat menguntungkan (maksimum 73), dengan
nilai rata-rata moderat sebesar 0,0809 dan standar deviasi 0,11118..

Asumsi Klasik

Hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data penelitian telah memenuhi seluruh
persyaratan. Uji normalitas dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov pada 83 sampel (setelah
mengeliminasi 11 data outlier) menghasilkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 > 0,05 untuk
kedua struktur, dengan Monte Carlo Sig. (2-tailed) 0,597 dan 0,536, menunjukkan data berdistribusi
normal. Uji multikolinearitas menunjukkan tidak adanya korelasi antar variabel independen, dibuktikan
dengan nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10 untuk seluruh variabel pada kedua struktur, dengan nilai
tolerance berkisar antara 0,788 hingga 0,995 dan VIF antara 1,005 hingga 1,269. Uji heteroskedastisitas
menggunakan pendekatan Glejser menghasilkan nilai Sig. > 0,05 untuk semua variabel pada kedua
struktur (berkisar antara 0,062 hingga 0,865), mengindikasikan varians residual bersifat konstan.
Terakhir, uji autokorelasi dengan runs test menghasilkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,151 pada
Struktur 1 dan 0,128 pada Struktur 2, keduanya > 0,05, menunjukkan tidak adanya autokorelasi dan
residual terjadi secara acak, sehingga model regresi yang digunakan valid untuk menjelaskan hubungan
antar variabel tanpa adanya pengaruh sistematis dari residual sebelumnya.

Analisis Jalur (Path Analysis)

Ghozali (2018) mengungkapkan bahwa analisis jalur adalah pengembangan dari analisis regresi
linear berganda. Analisis ini digunakan untuk memperkirakan hubungan kausal antar variabel yang
telah ditentukan sebelumnya berdasarkan teori.

Pengaruh langsung terlihat dari koefisien jalur yang menghubungkan satu variabel dengan
variabel lainnya.

Tabel 3. Pengaruh Langsung Struktur 1 dan Struktur 2

Struktur 1 Struktur 2
Model Unstandardized v, oqp ~ Unstandardized b o0 q p
Coefficients S Coefficients S,
B Std. Error quare B Std. Error quare
1 (Constant) 0,544 0,051 1,811 0,054
Strategi Modal Kerja 0,156 0,050 0247 -0,148 0,055
Struktur Modal 0,166 0,057 ’ 0,181 0,062 0,840
Corporate Governance 0,263 0,087 -0,290 0,084
Profitabilitas 0,192 0,088

Terdapat pengaruh langsung struktur 1 dan struktur 2, model persamaan dari kedua struktur
dapat ditulis sebagai berikut:

Z=0,544 + 0,156X1 + 0,166X2 + 0,263X3 + € .eorceerreiireeeree e et e e s (D

Persamaan tersebut menunjukkan hubungan antara Profitabilitas (Z) sebagai variabel
dependen dengan tiga variabel independen: Strategi Modal Kerja (X1), Struktur Modal (X2), dan
Corporate Governance (X3). Konstanta 0,544 merepresentasikan nilai Profitabilitas ketika semua
variabel independen bernilai 0. Koefisien 0,156 pada X1 berarti setiap peningkatan satu satuan Strategi
Modal Kerja meningkatkan Profitabilitas sebesar 0,156 satuan, dengan asumsi variabel lain tetap.
Koefisien 0,166 pada X2 menunjukkan bahwa satu satuan kenaikan Struktur Modal meningkatkan
Profitabilitas sebesar 0,166 satuan. Sementara itu, koefisien 0,263 pada X3 menunjukkan bahwa
peningkatan satu satuan Corporate Governance meningkatkan Profitabilitas sebesar 0,263 satuan. Error
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term (e) mencerminkan faktor lain di luar model yang juga dapat memengaruhi Profitabilitas (Adjusted
R Square = 0,247, maka koefisien residu e = V1-0,247 = 0,753).

Y=1,811-0,148X1 + 0,181X2 - 0,290X3 + 0,192Z + € .ccceovvvrvecerreererrrneereereinrvnsrneeneenns(2)

Persamaan tersebut menggambarkan hubungan antara Nilai Perusahaan (Y) sebagai variabel
dependen dengan empat variabel independen, yaitu Strategi Modal Kerja (X1), Struktur Modal (X2),
Corporate Governance (X3), serta variabel intervening Profitabilitas (Z). Konstanta 1,811 menunjukkan
nilai Nilai Perusahaan ketika semua variabel independen bernilai 0. Koefisien -0,148 pada X1
menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan Strategi Modal Kerja akan menurunkan Nilai
Perusahaan sebesar 0,148 satuan, dengan asumsi variabel lain tetap. Sebaliknya, koefisien 0,181 pada
X2 mengindikasikan bahwa peningkatan satu satuan Struktur Modal akan meningkatkan Nilai
Perusahaan sebesar 0,181 satuan. Koefisien -0,290 pada X3 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu
satuan Corporate Governance justru menurunkan Nilai Perusahaan sebesar 0,290 satuan. Sementara itu,
koefisien 0,192 pada Z menunjukkan bahwa peningkatan satu satuan Profitabilitas akan meningkatkan
Nilai Perusahaan sebesar 0,192 satuan. Error term (e) merepresentasikan faktor-faktor lain di luar
model yang dapat memengaruhi Nilai Perusahaan (Adjusted R Square = 0,840, maka koefisien residu e
=/1-0,840 = 0,16).

Pengaruh tidak langsung merupakan urutan jalur melalui satu atau lebih variabel perantara.
Berikut merupakan gambaran mengenai pengaruh tidak langsung dari strategi modal kerja (X1),
struktur modal (X2), corporate governance (X3) terhadap nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z):

Strategi Modal Kerja (X1)

0,753 -0,148 0,160
0,156 i i

Profitabilitas (Z) 0,192 ,|Nilai Perusahaan (Y)

0,166/v

Struktur Modal (X2)

Corporate Governance (X3)

Gambar 2. Gabungan Struktur 1 dan Struktur 2

Pengaruh Strategi Modal Kerja (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) bisa terjadi langsung maupun
tidak langsung melalui Profitabilitas (Z). Pengaruh langsung dari Strategi Modal Kerja (X1) terhadap
Nilai Perusahaan (Y) adalah sebesar -0,148. Sementara itu, pengaruh tidak langsung melalui
Profitabilitas (Z) dihitung dengan mengalikan koefisien jalur, yaitu 0,156 x 0,192 = 0,030. Dengan
demikian, pengaruh total dari Strategi Modal Kerja (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah -0,148 +
0,030 = -0,118. Artinya, pengaruh total sebesar -0,118 atau -11,8% lebih kecil dibandingkan dengan
pengaruh langsung sebesar -0,148 atau -14,8%, menunjukkan bahwa kontribusi tidak langsung melalui
Profitabilitas sedikit mengurangi dampak negatif Strategi Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) dapat terjadi secara langsung
maupun tidak langsung melalui Profitabilitas (Z). Pengaruh langsung Struktur Modal (X2) terhadap Nilai
Perusahaan (Y) sebesar 0,181. Sementara itu, pengaruh tidak langsung melalui Profitabilitas (Z)
dihitung dengan mengalikan koefisien jalur, yaitu 0,166 x 0,192 = 0,032. Dengan demikian, pengaruh
total Struktur Modal (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah 0,181 + 0,032 =0,213. Artinya, pengaruh
total sebesar 0,213 atau 21,3% lebih besar dibandingkan pengaruh langsung sebesar 0,181 atau 18,1%.
Hal ini menunjukkan bahwa Profitabilitas berperan dalam memperkuat dampak Struktur Modal
terhadap Value Accompany.

Pengaruh Corporate Governance (X3) pada Nilai Perusahaan (Y) dapat terjadi secara langsung
maupun tidak langsung melalui Profitabilitas (Z). Pengaruh langsung Corporate Governance (X3)
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terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah sebesar -0,290. Sementara itu, pengaruh tidak langsung melalui
Profitabilitas (Z) dihitung dengan mengalikan koefisien jalur, yaitu 0,263 x 0,192 = 0,050. Dengan
demikian, pengaruh total Corporate Governance (X3) terhadap Nilai Perusahaan (Y) adalah -0,290 +
0,050 = -0,240. Artinya, pengaruh total sebesar -0,240 atau -24% lebih kecil dibandingkan pengaruh
langsung sebesar -0,290 atau -29%. Hal ini menunjukkan bahwa Profitabilitas sedikit mengurangi
dampak negatif Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil Uji Hipotesis
Uji T (Parsial)

Uji statistik t digunakan untuk menganalisis pengaruh masing-masing variabel independen
secara individu atau parsial terhadap variabel dependen. Uji ini membantu mengidentifikasi variabel
independen yang memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen dengan membandingkan
nilai t hitung dengan t tabel atau melalui nilai signifikansi. Berikut adalah hasil uji statistik dari
penelitian ini:

Tabel 4. Hasil Uji T (Parsial)

Struktur 1 Struktur 2
Unstandardized Unstandardized
Model Coefficients . Coefficients .
Std. Error Sig. Std. t Sig.
B B

Error
1  (Constant) 0,544 0,051 10,675 <0,001 1,811 0,054 33,234 <0,001
Strategi Modal Kerja 0,156 0,050 3,111 0,003 -0,148 0,055 -2,692 0,009
Struktur Modal 0,166 0,057 2,925 0,004 0,181 0,062 2,909 0,005
Corporate Governance 0,263 0,087 3,014 0,003 -0,290 0,084 -15,391 <0,001
Profitabilitas 0,192 0,088 2,188 0,032

Berdasarkan hasil uji t pada struktur 1, strategi modal kerja memiliki nilai t hitung sebesar
3,111, yang lebih besar dari t tabel (2,3534), serta nilai signifikansi 0,003 yang lebih kecil dari 0,05,
dengan koefisien unstandardized B sebesar 0,544. Hasil ini menunjukkan bahwa HO ditolak dan H1
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa strategi modal kerja (X1) memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas (Z). Pada variabel struktur modal (X2), nilai t hitung sebesar 2,923
lebih besar dari t tabel (2,3534), dengan nilai signifikansi 0,004 yang lebih kecil dari 0,05, serta koefisien
unstandardized B sebesar 0,166. Berdasarkan hasil ini, HO ditolak dan H2 diterima, yang berarti struktur
modal (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas (Z). Sementara itu, Corporate
Governance (X3) memiliki nilai t hitung 3,014, yang lebih besar dari t tabel (2,3534), dengan nilai
signifikansi 0,003 < 0,05, serta koefisien unstandardized B sebesar 0,544. Dengan demikian, HO ditolak
dan H3 diterima, yang menunjukkan bahwa Corporate Governance (X3) memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas (Z).

Berdasarkan hasil uji t pada struktur 2, strategi modal kerja memiliki nilai t hitung sebesar -
2,692, sehingga |t hitung| (2,692) lebih besar dari t tabel (2,1318). Selain itu, nilai signifikansi sebesar
0,009 lebih kecil dari 0,05, dengan koefisien unstandardized B sebesar -0,148. Hasil ini menunjukkan
bahwa HO diterima dan H4 ditolak, sehingga strategi modal kerja (X1) mempunyai dampak negatif serta
signifikan pada nilai perusahaan (Y). Untuk variabel struktur modal (X2), nilai t hitung sebesar 2,909
lebih besar dari t tabel (2,1318), dengan nilai signifikansi 0,005 yang lebih kecil dari 0,05, serta koefisien
unstandardized B sebesar 0,181. Berdasarkan hasil ini, HO ditolak dan H5 diterima, yang berarti struktur
modal (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Pada variabel Corporate
Governance (X3), nilai t hitung sebesar -15,391 menyatakan |t hitung| (15,391) lebih besar dari t tabel
(2,1318), dengan nilai signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, serta koefisien unstandardized B
sebesar -0,290. Dengan demikian, HO diterima dan H6 ditolak, yang menunjukkan bahwa Corporate
Governance (X3) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Sementara itu,
pada variabel profitabilitas (Z), nilai t hitung sebesar 2,188 lebih besar dari t tabel (2,1318), dengan nilai
signifikansi 0,032 yang lebih kecil dari 0,05, serta koefisien unstandardized B sebesar 0,192. Hasil ini
mengindikasikan bahwa HO ditolak dan H7 diterima, yang berarti profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y).
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Uji Sobel

Uji Sobel digunakan untuk menentukan apakah variabel mediasi memiliki pengaruh yang
signifikan dalam menjembatani hubungan antara variabel independen dan dependen. Untuk mengukur
signifikansi pengaruh mediasi, perhitungan dilakukan menggunakan Sobel test sebagai berikut:

Tabel 5. Hasil Uji Sobel

Variabel Sobel test statistic One-tailed probability
X1 melalui Z terhadap Y 1,78800232 0,03688782
X2 melalui Z terhadap Y 1,74614282 0,04039307
X3 melalui Z terhadap Y 1,76915773 0,03843378

Hasil Uji Sobel X1-Z-Y, menunjukkan hasil one-tailed probability atau probabilitas pada strategi
modal kerja sebesar 0,03688782 < 0,05. Pengujian ini menunjukkan bahwa Hy ditolak dan Hg diterima,
yang berarti profitabilitas (Z) dapat memediasi antara strategi modal kerja (X1) terhadap nilai
perusahaan (Y). Selanjutnya, hasil Uji Sobel X3-Z-Y menunjukkan hasil one-tailed probability atau
probabilitas pada strategi modal kerja sebesar 0,04039307 < 0,05. Pengujian ini menunjukkan bahwa
Ho ditolak dan Ho diterima, yang berarti profitabilitas (Z) dapat memediasi antara struktur modal (X2)
terhadap nilai perusahaan (Y). Terakhir, hasil Uji Sobel X3-Z-Y menunjukkan hasil one-tailed probability
atau probabilitas pada strategi modal kerja sebesar 0,03843378 < 0,05. Pengujian ini menunjukkan
bahwa Hj ditolak dan Hio diterima, yang berarti profitabilitas (Z) dapat memediasi antara mekanime
Corporatec Governance (X3) terhadap nilai perusahaan (Y).

Pengaruh Strategi Modal Kerja Terhadap Profitabilitas.

Hasil penelitian mengenai hubungan antara strategi modal kerja dan profitabilitas menunjukkan
adanya pengaruh positif yang signifikan antara kedua variabel tersebut. Strategi modal kerja
menggunakan pengukuran modal kerja bersih (Net Working Capital/NWC), di mana peningkatan modal
kerja bersih dapat berdampak positif pada profitabilitas karena menunjukkan perusahaan memiliki
lebih banyak aset lancar daripada kewajiban lancar, yang berarti likuiditas baik untuk membiayai
operasional dan memenuhi kewajiban jangka pendek. Teori agensi menyatakan manajer diharapkan
mengelola modal kerja dengan efisien agar meningkatkan profitabilitas, karena modal kerja jika dikelola
dengan baik akan memastikan ketersediaan dana untuk operasional sehingga aktivitas bisnis berjalan
lancar dan menghasilkan laba optimal. Hal ini sejalan dengan hasil riset yang dilakukan oleh Santini dan
Baskara (2018), Wijaya (2023), serta Basyith et al. (2023) yang menyimpulkan bahwa modal kerja
memiliki dampak positif bagi kinerja perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Hasil analisis mengenai kaitan antara struktur modal dan profitabilitas mengindikasikan bahwa
terdapat pengaruh positif dan signifikan dari struktur modal terhadap tingkat profitabilitas. Hal
tersebut dinilai memakai rasio total utang terhadap total aset (Debt to Total Assets Ratio/DAR), di mana
peningkatan rasio ini dapat berdampak positif pada profitabilitas karena perusahaan dapat
menghasilkan keuntungan tambahan dari modal yang dipinjam. Teori agensi menjelaskan bahwa
penggunaan utang dalam komposisi modal memberikan dua keuntungan utama: pengurangan pajak
melalui beban bunga (tax shield) dan dorongan bagi manajer untuk mengelola dana dengan lebih efektif
serta melakukan investasi yang menghasilkan. Ketika manajer membuat keputusan yang tepat tentang
proporsi utang dalam struktur modal, hal ini dapat mendorong peningkatan profitabilitas yang selaras
dengan keinginan para pemilik perusahaan. Temuan ini dikuatkan oleh berbagai studi, termasuk
penelitian dari Puspitaningrum dan Indriani (2021), Lubis et al. (2023), Rianty dan Ridwan (2023), serta
Sari etal. (2023) yang semuanya menunjukkan adanya hubungan positif yang signifikan antara struktur
modal dan tingkat profitabilitas.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Profitabilitas.

Analisis penelitian mengenai dampak Corporate Governance terhadap profitabilitas
mengindikasikan adanya pengaruh positif yang bermakna. Dalam studi ini, Corporate Governance
diukur melalui jumlah Dewan Komisaris Independen, di mana peningkatan jumlah anggota dewan
komisaris independen berdampak menguntungkan pada profitabilitas karena mereka mampu
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melaksanakan pengawasan yang lebih intensif terhadap manajemen. Berdasarkan teori agensi,
penerapan Corporate Governance yang efektif berperan dalam meminimalisir konflik kepentingan
antara pemilik dan pengelola perusahaan, yang pada gilirannya meningkatkan efisiensi dan
profitabilitas perusahaan, serta menguatkan kepercayaan investor sehingga menarik lebih banyak
modal. Hasil ini mendukung temuan dari beberapa peneliti sebelumnya seperti Dewi dan Sudiartha
(2017), Medianto et al. (2022) serta Nuridah et al. (2023) yang membuktikan adanya dampak positif
dari proporsi dewan komisaris independen terhadap profitabilitas.

Pengaruh Strategi Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian pengaruh strategi modal kerja terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa
strategi modal kerja memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Strategi modal
kerja diukur menggunakan indikator modal kerja bersih (Net Working Capital/NWC), yang
merepresentasikan selisih antara aset lancar dan utang lancar perusahaan. NWC yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang lebih besar dibandingkan kewajiban
lancarnya, yang berarti perusahaan memiliki kemampuan likuiditas yang baik dan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Kondisi ini secara umum dianggap positif karena mencerminkan stabilitas
keuangan dan kemampuan pengelolaan modal kerja yang sehat. Namun, jika peningkatan NWC
disebabkan oleh akumulasi aset lancar yang tidak produktif atau tidak efisien, maka hal tersebut bisa
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena menurunkan efisiensi penggunaan aset.
Berdasarkan teori agensi, pengelolaan NWC yang tidak optimal dapat meningkatkan potensi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham, seperti penggunaan dana yang berlebihan untuk
aset tidak produktif, yang pada akhirnya dapat menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
diperkuat dengan penelitian oleh Jonnardi (2020), Amin (2021) serta Maheswari dan Sedana (2022),
yang menemukan pengaruh negatif modal kerja terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis mengenai keterkaitan antara struktur modal dan nilai perusahaan menunjukkan
adanya hubungan positif yang signifikan. Dalam penelitian ini, pengukuran struktur modal
menggunakan rasio total utang terhadap total aset (Debt to Total Assets Ratio/DAR), di mana
peningkatan rasio ini dapat memberikan dampak positif pada nilai perusahaan karena mengindikasikan
pemanfaatan utang yang optimal oleh perusahaan. Teori agensi mengungkapkan bahwa tingginya
struktur modal dapat memberikan efek positif dengan meningkatkan kedisiplinan manajemen dalam
penggunaan modal perusahaan yang lebih berhati-hati. Temuan ini konsisten dengan beberapa studi
yang dilakukan oleh Laily (2019), serta Krisnando dan Novitasari (2021) yang membuktikan adanya
pengaruh positif dan signifikan dari struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil dari pengujian mengindikasikan adanya dampak negatif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan, di mana pengukuran Corporate Governance menggunakan persentase Dewan Komisaris
Independen (DKI). Temuan ini mengindikasikan bahwa peranan pengawasan dan wewenang komisaris
independen belum dijalankan secara optimal, sehingga belum efektif dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Berdasarkan teori agensi, dewan komisaris independen memiliki peran penting dalam
mengawasi kinerja manajemen guna mengurangi konflik kepentingan antara manajer (agen) dan
pemegang saham (prinsipal). Kurangnya independensi dalam dewan komisaris dapat mengurangi
objektivitas pengawasan, meningkatkan potensi konflik kepentingan, dan melemahkan fungsi kontrol
terhadap manajemen. Kondisi ini berisiko menurunkan kepercayaan investor dan pemangku
kepentingan lainnya terhadap tata kelola perusahaan, yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap
minat investasi dan menurunkan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian-penelitian
sebelumnya oleh Laily (2019), Rudangga dan Sudiarta (2020), serta Putra dan Pratama (2021)
menemukan bahwa proporsi dewan komisaris independen yang rendah berkorelasi negatif dengan nilai
perusahaan, karena lemahnya fungsi pengawasan terhadap manajemen.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian mengenai hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan menunjukkan
adanya pengaruh positif yang signifikan. Berdasarkan teori agensi, hubungan positif antara
profitabilitas dan nilai perusahaan mencerminkan bahwa manajer (agen) telah menjalankan tugasnya
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dengan baik dalam mengelola sumber daya untuk kepentingan pemegang saham (prinsipal).
Profitabilitas yang tinggi, dalam hal ini diukur dengan Return on Assets (ROA), menunjukkan efisiensi
operasional dan efektivitas pengelolaan aset oleh manajemen. Hal ini mengurangi potensi konflik
kepentingan karena manajer dianggap mampu memaksimalkan nilai perusahaan sesuai harapan
investor. Dengan demikian, kinerja yang profitable meningkatkan kepercayaan investor terhadap
manajemen, yang berdampak positif terhadap persepsi pasar dan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan
dengan beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kinerja perusahaan yang baik, sehingga menarik minat investor untuk meningkatkan
permintaan saham. Peningkatan permintaan saham ini pada akhirnya berdampak pada kenaikan nilai
perusahaan. Penelitian ini mendukung temuan dari lhsan dan Munthe (2017), Dewi dan Sudiartha
(2017), Jonnardi (2020), Basri dan Sasior (2021), Isnaeni et al. (2021), Wardhani et al. (2021), Suastra
et al. (2023), serta Zahra et al. (2024), yang menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi menjadi
indikator positif bagi perusahaan dan dapat mendorong investor untuk berpartisipasi dalam
peningkatan permintaan saham.

Profitabilitas memediasi Strategi Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi yang
signifikan dalam hubungan antara strategi modal kerja dan nilai perusahaan. Berdasarkan teori agensi,
profitabilitas yang memediasi hubungan antara strategi modal kerja dan nilai perusahaan
mencerminkan peran manajer dalam mengelola sumber daya secara efisien untuk kepentingan
pemegang saham. Strategi modal kerja yang efektif menunjukkan bahwa manajer mampu
menyeimbangkan aset lancar dan kewajiban lancar, sehingga mengurangi risiko likuiditas dan
meningkatkan efisiensi operasional. Ketika strategi ini berhasil meningkatkan profitabilitas, maka hal
tersebut menjadi sinyal positif bagi investor bahwa manajemen bertindak sesuai kepentingan prinsipal.
Dengan demikian, peningkatan profitabilitas sebagai hasil dari pengelolaan modal kerja yang baik dapat
memperkuat kepercayaan investor dan meningkatkan nilai perusahaan, sejalan dengan tujuan utama
dalam teori agensi: meminimalkan konflik kepentingan dan memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham. Temuan ini didukung oleh beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Arief (2021),
Sugiyono dan Lestari (2021), serta Rasa dan Setyawati (2024) yang membuktikan bahwa profitabilitas
memediasi pengaruh modal kerja terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas memediasi Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori agensi, penggunaan utang dalam struktur modal dapat berfungsi sebagai
mekanisme pengendali bagi manajer agar bertindak lebih efisien dan tidak menyalahgunakan sumber
daya perusahaan. Kewajiban untuk membayar bunga dan pokok pinjaman menciptakan tekanan
disipliner yang mendorong manajemen untuk meningkatkan efisiensi operasional guna menghasilkan
laba yang memadai. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel
mediasi yang signifikan dalam hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Artinya, struktur
modal yang optimal tidak hanya berpengaruh langsung terhadap peningkatan nilai perusahaan, tetapi
juga secara tidak langsung melalui peningkatan profitabilitas. Ketika perusahaan mampu
menyeimbangkan utang dan ekuitas secara tepat, hal ini dapat menekan biaya modal dan meningkatkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Dalam jangka panjang, profitabilitas yang tinggi
memperkuat posisi keuangan perusahaan dan menarik lebih banyak investor, sehingga meningkatkan
nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian-penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Al-
fisah dan Khuzaini (2016) serta Suryantini dan Arvina (2018) yang membuktikan bahwa profitabilitas
berperan sebagai mediator dalam hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.

Profitabilitas memediasi Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Temuan penelitian mengindikasikan bahwa profitabilitas memiliki peran signifikan sebagai
variabel intervening dalam hubungan antara Corporate Governance dan nilai perusahaan. Berdasarkan
teori agensi, mekanisme Corporate Governance, khususnya keberadaan dewan komisaris independen,
berfungsi untuk mengawasi dan mengendalikan tindakan manajer agar selaras dengan kepentingan
pemegang saham. Pengawasan yang kuat dapat menekan konflik kepentingan, meningkatkan
akuntabilitas, dan mendorong efisiensi dalam pengelolaan sumber daya perusahaan. Ini menunjukkan
bahwa penerapan tata kelola yang baik tidak hanya berdampak langsung terhadap peningkatan nilai
perusahaan, tetapi juga secara tidak langsung melalui peningkatan profitabilitas. Ketika manajemen
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beroperasi dalam pengawasan yang ketat, mereka terdorong untuk meningkatkan kinerja keuangan,
yang tercermin dalam peningkatan laba. Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada
investor mengenai kinerja perusahaan, meningkatkan kepercayaan, dan akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Wiranata dan Nugrahanti (2019) serta Sugianto dan Nufus (2021) yang membuktikan bahwa
profitabilitas berperan sebagai mediator pengaruh mekanisme Corporate Governance terhadap nilai
perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat disimpulkan bahwa secara statistik, Strategi
Modal Kerja, Struktur Modal, dan Corporate Governance mempunyai dampak positif serta signifikan
pada Profitabilitas. Sementara itu, Strategi Modal Kerja dan Corporate Governance menunjukkan
pengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Struktur Modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Selain itu, Profitabilitas juga terbukti memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini juga menemukan bahwa
Profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara Strategi Modal Kerja, Struktur
Modal, dan Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil ini selaras dengan Teori Agensi, yang menekankan pentingnya efisiensi dan pengawasan
dalam mengurangi konflik antara manajer dan pemegang saham. Profitabilitas sebagai indikator
efisiensi kinerja agen menjadi jembatan penting dalam menjelaskan bagaimana keputusan-keputusan
manajerial terkait modal kerja, struktur pendanaan, dan tata kelola dapat berdampak pada nilai
perusahaan yang dinilai oleh pasar dan investor.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa pengelolaan strategi keuangan
dan tata kelola yang tepat berperan penting dalam membentuk nilai perusahaan, baik secara langsung
maupun melalui peningkatan profitabilitas. Temuan ini memberikan implikasi praktis bagi manajemen
dan pemangku kepentingan untuk memperkuat mekanisme pengawasan serta efisiensi operasional
dalam upaya meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan penelitian dengan
melibatkan lebih banyak sektor industri atau lintas negara guna meningkatkan generalisasi hasil.
Analisis pengaruh variabel atau pengamatan jangka panjang juga dapat dilakukan dengan
memperpanjang periode pengamatan dan penggunaan pengukuran yang lebih komprehensif.

PERNYATAAN KONFLIK KEPENTINGAN

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan yang dapat memengaruhi penelitian,
analisis, atau kesimpulan yang disajikan dalam naskah ini. Penelitian ini dilakukan secara independen
dan tidak dipengaruhi oleh afiliasi dan sumber pendanaan lain yang berpotensi memengaruhi hasil
penelitian. Pernyataan ini dibuat untuk memastikan transparansi dan menegakkan integritas penelitian
sebagaimana diwajibkan
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