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ABSTRAK

Riset tentang struktur modal telah berkembang pesat, melampaui teori tradisional
seiring dengan dinamika pasar global, isu keberlanjutan, dan temuan dari behavioral finance.
Namun, pemahaman tentang transformasi dan fragmentasi tema penelitian ini masih terbatas.
Kajian ini bertujuan untuk memetakan lanskap intelektual dan evolusi riset struktur modal
selama periode 2020-2025, dengan mengidentifikasi tema-tema dominan dan hubungan antar
tema tersebut. Menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR) dan analisis
bibliometrik terhadap 41 artikel terpilih dari database Scopus, penelitian ini menerapkan
protokol PRISMA untuk memastikan transparansi dan replikasi. Analisis co-occurrence kata
kunci dengan VOSviewer digunakan untuk memetakan jaringan tema yang ada. Hasil analisis
menunjukkan enam kluster tematik utama: (1) Landasan Teoritis & Penyesuaian Dinamis; (2)
Tata Kelola Perusahaan & Penciptaan Nilai; (3) Behavioral Finance & Pengambilan Keputusan;
(4) Fleksibilitas Finansial & Manajemen Strategis; (5) Perspektif Makro & Kinerja; dan (6)
Keberlanjutan & Adaptasi Kontekstual. Sintesis temuan ini mengungkapkan pergeseran dari
pendekatan statis menuju dinamika penyesuaian serta integrasi disiplin yang lebih luas. Temuan
ini memberikan peta jalan yang berguna bagi peneliti dan praktisi dalam merumuskan kebijakan
struktur modal yang adaptif dan responsif terhadap kompleksitas dunia bisnis kontemporer.

Kata Kunci : Struktur Modal; Tata Kelola Perusahaan; Keberlanjutan; Fleksibilitas Finansial,
Analisis Bibliometrik

ABSTRACT

Research on capital structure has evolved beyond traditional theories, driven by global
market dynamics, sustainability issues, and insights from behavioral finance. However, a
comprehensive understanding of the transformation and fragmentation of research themes in
this area remains limited. This study aims to map the intellectual landscape and evolution of
capital structure research from 2020 to 2025, identifying dominant themes and their
interrelationships. Using a Systematic Literature Review (SLR) method followed by bibliometric
analysis of 41 selected articles from the Scopus database, the study applies the PRISMA
protocol to ensure transparency and replicability. Co-occurrence keyword analysis using
VOSviewer is employed to map the network of themes. The analysis reveals six major thematic
clusters: (1) Theoretical Foundations & Dynamic Adjustment; (2) Corporate Governance &
Value Creation; (3) Behavioral Finance & Decision Making, (4) Financial Flexibility &
Strategic Management; (5) Macro Perspectives & Performance; and (6) Sustainability &
Contextual Adaptation. The synthesis indicates a paradigm shift from static approaches to
dynamic adjustment, alongside the integration of broader disciplines including governance,
sustainability, and behavior. The findings provide a clear roadmap for researchers to explore
gaps in the literature, while emphasizing the need for a holistic, adaptive approach to capital
structure policy formulation in response to the complexities of contemporary business.

Keywords : Capital Structure;, Corporate Governance,; Sustainability; Financial Flexibility,
Bibliometric Analysis
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PENDAHULUAN

Studi mengenai struktur modal (capital structure) tetap menjadi fondasi dalam kajian
corporate finance karena pengaruhnya yang krusial terhadap nilai perusahaan, biaya modal, dan
kelangsungan hidup (Kruk, 2021). Teori-teori pionir seperti trade-off theory dan pecking order
theory telah memberikan kerangka dasar untuk memahami preferensi pendanaan antara utang
dan ekuitas. Pecking order theory, misalnya, yang menjelaskan kecenderungan perusahaan
memilih pendanaan internal sebelum eksternal, masih relevan untuk memahami perilaku
perusahaan yang menghindari biaya asimetri informasi (Marimuthu & Singh, 2021). Peran
corporate governance dan perilaku manajerial dalam strategi pendanaan perusahaan memang
diakui sangat penting, di mana keputusan struktur modal turut dipengaruhi oleh bagaimana
pemimpin perusahaan bertindak (Fedorova et al., 2022; Joia et al., 2024). Namun, kompleksitas
hubungan ini terlihat dari hasil penelitian Gustyana & Hanari (2022), yang mengungkapkan
bahwa dari berbagai unsur governance, hanya kepemilikan institusional yang memiliki
pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sementara itu, unsur-unsur lain seperti ukuran
dewan komisaris, komisaris independen, dan komite audit justru tidak berpengaruh signifikan.

Lanskap penelitian struktur modal telah berevolusi dengan cepat, didorong oleh
dinamika global yang kompleks. Keputusan pendanaan kini dipahami sebagai hasil interaksi
yang kompleks dari faktor internal dan eksternal. Di tingkat internal, karakteristik CEO seperti
latar belakang pendidikan dan pengalaman terbukti berperan besar dalam menentukan sumber
pendanaan yang dipilih (de Silva & Banda, 2022; Mundi & Kaur, 2022). Sementara itu, faktor
eksternal seperti kebijakan pemerintah, kondisi pasar, dan guncangan makroekonomi turut
memaksa perusahaan untuk menyesuaikan strategi mereka (Al-Hawatmah & Shaban, 2023; X.
Li et al., 2020; Tesema, 2024). Peristiwa seperti pandemi COVID-19, misalnya, mengubah cara
perusahaan merumuskan kebijakan pendanaan mereka, dengan lebih banyak yang mengadopsi
pendekatan yang memperhitungkan faktor psikologis dan perilaku pasar, sebagaimana
dijelaskan dalam perspektif behavioral finance (Amorim et al., 2022). Selain itu, isu
keberlanjutan dan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) semakin penting, dengan penelitian
menunjukkan bahwa corporate governance memainkan peran kunci dalam keputusan investasi
yang lebih berkelanjutan (Gutiérrez-Ponce, 2024).

Evolusi yang cepat dan multidimensi ini telah menghasilkan literatur yang kaya namun
semakin terfragmentasi, dengan tema-tema yang berkembang dalam jalurnya masing-masing.
Kondisi ini menimbulkan tantangan untuk memperoleh pemahaman yang komprehensif,
terintegrasi, dan terkini mengenai struktur intelektual serta arah perkembangan riset struktur
modal. Untuk mengatasi tantangan pemetaan ini, analisis bibliometrik muncul sebagai alat yang

sangat berguna untuk memahami lanskap riset terkini secara objektif dan sistematis. Pendekatan
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ini memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi dan menggambarkan perubahan serta
perkembangan teori dan praktik dalam waktu tertentu, melampaui tinjauan literatur tradisional
yang bersifat naratif dan subjektif.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk memetakan
transformasi dan struktur intelektual riset struktur modal periode 2020-2025 melalui analisis
bibliometrik yang komprehensif. Secara spesifik, kajian ini berupaya: (1) Mengidentifikasi
kluster-kluster tematik utama yang mendominasi penelitian terkini, (2) Menganalisis hubungan
dan dinamika antar kluster tersebut, dan (3) Menyintesis temuan untuk memberikan peta jalan
bagi penelitian masa depan. Diharapkan, sintesis ini tidak hanya memperkaya diskusi akademis
tetapi juga memberikan panduan praktis bagi perusahaan untuk merancang strategi pendanaan
yang lebih adaptif dan responsif terhadap dinamika pasar, sekaligus membantu regulator dalam
mendorong transparansi dan akuntabilitas, khususnya dalam pengungkapan aspek ESG dan
praktik tata kelola perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA

Perdebatan teoretis mengenai struktur modal hingga saat ini masih didominasi oleh tiga
teori utama: Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, dan Agency Theory. Trade-Off Theory
mengusulkan bahwa perusahaan menyeimbangkan keuntungan dari perisai pajak (tax shield)
yang diberikan oleh utang dengan biaya finansial distress dan kebangkrutan (Marimuthu &
Singh, 2021). Sementara itu, Pecking Order Theory menjelaskan bahwa, karena adanya asimetri
informasi, perusahaan memiliki urutan preferensi pendanaan: mulai dari pendanaan internal,
utang, dan yang terakhir adalah penerbitan ekuitas baru (Marimuthu & Singh, 2021). Teori ini
konsisten dengan temuan bahwa perusahaan dengan arus kas yang kuat cenderung mengurangi
ketergantungan pada pendanaan eksternal. Di sisi lain, Agency Theory menyoroti konflik
kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal), di mana keputusan
pendanaan dapat dipengaruhi oleh keinginan manajer untuk memaksimalkan kepentingan
pribadi daripada nilai pemegang saham, sehingga memengaruhi pilihan antara utang dan ekuitas
(Mundi & Kaur, 2022; Kruk, 2021).

Corporate governance telah muncul sebagai faktor penentu dalam keputusan struktur
modal. Sistem tata kelola yang kuat, yang ditandai dengan transparansi dan akuntabilitas, dapat
mengurangi konflik keagenan dan mendorong keputusan pendanaan yang lebih optimal, yang
pada gilirannya menciptakan nilai bagi perusahaan (Fedorova et al., 2022; Priyan et al., 2024).
Lebih lanjut, karakteristik individu para pemimpin perusahaan, khususnya Chief Executive
Officer (CEO), memiliki pengaruh yang signifikan. Penelitian oleh de Silva & Banda (2022)
dan Mundi & Kaur (2022) membuktikan bahwa latar belakang pendidikan, pengalaman, dan

bahkan bias kognitif seperti overconfidence pada CEO dapat secara material memengaruhi
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pilihan sumber pendanaan perusahaan, di mana CEO yang terlalu percaya diri cenderung
mengambil leverage yang lebih tinggi.

Bidang behavioral finance memberikan lensa baru dengan menantang asumsi
rasionalitas sempurna dalam pengambilan keputusan keuangan. Penelitian menunjukkan bahwa
faktor psikologis dan emosional memainkan peran krusial. Overconfidence CEO, misalnya,
dapat mendorong perusahaan kepada strategi pembiayaan yang lebih agresif dan berisiko
(Mundi & Kaur, 2022). Konteks eksternal, seperti krisis, juga mengubah pola pengambilan
keputusan. Amorim et al. (2022) menemukan bahwa pandemi COVID-19 memicu respons
keuangan yang didorong oleh persepsi risiko dan emosi, menyebabkan perusahaan lebih
memilih likuiditas internal dan strategi konservatif seperti kebijakan zero-leverage (Bae &
Chung, 2022).

Konsep fleksibilitas finansial (financial flexibility) semakin diakui sebagai
pertimbangan strategis. Kemampuan perusahaan untuk mengakses dan memobilisasi sumber
daya keuangan dengan cepat untuk menanggapi peluang dan tantangan merupakan elemen
kunci dalam ketahanan bisnis (Barclay et al., 2021; Liu, 2025). Fleksibilitas ini sering dikaitkan
dengan pengelolaan utang jangka pendek dan leverage yang bijaksana. Secara eksternal, kondisi
makroekonomi dan kebijakan pemerintah menciptakan lingkungan yang membatasi atau
memfasilitasi keputusan struktur modal. Faktor-faktor seperti suku bunga, pertumbuhan
ekonomi, arus investasi asing, dan regulasi secara signifikan memengaruhi keputusan
pembiayaan perusahaan (Al-Hawatmah & Shaban, 2023; X. Li et al., 2020; Tesema, 2024;
Alexeeva-Alexeev, 2023; Rahman et al., 2024).

Isu keberlanjutan (sustainability) dan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (Corporate
Social Responsibility/CSR) telah terintegrasi ke dalam wacana struktur modal. Perusahaan
dengan kinerja CSR yang kuat sering kali memiliki struktur modal yang berbeda, karena
komitmen terhadap keberlanjutan dapat memengaruhi akses terhadap modal tertentu dan
reputasi di mata investor (Kristofik et al., 2022). Konteks spesifik juga menjadi perhatian,
terutama bagi Usaha Kecil dan Menengah (UKM). UKM, yang sering menjadi tulang punggung
ekonomi di negara berkembang, menghadapi tantangan unik dalam akses pembiayaan.
Penerapan teori struktur modal pada UKM sering kali memerlukan adaptasi, di mana pecking
order theory tampak lebih relevan karena keterbatasan akses mereka ke pasar modal eksternal
(Gutiérrez-Ponce, 2024). Komitmen UKM terhadap praktik berkelanjutan juga mulai
memengaruhi keputusan pembiayaan mereka, meskipun dengan kendala sumber daya yang

lebih besar.
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METODE PENELITIAN

Kajian ini mengadopsi metodologi Systematic Literature Review (SLR) dengan
mengikuti protokol PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-
Analyses) untuk memastikan proses yang komprehensif, terstruktur, dan dapat direplikasi
(Moher et al., 2009). Proses seleksi studi dilakukan melalui empat tahap utama identifikasi,
penyaringan, kelayakan, dan inklusi seperti divisualisasikan dalam Gambar 1.

Pencarian literatur dilakukan secara eksklusif dalam database Scopus pada Mei 2025.
Periode 2020-2025 dipilih untuk fokus pada penelitian terbaru yang mencerminkan perubahan
dinamis dalam riset struktur modal setelah pandemi COVID-19 dan meningkatnya perhatian
terhadap keberlanjutan dan perilaku pasar, yang mencerminkan kondisi ekonomi dan sosial
kontemporer. Meskipun penggunaan satu database dapat menimbulkan potensi bias, Scopus
dipilih karena reputasinya yang sangat baik dan ketat dalam kurasi. Mengingat tujuan utama
penelitian ini adalah untuk memetakan lanskap intelektual dan bukan melakukan kajian yang
bersifat exhaustif, penggunaan satu database terkemuka dianggap cukup memadai untuk
memberikan gambaran yang valid dan andal mengenai kluster-tematik yang dominan selama
periode penelitian. Strategi pencarian menggunakan kombinasi kata kunci boolean: ("capital
structure” OR "leverage" OR "debt policy” OR "financial structure"” ) AND ("corporate
finance" OR "firm performance” OR "financial management") dalam bidang judul, abstrak, dan
kata kunci. Pencarian awal mengidentifikasi 3.912 dokumen potensial.

Kriteria inklusi yang diterapkan adalah: (a) artikel diterbitkan antara tahun 2020 hingga
awal 2025; (b) jenis dokumen berupa artikel jurnal; (¢) ditulis dalam bahasa Inggris; dan (d)
terkait langsung dengan subjek Economics, Econometrics and Finance maupun Business,
Management and Accounting. Kriteria eksklusi mencakup buku, prosiding konferensi, tinjauan
literatur, dan artikel yang tidak tersedia dalam akses penuh (open access) atau tidak dapat
diakses lengkap. Pembatasan ini memastikan analisis konten yang mendalam dan konsisten.
Data yang digunakan bersifat publik dan diakses dari Scopus, sehingga penelitian ini tidak
memerlukan izin etik tambahan.

Proses seleksi dilakukan secara bertahap seperti yang divisualisasikan dalam Diagram
Alir PRISMA (Gambar 1). Seleksi berdasarkan judul dan abstrak dilakukan secara independen
oleh dua peneliti untuk meminimalisasi bias, dengan ketidaksesuaian didiskusikan hingga
mencapai konsensus. Proses ini menyisakan 86 artikel untuk penilaian kelayakan teks lengkap.
Setelah pemeriksaan akses dan relevansi lengkap, 41 artikel memenuhi semua kriteria dan
terpilih sebagai basis analisis akhir.

Proses SLR digunakan untuk menilai relevansi dan kualitas literatur, sementara analisis

bibliometrik memberikan wawasan kuantitatif tentang hubungan antar tema dan kata kunci.
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Kluster tematik terbentuk berdasarkan frekuensi dan keterkaitan kata kunci. Sintesis tematik
dilakukan dengan coding manual, dilanjutkan dengan analisis otomatis menggunakan perangkat
lunak untuk memetakan kluster dan memvisualisasikan hubungan antar tema. Kualitas data
bibliometrik dijaga dengan memverifikasi metadata, menyaring duplikasi, dan menggabungkan
istilah kata kunci yang serupa untuk memastikan integritas data.
Data bibliometrik dari 41 artikel tersebut diekstraksi dan dianalisis menggunakan dua
alat utama:
1)Software VOSviewer (versi 1.6.20) untuk membangun dan memvisualisasikan jaringan kata
kunci. Analisis co-occurrence antar kata kunci dilakukan dengan VOSviewer. Ambang batas
minimum 5 kemunculan diterapkan setelah melakukan uji sensitivitas dengan ambang batas
yang lebih rendah (2 dan 3 kemunculan). Ambang batas 5 dipilih karena menghasilkan peta
jaringan yang paling stabil dan dapat diinterpretasi, di mana kluster-kluster yang terbentuk
memiliki kohesi internal yang kuat tanpa menghasilkan node yang terisolasi.

2)Package Biblioshiny dalam R untuk menganalisis metrik kinerja literatur, seperti
pertumbuhan publikasi tahunan, tingkat sitasi, pola kolaborasi penulis, dan karakteristik
dokumen lainnya. Analisis ini memberikan landasan kuantitatif yang robust untuk interpretasi
temuan kualitatif.

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Analisis bibliometrik terhadap 41 artikel terpilih mengungkapkan dinamika penelitian
struktur modal periode 2020-2025.

Seperti ditunjukkan pada Tabel 1, bidang ini menunjukkan vitalitas dengan Tingkat
Pertumbuhan Tahunan 10,76%, didorong oleh kompleksitas tantangan keuangan kontemporer.
Usia rata-rata dokumen yang masih muda (2,24 tahun) dan rata-rata sitasi 4 sitasi per dokumen
mengindikasikan bahwa literatur yang dianalisis masih sangat baru dan dalam tahap
perkembangan, meskipun terdapat variasi dampak sitasi yang signifikan antar tahun (Tabel 3).

Tren publikasi (Tabel 2) menunjukkan peningkatan signifikan dari 3 artikel (2020)
menjadi 11 artikel (2024), mencerminkan respons akademik terhadap kebutuhan akan
pemahaman struktur modal di era pasca-pandemic dan transisi berkelanjutan.

Analisis co-occurrence kata kunci menggunakan VOSviewer menghasilkan peta
konseptual (Gambar 2) yang mengidentifikasi enam kluster tematik utama yang saling
terhubung, merepresentasikan fragmentasi sekaligus konvergensi dalam bidang penelitian ini.
Kluster 1: Theoretical Foundations & Dynamic Adjustment

Kluster ini merepresentasikan evolusi teori dasar menuju pemahaman yang lebih
dinamis. Agency theory tetap relevan dalam memahami konflik antara manajer dan pemegang

saham (Kruk, 2021), sementara pecking order theory menjelaskan preferensi pendanaan internal
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(Marimuthu & Singh, 2021). Temuan terbaru menunjukkan pergeseran dari model statis menuju
model dinamis, di mana speed of adjustment menjadi kritis dalam merespons perubahan pasar
dan ancaman eksternal seperti pengambilalihan agresif (Chatjuthamard et al., 2022) atau
ketidakpastian regulasi (Asai, 2020; X. Li et al., 2020). Dalam lingkungan bisnis yang kompleks,
keputusan pembiayaan perlu dimodifikasi dengan mempertimbangkan risiko dan manfaat dari
berbagai alternatif struktur modal (de Silva & Banda, 2022).

Pergeseran paradigma dari pendekatan statis ke dinamis mencerminkan kebutuhan
bisnis akan fleksibilitas di tengah volatilitas global. Integrasi antara teori dasar dengan
mekanisme penyesuaian menawarkan kerangka yang lebih realistis dan responsif bagi
pengambilan keputusan keuangan strategis.

Kluster 2: Corporate Governance & Value Creation

Kluster Ini Menyoroti Peran Fundamental tata kelola perusahaan dan CSR dalam
penciptaan nilai. Corporate governance yang efektif terbukti dapat mengurangi konflik
keagenan dan mendorong keputusan pendanaan yang optimal (Fedorova et al., 2022; Priyan et
al., 2024). Integrasi Corporate Social Responsibility (CSR) ke dalam strategi keuangan tidak
hanya membangun reputasi tetapi juga berkontribusi pada kinerja jangka panjang, terutama
ketika didanai dengan struktur utang yang tepat (de Campos-Rasera et al., 2021; Kristofik et al.,
2022). Keputusan tentang struktur utang dan ekuitas, dengan teori frade-off sebagai dasar,
memainkan peran signifikan dalam menentukan potensi pengembalian dan risiko perusahaan
(Carrer & Slavov, 2021; Al-Hawatmah & Shaban, 2023).

Temuan ini mengonfirmasi pergeseran fokus dari sekadar kepatuhan (compliance)
menuju penciptaan nilai (value creation) yang lebih luas, tidak hanya bagi pemegang saham
tetapi juga untuk masyarakat dan lingkungan (Zhang, 2024). Perusahaan dengan tata kelola dan
CSR yang kuat dapat membangun keunggulan kompetitif berkelanjutan di pasar modal.

Kluster 3: Behavioral Finance & Decision Making

Kluster ini Mengungkap deviasi signifikan dari rasionalitas tradisional. Overconfidence
CEO terbukti memengaruhi struktur modal, dimana CEO yang terlalu percaya diri cenderung
mengambil leverage lebih tinggi (Mundi & Kaur, 2022; Carrer & Slavov, 2021). Faktor
eksternal seperti pandemi COVID-19 mengubah pola pengambilan keputusan, memicu respon
yang didorong oleh persepsi risiko dan emosi (Amorim et al., 2022). Perilaku ini juga tercermin
dalam strategi konservatif seperti zero-leverage yang mengandalkan likuiditas internal (Bae &
Chung, 2022), serta dalam pengaruh sentimen investor terhadap keputusan keuangan
perusahaan (S. Li et al.,, 2023). Karakteristik dewan direksi, khususnya dalam konteks
perbankan syariah, juga terbukti memengaruhi keputusan struktur modal (Umar Mai et al.,

2024).
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Keberadaan kluster ini menandai matangnya pendekatan behavioral finance dalam
keuangan korporasi. Integrasi wawasan perilaku membantu menjelaskan variasi keputusan yang
tidak dapat dijelaskan oleh variabel fundamental saja, dan menjadi kunci dalam merancang
struktur modal yang adaptif.

Kluster 4: Financial Flexibility & Strategic Management

Fleksibilitas Finansial muncul sebagai konsep sentral dan penghubung antar kluster.
Kemampuan perusahaan untuk menyesuaikan sumber daya keuangan dengan cepat dalam
menghadapi ketidakpastian menjadi penentu ketahanan bisnis (Barclay et al., 2021; Liu, 2025).
Pengelolaan utang jangka pendek dan /everage secara bijaksana memperkuat respons
perusahaan (Lugo, 2025). Dari perspektif manajemen strategis, pengambilan keputusan
keuangan harus mempertimbangkan kondisi internal dan eksternal yang terus berubah untuk
mencapai tujuan jangka panjang (Carrer & Slavov, 2021). Integrasi teori seperti pecking order
dengan sistem pengukuran kinerja dapat memperkuat formulasi strategi keuangan yang adaptif
(Voutsinas & Werner, 2025).

Kluster ini menegaskan pergeseran paradigma di mana fleksibilitas finansial dan
manajemen strategis bukan lagi pelengkap, melainkan esensi dari praktik corporate finance
modern. Perusahaan yang mengintegrasikannya cenderung lebih tangguh dalam menghadapi
gejolak pasar.

Kluster 5: Macro Perspectives & Performance

Kluster ini mengintegrasikan perspektif makroekonomi dan pengukuran kinerja. Faktor
seperti ketidakpastian kebijakan ekonomi, pertumbuhan ekonomi, dan arus investasi asing
berpengaruh signifikan terhadap keputusan pembiayaan (Alexeeva-Alexeev, 2023; Adil et al.,
2025; Rahman et al., 2024). Pengukuran kinerja dengan metrik seperti profitabilitas, ROA, dan
ROE menjadi krusial untuk mengevaluasi hasil keputusan keuangan (Priyan et al., 2024; Sandy
& Mulya, 2025; Simadurai, 2022). Volatilitas arus kas dan moderasi oleh aset tetap juga
memainkan peran penting dalam struktur modal, khususnya di kawasan MENA dan Afrika
(Naser et al., 2024). Hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan tetap menjadi
fokus, dengan bukti empiris dari berbagai konteks, termasuk Etiopia dan negara GCC (Tesema,
2024; S. Khan & Qasem, 2024).

Pendekatan interdisipliner ini menyediakan kerangka yang lebih holistik dan
kontekstual. Kolaborasi antara wawasan manajerial dan pemahaman kondisi makroekonomi
memungkinkan perusahaan menyesuaikan strategi secara lebih adaptif (N. Khan et al., 2023).
Kluster 6: Sustainability & Contextual Adaptation

Kluster ini menyoroti pentingnya adaptasi kontekstual dan integrasi prinsip

keberlanjutan. UKM, sebagai tulang punggung ekonomi di banyak negara berkembang,
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menghadapi tantangan unik dalam akses pembiayaan dan implementasi praktik berkelanjutan
(Gutiérrez-Ponce, 2024). Penerapan teori tradisional seperti trade-off dan pecking order perlu
disesuaikan dengan realitas lokal, termasuk budaya, regulasi, dan kondisi pasar spesifik
(Panosso et al., 2022; Zancan et al., 2023). Inovasi dalam desain sekuritas keuangan juga dapat
mendukung pendanaan yang lebih adaptif (Allen & Birbildu, 2024). Komitmen terhadap
keberlanjutan tidak hanya memenuhi ekspektasi sosial tetapi juga dapat meningkatkan daya
saing dan kinerja jangka panjang UKM.

Temuan ini menegaskan bahwa pemahaman teoritis yang kuat harus disertai dengan
adaptasi kontekstual untuk mencapai keputusan pembiayaan yang efektif dan berkelanjutan.
Pendekatan "satu untuk semua" tidak lagi relevan dalam lanskap bisnis global yang beragam.
Sintesis dan Transformasi Paradigmatik

Keenam kluster tersebut membentuk jejaring konseptual yang kompleks dan saling
bergantung. Theoretical Foundations (Kluster 1) berfungsi sebagai akar, sementara Financial
Flexibility (Kluster 4) muncul sebagai poros yang menghubungkan teori klasik dengan praktik
kontemporer. Corporate Governance (Kluster 2) dan Behavioral Finance (Kluster 3)
memberikan kedalaman dengan menyoroti mekanisme internal pengambilan keputusan,
sedangkan Macro Perspectives (Kluster 5) dan Sustainability (Kluster 6) memperluas cakrawala
ke faktor eksternal dan isu jangka panjang.

Sintesis ini mengungkap transformasi paradigmatik dalam riset struktur modal: dari
pendekatan statis ke dinamis, dari sudut pandang tunggal ke multidisiplin, dan dari formulasi
teori universal menuju pendekatan kontekstual dan adaptif. Transformasi ini merepresentasikan
respons evolusioner bidang keuangan korporasi terhadap kompleksitas, ketidakpastian, dan
tuntutan keberlanjutan dalam lingkungan bisnis global.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis bibliometrik terhadap 41 artikel terpilih dari periode 2020-2025,
penelitian ini berhasil memetakan lanskap intelektual dan transformasi terkini dalam riset
struktur modal. Sintesis komprehensif ini mengidentifikasi enam kluster tematik utama yang
saling terhubung: (1) Theoretical Foundations & Dynamic Adjustment; (2) Corporate
Governance & Value Creation; (3) Behavioral Finance & Decision Making; (4) Financial
Flexibility & Strategic Management; (5) Macro Perspectives & Performance; dan (6)
Sustainability & Contextual Adaptation.

Konfigurasi kluster ini mengungkapkan suatu transformasi paradigmatik dalam bidang
keuangan korporasi. Terjadi pergeseran fundamental dari pendekatan teoretis yang statis menuju
dinamis, di mana konsep speed of adjustment dan financial flexibility menjadi sentral. Selain itu,

penelitian struktur modal telah berevolusi dari sudut pandang tunggal ke multidisiplin, dengan
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mengintegrasikan wawasan dari ilmu perilaku, tata kelola, strategi, dan keberlanjutan. Yang tak
kalah penting, terdapat pergerakan dari formulasi teori yang universal menuju pendekatan yang
kontekstual dan adaptif, yang sangat terlihat dalam kluster yang membahas UKM dan ekonomi
berkembang.

Secara teoretis, temuan ini mendorong perlunya redefinisi batas konseptual struktur
modal yang lebih inklusif. Model-model tradisional perlu diperluas untuk mengakomodasi
kompleksitas variabel kontemporer, seperti bias perilaku manajerial, tekanan keberlanjutan, dan
dinamika makroekonomi. Financial flexibility perlu diposisikan sebagai konsep sentral, bukan
sekadar variabel moderasi, sementara pendekatan behavioral finance harus diintegrasikan secara
lebih dalam untuk menjelaskan deviasi dari rasionalitas tradisional.
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Tabel 1. Pengolahan Data Meta SLR

Description Results
MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan 2020:2025
Sources (Journals, Books, etc) 32
Documents 41
Annual Growth Rate % 10.76
Document Average Age 2.24
Average citations per doc 4
References 0
DOCUMENT CONTENTS

Keywords Plus (ID) 22
Author's Keywords (DE) 196
AUTHORS
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Description Results
Authors 99
Authors of single-authored docs 10
AUTHORS COLLABORATION
Single-authored docs 10
Co-Authors per Doc 2.41
International co-authorships % 26.83
DOCUMENT TYPES
article 41
Sumber: Data diolah menggunakan Biblioshiny
Tabel 2. Annual SciProd
Year Articles
2020 3
2021 6
2022 10
2023 6
2024 11
2025 5
Sumber: Data diolah menggunakan Biblioshiny
Tabel 3. Annual CitPer Year
Year Mean TC perArt N Mean TC per Year CitableYears
2020 5 3 0.83 6
2021 6.5 6 1.3 5
2022 4.4 10 1.1 4
2023 5.17 6 1.72 3
2024 3.09 11 1.54 2
2025 0.2 5 0.2 1

Sumber: Data diolah menggunakan Biblioshiny
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