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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kepemilikan terkonsentrasi, boardsize, dan profitabilitas terhadap struktur modal 
perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari IDX. Sampel diambil dengan metode purposive 
sampling dan didapatkan 23 perusahaan yang memenuhi kriteria dari 45 perusahaan yang terdaftar 
di BEI. Data dianalisis menggunakan metode analisis regresi panel yang kemudian diolah 
menggunakan Eviews 9. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, 
kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan managerial, board size, dan NPM tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. ROE dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan indeks LQ45. 
Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, 
Boardsize, Profitabilitas Dan Struktur Modal 
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PENDAHULUAN 

Pertumbuhan ekonomi mencerminkan adanya peningkatan kegiatan dalam 
perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa yang diproduksi oleh masyarakat 
bertambah. Selain itu, pertumbuhan ekonomi menunjukkan peningkatan dalam produksi 
barang maupun jasa dalam suatu perekonomian, sehingga pertumbuhan ekonomi merupakan 
salah satu indikator penting dalam melakukan analisis pembangunan ekonomi. Pertumbuhan 
ekonomi secara agregat dapat dilihat dari PDB suatu negara. Tingginya nilai PDB diasumsikan 
bahwa kondisi perekonomian suatu negara tersebut juga baik. Setiap negara umumnya 
menginginkan pertumbuhan ekonomi yang pesat agar dapat meningkatkan taraf hidup dan 
kesejahteraan masyarakat (Sukirno, 2010). 

Permasalahan ekonomi memiliki pengaruh yang besar terhadap kelangsungan hidup 
perusahaan agar perusahaan dapat bertahan dan meningkatkan kinerjanya. Perang dagang 
antara Amerika Serikat (AS) dan China pada tahun 2018 yang merupakan konflik ekonomi 
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ketika suatu negara memberlakukan atau meningkatkan tarif atau hambatan perdagangan 
lainnya sebagai balasan terhadap hambatan perdagangan yang ditetapkan oleh pihak yang 
lain cukup menghambat aktivitas perdagangan internasional (Chen, 2021). Pemerintah AS 
memulai perang dagang dengan mengenakan kenaikan tarif pajak pada berbagai barang 
impor dari China karena: 1) defisit perdagangan yang dialami oleh Amerika serikat, dan 
2) Adanya anggapan bahwa China menangkal hak kekayaan intelektual perusahaan (yaitu 
dengan mentransfer teknologi Amerika dan kekayaan intelektual ke perusahaan di China) 
dengan undang-undang China yang secara ketat mendikte perusahaan asing untuk terlibat 
dalam usaha patungan (joint venture) dengan entitas China. Konflik ekonomi tersebut juga 
berpengaruh pada IHSG baik dengan adanya sentiment negatif ketika terjadi ketegangan 
antara AS dan China, maupun adanya sentiment positif ketika terjadi beberapa kesepakatan 
antara pemerintah AS dan China. Berbagai proyeksi terkait dengan dampak perang dagang 
AS dan China tentunya berpengaruh terhadap kegiatan bisnis di Indonesia (Da Costa & 
Sukartha, 2020). 

Sebelum masuknya Covid-19 ke Indonesia indeks LQ-45 mampu tumbuh sebesar 3,23% 
pada akhir tahun 2019 (CNBC Indonesia, 2020). Setelah masuknya Covid-19 di Indonesia 
pada bulan Februari 2020, beberapa saham yang tergabung dalam LQ-45 mengalami 
penurunan sebanyak 15% (Khoiriah, Amin, & Kartikasari, 2020; Gustian, 2018). Persaingan 
yang semakin kompetitif dan juga kondisi saat ini yang sedang tidak stabil ini menimbulkan 
banyak aspek yang terdampak salah satunya adalah pada perekonomian. Maka di era 
sekarang ini mengharuskan setiap perusahaan untuk mencari alternatif permodalan yang 
dapat meminimalkan biaya modal. Perusahaan LQ45 merupakan perusahaan dengan 
likuiditas tinggi yang sebagian besar emitennya memiliki kondisi fundamental dan citra yang 
baik di masyarakat. Sehingga, untuk mempertahankan kinerjanya harus diimbangi dengan 
berbagai inovasi yang tentunya harus didukung dengan struktur modal yang optimal. 

Keputusan dalam pemilihan sumber modal yang hendak digunakan oleh perseroan 
wajib dipertimbangkan dengan cermat terutama terkait dengan anggaran dari sumber 
modal yang hendak diseleksi, karena setiap sumber pendanaan akan memiliki dampak 
financial yang berbeda. Pada dasarnya, terdapat 2 tipe sumber pendanaan yakni sumber 
modal yang berasal dari internal (internal financing) maupun eksternal (external financing) 
(Riyanto, 2011, p.5). Oleh karena itu, sangatlah penting bagi manajemen perusahaan untuk 
menentukan struktur modal yang optimal untuk meminimalkan biaya modal dan risikonya 
serta mengoptimalkan return. Struktur modal yang optimal merupakan suatu struktur modal 
yang memaksimalkan kemakmuran para pemilik atau pemegang saham atau memaksimalkan 
nilai perusahaan. 

Nilai suatu perseroan akan bisa tercapai, apabila perseroan dapat mengelola struktur 
modal yang optimal. Struktur modal yang optimal adalah suatu kondisi di mana sebuah 
perusahaan dapat menggunakan kombinasi utang dan ekuitas secara ideal, yaitu 
menyeimbangkan nilai perusahaan dan biaya atas struktur modalnya. Struktur modal yang 
optimal dapat berubah sepanjang waktu, yang dapat mempengaruhi biaya modal tertimbang 
(weighted average cost of capital) (Ardhy, 2011). Tujuan manajemen struktur modal adalah 
memaksimumkan nilai perusahaan sehingga struktur modal sangatlah penting untuk 
pencapaian jangka panjang perusahaan, juga terkait dengan pembelanjaan modal perseroan. 
Masalah pendanaan dalam perusahaan adalah salah satu masalah penting yang selalu dihadapi 
oleh setiap perusahaan, mulai dari penarikan dana sampai pada pengalokasian dana tersebut 
secara efektif dan efisien. Keputusan pendanaan merupakan keputusan tentang seberapa 
penggunaan utang dibanding ekuitas untuk pembiayaan investasi (Riani, Puspita, & Yuliari, 
2020). 
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METODE PENELITIAN 
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian 

kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan 
tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017, p.11). Dalam penelitian 
ini menggunakan data sekunder. Data sekunder yang peneliti gunakan yaitu dengan melihat 
laporan keuangan tahunan pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI).  
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian melalui uji t dalam penelitian ini variabel kepemilikan 
institusional memperoleh nilai koefisien sebesar 1.777517 dengan nilai probabilitas 0.5776 
lebih dari 5%, artinya H₁ ditolak. Maka dapat disimpulkan dari hasil yang diperoleh bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini tidak sejalan 
dengan penelitian Maftukhah, (2013) yang mengatakan kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap struktur modal. Namun penelitian ini berbeda dengan penelitian yang 
di lakukan oleh Thesarani, (2017) yang mengatakan bahwa kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal tersebut menunjukkan bahwa kendali 
kepemilikan institusional tidak akan berpenagruh terhadap struktur modal yang merupakan 
indikasi bahwa para pemilik yang bersifat institusi tidak akan terlalu terlibat dalam keputusan 
manajemen dan lebih memilih untuk terlibat lebih banyak pada institusi mereka sendiri. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian melalui uji t dalam penelitian ini variabel kepemilikan 
manajerial memperoleh nilai koefisien sebesar 8.404493 dengan nilai probabilitas 0.6066 
lebih dari 5%, artinya H₁ ditolak. Maka dapat disimpulkan dari hasil yang diperoleh bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini tidak sejalan 
dengan penelitian Miraza & Muniruddin, (2017) yang menyatakan jika kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap struktur modal serta Thesarani, (2017) dan Maftukhah, 
(2013) yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Hal tersebut menunjukkan adanya kepemilikan manajerial tidak akan 
berpengaruh terhadap keputusan struktur modal. Manajer tentunya akan bertindak sesuai 
dengan kebutuhan dan tugasanya dalam membuat kebijakan manajerial untuk meningkatkan 
kekayaan para pemegang saham dan tidak akan bertindak demi kepentingannya sendiri 
sebagai pemegang saham perusahaan, termasuk di dalamnya keputusan terkait dengan 
struktur modal. 
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut: Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. 
Kepemilikan terkonsentrasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan indeks 
LQ45 yang terdaftar di BEI. Board size tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
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indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. Return on equity berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. Net profit margin tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. Size berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di BEI. 
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