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ANALISIS PENGARUH TATA KELOLA PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Lady
Program Studi $-1 Manajemen
Fakultas Ekonomi
Universitas Internasional Batam

ABSTRACT

Tyjuan den penelitian ini adalah unfuk menganalisis pengarh varabel (als keldls perusahaan
vang lerdin dan ukuran devaan, KOmposisi dewan komisans indepanden, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan konsentrasi kepemilixan terhadap struktur modal (rasio wlang)
Senelinian ini Juge menggunaxan vanebel ukuran perusahaan dan profitabilitas sebaga variabel
fkontrol. Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan manufakiur yang térgaftar o Sursa
Efek indonesia selama pencde 2009-2014. Sampel diambil dengen menggunakan mefode
purposive sampling yang mana sebanyak 141 perusahaan menufaktur yang mernjadi jumlah
keseluruhan den populasi perusahan manufakiur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah
sampel yang memenuhi Krileria dan menjadi Sampe! galam i analisis regres fineéar bergance
adalah sebanyak 76 perusahsan. Metode statistik yang digunakan delam menguy hipotesis
adalah dengan regresi berganda, menggunakan program SPSS 21.0. Berdasarkan hasil wji
hipotesis, vanabel uxuran dewan, kepemilikan managenal, kepemilikan insfitusional, dan
profitabifitas memiliki pengaruh  signifikan negalif levhadap strvklur modal  Kenséentras
kepemilikan dan vkuran perusahaan memiliki pengaruh signifiken positf, namun vanabel
komposisi dewan komisaris indepéenden tidek memiliki penganuh signifikan terhadap keputusar
Struktur modal

Keywords: Tala Kelola Perusshaan, Ukuran Dewan, Komposis! Dewen Komisens Independen,
Kepemilikan Managjenal, Kepemikan (nshtusionsl, Konsentras! Kepemilikan, dan
Struktur Modal

PENDAHULUAN

Untuk mendukung pértumbuhan perusahaan dan agar dapat terus berkompetisi ¢an
meningkalkan daya saing perusahaan daiam menghadapi kelainya persaingan, pérusahaan
manufakiur membutuhkan modal atau pendanaan yang memadai unluk membiayal keg.atan
operasional perusshaan yang terus tumbuh. Ditarnbah dengan fakta ¢ibentuknys AFTA dan
Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) di tahun 2015 ini.

Dalam menentukan keputusan pendanaan harus dapet didukung pula dengan adanya
pengelolaan perusahaan yang baik. Hal in: disebebkan karena peneniuan komposisi pendanaan
perusahaan berkadlan déngan berbaga: pihak, seperti kreditur, pemegang saham. dan
manajemen keuangan dalam perusahaan. Good Comporaleé Govemnance (GCG) atau Tata Kelola
Perysahasn merupakan penempatan struktur, preses, dan meksnisme perusahaan uniuk
memastikan bahwa perusahaan $edang diarahkan can dikelola dengan cara yang dapal
meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang melalu: akumabilitas manayer dan
meningkatkan kinerja organisasi (Velnampy, 2013).

Terdapat beberspa unsur-unsur dalam GCG yang mempengaruh: struktur modal
perusahaan. Board of Direcfors (Dewan Direks:) merupakan baden puncak tertingg: calam
sebuah perusahzan, yang merupakan pengambil keputusan strategik perusahaan (Ganyu &
Abiodun, 2012) Adanya komisaris independen dalam perusahaan menganikan bahwa
perysahaan sedang diswesi atau dipantau secara efisien, $ehingga krediur capat secara positif
mempertimbangkan kelayakan perusahaan dalam hal pinjaman krean (Bodaghi & Ahmadpour,
2010}). Mengenai hainya lentang kepemilikan saham, Sheikh can Wang (2012) mengemukakan
bahwa semakin besar porst kepemilikan saham oleh manajerial, maka perusahaan axan
cenderung mengurangi proporsi utang untuk mengurangi kemungkinan tmbulnya masalah
keagenan. Hal serupa juga terjadi untuk kepemilikan saham institusonal, dimana Lakshmi (200%)
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mengungkapkan bahwa semakin banyak jumlah investor inglitusional dalam perusahsan, maka
2«an semakin mengurangi proporsi ingkat pencenaan perusahaan dengan menggunakan utang
Menurut Sheikh dan \Wang (2012), pemegang saham dominan memiliki konsentrasi kepemilikan
saham yang besar, mereka mecupakan alat monitor perusahaan yang efektif dan dapat memaksa
=anzjemen untuk menetapkan komposisi utang secara optimal. Selain unsur GCG, terdapat 2
vanzbel lainnya yang mempengaruhi struklur modal perusahaan, yamu ukuran dan tingkat
profiabilias perusahaan. Berdasarkan latar belakang di atas, maka tujuan penelitian ini adalah
sebagai Derikut:

Untuk mangetahui pengaruh ukuran dewan lerhadap strukiur modal

Untuk mengetahui pengaruh komposisi dewan komisans :ndependen terhadap struktur
modal

Untek mengetahui pengaruh kepamilikan manajerial lerhadap struklur modal

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan instilusicnal 1erhadap strukiur modal

Untuk mengetahui pengaruh konséntrasi kepemiikan ternadep strukiur modal.

Untuk mengétahui pengaruh usuran perusahaan terhadap struktur modal.

Untuk mengetahui pengerun profitabilitas terhadap struktur moedal.

| D

O h bW

KERANGKA TEORETIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengaruh antara Ukuran Dewan Direksi terhadap Struktur Modal

Dewan direksi bertanggung jawab c¢alam memberkan bimbingan untuk menjamin
pertumbuhan perusahaan dan memaksimalkan pengembalian para pemegang saham. Ganiyu
dan Abiodun {2012) menemukan adanys pengaruh signifikan positif antara ukuran dewan direxsi
rernacap struktur modal perusahaan. Semakin besar jumlah ukuran dewan direksi mémbuat
perusahaan semakin cenderung memilih rasic gearng yang lebdh tinggi dengan mengambil
k2sempatan menggunakan modal eksternal untuk melakukan modernisasi, exspansi, eksploitasi
agresid terhadap peluang investasi, Hasil peneliten tersebut sesuai dengan penelitian yang
diakukan oleh Rehman et &l {2010), Sheikh dan Wang (2012), Ahmadpour ¢f & (2012),
Ka@nanthan (2612), Awae, Duxalyi, dan Ansasi (2012). Boroujeni &l ai. (2013), dan penelitian
olen Priya dan Nimalathasan (2013).
Pengaruh antara Komposisi Dewan Komisaris Independen terhadap Struktur Medal

Sheikh dan Wang (2012) meneémukan adanya pengaruh signifikan positif antara komisans
ndependen dan strukiur mecal. Pengaruh ini menunjukkan bahwa semakin banyak jumliah
xomisans independen maka perusahaan akan mengambil lingkal utang yang iebih Danyak.
dikarenakan perusahaan dipantau oleh dewan secara efekiif. Hasil penelitian yang serupa juga
ditemukan oleh G.C dan Ryal (2010). Rehman et al. (2010}, Kajananthan (2012}, Awan ef &l.
(2012), Priya dan Nimalathasan {2013}, Wen e a/. (2002}, Abor (2007), Bokpin can Arko (2008),
Jaradat (201%), serta penelitian dan Agyei dan Owusu (2014}
Pengaruh antara Kepemilikan Manajerial terhadap Struktur Modal

Sheikh dan Wang (2012} menemukan sdanya pengaruh signifikan negatil antars
xepemilikan manajerial dan képutusan struktur modal. Semakin besar kepemilikan manajenal
skan menyelaraskan kepentngan manzjer dan kepentingan pemegang ssham eksternal
sehingga ¢enderung mengurangi proporsi utang dengan tyjuan meminimalisic kemungkinan
rmoulnys masalah keagenan. Fenemuan ini $&suai cengan hasil penelitian yang cilakukan cleh
Hzsan dan Butt (2009), Said (2012), Akban dan Rahmani (2013), serta penelitian oleh Uwuighe
(2014).
Pengaruh antara Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal

Kepemilikan ingtitusional memiliki pengaruh signifikan negatif 1erhadap keputusan struktur
modal perusshaan. Lekshme (2008) mengungkapkan semsakin banyak jumiah invesior
nstitusional dalam perusahaan, maka akan semakin mengurangi proporsi tingkat pendanaan
perusahaan dengan menggunakan utang. Karena, perusahaan dengan tingkat uiang yang uinggt
akan menghadapi nisiko keuangan yang tinggi pula di masa yang akan datang. Penelitian lain
yang dilakukan od2h Hussainey dan Aljifri (2012), Najjar dan Taylor (2008}, Ahmadpour ef &l.
2012). Akbari can Rahmani {2013), serta olen Mousavi ef & (2012) juga menemukan hal
serupa.
Pengaruh antara Konsentrasi Kepemilikan terhadap Struktur Modal
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Fenelitan yang dilakukan oleh Sheikh can Wang (2012) menemukan adanya pengaruh
sgnfikan posit! antara variabel konsentrasi kepemilikan dan struktur medal, yang mana
pemegang sanam dengan konsentrasi besar, merupakan alat monitor yang efekiif dan cenderung
memilic xekuasaan dalam memaksa manajeméen uniuk mengambil tindskan menggunakan
ungeat utang yang optimal, bukan didasari oleh kepentingan pabad manaer, yang pada skharnys
a«an memaksimalkan kemakmuran pemegang saham, Penemuan ini dibuktikan oleh penslitian
vang clakukan oleh Ahmadpour ef gf. (2012}, Gul ef al. (2013), serta penelitian oleh Ganzeboom
2014) banwa terdapat pengaruh yang positif antara konsentrasi kepemilikan dengan srukiur
modal perusahaan.
Pengaruh antara Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Medal

Ukuran perusahaan mengukur besar kecilnya perusahaan bardasarkan aset yang dimiliki.
=as/ penelitan yang dilakukan oleh Sheikh dan Wang (2012) menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh signifikan positif antara ukuran pérusahaan can struktur mocal, Pengaruh posid ini
xonsisten dengan teori trade-off, yang menyarankan agar perusahaan berskale besar
seharusnya meminjam dalam porsi yang lebéh besar, karena kemampuan mereka dalam
mendiversifikasi nsiko, serta pemanfsatan penghematan pajak atas pembayaran bunga.
Peneltian lain yang dilakukan oleh Becaghi ¢an Ahmadpour (2010), Magdalena [2012),
Boroweni et &/, (2013), Agyei dan Owusu (2014), Hussainey dan Aljifri (2012), Najjar can Taylor
(2008), vakilifard et a&l. (2011), G.C can Rijal (2010), Aziz ef &/ (2013), Akban dan Rehmamn
2013, Abor (2007), sera penelitian oleh Bokpin dan Arke (2009) juga menemukan hasil yang*
serupa
Pengaruh antara terhadap Profitabilitas Struktur Modal

Sheikh dan Wang (2012) dalam penelitiannya menemukan adanya pengarub signifikan
negatf antara profitabilitas perusahaan lerhadap struxtur modal. Hasan dan Bull (2009)
menyaiakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabiltas yang tingg: akan
menggunakan dana yang berasal can internal sebaga: pithan pertama dalam memutuskan
pemblayaan suatu proyex sebelum memutuskan uniuk menggunakan utang. Bodaghi dan
Ahmadpour {2010), Magdalena (2012), Agyei dan Owusu (2014), Aziz e¢f ol (2013), sena Bokpin
2an ~ixo 1200%) juga menemukan hasil penelitian yang mengukung peneiilian yang uilasunan
oleh Sheikh dan Wang (2012) sena Hasan dan Butt (2009)

Berdasarkan penjelasan dan model penslitian terdahulu di atas, maka hipotesis yang akan
daji dalam penelitian int adalah sebagai berikut:
=1  Ukuran Dewan memiliki pengaruh terhadap strukiur modal
H2: Kompesisi Dewan Komisaris Independen memilik: péngareh terhadap strukiur modal
H3: Kepemilikan Manajerial memiliki pengaruh significan negatif terhadap struktur modal,
44 Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh terhadap struktur modal.
5 Konsentrasi Kepemilikan memiliki pengaruh terhadap struklur modal
5. Ukuran Perusahaan memilii pengaruh ferhadap struklur modal
HT: Profitabilitas memiliki pengaruh ternadag siruktur modal

Ukuran Dewan

Komposist Dewan RKomisaris

Independen
—- e —————
l Kepemuilikan Manajorial }—-—_ 2
] . Souktur Modal
I Kepemilkan Institusional _f—»—-——‘-_' o3
-~
-
Konsenrmsi Kepemilikan i o
- -~
Variabel Koawol: ] Xyt
Ukuran Perusahaan i
Frofitabil itas r

Gambar 1. Model Penelitian, Sumber. Ganiyw dan Abiodun (2012), Sheikh can Wang (2012), dan
Magdalena (2012)
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METODE PENELITIAN

Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efex
mdonesia selama periode tahun 2009 sampai dengan tanun 2014 sebagai populasi penelitian.
Matode pengambilan sampel yang digunakan adalah metocde purposive sampling atau meicde
pemiinan sampel secara tidsk acak, yang mana sampel dipiin dari populasi berdasarkan
pertmpangan tertentu (Juliandi ef al., 2014).

riteria pengambilan sampél yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai bernkut
1 Perusahaan manufaktur yang terdafiar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI).
Peruszhaan manufakiur yang telah menyajkan laporan keuangan dan laperan keuangan
tahunan (annual reporfy secara lengkap dan terpublikasi ke publik selama periode 2008
nngga 2014
3 Laporan keéuangan perusahaan memiliki fanggal dan bulan tutup Duku yang sama, yailu 31

Desember.

& Laporsn keuangan disajikan dalam satuan mata uang Rupian.
Memilki data yang diperiukan untuk menghitung veriabel degenden, independen, dan
vanabel kentrol.
instrumen Penelitian

Leverage mewsakili variabel struktur modal sebagai variabel depencen dalam peneltign
m™ Leverage capat diukur dengan menggunakan rasio utang, ras:o utang mengukur Lingkatuang
yang ¢ gunakan oleh perusahaan, semakin tingg! rasio utang menunjukkan tingkal penggunaan
sang yang semakin tinggi pula (Garzeboom, 2014).

ey Total Utang
Rasio U1 = ol Eruitos
Sumber: Bodaghi dan Ahmadpour (2010).

(]

»

Soard of directors (Dewan direksi) merupakan puncak fertinggi di dalam sebuan
oerusaNEAEN, vang memainkan pergn utama calam Keputusan-kcputusan strategik perisanaan
w=asan & Butt, 2009).

Ukuran Dewan = Jumlah Keseluruhan Anggota Dewan Direks)
Sumber: Ajanthan (2013)

Komposisi dewan komisaris independen menunjukkan proporsi komiseris incependen.
<omisaris independen adalah anggota dewan yang berasal dari luar dan bukan merupakan
sggota manajémen. Menurut Magdalena (2012), komposisi dewan komisaris indépenden capal
grumuskan $ebagai berikul!

Jumlah komisaris independen

jumlah Dewan Komisaris

Kompuosisi Dewan Kemisaris Independen =
Sumber: Magdalena (2012).

Kepemilikan manajerial menunjukkan persentase kepemilixan saham yang dimiliki oleh
sreksl eksekuld dan non-administrative dalam perusahaan (Said, 2012). Varebel kepemilikan
manajerial ¢apat dihitung dengan rumus di bawah ini:

Tota! saham yang dimiliki olen CEQ. direkel,

dan anggota keluarga
Total saham yang beredar

Kepemilikan Manajerial -

Sumber: Sheikh dan Wang (2012).

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham yang dimdiki oleh mvesios
~ssitusional atau lembaga seperti perusahaan asuransi, perusahaan investasi, yayasan swasla
oank dan kepemilikan oleh institusi lainnya (Investopedia, n.d.). Variabel kepemilian insttusional

gapa: dirumuskan sebagai berikut:
Proporsl kepemilikan institusional gari

piliak eksternal
Total saham yang beredar

Kepemilikan Institusional =
Sumber: Magdalena (2012}).
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Konsentrasi kepemilikan adalah kepémilkan saham yang dimiliki oleh incividu a&tau
xelompox dengan jumiah saham yang besar atau dominan dibanding¥an dengan pémagang
saham lainnya atau pemegang saham yang setidaknya memiliki 5% kepemilikan saham
perusahaan (Abor & Biekpe, 2008). Varabel konsentrasi xepemilikan dirumuskan dengan

persamaan sebagal berikut:
Jumlak saham yang dimiliks oleh blockhaolders

Konsentrass Kepemilikan = - Total saham yang beredar
Sumber: Abor dan Biekpe (2005).

Ukuran perusahaan merupakan skale besar kecinya suatu perusehaan. Variabel ukuran
serusahaan dapal givkur dengan menggunakan frumus berikut
Ukuran Perusahaan = Log (total aset perusahaan)
Sumber: Hasan dan Butl (2009).

\Variabe! profitabilitas diukur menggunakan rasio labe terhadap aset. yang merupakan
suatu pengukuran yang menunjukkan kemampuan perusanaan untuk menghasifkan laba dan
mengukur tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya (Gitman &
Zutter, 2012)

Rasio Laba Terhadap Aset =
Sumber; Wen et al. (2002).

Penghastlan sebelum bunga, pajak, din depresisi
Tota) Aset

Metode Analisis Data

Analisis ¢ata pada peneitian ini menggunakan metode analisis regrest linier berganda
(multiple regressions) dengan prograim statistik SPSS (Stratistical Package for Social Stiénces).
Uji-uji yang digunakan adalan uji outler, uji normaitas, up mullikolinieritas, Ui aulokorelasi, dan
uji heteroskedastisitas. Sedangkan untuk menguyl hipotesis, menggunakan uji F, wi t. dan ujl
xcefisien determinasi (R?).

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Statistix Deskriptif

Peruszhaan manufaktur yang terdaftar di BE| (Bursa Ffek Indonesia) dan tahun 200e-
2014 adalah scbanyak 141 perusahaan. Jumish perusahaan yang dapat dijadikan sampel
nerdasarkan seluruh kriteria penelitian acalah sebanyak 76 perusahaan, maka selama & tahun
periode penelitian, terdapat 456 sampe! penelitian.
Hasil Uji Outlier

Uji cutlier bertujuan untuk menemukan residual yang menyimpang (outlier) dari data-data
penélitien yang ada. Metcde yang digunakan untuk menceteksi data outher dalarm penelitian ini
adalah studenfized deleled residval (SDR). Batasan dalam peneniuan putlier dengan
menggunakan metoce SDR adalah -1 86 sampai dengan 1,95 (McClave & Singich, 2004} Hasi
uji menyatakan terdapat 259 sampeé! penelitian yang berada di luar rentang batasan 1ersebut,
sehingga harus dikeluarkan darl sampe! penelitian. Sampel peneiitian akhir berjumiah 197
sampel.
Haseil Uji Asumsi Klasik

Hasil uji normalitas bertujuan uniuk menguji apakah dalam model regresi, vanabel
pengganggu atau residusl menyeber secara normal atau tidak. Krilena dalam péngujian ini
acalah jika nilai signfikansi > 0,05, maka cata residual menyebar secara normal Nilai Asymp
Sig (2-tailed) menunjukkan angka sebesar 0.289. Sehingga dapat disimpulkan data menyébar
secars normal. Hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa masing-masing variabel memiliki
nilai VIF kecil dari 10 dan nilai folerance besar dari 0.1, yang merupakan batas toleransi. Hal ini
menunjukkan bahwea tidak terjad multikoliniérites antar variabel independen penelitan. Hasil Ui
autokorelasi menunjukkan nilai Durbin Watson sebesar 1226 atau lebin kecil darl 2 (batas
toleransi), sehingga disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan calam penelitian, bebas
carl masalah autokorelasi ¢an layak digunakan daiam penelitian. Hasil uj heteroskedastisitas
menunjukkan fitik-titik ¢alam grafik tidak membentuk suatu pola terteniu ¢an tidak melebar
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mauoun menyempit, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam peneltian ini tidak
memiic masalah heteroskedastisitas.
Hasd Uj Hipotesis

=2t i F menunjukkan nila: signifikansi sebesar 0,0C0. Nilai signifikansi yang lebih kecil
23 0 05 menunjukkan bahwa vanabel ukuran déwan, komposisi dewan komisans independen,
sepemakan manajerial, kepemilikan institusicnal, dan xonsentrasi kepemilkan secara simultan
serpengaruh signifikan terhadap struktur medal.

Tabel 1
Hasil Uji F

E Sig. Keterangan

55458 0,000 Signifikan

Sumber: Data sexunger diciah (2018).

~asil uj | pada Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel ukuran dewan memilixi nila:
sgnkansi sebesar 0,000, dimana lebih kecil dan 0,05 dan nilai B sebesar -0,050. Dapat
ssrpulkan bahwa hipotesis H1 tidak ditolak, karena variabel ukuren dewan memiiki péngaruh
sonfxan negatif terhadap struktur modal. Hasil peneliten ini menunjukkan bahwa semakin besar
_euran dewasn maka skan mendorong perusahaan untuk meminimaikan penggunaan utang. Hal
~ dsebabkan cdengan semakin bésarnya ukuran dewan dirgksi akan memberikan 1&kanan
wecacs manajer untuk mengikuti tingkat geanng yang lebih kecil (Bodaghi dan Ahmadpour,
200, Hasd penelitian ini sesuai dengan hasil penelitan sebelumnya yang dilakukan olen
Jakafard of al (2011), Wen et al. (2002), Hasan dan Butt (2009). Heng, Azrbaijani, dan San
2012). Magdaiena (2012), Ajanthan (2013), Dimitropoulos (2013). Aziz ef al. (2013}, Uwuigbe
2014), serta Achchuthan et 8/, (2013).

Niigi signifikansi untuk variabel kompesisi ¢ewan komisaris independen adalah 0542
sengan nilai B sebesar -0,049. Hasil ini menunjukkan HZ dilolsk, kerena tidak terdapst
pengaruh sgnfian srtara varinhel komposisi dewan komisans independen terhadap struktur
—osal Hasn peneiian lidak signiikan ini sesuai déengan temuan hasil penelitian Ganiyu dan
Apocun (2012), Bodaghi dan Ahmadpour (2010), Hasan dan Butt (2003). \akiiifard et al. (2091).
scnchuthan ef al. (2013), Aziz et al. {2013}, Gul ef al. (2013}, Duca (2013), Ganzeboom (2014),
aan penelitian dari Ahmadpour et af. (2012).

Nilai signifixansi untuk variabel kepemilikan manajerial adalah sebesar 0,000 dengan nilai
= sebesar -1,538. Nilai signifikansi dalam hasil peneditian ini menunjukkan hasil yang kebin kecil
=2 0 05 sena memiliki pengaruh negatif, sehingga H3 tidak ditolak membukiikan bahwa variabél
wepemilikan manajerial memdiki pengaruh signdikan negatif terhadap struktur modal Hasi
peneltan ini sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sheikh dan Wang
2042). Hasan dan Butt (2008), Said (2012), Akbari dan Rahmani (2013}, serta penelitian olenh
Uwuigbe (2014).

Variabel kepemilikan institussonal memiliki nilal signifixansi 0.000 dan nilai B ssbesar -
2 857, Nilgi signifikansi yang Ginasilkan dalam penelitian ini lebih kecil dari 0,05, menegaskan H4
+dak ditolak, karena terdapat pengaruh signifikan negatif antara variabel kepemiskan institusional
1enadap strukiur modal. Penelifian sebélumnya yang dilakukan oleh Lakshmi (2012}, Hussainey
z2n Aljifri (2012), Nagar dan Taylor (2008}, Ahmadpour er &l. {2012), Axbari dan Rahmani (2013).
sera Mousaw ef &) (2012) juga menemukan adanya pengaruh signifikan negald antara
xepemilikan institusional terhadap struktur modal.

\Variabel konsentrasi kepemilikan memiliki nitai signifikansi yang lebih kecil ¢ari 0,05, yaitu
senesar 0,000 dan nilai 8 yang menunjukkan nilai positf sebesar 0,714, Yang berarti HS lidak
drolak. karena varisbel konsentrasi kepemilikan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
siruktur mocdal Penemuan inl sesuai dengan penelitan yang dilakukan oleh Sheikh dan Wang
2012). Ahmadpour ef al. (2012), Gul et al. (2013), sena Ganzeboom (2014) bahwa terdapal
pengaruh positil antara konsentrasi képemiikan cengan sruktur modal perusanaan.

Nitai signifikansi variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai kurang dari 005, Hal «
menunjukkan dahwa HS tidek ditolak, karena vanabel ukuran perusahaan memiliki pengarsh
yang signikan terhadap struktur modal. Penelitan sebelumnya yang giakukan oleh Hasan dan
Butt (2000). Bodaghi dan Ahmadpour (2010), Magdalena {2012), Boroujeni ef al (2013), Agyei
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dan Owusu (2014), Hussainey dan Alpfri (2012), Najjar ¢an Taylor (2008). Vakilfard er 8. {2011),
G.C dan Rijal (2010), Aziz ef al. (2013). Akbari dan Rehmani (2013), Abor (2007), serta Bekpin
dan Arko (2009) juga menemukan hasil yang senupa.

Hasil penélitian yang ditunjukkan pada Tabel 2 menunjukkan batwa variabel prefitabilitas
memiliki pengarun signifikan negatif terhadap struktur modal. Hasil mi ditunjukkan dalam niai
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. sena nilai unstandardized coefficients B
yang menunjukkan hasil -1.212. Hasll ini menegaskan bahwa H7 tidak ditolak. Hasan dan 8utt
(2009), Sheikh dan Wang (2012}, Bodaghi dan Ahmadpour {2010). Magdalena (2012}, Agye dan
Owusu (2014), Aziz ef o). (2013), serte Bokpin dan Arko {2009) juga menemukan hasil peneitian
yang mendukung hasil penelitian ini.

Tabel 2
Hasil Lyl t
Unstandardized
Variabel Coefficients Sig Kesimpulan
B8
Ukuran Dewan -0,050 0.000 Hi Signiixan Negatif
Komposisi Dewan Komisans : TR
Independen -0,04% 0542 H2 Tidak Signifikan
Kepemilikan Manajerial -1,638 0,000 H3 Signifikan Negatif
Kepemilixan Institusional -0.657 0,000 H4& Signifikan Negstd
“onsentrasi Kepemilikan 0,714 0,000 HE Signifikan Positif
Ukuran Perusahaan 0,223 0.000 H6 Signiikan Pesitif
Profitabilitas -1,212 0.000 H7 Signdikan Negatif

Sumber: Data sekunder diolah (2016).

Uji hoefisien xorelas: adjusted R square {R?) berfungsi untuk mencan adanyA nenaaruh
antara variabel dependen dan indepencen. FPada pengujian koefisien determenas: ni dapal
diketahui seberapa besar vanabel independen dalam memoerikan informasi mengenai variabel
dependennya.

Pada Tabel 3 dapat dlinat batwa nilsi Adjusted R Sguare adalah sebesar 0,654 atau
56.4%. Hal inl menunjukkan bahwa vanabel indepencen ukuran dewen, kompoesisi dewan
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemiikan institusional, dan konsenlras:
kepemilikan capat menjelaskan variabel dependen struktur mocel sebesar 85 4%. Sementara
33 6% sisanya dijelaskan oleh fakior lain yang tidak terdapat dalam model penelitian. seperti
variabel keshlian dewan, direclor remuneralion, dan rapal dewan.

Tabel 3
Hasil Uji Kosfisien Determinasi
Adjusted R Square
0664
Sumber: Data sekunder ciolah (2016).

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN REKOMENDASI

Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian SPSS dan pembahasan pada bab-bab $ebelumnya, maka

kesimpulan der penelitian ini adaiah sebagai benkut:

1. Hasil pengujian hipotesis H1 diperoleh banhwa ukuran dewan direksi memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap strukiur modal

2. Hasil penguian hipotesis H2 diperoleh banwa kompesisi dewan komisaris independen lidak
memiliks pengaruh signifikan lernadap siruklur modal.

3. Hasil pengujian hipotesis H3 diperoleh bahwa kepemilikan manajenal mamiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap siruktur modal.
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4 rHasil pengujian hipolesis He diperoleh bahwa kKepemiikan institusicnal memiliki pengaruh

signifikan negatif terhadap struktur modal.

Hasil pengujian hipotesis HS dipercleh bahwa konsenirasi kepemilikan memiliki pengaruh

signifikan positif terhadap struktus modal,

5 rasil pengugan hipotesis HE diperoleh bahwa ukuran pen:sahaan memilk: pengaruh
signifikan positif terhadap struktur modal.

7 Hasil pengujian hipofesis H7 diperoleh bahwa Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan
negatif terhadap struktur modal.

o

Keterbatasan

-<eler:>atasan yang lerdapal dalkam penelitian ini antara lain, sebagai berikut:

Jumiah sampel yang digunakan dalam peénelitian ini hanya Sebatas 76 perusahaan,
dikarenakan terdapat beberapa perusahaan yang tidak memenuhi kritens sehingga tigak
dapat digunakan sebagai sampel penelitian.

2 Peneltian Ini hanya menggunakan sampe! pada perusahaan manufakiur yang lerdaftar di
Sursa Efek Indonesia, sehingga fidak dapat mencerminkan hal yang serupa pada industri
lainnya.

3 Peneltian ini hanya menggunakan 5 vanabel independen. Masih terdapat varizbel-vanabel
tats kelola perusahaan kzinnya yang dapal digunakan untuk menguji pengaruhnya terhadap
xeputusan struktur modal.

Rekomendasi
Adapun rekomendasi yanyg dapai diberikan adalah sebagai berikut:
1 Baglpeneliti selanjutnya
2. Menambah dan menggunakan jumiah sampel penelitian, misainya dengan menambah
pericde tahun penelitian, industri lainnya atsupun negars yang dapat dijadiken objek
peneltian.
o Menambahkan variabel-variabel independen lainnya yang mungkin dapat mempengaruhi
rasio ulang, seperti keaniian dewan, director remunersiion. Jan (opgt fewan,
Z Sagl perusahaan gan Investor
2 Apabila manajer perusshaan termasuk orang yang cenderung menghindan nsiko, maka
dapat meningkatxan jumlah anggota dewan direksi dalam perusahaan. Selain itu, manajer
perusahaan juga capat meénambah proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajerial
dan pihak instilusional untuk menghindari penggunaan ulang vang beésar Sementara bagi
calon investor yang cenderung lebdh menghincari risiko akan lebih baik untuk memalih
perusahaan yang memiliki jumlah anggeta dewan direksi yang besar sebagai pilihan
dalam mengambil keputusan penanaman modal. Selain iu, investor juga dapat memalih
perusahaan yang kepemilikan sanham oleh pihak manajenal dan pihak institusionainya
yang lebih 1inggi sedagal pilihan dalam pengambilan keputusan
5. Apabila perusahaan ingin menggunakan tingkat utang yang tnggi. perusshaan capat
meningkatkan proporsi saham yang dimidiki cleh blockholders (pemegang saham
konsentrasi besar). Hal ini juga dapat diterapkan oleh invesior vang lebih menyukai risiko.
agar dapai memilih perusahaan yang proporsi kepemilikan saham oleh piak blockhaldérs
yang semakin besar sebagai pilihan dalam menéntukan perusahaan mana yang akan
dranamkan modal,
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