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ABSTRACT 

The purpose of this research was to determine the effect of corporate governance with the 

company's capital structure . To obtain that capital is usually the company issuing new shares or 

by borrowing from creditors. Error in determining the capital structure will have a broad impact 

for the company . The decision could lead to the addition of the company's capital so necessary to 

the agency problem of corporate governance mechanisms . Board size , managerial ownership , 

institutional ownership and audit committee is part of corporate governance used in this study 

.This research was conducted by the method of documentation of the annual report companies 

listed in Indonesia Stock Exchange ( IDX ) 2010-2012 . The sampling method used in this study 

was purposive sampling , the number of samples obtained 195 samples . Testing hypotheses using 

regression analysis . The results of this study showed variable managerial ownership and audit 

committee has significant and negative effect on the capital structure . While variable board size 

has a positive effect but no significant effect on capital structure . So also with institutional 

ownership shows negative and significant relationship to the capital structure . 
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PENDAHULUAN 
Modal merupakan salah satu unsur finansial paling penting bagi perusahaan. Untuk 

memperoleh modal tersebut biasanya perusahaan mengeluarkan saham baru ataupun dengan 

meminjam kepada kreditor. Masalah struktur modal merupakan hal yang penting bagi setiap 

perusahaan. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang luas bagi 

perusahaan. Apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan kewajiban, maka beban tetap 

yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Sehingga hal tersebut dapat merugikan 

perusahaan dengan membayar bunga yang lebih besar. 

Dalam hal ini diperlukan keputusan yang tepat mengenai pemilihan struktur modal 

tersebut. Ada dua kemungkinan dalam pemilihan modal perusahaan, yang pertama adalah dengan 

mengeluarkan saham dan yang kedua adalah dengan melakukan pinjaman. Apabila perusahaan 

memperoleh modal dari mengeluarkan saham, maka perusahaan akan dihadapkan pada masalah 

besarnya biaya modal pengeluaran saham tersebut. Sedangkan apabila perusahaan melakukan 

pinjaman, biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan lebih sedikit, namun hal ini akan mengakibatkan 

adanya risiko kewajiban dan pembayaran bunga yang meningkat. 

Dalam menjalankan kegiatan usaha, pemilik perusahaan akan menunjuk manajer. Salah 

satu keputusan penting yang dihadapi manajer dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi 

perusahaan adalah keputusan pemodalan atau keputusan pemilihan struktur modal. Tujuan 

pemilihan struktur modal perusahaan adalah optimalisasi nilai perusahaan, memaksimumkan 

kemakmuran investor dan meminimalkan biaya modal. Dalam hal penentuan keputusan struktur 

modal, sering dijumpai adanya konflik antara pemegang saham dengan manajer. 

Adanya pertentangan kepentingan antara manajer, pemegang saham dan kreditor inilah 

yang dikenal dengan masalah keagenan. Untuk mengurangi konflik tersebut maka dibutuhkan 

adanya mekanisme corporate governance di perusahaan tersebut. Corporate governance yang 

                                                 
1
 Corresponding author 



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 3,  Nomor 3, Tahun 2014,   Halaman 2 

2 

 

dijalankan dengan baik oleh perusahaan diharapkan mampu menambah kepercayaan pemegang 

saham kepada manajer, khususnya dalam pemilihan struktur modal. Penelitian ini bertujuan 

untuk menemukan bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme corporate governance 

dengan struktur modal perusahaan. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
Sesuai dengan teori agency, dalam menentukan keputusan pendanaan perusahaan akan 

terjadi perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer ingin melakukan 

keputusan yang menguntungkan dirinya dan perusahaan, namun seringkali keputusan itu tidak 

seperti dengan apa yang diinginkan oleh pemegang saham. Corporate Governance merupakan suatu 

alat yang bisa meminimalkan konflik antara manajer dengan pemegang saham perusahaan. Dalam 

hal ini variabel independen adalah corporate governance yang terdiri dari ukuran dewan komisaris, 

kepemilikan maanajerial, kepemilikan institusional dan ukuran komite audit, sedangkan variabel 

dependennya adalah struktur modal perusahaan. Struktur modal yang lebih baik dipilih perusahan 

adalah dengan mengeluarkan saham baru,tidak dengan melakukan utang. Jika perusahaan 

melakukan utang, maka beban bunga yang ditanggung perusahaan akan meningkat, selanjutnya 

laba akan berkurang dan dividen yang diterima oleh pemegang saham akan berkurang. 

 

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris dengan Struktur Modal Perusahan  

Dewan komisaris merupakan bagian dari corporate governance. Jensen  (1993) dan Lipton 

dan Lorsch (1992) dalam Beiner dkk (2003) merupakan yang pertama menyimpulkan bahwa 

ukuran dewan komisaris merupakan bagian dari mekanisme corporate governance. Hal ini 

diperkuat oleh pendapat Allen dan Gale (2000) dalam Beiner dkk (2003) yang menegaskan bahwa 

dewan komisaris merupakan mekanisme governance yang penting. Dewan komisaris merupakan 

mekanisme penggendalian intern tertinggi yang bertanggung jawab untuk memonitor tindakan 

manajemen punjak (Fama dan Jensen, 1983). Dewan Komisaris sebagai organ perusahaan bertugas 

dan bertanggungjawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasehat 

kepada direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG (KNKG, 2006). Ukuran 

dewan komisaris yang dimaksud disini adalah banyaknya jumlah anggota dewan komisaris dalam 

suatu perusahaan.  

Menurut Coller dan Gregory (1999) dalam  Sembiring (2006) semakin besar jumlah 

anggota dewan komisaris, semakin mudah untuk mengendalikan manajer dan semakin efektif 

dalam memonitor aktivitas manajemen. Fungsi service menyatakan bahwa dewan (komisaris) dapat 

memberikan konsultasi dan nasehat manajemen (dan direksi). Penelitian Lorsch dan MacIver 

(1989) dalam Young dkk (2001) yang berbasis wawancara menemukan bahwa peranan pemberian 

saran (advisory) mendominasi aktivitas anggota dewan. Dengan menekankan pada fungsi ini, 

Dalton dan Daily (1999) dalam Kusumawati dan Riyanto, (2005) menyatakan bahwa peranan 

keahlian atau konseling yang diberikan oleh anggota dewan tersebut merupakan suatu jasa yang 

berkualitas bagi manajemen dan perusahaan yang tidak dapat diberikan oleh pasar. Ada juga fungsi 

kontrol yang dapat dilakukan oleh dewan (komisaris) diambil dari teori agensi. Dari persepektif 

teori agensi, dewan komisaris mewakili mekanisme internal utama untuk mengontrol perilaku 

oportunistik manajemen sehingga dapat membantu menyelaraskan kepentingan pemegang saham 

dan manajer (Jensen, 1993 dalam Young dkk., 2001). Dari kedua fungsi dewan tersebut, terlihat 

bahwa jumlah komisaris berpengaruh terhadap struktur perusahaan. Dengan fungsi kontrol 

tersebut, maka dewan komisaris dapat mengontrol tindakan manajer dalam keputusan pendananaan 

perusahan. Mereka akan memberikan masukan kepada manajer agar memilih sumber pendanaan 

dengan mengeluarkan saham baru, tidak dengan melakukan utang. Dengan melakukan utang maka 

akan ada pertambahan beban bunga di perusahaan, selanjutnya laba yang dihasilkan akan 

berkurang dan dividen yang dibayarkan ke pemegang saham akan berkurang juga. Tentunya para 

pemegang saham akan tidak suka bila dividen yang mereka terima akan berkurang. Berdasarkan 

penjelasan diatas, maka hipotesis yang dapat diajukan sebagai berikut:  

H1 : Ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap struktur modal  

 

Pengaruh Kepemikan Manajerial dengan Struktur Modal 
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Apabila manajer memiliki saham perusahaan (kepemilikan manajerial) maka akan 

berpengaruh terhadap keputusan pendanaan perusahaan. Para manajer akan berusaha mengeluarkan 

kebijakan yang akan mendorong perusahaan untuk mencapai laba yang tinggi dan mengembangkan 

perusahaan tersebut. Pengembangan perusahaan membutuhkan modal baru. Penggunaan kewajiban 

atau mengeluarkan saham akan dipilih oleh para manajer. Manfaat lain yang timbul yaitu 

berkurangnya masalah keagenan. Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kedudukan manajer 

dengan pemegang saham lainnya. Sehingga akan bertindak selaras dengan pemegang saham  

lainnya (Sheikh dan Wang, 2012). Selain itu manajer akan merasakan langsung manfaat dan 

kerugian dari keputusan yang diambil. Pendanaan yang bersumber dari kewajiban menjadi tidak 

menarik bagi para manajer karena akan membebankan risiko yang lebih tinggi bagi dirinya (Sheikh 

dan Wang, 2012). Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis yang dapat diajukan sebagai 

berikut:  

H2 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif terhadap struktur modal  

 
Pengaruh Kepemilikan Institusional dengan Struktur Modal  

Kepemilikan institusional dapat mengurangi konflik keagenan karena mampu mengontrol 

dan mengarahkan manajer untuk membuat kebijakan utang dan dividen yang berpihak pada 

kepentingan pemegang saham institusional (O‟Brien, 1990). Hal ini berarti semakin besar 

persentase saham yang dimiliki oleh investor institutional akan menyebabkan usaha monitoring 

menjadi semakin efektif karena dapat mengendalikan perilaku opportunistik yang dilakukan oleh 

para manajer (Jensen, 1986). Pengawasan yang efektif akan membantu para kreditor mempercayai 

perusahaan untuk memberiakan pinjaman dan membayarkan kembali kewajiban tersebut. Pemilik 

saham institusional lebih menyukai tingkat utang yang tinggi karena akan mengurangi pajak 

perusahaan. Kepemilikan institusional yang kuat akan mampu mengontrol kebijakan manajemen 

atas arus kas perusahaan, dan mencegah manajer dalam penggunaan dana yang kurang efisien. 

Walaupun risiko kebangkrutan tinggi, pemegang saham institusional akan melakukan diverifikasi 

investasi untuk mengelola risiko tersebut. Dampaknya, perusahaan dengan kepemilikan 

institusional yang tinggi akan memiliki proporsi kewajiban yang tinggi. Berdasarkan penjelasan 

diatas, maka hipotesis yang dapat diajukan sebagai berikut:  

H3 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

 

Ukuran Komite Audit dengan Struktur Modal  

Adanya komite audit diharapkan mampu mengontrol dan memonitor keputusan yang 

dilakukan manajer itu sudah benar. Sudah benar di dalam konteks ini berarti bahawa keputusan 

tidak memihak satu pihak, namun mengikat semua pihak yang berkepentingan di dalam 

perusahaan. Dengan adanya komite audit tersebut maka pengendalian internal perusahaan dapat 

terlaksana dengan baik. Komite audit harus merancang suatu pengendalian yang membatasi 

manajer untuk memakmurkan dirinya sendiri. Menurut Kajananthan (2012), semakin banyak 

komite audit dalam perushaan, maka keputusan pendanaan perusahaan akan lebih memilih dengan 

mengeluarkan saham baru daripada dengan utang. Dengan semakin banyak komite audit di dalam 

perusahaan, maka diharapkan keputusan di dalam pendanaan perusahaan akan lebih baik. Manajer 

tidak lagi berusaha mementingkan kepentingannya sendiri tetapi juga kepentingan pemegang 

saham. Dengan begitu manajer tidak akan melakukan keputusaan pendanaan dengan utang, karena 

pendanaan dengan utang akan merugikan pemegang saham karena beban bunga akan bertambah. 

Beban bunga yang semakin bertambah akan mengurangi laba perusahaan dan dividen yang 

diterima pemegang saham akan berkurang. Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis yang 

dapat diajukan sebagai berikut: 

H4 : Ukuran komite audit berpengaruh negatif terhadap struktur modal  

METODE PENELITIAN 
Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini, variabel dependen struktur modal adalah dengan menggunakan debt to 

equity ratio (DER). DER ini merupakan besaran presentase total utang perusahaan dibandingkan 

dengan total ekuitas perusahaan (Kajananthan,2012). 

Struktur modal dihitung dengan DER, dengan rumus: 
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x 100% 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah ukuran dewan komisaris yang diukur dengan 

jumlah dewan komisaris di dalam perusahaan (Sembiring, 2006), kepemilikan manajerial yang 

diukur dengan menghitung jumlah saham yang dimiliki oleh manajer dibagi dengan total saham 

beredar perusahaan (Boediono, 2005), kepemilikan institusional yang diukur dengan menghitung 

jumlah saham yang dimiliki institusi dibangi dengan total saham beredar perusahaan 

(Wahidahwati, 2002) dan ukuran komite audit yang diukur dengan menghitung jumlah komite 

audit di dalam perusahaan. 

Populasi Penelitian  
Populasi adalah jumlah dari keseluruhan kelompok individu, kejadian-kejadian yang 

menarik perhatian peneliti untuk diteliti (Sekaran, 2006). Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

penelitian 2010-2012. Hal ini untuk mengetahui perkembangan perkembangan corporate 

governance pada perusahaan manufaktur selama tahun 2010 sampai dengan tahun 2012.  

Sampel Penelitian  
Pengambilan keputusan dalam sampel ini dilakukan dengan menggunakan purposive 

sampling, yaitu penentuan sampel berdasarkan pertimbangan tertentu. Sampel penelitian ini 

diambil dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 2010 sampai 2012.  

Adapun kriteria pengambilan sampel adalah sebagai berikut:  

(1) Perusahaan sampel terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2012 dalam kelompok 

manufaktur yang menerbitkan laporan tahunan (annual report) secara berturut-turut.  

(2) Perusahaan sampel mempunyai laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dan 

menggunakan rupiah sebagai mata uang pelaporan.  

(3) Perusahaan memiliki data mengenai ukuran dewan direksi, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan komite audit.  

(4) Perusahaan sampel memiliki semua data yang diperlukan secara lengkap. 

Metode Analisis 
Dalam penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda. Analisis ini 

digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, yaitu pengaruh dari 

ukuran dewan komisaris, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran komite 

audit terhadap struktur modal perusahaan. Pengujian terhadap hipotesis dalam penelitian ini 

dilakukan dengan analisis regresi berganda dengan persamaan statistik sebagai berikut: 

DER = β1DK+ β2KM + β3KI + β4KA + e 

Keterangan: 

DER = Variabel  struktur modal perusahaan 

DK = Variabel ukuran dewan komisaris 

KM = Variabel kepemilikan manajerial 

KI = Variabel kepemilikan institusional 

KA = Variabel ukuran komite audit 

β  = Koefisien regresi. 

e  = Variabel pengganggu (error) 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Dalam penelitian ini , digunakan sebanyak 195 sampel. Analisis deskriptif penelitian ini 

didasarkan pada data yang diambil dengan metode purposive sampling. Distribusi statistik 

deskriptif untuk masing-masing variabel dapat dilihat di tabel berikut: 
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Tabel 1 

Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

DER 195 ,00 4,45 1,0838 ,82439 

DK 195 2 11 4,34 1,946 

KM 195 ,00 77,98 4,5861 12,38424 

KI 195 ,00 99,12 70,3715 21,62176 

KA 195 2 5 3,12 ,458 

Valid N 

(listwise) 

195     

 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel DER dengan total sampel sebanyak 

195 rata-rata menggunakan utang sebagai sumber modal adalah sebesar 1,0838. Tingkat kewajiban 

terendah terdapat pada PT Goodyear Indonesia Tbk (GDYR) sebesar 0,00, sedangkan yang 

tertinggi terdapat pada PT Gudang Garam Tbk (GGRM) sebesar 4,45. Devisasi standar adalah 

0,82439. Hal ini menunjukkan bahwa pengamatan yang dilakukan pada tahun 2010-2012 

mengalami penyimpangan yang relative kecil. 

Variabel dewan komisaris (DK) menunjukkan rata-rata sebesar 4,34. Hal ini berarti bahwa 

secara rata-rata perusahaan manufaktur menggunakan dewan komisaris sebanyak 4 orang. Ukuran 

dewan komisaris yang menjabat di perusahaan manufaktur dengan jumlah anggota terendah adalah 

sebanyak 2 orang, yaitu pada PT Betonjaya Manunggal Tbk (BTON), sedangkan anggota dewan 

komisaris tertinggi adalah sebanyak 11 orang pada PT Astra International Tbk (ASII). Deviasi 

standar adalah 1,946. Hal ini menunjukkan bahwa pengamatan yang dilakukan pada tahun 2010-

2012 mengalami penyimpangan yang relative kecil. 

Variabel kepemilikan manajerial (KM) menunjukkan rata-rata sebesar 4,5861. Hal ini 

berarti bahwa secara rata-rata kepemilikan manajerial di perusahaan manufaktur adalah sebesar 

4,58 %. Kepemilikan manajerial di perusahaan manufaktur dengan jumlah terbesar  adalah 

sebanyak 77,98 %, yaitu pada perusahaan PT Indo Acidatama Tbk (SRSN), sedangkan jumlah 

kepemilikan manajerial terkecil adalah sebesar 0.00% pada perusahaan PT Akasha Wira 

International (ADES). Deviasi standar adalah 12,38. 

Variabel kepemilikan institusional (KM) menunjukkan rata-rata sebesar 70,3715. Hal ini 

berarti bahwa secara rata-rata kepemilikan institusional di perusahaan manufaktur adalah sebesar 

70,37% %. Kepemilikan institusional di perusahaan manufaktur dengan jumlah terbesar  adalah 

sebanyak 99,12 %, yaitu pada perusahaan PT. Bentoel Internasional Investama Tbk (RMBA), 

sedangkan jumlah kepemilikan institusional terkecil adalah sebesar 0.00% pada perusahaan PT 

Semen Gresik Tbk (SMGR). Devisasi standar adalah 21,62.  

Variabel komite audit (KA) menunjukkan rata-rata sebesar 3,12. Hal ini berarti bahwa 

secara rata-rata perusahaan manufaktur menggunakan komite audit sebanyak 3 orang. Jumlah 

komite audit yang menjabat di perusahaan manufaktur dengan jumlah anggota terendah adalah 

sebanyak 2 orang, yaitu pada perusahaan PT Kimia Farma Tbk (KAEF), sedangkan jumlah komite 

audit tertinggi adalah sebanyak 5 orang pada perusahaan PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

(CPIN). Devisasi standar adalah 0,458. Hal ini menunjukkan bahwa pengamatan yang dilakukan 

pada tahun 2010-2012 mengalami penyimpangan yang relative kecil. 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Hipotesis 

Variabel Signifikansi Keterangan  

Ukuran Dewan Komisaris ,373 Ditolak 

Kepemilikan Manajerial ,003 Diterima 

Kepemilikan Institusional ,068 Ditolak 

Ukuran Komite Audit ,004 Diterima 
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Hasil uji hipotesis pertama menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 

yang artinya hipotesis pertama ditolak. Dengan semakin bertambahnya dewan komisaris maka akan 

mudah mengendalikan manajer dalam mengambil keputusan pendanaan. Dengan keinginan 

manajer yang melakukan pendanaan dengan utang, adanya dewan komisaris diharapkan dapat 

memberikan nasehat dan konsultasi kepada manajemen untuk dapat mengambil keputusan yang 

terbaik. Selain itu ada juga fungsi kontrol yang dilakukan oleh dewan komisaris yang bisa diambil 

dari teori agensi. Dari persepektif teori agensi, dewan komisaris mewakili mekanisme internal 

utama untuk mengontrol perilaku oportunistik manajemen sehingga dapat membantu 

menyelaraskan kepentingan pemegang saham dan manajer (Jensen, 1993 dalam Young dkk., 

2001). Dari kedua fungsi dewan tersebut, terlihat bahwa jumlah komisaris berpengaruh terhadap 

keputusan struktur modal perusahan. Hal ini selaras seperti penelitian yang dilakukan oleh Coller 

dan Gregory (1999) dalam  Sembiring (2006) yang menyatakan semakin besar jumlah anggota 

dewan komisaris, semakin mudah untuk mengendalikan manajer dan semakin efektif dalam 

memonitor aktivitas manajemen. Sehingga manajer tidak lagi melakukan pendanaan bagi 

perusahaan dengan utang, tetapi dengan mengeluarkan saham baru. Dengan melakukan utang maka 

jumlah beban bunga yang dibayar perusahaan akan semakin meningkat, dan itu akan mengurangi 

laba perusahaan, sehingga dividen yang diterima pemegang saham akan berkurang. Namun dalam 

penelitian ini ukuran dewan komisaris yang semakin besar tidak berdampak terhadap struktur 

modal, hal ini juga seperti kesimpulan dari penelitian yang dilakukan oleh Sheikh dan Wang 

(2012). 

Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih kecil dari 0,05 

yang artinya hipotesis kedua diterima. Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham 

oleh pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola (Boediono, 2005). 

Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah saham 

yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar. Kepemilikan 

manajerial akan mengurangi masalah keagenan. Adanya kepemilikan manajerial akan 

mensejajarkan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, sehingga manajer akan 

merasakan langsung manfaat dan kerugian dari keputusan yang diambil. Sehingga dengan semakin 

besar saham yang dimiliki oleh manajer dalam perusahaan, justru pendanaan yang bersumber dari 

kewajiban akan semakin kecil. Para manajer yang kedudukannya sejajar dengan pemegang saham 

akan berpikir bahwa dengan pendanaan yang bersumber dari kewajiban akan semakin menambah 

beban bunga perusahaan. Dengan berrtambahnya beban bunga perusahaan maka akan mengurangi 

jumlah laba yang diperoleh perusahaan, sehingga nantinya dividen yang  diterima para pemegang 

saham akan menjadi kecil jumlahnya, atau berkurang. Hal ini selaras dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Sheikh dan Wang  (2012) yang menyatakan bahwa pendanaan yang bersumber dari 

kewajiban menjadi tidak menarik bagi para manajer karena akan membebankan risiko yang lebih 

tinggi bagi dirinya. 

Hasil uji hipotesis ketiga menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 

yang artinya hipotesis ketiga ditolak. Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi atau lembaga (perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan 

kepemilikan institusi lain). Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan institusional 

adalah persentase jumlah saham yang dimiliki pihak institusional dari seluruh modal saham 

perusahaan yang beredar. Kepemilikan institusional diharapkan mampu meminimalkan konflik 

keagenan karena manajer diharapkan bisa mebuat keputusan utang dan dividen yang berpihak pada 

kepentingan pemegang saham institusional ini. Dalam penelitian ini kepemilikan institusional tidak 

signifikan terhadap struktur modal. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Sabrina (2010), yang menyatakan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

Hasil uji hipotesis keempat menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih kecil dari 0,05 

yang artinya hipotesis keempat diterima. Komite audit adalah auditor internal yang dibentuk dewan 

komisaris, yang bertugas melakukan pemantauan dan evaluasi atas perencanaan dan pelaksanaan 

pengendalian intern perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengukur komite audit adalah 

jumlah anggota komite audit pada perusahaan sampel. Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia No. 

8/14/PBI/2006 tentang pelaksanaan Good corporate Govenance jumlah anggota komite audit 

minimal 3 orang.  Adanya komite audit diharapkan mampu mengontrol dan memonitor keputusan 
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yang dilakukan manajer itu sudah benar. Sudah benar di dalam konteks ini berarti bahawa 

keputusan tidak memihak satu pihak, namun mengikat semua pihak yang berkepentingan di dalam 

perusahaan. Dengan adanya komite audit tersebut maka pengendalian internal perusahaan dapat 

terlaksana dengan baik. Komite audit harus merancang suatu pengendalian yang membatasi 

manajer untuk memakmurkan dirinya sendiri. Dengan semakin banyak komite audit di dalam 

perusahaan, maka diharapkan keputusan di dalam pendanaan perusahaan akan lebih baik. Manajer 

tidak lagi berusaha mementingkan kepentingannya sendiri tetapi juga kepentingan pemegang 

saham. Dengan begitu manajer tidak akan melakukan keputusaan pendanaan dengan utang, karena 

pendanaan dengan utang akan merugikan pemegang saham karena beban bunga akan bertambah. 

Beban bunga yang semakin bertambah akan mengurangi laba perusahaan dan dividen yang 

diterima pemegang saham akan berkurang. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Kajananthan 

(2012) , juga menemukan bahwa board commite (komite audit) berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

 

KESIMPULAN  
 Hasil penelitian ini menunjukkan beberapa mekanisme corporate governace berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Di dalam penelitian ini mekanisme kepemilikan manajerial 

dan ukuran komite audit berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan ukuran dewan 

komisaris dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap struktu modal 

perusahaan. 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu sampel yang digunakan masih 

tergolong sedikit, belum mencakup semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Selain itu 

penelitian ini  hanya terfokus pada sektor manufaktur, tidak pada semua sektor. Penelitian 

selanjutnya diharapkan disarankan agar menggunakan sampel yang lebih banyak, tidak hanya 

berasal dari sektor manufaktur dan menggunakan variabel-variabel yang lain (yang berkaitan 

dengan penelitian ini) dan menggunakan metode analisis yang berbeda. 
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