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Abstract: This study aims to determine the effect of corporate governance on the capital structure with
the quality of the financial reports as a mediator. Independent variables used in this research is the
size of the board, independent board composition, concentration of ownership and managerial
ownership. As a control variable is profitability and quality of the financial reports as a mediating
variable. Thecapital structure is measured by the debt ratio. Samples from this study were 217
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 2011-2015 and were selected using
purposive sampling method. Data have been obtained will be tested with mulitiple linear regressios
with SPSS version 21.0. The results of this study indicate that there is a significant influence between
board composition, concentration of ownership and managerial ownership on capital structure
mediated by financial report quality.
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PENDAHULUAN Struktur modal yang efektif mampu
Di era globalisasi ini, dapat dilihat bahwa mencerminkan perusahaan dengan keuangan
perkembangan bisnis yang sangat pesat yang kuat dan stabil. Oleh sebab itu, struktur

menimbulkan persaingan yang kompetitif dalam
dunia usaha. Persaingan dalam bisnis ini memicu
perusahaan  untuk  mengambil  keputusan
permodalan secara efisien dan efektif. Keputusan
yang diambil oleh perusahaan dalam pemilihan
sumber modal harus dipertimbangkan secara
teliti sifat dan biaya karena setiap sumber modal
tersebut memiliki efek finansial yang berbeda
untuk menghasilkan struktur modal yang optimal
bagi perusahaan. Masalah struktur modal
merupakan salah satu hal penting bagi
perusahaan, karena akan memberikan dampak
secara langsung terhadap finansial perusahaan.
Kesalahan dalam menentukan struktur modal
akan meningkatkan risiko finansial seperti beban
yang semakin besar, tidak dapat membayar
beban bunga dan angsuran hutang.

modal telah menjadi salah satu faktor
pertimbangan yang cukup penting. Ketika
perusahaan  mengeluarkan ~ saham, maka

perusahaan akan dihadapkan pada masalah
besarnya biaya modal pengeluaran saham
tersebut.  Sedangkan  ketika  perusahaan
melakukan pinjaman, biaya yang dikeluarkan
mungkin lebih sedikit, namun terdapat risiko
kewajiban dan pembayaran bunga yang
meningkat (Sumbramanyam & Wild, 2010)
Salah satu faktor yang mempengaruhi
struktur modal adalah tata kelola perusahaan.
Tata kelola perusahaan merupakan suatu sistem
pengendalian internal perusahaan yang memiliki
tujuan utama mengelola risiko yang signifikan
guna memenuhi tujuan bisnisnya melalui
pengamanan aset perusahaan dan meningkatkan
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nilai investasi pemegang saham dalam jangka
panjang. Tata kelola yang berkualitas tinggi akan
meningkatkan kinerja perusahaan tidak hanya
dengan membangun dan mempertahankan
budaya perusahaan yang memotivasi manajemen
untuk  mengambil tindakan-tindakan yang
memaksimalkan kekayaan pemegang saham,
tetapi juga dengan mengurangi biaya modal
(Sheikh & Wang, 2012).

Keberhasilan dalam pemilihan  serta
penggunaan modal merupakan suatu elemen
kunci dari strategi finansial perusahaan
(Velnampy & Niresh, 2012). Hal ini memicu
perusahaan untuk berusaha mengambil kebijakan
praktik struktur modal yang optimal. Stretcher &
Johnson (2011) menyebutkan bahwa terdapat
beberapa gagasan yang dapat membentuk dasar
kebijakan praktik struktur modal. Sistem tata
kelola perusahaan mengarah kepada kumpulan
peraturan dan dorongan yang digunakan pihak
manajemen untuk mengarahkan dan mengawasi
jalannya kegiatan perusahaan. Oleh sebab itu,
tata kelola perusahaan yang baik dapat
memberikan dampak positif bagi perusahaan.

Contoh kasus perusahaan di Indonesia
yang mengalami kebangkrutan atas
ketidakmampuan dalam memenuhi
kewajibannya akibat penggunaan hutang sebagai
sumber pendanaan perusahaan adalah PT. Metro
Batavia yang dinyatakan pailit oleh Pengadilan
Negeri Jakarta Pusat pada tahun 2013. Pailitnya
PT. Metro Batavia tidak hanya meninggalkan
hutang yang cukup besar kepada kreditur
terutama perusahaan penyewaan pesawat, tetapi
juga menimbulkan kerugian bagi para pemegang
saham perusahaan. Demikian juga PT. Tunggal
Yudi Sawmill Polywood yang dinyatakan pailit
oleh Pengadilan Niaga Surabaya pada tahun
2016, karena tidak mampu membayar hutang
usaha yang sudah mencapai Rp 140 Miliar.

Sejak  krisis  keuangan yang
melanda Asia, pemerintah maupun investor
semakin menyadari pentingnya sebuah tata
kelola perusahaan yang baik. Salah satu contoh
akibat lemahnya tata kelola perusahaan di
Indonesia dapat kita lihat pada kasus PT. Bank
Lippo,Tbk yang memanipulasi laporan keuangan
pada tahun 2002, yang menimbulkan perbedaan
informasi antara laporan keuangan yang
disampaikan kepada publik dengan laporan
keuangan yang disampaikan ke Bursa Efek
Jakarta (bisnis.tempo.co.id). Kasus lainnya
terjadi pada PT. Kereta Api Indonesia (PT. KAI).
PT. KAI telah melakukan manipulasi data dalam
laporan keuangan tahun 2005, PT. KAI dicatat
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meraih  keuntungan sebesar Rp6,9 Miliar.
Padahal apabila diteliti dan dikaji lebih rinci
perusahaan seharusnya menderita kerugian
sebesar Rp63  Miliar.  Kerugian  yang
dimanipulasi menjadi keuntungan, karena PT.
KAI tidak memiliki tata kelola perusahaan yang
baik (www.antaranews.com). Pada tahun 2009,
kembali terjadinya kasus pada perusahaan PT.
Katarina ~ Utama,Tbk  yang melakukan
penyelewengan dana penawaran saham perdana.
Manajemen perusahaan yang bergerak di bidang
jasa penyewaan menara tersebut diduga
melakukan penyelewengan atas dana IPO 2009
sebesar Rp33,6 miliar. Selain itu melakukan
manipulasi laporan keuangan audit tahun 2009
dengan memasukkan sejumlah piutang fiktif
guna memperbesar nilai aset perseroan
(economy.okezone.com).

Kasus-kasus yang terjadi akibat lemahnya
penerapan tata kelola perusahaan yang baik pada
perusahaan di Indonesia. Lemahnya penerapan
tata kelola perusahaan akan menurunkan nilai
saham perusahaan, menurunnya citra perusahaan,
serta juga mempengaruhi struktur modal dalam
perusahaan. Berdasarkan uraian latar belakang di
atas, maka penulis tertarik melakukan penelitian
mengenai pengaruh tata kelola perusahaan
dengan ukuran dewan, komposisi dewan,
konsentrasi kepemilikan, kepemilikan
manajerial, profitabilitas terhadap struktur modal
dengan kualitas laporan keuangan sebagai
mediasi.

PERMASALAHAN
PENELITIAN
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan
sebelumnya, maka dapat dirumuskan
permasalahan penelitian sebagai berikut:

Apakah ukuran dewan, komposisi dewan,
konsentrasi  kepemilikan, dan kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap struktur modal
yang dimediasi oleh kualitas laporan keuangan
pada perusahaan yang terdaftar Bursa Efek
Indonesia?

Tujuan dari penelitian yang dilakukan
adalah untuk mengetahui  pengaruh ukuran
dewan, komposisi dewan, konsentrasi
kepemilikan, dan kepemilikan  manajerial
terhadap struktur modal yang dimediasi oleh
kualitas laporan keuangan pada perusahaan yang
terdaftar Bursa Efek Indonesia.

DAN  TUJUAN
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TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN
HIPOTESIS

Tujuan utama dari setiap perusahaan adalah
memaksimalkan  nilai  perusahaan  yang
bergantung pada arus dana yang akan datang dan
tingkat  pendapatan  sehingga  perusahaan
diharapkan dapat meningkatkan keuntungandan
kesejahteraan bagi para pemegang saham. Untuk
dapat mencapai tujuan tersebut perusahaan perlu
memiliki sebuah struktur modal yang baik.
Keberhasilan pemilihan dan penggunaan struktur
modal merupakan salah satu elemen kunci dari
strategi keuangan perusahaan (Velnampy &
Niresh, 2012).

Beberapa teori telah diajukan oleh pakar
keuangan untuk melihat bagaimana hubungan
tata kelola dengan struktur modal. Teori agency
merupakan sebuah kontrak dimana satu atau
lebih principal mempekerjakan orang lain (agen)
dan memberikan agen tersebut kekuasaan
membuat keputusan untuk menghasilkan jasa
atas kepentingan principal (Jensen & Meckling,
1976). Teori agency menimbulkan konflik
kepentingan antara agen (manajer) perusahaan
dan principal (pemegang saham). Manajer
mempunyai insentif untuk membuat keputusan
investasi yang mengurangi risiko dan
meningkatkan kompensasi bagi para manajer.
Masalah agency ini akan menimbulkan biaya
agency vyang berhubungan dengan biaya
pengawasan dan biaya lainnya dari pemegang
saham untuk memastikan para manajer bertindak
untuk kepentingan dan meningkatkan
kesejahteraan mereka. Berdasarkan teori agency,
pembiayaan hutang dapat digunakan sebagai
salah satu alat yang berguna dari tata kelola
untuk mengurangi konflik kepentingan antara
agen dan principal. Hutang dapat digunakan
sebagai mekanisme tata kelola untuk mengurangi
biaya agency dari arus kas bebas yang tersedia
bagi para manajer untuk digunakan kembali bagi
para investor bukan digunakan  untuk
kepentingan para manajer (Jensen, 1986).

Selanjutnya teori signalling menjelaskan
bahwa biaya informasi asimetris timbul dimana
hanya para manajer yang memiliki informasi
pribadi mengenai peluang tingkat pengembalian
atau keuntungan dari perusahaan, sedangkan para
pemegang saham tidak memiliki informasi
tersebut. Berdasarkan teori signalling, pilihan
struktur modal bertindak sebagai sinyal bagi
investor luar akan informasi yang dimiliki oleh
pemegang saham. Setiap perubahan akan struktur
modal akan merupakan sinyal bagi investor luar
akan potensi kinerja perusahaan. Pengumuman

pembiayaan hutang akan dianggap sebagai sinyal
positif bagi para pemegang saham, yang berarti
perusahaan mempunyai prospek keuangan yang
bagus dan perusahaan mampu membayar dividen
untuk para pemegang saham.

Teori pecking order berasumsi bahwa
perusahaan lebih menyukai pembiayaan internal
daripada eskternal, seperti arus kas dari operasi
perusahaan (Myers, 1984; Myers, 2001). Jika
perusahaan membutuhkan pembiayaan eksternal
karena arus kas dari operasi tidak mencukupi
untuk investasi modal, maka pertama-tama yang
dipilih adalah pembiayaan dengan hutang yang
paling aman (kurang berisiko). Myers (1984)
menyatakan perusahaan lebih suka dengan
pembiayaan hutang daripada pembiayaan dengan
ekuitas karena biaya informasi yang lebih kecil.
Hal ini akan meningkatkan rasio hutang terhadap
ekuitas.

Beberapa peneliti terdahulu menyatakan
bahwa mekanisme tata kelola perusahaan seperti
ukuran dewan, komite audit, komposisi dewan
komisaris, dualitas CEO, direksi eksternal,
konsentrasi kepemilikan, kepemilikan manajerial
dan  kepemilikan institusi  mempengaruhi
keputusan struktur modal ( Wen et al, 2002;
Hussainey & Aljifri, 2012; Ahmadpour et al,
2012; Sheikh & Wang, 2012; Marand et al,
2014; Jaradat, 2015). Hasil penelitian
menyimpulkan bahwa tata kelola perusahaan
memainkan peranan yang penting dalam
penentuan struktur modal. Fungsi pengawasan
dewan sangat penting dalam perspektif toeri
keagenan, karena pembuatan keputusan berada
pada manajemen puncak, maka dewan harus
senantiasa mengawasi keputusan perusahaan
secara keseluruhan (Jensen & Meckling, 1986).
Johnson et al (1996), Wen et al (2002) dan
Graham et al (2011) tata kelola peusahaan
mempengaruhi  keputusan  strategis  yakni
hutang.Pada penelitian ini dipilih ukuran dewan
direksi, komposisi dewan komisaris, konsentrasi
kepemilikan dan kepemilikan manajeria sebagai
variabel bebas untuk menjelaskan struktur modal
perusahaan.

Hubungan Antar Variabel

Pengaruh Ukuran Dewan terhadap Struktur
Modal

Dewan direksi merupakan orang yang berperan
dalam kepengurusan perseroan untuk mengelola
perusahaan ~ dan  mengambil keputusan
pendanaan. Ukuran dewan yang besar akan
mendorong tingginya tingkat hutang guna
meningkatkan asset perusahaan.
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Jaradat (2015) melakukan penelitian
mengenai hubungan ukuran dewan terhadap
struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa adanya hubungan signifikan positif antara
ukuran dewan terhadap struktur modal. Sebuah
perusahaan yang sukses harus memiliki dewan
yang efektif dalam melakukan perencanaan serta
dalam mengambil keputusan yang berkaitan
dengan pendanaan. Ganiyu & Abiodun (2012)
menambahkan bahwa ukuran dewan yang besar
lebih rentan mengambil kesempatan untuk
melakukan ekspansi dan eksploitasi yang
berlebihan. Hasil penelitian Agyei &Owusu
(2014); Akbari & Rahmani (2013) Kajananthan
(2012), Ahmadpour et al (2012), Sheikh & Wang
(2012), Gill et al (2012), Hussainey & Aljifri
(2012); dan Abor (2007), menyatakan bahwa
semakin besar jumlah dewan direksi dalam satu
perusahaan, maka hutang perusahaan akan
semakin besar. Hal ini bisa terjadi karena dengan
semakin  besar dewan direksi, mereka
mempunyai jaringan yang besar, keahlian yang
lebih besar sesuai bidangnya sehingga tata kelola
perusahaan menjadi lebih baik, dan memberikan
kepercayaan ~di  mata  investor  untuk
meminjamkan dananya bagi perusahaan.

Sementara itu, hasil penelitian yang
dilakukan oleh Heng et al (2012), Vakilifard et
al  (2011) menunjukkan ukuran dewan
berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur
modal. Perusahaan yang memiliki ukuran dewan
direksi yang kecil serta lemahnya tata kelola
perusahaan akan menggunakan jumlah utang
yang semakin besar untuk mengurangi masalah
agensi. Penelitian lain yang dilakukan oleh Khan
& Wasim (2016), Corsi & Prencipe (2015),
Marand (2015), Boochani & Moradi (2012),
Hussainey & Aljifri (2012), Mousavi et al
(2012), Rehman et al (2010) menunjukkan tidak
ada hubungan yang signifikan antara ukuran
dewan terhadap struktur modal dalam arti lain
ukuran dewan direksi tidak mempengaruhi
keputusan struktur modal perusahaan.

Pengaruh  Komposisi  Dewan
Struktur Modal

Komposisi dewan merupakan anggota dewan
yang berasal dari luar, direksi independen atau
anggota dewan yang bukan merupakan anggota
manajemen, pemegang saham mayoritas, pejabat
atau dengan cara lain yang berhubungan
langsung atau tidak langsung dengan pemegang
saham mayoritas dari suatu perusahaan yang
mengawasi  pengelolaan perusahaan. Untuk
perusahaan di Indonesia, komposisi dewan
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terhadap

adalah komposisi dewan komisaris independen
dan komisaris perusahaan.

Jaradat (2015), Sheikh dan Wang (2012),
Ganiyu dan Abiodun (2012), Kajananthan
(2012), Boochani dan Moradi (2015), Agyei dan
Owusu (2014) melakukan penelitian tentang
hubungan antara komposisi dewan terhadap
struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan
ada hubungan signifikan positif antara komposisi
dewan dan struktur modal. Semakin tingginya
dewan direktur non eksekutif ini akan
meningkatkan rasio total hutang terhadap aset.
Direktur non eskekutif menggunakan hutang
jangka pendek dan hutang jangka panjang untuk
pembiayaan di perusahaan.

Akbari dan Rahmani (2013), Heng et al
(2012) menunjukkan ada hubungan signifikan
negatif antara komposisi dewan dan struktur
modal. Dewan non eskekutif ini akan memantau
para manajer untuk kerja lebih efisien dan efektif
sehingga manajer dipaksa untuk mencari cara
mendapatkan struktur modal dengan tingkat
risiko yang lebih rendah untuk mencapai hasil
yang lebih unggul. Perusahaan dengan
representasi yang lebih tinggi dari direktur non
eksekutif diminta untuk menekan hutang yang
rendah dengan nilai pasar yang tinggi dari
ekuitas perusahaan.

Hal ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Khan dan Wasim (2016), Zabri et
al (2016), Ahmadpour et al (2012), Vakilifard et
al (2011) yang tidak menemukan pengaruh yang
signifikan dari komisaris independen terhadap
pengambilan keputusan struktur modal.

Pengaruh Konsentrasi kepemilikan terhadap
Struktur Modal
Konsentrasi kepemilikan ~ menggambarkan
bagaimana dan siapa saja yang memegang
kendali atas keseluruhan atau sebagian besar
kepemilikan perusahaan serta pemegang kendali
aktivitas  bisnis pada suatu perusahaan.
Konsentrasi kepemilikan yang besar dalam suatu
perusahan cenderung memiliki hutang yang lebih
tinggi. Hal ini disebabkan oleh kepemilikan yang
terkonsentrasi dapat menentukan Kkeputusan
manajemen  sehingga  dapat = mendorong
manajemen untuk meningkatkan tingkat hutang
yang lebih tinggi karena biaya untuk melakukan
pinjaman lebih rendah dibandingkan dengan
menerbitkan saham baru untuk membiayai
operasional perusahaan (Sheikh &Wang, 2012).
Hasil penelitian Ahmadpour et al (2012)
dan Sheikh dan Wang (2012) juga menunjukkan
adanya hubungan positif antara konsentrasi
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kepemilikan terhadap struktur modal. Pemegang
saham merupakan alat monitor yang efektif dan
memiliki lebih banyak kemampuan untuk
memaksa  manajemen dalam  mengambil
tindakan untuk menggunakan tingkat hutang
yang optimal daripada yang diinginkan secara
pribadi oleh manajer dengan begitu akan dapat
memaksimalkan pula kemakmuran pemegang
saham. Tetapi bertolak belakang dengan
penelitian yang dilakukan oleh Rehman et al
(2010) dan Corsi dan Prencipe (2015) yang
menunjukkan adanya hubungan negatif antara
konsentrasi  kepemilikan terhadap  struktur
modal. Hal ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Mousavi et al. (2012) dan Rezaei
et al. (2012) yang menunjukkan bahwa
konsentrasi  kepemilikan tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap
Struktur Modal

Kepemilikan  manajerial  merupakan para
pemegang saham yang berasal dari manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan. Perusahaan dengan kepemilikan
manajerial besar cenderung mengejar tingkat
hutang yang tinggi. Hal ini disebabkan oleh
kepemilikan manajerial yang besar akan
memberikan insentif yang lebih besar oleh
perusahaan. Insentif keuangan yang dimiliki oleh
manajer sangat terkait erat dengan kekayaan
pemegang saham sehingga manajer akan
menggunakan hutang yang tinggi untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

Rehman et al. (2010) menguji pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap struktur modal.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh  signifikan  positif. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
kepemilikan manajerial yang tinggi cenderung
mengejar tingkat utang yang tinggi pula.
Tingginya kepemilikan saham oleh pihak
manajerial tersebut akan dapat meminimalkan
masalah moral, informasi yang asimetris,
memberikan  insentif yang besar dan
meningkatkan kemampuan dalam memantau
tindakan para manajer, sehingga perusahaan
akan cenderung mengadopsi hutang yang tinggi.
Tetapi bertolak belakang dengan penelitian yang
dilakukan oleh  Corsi dan Prencipe (2015),
Akbari dan Rahmani (2013), dan Sheikh dan
Wang (2012) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial  berpengaruh  signifikan negatif
terhadap struktur modal.

Pengaruh Profitabilitas (Variabel Kontrol)
terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan suatu ukuran dalam
persentase yang digunakan untuk menilai sejauh
mana perusahaan mampu menghasilkan laba
pada tingkat yang dapat diterima. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
cenderung menggunakan proporsi utang yang
kecil. Hal ini disebabkan oleh profitabilitas yang
tinggi akan menyediakan sejumlah dana internal
yang besar untuk membiayai operasional
perusahaan dan memiliki kesempatan untuk
menginvestasi yang berasal dari laba ditahan
(Sheikh dan Wang, 2012).

Khan dan Wasim (2016), Zabri et al
(2016), Jaradat (2015), Boochani dan Moradi
(2015), Mirza (2015), Corsi dan Prencipe (2015),
Ganiyu dan Abiodun (2012), Al-Najjar dan Peter
(2008), Akbari dan Rahmani (2013), Sheikh dan
Wang (2012), Hussainey dan Aljifri (2012)
melakukan  penelitian  tentang  hubungan
profitabilitas terhadap struktur modal. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa adanya hubungan
signifikan negatif antara komposisi dewan dan
struktur modal. Teori Pecking Order mengatakan
bahwa perusahaan menggunakan dana internal
sebagai prioritas utama untuk membiayai beban,
kedua yaitu hutang, dan pilihan terakhir yaitu
ekuitas perusahaan untuk membiayai investasi
modal perusahaan. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi umumnya
menggunakan kewajiban dengan jumlah yang
relatif sedikit. Apabila perusahaan menggunakan
kewajiban dalam jumlah yang besar tidak akan
berpengaruh terhadap struktur modal, karena
kemampuan perusahaan dalam membayar bunga
tetap juga tinggi akibat laba yang tinggi pula.
Tingkat pengembalian yang tinggi
memungkinkan untuk membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal.

Pengaruh Corporate Governance terhadap
Struktur Modal dengan Kualitas Laporan
Keuangan sebagai Variabel Mediasi

Penelitian terdahulu meneliti hubungan antara
tata kelola dengan struktur modal. Tetapi hanya
sedikit yang menunjukkan bagaimana proses ini
terjadi. Beberapa peneliti berpendapat bahwa jika
praktek tata kelola dijalankan dengan baik, maka
struktur modal perusahaan akan tinggi (Wen et
al., 2002; Claessens & Fan, 2002). Arping dan
Sautner menambahkan bahwa peningkatan tata
kelola akan mengurangi hutang perusahaan.
Namun yang lainnya berargumen bahwa jika
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nilai tata kelola perusahaan rendah maka hutang
perusahan akan tinggi (Jiraporn et al., 2012).
Krisis di  Indonesia  tahun 1997
menujukkan bahwa hutang yang berlebihan
membuat kebangkrutan pada perusahaan. Bukti
menyarankan bahwa jika dewan tidak memitigasi

risiko dari hutang yang berlebihan, maka
perusahaan  kemungkinan akan menderita
kebangkrutan (Murphy & Brown, 2009).
Perusahaan yang sangat bergantung pada

pembiayaan hutang harus membayar biaya
pinjaman yang tetap dan bank cenderung
mengenakan bunga pinjaman yang lebih besar
karena kemungkinan bangkrut menjadi lebih
tinggi. Hal ini membantu pemahaman bahwa
Kinerja perusahaan menurun dari dewan yang
tidak mampu mendapatkan struktur modal yang
berisiko (Johnson, Daily & Ellstrand, 1996).
Dengan demikian jika dewan direksi memainkan
perannya dengan  efektif, maka dapat
mempengaruhi manajemen untuk memperoleh
struktur modal yang kurang berisiko dan hutang
yang berlebihan (Kassim et al., 2013).

Fungsi pengawasan dewan sangat penting
dalam perspektif toeri keagenan, Kkarena
pembuatan keputusan berada pada manajemen
puncak, maka dewan harus senantiasa
mengawasi  keputusan  perusahaan  secara
keseluruhan (Jensen & Meckling, 1986). Johnson
et al (1996), Wen et al (2002) dan Graham et al
(2011) tata kelola peusahaan mempengaruhi
keputusan strategis yakni hutang. Investigasi
lebih lanjut antara kualitas pelaporan keuangan
dengan struktur modal, khususnya pembiayaan
dari hutang menunjukkan bahwa para kreditur
mensyaratkan bunga yang lebih tinggi untuk
perusahaan yang lebih berisiko. Menurut trade
off theory, risiko yang lebih tinggi maka hutang
harus lebih kecil, karena arus kas di masa yang
akan datang mungkin tidak cukup tinggi untuk
membayar kembali hutang. Potensi biaya
kebangkrutan meningkatkan biaya modal dan
mengurangi kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan  pembiayaan  dari  eksternal
(hutang). Dengan demikian perusahaan yang
mempunyai kualitas informasi yang lebih tinggi,
secara signifikan akan menurunkan masalah
akses terhadap pembiayaan eksternal
dibandingkan dengan peusahaan lain. Studi
empiris membuktikan bahwa kualitas pelaporan
keuangan yang tercermin dalam arus kas operasi
yang lebih tinggi berhubungan dengan perolehan
pembiayaan hutang dengan biaya yang lebih
kecil, dan meningkatkan pembiayaan hutang
perusahaan.
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Kualitas laporan keuangan berhubungan
dengan Kkinerja keseluruhan perusahaan yang
tergambarkan dalam laba perusahaan. Pelaporan
keuangan dikatakan tinggi (berkualitas) jika laba
tahun berjalan dapat menjadi indikator yang baik
untuk laba perusahaan dimasa yang akan datang.
Fokus pengukuran kualitas pelaporan keuangan
perusahaan tersebut berkaitan dengan sifat-sifat
pelaporan keuangan. Kualitas laporan keuangan
juga berkaitan dengan kinerja pasar modal yang
diwujudkan dalam bentuk imbalan, sehingga
hubungan yang semakin kuat antara laba
perusahaan dengan imbalan menunjukkan
informasi pelaporan keuangan yang tinggi.
Kualitas laporan keuangan bisa dinilai dari arus
kas operasi perusahaan tersebut. Sariman et al
(2013) menyatakan bahwa tata kelolo perusahaan
memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal yang dimediasikan oleh kualitas laporan
keuangan.

Perumusan Hipotesis
Hipotesis untuk penelitian ini adalah:

H;: Kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan ukuran dewan dan struktur
modal.

H,: Kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan komposisi dewan dan struktur
modal.

Hs: Kualitas laporan keuangan memediasi

hubungan konsentrasi
struktur modal.

H,: Kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan kepemilikan manajerial dan
struktur modal.

kepemilikan dan

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian
ini bersifat kuantitatif yaitu mengembangkan dan
mengevaluasi  konsep-konsep teoritis dengan
menguji apakah variabel dependen dipengaruhi
oleh variabel independen (Indriatoro & Supomo,
2002). Pedekatan yang digunakan yaitu
penelitian kausal komparatif (causal comparative
research).  Dikatakan  penelitian  kausal
komparatif karena untuk meneliti apakah ada
hubungan sebab akibat antara variabel ukuran
dewan, komposisi dewan, konsentrasi
kepemilikan kepemilikan manajerial,
profitabilitas dan  kualitas laporan keuangan
sebagai mediasi terhadap struktur modal pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
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Objek Penelitian

Populasi penelitian yang diteliti adalah laporan
keuangan perusahaan yang terdaftar di dalam
Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015

sebanyak 525 perusahaan dengan 217
perusahaan yang dijadikan sampel. Metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah

purposive sampling, yaitu pemilihan sampel
secara tidak acak berdasarkan pertimbangan dan
kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan
penelitian yaitu: perusahaan yang menerbitkan
laporan keuangan tahunan selama periode 2011-
2015, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, Perusahaan yang memiliki laporan
keuangan yang lengkap, perusahaan yang diluar
sektor keuangan dan perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember.

Definisi Operasional Variabel

Penelitian  ini  menggunakan variabel
independen, mediasi, dependen dan kontrol.
Variabel dependen vyang digunakan adalah
struktur modal. Variabel independen yaitu
ukuran dewan, komposisi dewan, konsentrasi
kepemilikan dan kepemilikan manajerial.
Variabel mediasi yaitu kualitas laporan
keuangan. dan provitabilitas sebagai variabel
kontrol.

Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan suatu variabel
yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat
karena  adanya  variabel bebas/variabel
independen. Dalam penelitian ini, penulis
memilih untuk menggunakan struktur modal
sebagai variabel dependen. Struktur modal
pertama kali dikemukakan oleh Modigliani dan
Miller (1958). Struktur modal yang optimal
didefinisikan sebagai struktur modal yang
meminimalkan tingkat kebangkrutan serta
memaksimalkan kekayaan pemegang saham.
Keberhasilan dalam pengambilan keputusan
struktur modal merupakan suatu hal yang penting
karena akan mempengaruhi secara langsung
profitabilitas suatu perusahaan. Keberhasilan
pemilihan dan penggunaan modal merupakan
salah satu elemen kunci dari strategi keuangan
perusahaan (Velnampy & Niresh, 2012). Dalam
penelitian ini, struktur modal diukur dengan rasio
utang (Leverage), yaitu Total hutang/total aset
(Gitman, 2006)

Variabel Independen
Menurut Sugiyono (2009) variabel independen
merupakan variabel yang mempengaruhi suatu

yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya  variabel  dependen.  Variabel
independen dalam penelitian ini adalah ukuran
dewan, komposisi dewan, konsentrasi
kepemilikan dan kepemilikan manajerial.

Ukuran Dewan

Ukuran dewan merupakan jumlah total anggota
yang terdapat dalam dewan direksi (Ghabayen,
2011). Ukuran dewan dihitung berdasarkan
jumlah anggota direksi dalam sebuah perusahaan
(Ganiyu & Abiodun, 2012).

Komposisi Dewan Independen

Komposisi dewan independen merupakan
anggota dewan yang berasal dari luar, direksi
independen atau anggota dewan yang bukan
merupakan anggota manajemen, pemegang
saham mayoritas, pejabat atau dengan cara lain
yang berhubungan langsung atau tidak langsung
dengan pemegang saham mayoritas dari suatu
perusahaan yang mengawasi  pengelolaan
perusahaan. Komposisi dewan dapat diukur
dengan menggunakan rumus sebagai berikut
(Ganiyu & Abiodun, 2012)
Komposisi Dewan = jumlah
independen/ jumlah komisaris

komisaris

Konsentrasi Kepemilikan

Konsentrasi kepemilikan menggambarkan
tentang bagaimana dan siapa saja yang
memegang kendali atas keseluruhan atau
sebagian besar atas kepemilikan perusahaan serta
keseluruhan atau sebagian besar pemegang
kendali atas aktivitas bisnis perusahaan tersebut.
Ukuran konsentrasi kepemilikan suatu
perusahaan diukur dengan menggunakan
persentasi kepemilikan terbesar pada perusahaan
( Rehman et al, 2010)

_ Jumlah Kepemilikan Saham Terbesar

Konsentrasi Kepemilikan = x 100%
Total Saham

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan jumlah
pemegang saham yang juga sebagai pemilik atau
dari pihak manajemen yang secara aktif ikut
dalam pengambilan keputusan. Pengukuran
kepemilikan manajerial diukur dengan persentase
atas kepemilikan manajemen terhadap total
kepemilikan (Rehman et al, 2010)

Jumlah Lembar Saham yang Dimiliki Managemen

Kepemilikan Manajerial =
Jumlah Saham yang Beredar
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Variabel Mediasi

Variabel intervening atau variabel mediasi
merupakan variabel yang secara teoritis
mempengaruhi ~ hubungan antara  variabel

independen dan dependen menjadi hubungan
tidak langsung dan tidak dapat diamati dan
diukur. Variabel ini merupakan variabel penyela
antara variabel independen dengan variabel
dependen, sehingga variabel independen tidak
langsung mempengaruhi munculnya variabel
dependen. Variabel mediasi dalam penelitian ini
yaitu kualitas laporan keuangan. Kualitas laporan
keuangan  berhubungan  dengan  Kinerja
keseluruhan perusahaan yang tergambarkan
dalam laba perusahaan. Pelaporan keuangan
dikatakan tinggi (berkualitas) jika laba tahun
berjalan dapat menjadi indikator yang baik untuk
laba perusahaan dimasa yang akan datang. Fokus
pengukuran  kualitas  pelaporan  keuangan
perusahaan tersebut berkaitan dengan sifat-sifat
pelaporan keuangan. Kualitas laporan keuangan
juga berkaitan dengan kinerja pasar modal yang
diwujudkan dalam bentuk imbalan, sehingga
hubungan yang semakin kuat antara laba
perusahaan dengan imbalan menunjukkan
informasi pelaporan keuangan yang tinggi.
Kualitas laporan keuangan di proksi dengan arus
kas operasi (CFO) (Sariman et al, 2013) dan
diukur dengan rumus berikut ini (Gitman, 2006).
CFO = NOPAT + Depreciation

Variabel Kontrol

Konsisten dengan penelitian terdahulu antara
lain: Sariman et al (2013); Boochani & Moradi
(2015), dalam penelitian ini juga dimasukkan
profitabilitas sebagai variabel kontrol.
Profitabilitas merupakan suatu pengukuran yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat
efisiensi  operasional dan efisiensi dalam
menggunakan aset yang dimilikinya. Skala
pengukuran variabel profitabilitas adalah skala
rasio (Jaradat, 2015)

Laba Bersih Setelah Pajak
Profitabilitas =

Total Alctiva

Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, penulis akan menggunakan
metode dokumentasi dalam mengumpulkan data
yang akan diteliti. Metode dokumentasi
merupakan metode dengan cara mengumpulkan,
mencatat seta mengkajikan data sekunder yang
dipublikasikan, yaitu laporan keuangan tahunan
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perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2011-2015.

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah multiple linear regression
analysis, yaitu teknik statistika untuk membuat
model dan menyelidiki pengaruh antara beberapa
variabel independen terhadap variabel dependen
yang dimediasi oleh variabel mediasi. Data yang
berhasil dikumpulkan akan diproses dengan
menggunakan aplikasi perangkat lunak SPSS
(Statistical Package for the Social Science) untuk
memberikan gambaran mengenai hubungan yang
jelas antar variabel independen terhadap variabel
dependen.

Uji t

Uji t digunakan untuk menguji besarnya
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Suatu variabel independen dikatakan
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel
dependen bila nilai signifikansi lebih kecil dari
0,05 atau nilai t hitung lebih besar dari nilai t
tabel dan dikatakan tidak memiliki pengaruh
signifikan bila lebih besar dari 0,05. Angka
unstandardized coefficient B akan menunjukkan
besar dan arah pengaruh setiap variabel
independen maupun variabel mediasi terhadap
variabel dependen.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Nilai
adjusted R? yang rendah diartikan memiliki
pengaruh vyang Kkecil, vyaitu dibawah 0,5,
sedangkan di atas 0,5 memiki pengaruh yang
besar. Uji koefisien determinasi menjelaskan
hubungan antara variabel dan adanya faktor lain
yang tidak terdapat dalam model penelitian yang
mempengaruhi  hubungan tersebut (Santoso,
2014).

Pengujian Variabel Mediasi

Variabel mediasi atau intervening merupakan
variabel antara yang berfungsi memediasi
hubungan antara variabel independen dengan
variabel dependen. Analisis regresi variabel
mediasi dengan dapat dilakukan dengan metode
causal step yang dikembangkan oleh Baron dan
Kenny (1986). Untuk memahami pengujian
mediasi menggunakan metode ini maka
digunakan persamaan sebagai berikut:
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Persamaan | Debt Ratio =a B4+ Buly BaX Byt Biks+e
Persamaan 2 Mediasi =0t i+ BaXy BByt B te
Persamaan 3 Debt Ratio + Mediasi =0+ .4 + foX; S5 Byt BXst B e
dimana:

Y = Struktur Modal (Rasio utang); M =Mediasi; o = BetaKonstanta; p =Koefisien Regresi
X= Ukuran Dewan; X;=Komposisi Dewan; X; = Konsentrasi Kepemilikan;
X,;= Kepemilikan Manajerial; Xs= Profitabilitas; M = Kualitas Laporan Kevangan; e = Error

Persamaan 1=pengaruh vanabel independen terhadap variabel dependen.
Persamaan 2= pengaruh variabel independen terhadap varibel mediasi.
Persamaan 3 = pengaruh vanabel independen dan variabel medias terhadap vanabel dependen.

Variabel mediasi dinyatakan sebagai variabel
mediasi sempurna jika setelah memasukkan
variabel mediasi, pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen menurun menjadi nol
(c=0) atau pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen yang tadinya
signifikan  (sebelum memasukkan variabel
mediasi) menjadi tidak signifikan setelah
memasukkan variabel mediasi kedalam model
persamaan regresi. Variabel mediasi dinyatakan
sebagai variabel mediasi parsial jika setelah
memasukkan variabel mediasi, pengaruh antara
variabel independen dan variabel dependen yang
tadinya signifikan (sebelum memasuki variabel
mediasi) menjadi tetap signifikan setelah
memasukkan variabel mediasi kedalam model
persamaan regresi, tetapi mengalami penurunan

modal yang diukur dengan Debt Ratio.
Sedangkan variabel ukuran dewan memiliki nilai
signifikansi yang lebih dari 0,05 sehingga tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
Debt Ratio.

Hasil Uji t (Variabel independen terhadap
variabel mediasi)

Hasil uji t digunakan untuk melihat pengaruh
antara masing-masing variabel independen
terhadap variabel mediasi yaitu kualitas laporan
keuangan. Hasil uji t pada model regresi ini dapat
dilihat dalam Tabel 3, yang menunjukkan bahwa
variabel ukuran dewan, komposisi dewan,
konsentrasi kepemilikan, kepemilikan managerial
dan profitabilitas memiliki nilai signifikansi
kurang dari sama dengan 0,05 atau t hitung lebih
besar dari t tabel (1,96 atau -1,96) sehingga
kelima variabel tersebut memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kualitas laporan keuangan
yang diukur dengan Cash Flow Operation.

Tabel 3.Hasil Uji t Variabel Independen ke
Variabel Mediasi

Unstandardized Coefficients

a _ Sig. Keterangan
koefisien regresi. L
.31 0160 33309 000
326 005 26207 000 Siifan Posif
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 030 OIS 196 0050 Sinif Posif
Statistik Deskriptif ’ 9 00 848 000 Simifan Negat
Hasil Uji statistik deskriptif dapat dilihat pada % L W05 AHT 0 Sigifian Negait
3404 025 BAB 00 Sigifan Posil
Far.

Tabel 1 yang menggambarkan nilai minimum,

maksimum, rata-rata dan simpangan baku
(Standard Deviation) setiap variabel.
Tabel 1. Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum  Mean Std. Deviation

Capital Structure 874 0,0327 0,7987 0.4478 01511
Board Size 8§74 40,000 210,000 98,000 33,350
Board Composition 874 0.0000 0.7500 03782 0.,1208
Ownarship Concentration 874 0,0000 10,000 0,6935 0,185%
Managerial Ownership 874 0.0000 0.8750 0.0261 0.0983
Profitability 874 -0.1182 04112 00753 0.0713
Financial Report Quality 874 85403 136.217 113,849 0.8008
Falid N (listwise) 874

Sumber: Data sekunder diolah (2016)

Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel
komposisi dewan, konsentrasi kepemilikan,
kepemilikan  manajerial dan  profitabilitas

memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,05,
sehingga keempat variabel tersebut memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap struktur

g : Financial Report Quality (CFO)

Sumber: Data sekunder diolah (2016)

Hasil uji t (variabel independen, variabel
mediasi terhadap variabel dependen)

Hasil uji t dan nilai beta digunakan untuk
melihat pengaruh antara masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen yang
dimediasi oleh kualitas laporan keuangan. Hasil
uji t pada model regresi ini dapat dilihat dalam
Tabel 4, menunjukkan bahwa variabel ukuran
dewan, komposisi dewan, konsentrasi
kepemilikan, kepemilikan managerial dan
profitabilitas memiliki nilai t hitung lebih besar
dari t tabel (1,96 atau -1,96) dan nilai signifikansi
kurang dari 0,05, sehingga kelima variabel
tersebut memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal yang diukur dengan
rasio Hutang. Sedangkan variabel konsentrasi
kepemilikan memiliki nilai signifikansi yang
lebih dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
rasio hutang.
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Tabel 4. Hasil Uji t variabel Independen
ke Variabel Dependen dengan Pengaruh Variabel

Mediasi

Unstandardized

B St Exvar Sig. Keterangan
(Constant) 0,112 0,077 1459 0,145
Board Size -0.165 0039  -4267 0,000 Signifikan Negatif
Board Composition 0,194 0,035 5483 0,000 Signifikan Positif
Ownership Concentration -0.030 0026  -1.132 0258 Tidak Signifikan
Managerial Ownership 0,242 0049  -4969 0,000 Signifikan Negatif
Prafitability -1220 0065 -18875 0,000 Signifikan Negatif
Financial Report Quality 0,047 0,008 6,040 0,000 Signifikan Positif

Var. Dependent : Dabt Ratio

Sumber: Data Sekunder diolah (2016)

Ukuran dewan dan struktur modal.

Dalam Tabel 6 dapat dilihat bahwa variabel
ukuran dewan memiliki nilai signifikansi sebesar
0,741 yang lebih besar dari 0,05 dan nilai beta
sebesar -0,010. Hasil tersebut menandakan
bahwa ukuran dewan memiliki pengaruh negatif
terhadap struktur modal tetapi tidak signifikan.
Dewan direksi umumnya mengadopsi kebijakan
utang yang rendah. Akan tetapi, ukuran dewan
direksi tidak memiliki pengaruh yang signifikan
bagi perusahaan dalam mengatur pendanaan
demi terciptanya keputusan struktur modal yang
baik. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian terdahulu oleh Corsi & Prencipe
(2015), Marand (2015), Boochani & Moradi
(2012), Hussainey & Aljifri (2012), Mousavi et
al (2012), Rehman et al (2010). Tetapi bertolak
belakang dengan penelitian oleh Jaradat (2015),
Agyei & Owusu (2014), Akbari & Rahmani
(2013), Ganiyu & Abiodun (2012), Kajananthan
(2012), Ahmadpour et al (2012), Sheikh & Wang
(2012), Gill et al (2012), Heng et al (2012),
Vakilifard et al (2011).
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Tabel 5. Hasil Uji t Gabungan

Unstandardized

Coefficients T Sig. Keterangan
B Std. Error

(Constant) 0,517 0,038 13,683 0,000

Board Size -0,010 0,029 -0,331 0,741 Tidak Signifikan

Board Composition 0,208 0,036 5,781 0,000 Signifikan Positif

Ownership Concentration -0,074 0,026 -2,860 0,004 Signifikan Negatif
Managerial Ownership -0,304 0,049 -6,258 0,000 Signifikan Negatif
Profitability -1,058 0,060 -17,632 0,000 Signifikan Negatif

a. Dependent Variable: Capital Structure

(Constant) 8,537 0,160 53,369 0,000

Board Size 3,266 0,125 26,207 0,000 Signifikan Positif
Board Composition 0,300 0,152 1,966 0,050 Signifikan Positif
Ownership Concentration -0,929 0,109 -8,488 0,000 Signifikan Negatif
Managerial Ownership -1,304 0,205 -6,347 0,000 Signifikan Negatif
Profitability 3,404 0,254 13,409 0,000 Signifikan Positif

a. Dependent Variable: Financial Report Quality

(Constant) 0,112 0,077 1,459 0,145

Board Size -0,165 0,039 -4,267 0,000 Signifikan Negatif
Board Composition 0,194 0,035 5,483 0,000 Signifikan Positif
Ownership Concentration -0,030 0,026 -1,132 0,258 Tidak Signifikan
Managerial Ownership -0,242 0,049 -4,969 0,000 Signifikan Negatif
Profitability -1,220 0,065 -18,875 0,000 Signifikan Negatif
Financial Quality Report 0,047 0,008 6,040 0,000 Signifikan Positif

a. Dependent Variable: Capital Structure

Sumber: Data sekunder diolah (2016)

Tabel 6. Perbedaan Uji t sebelum mediasi &
sesudah mediasi

Beta Bet Sig Sig Keterangan
Mediasi Mediasi

(Constant) 0,517 0112 0,000 0,145
Board Size -0,010 -0,165 0,741 0,000 Tidak terjaci mediasi
Board Composition 0,208 0,194 0,000 0,000 Mediasi parsial
Ownership Concentration -0,074 -0,030 0,004 0,258 Mediasi sempurna
Managerial Ownership -0,304 -0,242 0,000 0,000 Mediasi parsial
Profitability -1,058 -1,220 0,000 0,000 Tidak terjadi mediasi

Pada Tabel 6 menunjukkan gabungan hasil uji
persamaan satu-tiga

1. = Hasil Uji t variabel Independen terhadap
variabel dependen.

2. = Hasil Uji t variabel Independen terhadap
variabel mediasi.

3. =Hasil Uji t variabel Independen terhadap

variabel dependen dengan pengaruh
variabel mediasi.

Komposisi dewan independen dan struktur
modal.

Variabel komposisi dewan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000 dan nilai beta sebesar
0,208. Hal ini menunjukkan bahwa komposisi
dewan memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap struktur modal. Nilai beta sebesar 0,208
menunjukkan bahwa setiap peningkatan variabel
komposisi dewan independen sebesar satu akan
meningkatkan struktur modal sebesar 0,208.
Dewan komisaris independen memungkinkan
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komisaris luar untuk mengontrol tindakan
manajemen dan mengambil menjalankan tata
kelola perusahaan yang baik. Semakin banyak
jumlah anggota dewan komisaris independen
maka semakin tinggi pula kecenderungan untuk
mengejar kebijakan hutang. Jumlah dewan
komisaris independen yang tinggi lebih aktif
memonitor manajemen dan menambah sumber
pendanaan perusahaan dari pihak luar yang dapat
meningkatkan rasio utang. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Jaradat (2015), Sheikh & Wang (2012), Ganiyu
& Abiodun (2012), Kajananthan (2012),
Boochani & Moradi (2015), Agyei & Owusu
(2014).

Konsentrasi kepemilikan dan struktur modal
Nilai signifikansi untuk konsentrasi kepemilikan
sebesar 0,004 dengan nilai beta -0,074. Hasil ini
menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan
memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap struktur modal. Setiap peningkatan
variabel konsentrasi kepemilikan sebesar 1 akan
menurunkan nilai variabel struktur modal sebesar
0,074. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan  yang  terkonsentrasi akan
mengurangi utang perusahaan. Hal ini konsisten
dengan penelitian Corsi dan Prencipe (2015)
yang mengatakan blockholders yang besar
cenderung mengurangi penggunaan utang untuk
menghindari semua pilihan pendanaan
perusahaan dimasa yang akan datang.

Kepemilikan manajerial dan struktur modal
Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai
beta sebesar -0,304 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000. Hasil tersebut menandakan bahwa
kepemilikan manajerial memiliki  pengaruh
negatif yang signifikan terhadap struktur modal.
Semakin besar kepemilikan manajerial akan
menyelaraskan  kepentingan  manajer  dan
kepentingan pemegang saham luar serta
mengurangi proporsi utang untuk mengurangi
masalah keagenan (Sheikh & Wang, 2012).
Apabila proporsi kepemilikan saham oleh pihak
manajerial meningkat, maka pemegang saham
eksternal lainnya akan menyerahkan
pengawasnya kepada pihak manajerial. Pihak
manajerial akan cenderung untuk menghindari
penggunaan utang dan menjadi risk-averse. Hal
ini dilakukan untuk menghindari terjadinya risiko
kebangkrutan. Hasil penelitian ini didukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Corsi &
Prencipe (2015), Akbari & Rahmani (2013),
Sheikh & Wang (2012).

Profitabilitas dan struktur modal

Variabel profitabilitas memiliki nilai sig 0,000
dan beta -1,058. Hasil tersebut menandakan
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi tidak
membutuhkan pendanaan yang berasal dari
pinjaman  utang, karena mereka dapat
menggunakan dana yang dihasilkan oleh internal
perusahaan itu sendiri. Hasil dari pengujian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Jaradat (2015), Ganiyu & Abiodun (2012),
Boochani & Moradi (2015), Akbari & Rahmani
(2013), Sheikh dan Wang (2012).

H; kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan ukuran dewan dan struktur

modal
Variabel ukuran dewan setelah dimediasi oleh
kualitas laporan keuangan memiliki nilai

signifikansi 0,000 dan beta -0,165 (nilai beta
mengalami peningkatan) menandakan bahwa
variabel tersebut memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal. Namun
kualitas laporan keuangan sebagai variabel
mediasi, tidak memediasi hubungan variabel
ukuran dewan terhadap struktur modal karena
sebelum memasukkan variabel mediasi, ukuran
dewan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,741
dan nilai beta -0,01dan sesudah dimediasi nilai
beta pengalami peningkatan. Dengan demikian
hipotesis ini ditolak.

H, kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan komposisi dewan independen
dan struktur modal

Variabel komposisi dewan independen setelah

dimediasi oleh kualitas laporan keuangan

memiliki nilai signifikansi 0,000 dan beta 0,194

(nilai beta mengalami penurunan) menandakan

bahwa variabel tersebut memiliki pengaruh

positif yang signifikan terhadap struktur modal.

Hal ini menunjukkan bahwa kualitas laporan

keuangan sebagai variabel mediasi, memediasi

parsial hubungan variabel komposisi dewan
independen terhadap struktur modal, dari yang
sebelum  memasukkan variabel  mediasi,
komposisi dewan independen memiliki nilai

signifikansi sebesar 0,000 dan nilai beta 0,208

dan setelah dimediasi nilai beta mengalami

penurunan. Dengan demikian hipotesis ini
diterima.
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Hs kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan konsentrasi kepemilikan dan
struktur modal

Variabel  konsentrasi  kepemilikan  setelah

dimediasi oleh kualitas laporan keuangan

memiliki nilai signifikansi 0,258 dan beta -0,030

(nilai beta mengalami penurunan) menandakan

bahwa variabel tersebut memiliki pengaruh

negatif yang tidak signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini menunjukkan bahwa kualitas
laporan keuangan sebagai variabel mediasi,
memediasi  sempurna  hubungan  variabel
konsentrasi kepemilikan terhadap struktur modal,
dari yang sebelum memasukkan variabel
mediasi, konsentrasi kepemilikan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,004 dan nilai beta -0,074,

setelah  dimediasi nilai beta mengalami
penurunan. Dengan demikian hipotesis ini
diterima.

H, kualitas laporan keuangan memediasi
hubungan kepemilikan manajerial dan
struktur modal

Kepemilikan manajerial setelah dimediasi oleh

kualitas laporan keuangan memiliki nilai

signifikansi 0,000 dan beta -0,242 (nilai beta
mengalami penurunan)  menandakan bahwa
variabel tersebut memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan
sebagai variabel mediasi, memediasi hubungan
kepemilikan manajerial terhadap struktur modal,
dari yang sebelum memasukkan variabel
mediasi, kepemilikan manajerial memiliki nilai

signifikansi sebesar 0,000 dan nilai beta -0,304

dan sesudah dimediasi nilai beta mengalami

penurunan. Dengan demikian hipotesis ini
diterima.
Kualitas laporan keuangan memediasi

hubungan profitabilitas dan struktur modal
Profitabilitas setelah dimediasi oleh kualitas
laporan keuangan memiliki nilai signifikansi
0,000 dan beta -1,220 (nilai beta mengalami
peningkatan) menandakan bahwa variabel
tersebut memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal. Namun
kualitas laporan keuangan sebagai variabel
mediasi, tidak  memediasi hubungan
profitabilitas terhadap struktur modal, sebelum
memasukkan variabel mediasi, profitabilitas
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 dan
nilai beta -1,058 sesudah dimediasi nilai beta
mengalami peningkatan.
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Hasil Uji Koefisien Determinasi

Hasil Uji Koefisien Determinasi dari model
regresi disajikan dalam Tabel 7. Koefisien
determinasi menunjukkan bahwa nilai sebesar
0,342 yang mengindikasikan bahwa variabel
independen dalam penelitian ini (ukuran dewan,
komposisi dewan, konsentrasi kepemilikan,
kepemilikan managerial dan profitabilitas) dapat
menjelaskan variabel dependen rasio hutang
sebesar 34,2%, sedangkan 65,8% dijelaskan oleh
faktor lain yang tidak disebutkan dalam model

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Variable Dependent  Adjusted R Square Std. error

Debt To Ratio 0,342 0,12243

Sumber: Data Sekunder diolah (2016)

DISKUSI DAN KESIMPULAN
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
dewan memiliki arah hubungan negatif yang
tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
berarti ukuran dewan direksi tidak memiliki
pengaruh yang signifikan bagi perusahaan dalam
mengatur pendanaan demi terciptanya keputusan
struktur modal yang baik. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian terdahulu oleh Corsi
dan Prencipe (2015), Marand (2015), Boochani
dan Moradi (2012), Hussainey dan Aljifri (2012),
Mousavi et al (2012), Rehman et al (2010).
Sedangkan  komposisi  dewan independen
memiliki hubungan positif yang signifikan
terhadap struktur modal. Hal ini berarti semakin
banyak jumlah anggota dewan komisaris
independen maka semakin tinggi pula
kecenderungan untuk mengejar kebijakan hutang
yang tinggi. Jumlah dewan komisaris independen
yang tinggi memonitor manajemen lebih aktif
dan memaksa manajemen untuk memilih
tindakan-tindakan yang memaksimalkan
kekayaan pemegang saham sehingga dapat
menambah sumber pendanaan perusahaan dari
pihak luar yang dapat meningkatkan rasio
hutang. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Jaradat (2015),
Sheikh dan Wang (2012), Ganiyu dan Abiodun
(2012), Kajananthan (2012), Boochani dan
Moradi (2015), Agyei dan Owusu (2014).
Konsentrasi kepemilikan memiliki
hubungan negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa blockholders yang besar cenderung
mengurangi penggunaan hutang dan cenderung
memakai ekuitas untuk investasi modal.
Kepemilikan manajerial juga memiliki hubungan
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yang negatif dan signifikan terhadap struktur
modal. Semakin besar kepemilikan manajerial
akan menyelaraskan kepentingan manajer dan
kepentingan pemegang saham luar serta
mengurangi proporsi hutang untuk mengurangi
masalah keagenan. Pihak manajerial akan
cenderung untuk menghindari penggunaan
hutang dan menjadi risk-averse. Hal ini
dilakukan untuk menghindari terjadinya risiko
kebangkrutan. Hasil penelitian ini didukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Corsi dan
Prencipe (2015), Akbari dan Rahmani (2013),
Sheikh dan Wang (2012). Demikian juga
profitabilitas memiliki hubungan yang negatif
dan signifikan terhadap struktur modal.
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas
yang tinggi tidak membutuhkan pendanaan yang
berasal dari pinjaman hutang, karena mereka
dapat menggunakan dana yang dihasilkan oleh
internal perusahaan itu sendiri yaitu laba
perusahaan dalam bentuk lab ditahan. Hasil dari
pengujian ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Jaradat (2015), Ganiyu dan
Abiodun (2012), Boochani dan Moradi (2015),
Akbari dan Rahmani (2013), Sheikh dan Wang
(2012).

Hasil penelitian menunjukkan ukuran
dewan setelah dimediasi oleh kualitas laporan
keuangan memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal. Kualitas
laporan keuangan tidak memediasi hubungan
variabel ukuran dewan terhadap struktur modal.
Sebelum memasukkan variabel mediasi ukuran
dewan tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap struktur modal, walaupun memiliki
pengaruh signifikan terhadap struktur modal
setelah dimediasi. Hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sariman et al (2013).

Komposisi dewan independen setelah
dimediasi oleh kualitas laporan keuangan
memiliki hubungan yang positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Kualitas laporan
keuangan  memediasi parsial  hubungan
komposisi dewan independen terhadap struktur
modal. Sebelum memasukkan variabel mediasi
komposisi  dewan  independen  memiliki
hubungan positif dan signifikan terhadap struktur
modal serta angka koefisien regresi sebesar
0,208. Namun setelah dimediasi angka koefisien
regresi mengalami penurunan menjadi 0,194.

Konsentrasi kepemilikan setelah dimediasi
oleh kualitas laporan keuangan memiliki
pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap
struktur modal. Kualitas laporan keuangan

memediasi  sempurna  hubungan  variabel
konsentrasi kepemilikan terhadap struktur modal.
Sebelum  memasukkan  variabel  mediasi,
konsentrasi kepemilikan memiliki hubungan
yang negatif dan signifikan terhadap struktur
modal. Namun setelah dimediasi menjadi tidak
ada pengaruh terhadap struktur modal dan nilai
beta mengalami penurunan.

Kepemilikan manajerial setelah dimediasi
oleh kualitas laporan keuangan memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap
struktur modal. Kualitas laporan keuangan
memediasi hubungan kepemilikan manajerial
terhadap struktur modal. Sebelum memasukkan
variabel mediasi, kepemilikan manajerial
memiliki hubungan yang negatif dan signifikan
terhadap struktur modal dan setelah dimediasi
nilai beta mengalami penurunan. Profitabilitas
setelah dimediasi oleh kualitas laporan keuangan
memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan
bahwa kualitas laporan keuangan tidak
memediasi  hubungan antara profitabilitas
terhadap struktur modal. Sebelum memasukkan
variabel  mediasi  profitabilitas  memiliki
hubungan yang negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Namun setelah dimediasi angka
pada koefisien regresi mengalami peningkatan.

Penelitian berikutnya dapat menambahkan
variabel independen lainnya yang dapat
mempengaruhi rasio total hutang dan rasio
hutang jangka panjang dan menggunakan
variabel mediasi yang lainnya seperti investment
opportunity.
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