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Abtract

This study aims to determine the direct effect between corporate governance (CG) and
CEO characteristics on firm performance or through capital structure as a mediating
variable. This research uses secondary data which consists of a population listed
companies Indonesian Stock Exchange from 2017-2022. Purposive sampling method is
used in this research, obtaining 241 data. The data were analyzed using Structural
Equation Modeling (SEM). The results show that CG has a positive effect on firm
performance, while CEO characteristics have no direct effect on firm performance. CG
has a positive impact on capital structure as measured by debt to assets ratio (DAR) and
debt to equity ratio (DER), while CEO characteristics such as age and tenure have a
negative impact on capital structure. Capital structure has a negative impact on firm
performance. Capital structure is also able to mediate the impact of CG on firm
performance, although it is an inconsistent form of partial mediation. Capital structure
has been shown to fully mediate the effect of CEO characteristics on firm performance.
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Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh langsung antara Corporate
Governance (CG) dan Karakteristik CEO terhadap kinerja perusahaan maupun melalui
struktur modal sebagai wvariabel mediasi. Data yang digunakan merupakan data
sekunder, dengan populasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk
periode 2017-2022. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling,
jumlah sampel 241 perusahaan. Teknik analisis data menggunakan metode Structural
Equation Model (SEM). Hasil penelitian menunjukkan CG berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan, sedangkan karakteristik CEO tidak memiliki pengaruh
langsung terhadap kinerja perusahaan. CG berpengaruh positif terhadap struktur modal
yang diukur dengan debt to assets (DAR) dan debt to equity (DER), sedangkan
karakteristik CEO seperti usia dan masa jabatan berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Struktur
modal mampu memediasi pengaruh CG terhadap kinerja perusahaan dengan bentuk
inkonsisten mediasi parsial. Struktur modal dalam memediasi pengaruh karakteristik
CEO terhadap kinerja perusahaan terbukti mampu memediasi secara penuh.
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1. Pendahuluan

Pada awal 2020, Covid-19 telah mencipta-
kan disrupsi dan menggeser berbagai tatanan ke-
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hidupan sebelumnya. Pandemi ini memberi-kan
dampak yang cukup besar bagi kegiatan pere-
konomian di dunia, khususnya bagi perusaha-
an. Meskipun demikian, secara tidak langsung,

88


mailto:hersugondo@lecturer.undip.ac.id
https://doi.org/10.26905/afr.v7i1.12422

AFRE Accounting and Financial Review
Vol. 7(1) 2024: 88-106

pandemi dapat menjadi refleksi untuk melihat
kembali pentingnya keberlangsungan suatu bis-
nis, yaitu bahwa perusahaan perlu memperha-
tikan stakeholders, baik internal maupun eksternal
yang terkena dampak, mulai dari pemegang sa-
ham, pegawai, hingga konsumen akhir (Kaftan et
al., 2023; Verhoef et al., 2023; and Schwartz &
Kay, 2023).

Krisis dari Covid-19 telah menciptakan re-
alitas baru yang kompleks serta berbagai tekanan
dan tuntutan terhadap dewan dari berbagai ke-
lompok kepentingan sebagai bentuk perubahaan
situasi yang baru (Paine, 2020; Anggun, 2022;
dan Tarighi et al., 2023). Keberlangsungan suatu
bisnis diperlukan di saat adanya hal-hal yang ti-
dak terduga, seperti pandemi atau munculnya
berbagai krisis di suatu negara. Beberapa kerun-
tuhan perusahaan besar, seperti Enron dan
Worldcom pada tahun 2002, krisis keuangan glo-
bal (Global Financial Crisis) tahun 2008, dan krisis
akibat Covid-19 pada tahun 2020 menjadi pe-
ngingat kembali akan pentingnya praktik Good
Corporate Governance (GCG) (Willy, 2021; Musa et
al., 2022; Csedo6 et al., 2022; Wieczorek-Kosmala
& Henschel, 2022; dan Meilani et al., 2023).

Salah satu penyebab dari praktik yang ku-
rang baik dari corporate governance, yaitu ketika
perusahaan memiliki banyak utang atau tingkat
utang jangka pendek yang tinggi tanpa melihat
risiko dan tujuan utang tersebut. Krisis keuangan
Asia tahun 1997 dan krisis keuangan global ta-
hun 2007 merupakan dua contoh utama dari kri-
sis keuangan yang dapat dikatakan sebagai dam-
pak buruk dari keputusan pendanaan perusaha-
an (Detthamrong et al., 2017). Krisis yang telah
terjadi ini dapat dijadikan pelajaran dan dorong-
an bagi setiap perusahaan untuk meningkatkan
tata kelola perusahaan (Zattoni & Pugliese, 2021;
Sivaprasad & Mathew, 2021; Koutoupis et al.,
2021; Jebran & Chen, 2023; Tarighi et al., 2023;
and Boshnak et al., 2023)

Penerapan GCG dapat dilakukan untuk
meminimalisasi atau mengatasi masalah seperti
keagenan dalam perusahaan yang dapat menye-
babkan buruknya kinerja perusahaan. Terdapat
banyak penelitian terdahulu yang berbicara ter-
kait hubungan antara GCG dengan kinerja peru-
sahaan. Arora & Sharma, (2016) ROE dan profita-
bilitas tidak berhubungan dengan indikator cor-
porate governance. Shao (2019) juga menemukan
bahwa struktur CG di China tidak memiliki hu-
bungan antara ukuran dewan (termasuk direktur
independen) dengan kinerja perusahaan. Na-
mun, penelitian yang dilakukan oleh Malik &
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Makhdoom, (2016) menyatakan bahwa terdapat
hubungan positif yang kuat antara corporate go-
vernance dengan kinerja perusahaan.

Dalam kaitannya akan corporate governance
dan kinerja perusahaan, seorang eksekutif pun-
cak atau chief executive officer (CEO) juga memiiki
peran penting dalam pengambilan keputusan
strategis perusahaan. Strategis perusahaan ten-
tunya bertujuan untuk menghasilkan kinerja ke-
uangan yang baik sehingga dibutuhkan seorang
CEO yang memiliki kapabilitas dalam menja-
lankan perusahaan. Terdapat beberapa aspek ka-
rakteristik yang menjadi penentu utama bagi ka-
rakteristik seorang pejabat puncak, yaitu latar be-
lakang pendidikan, usia, dan pengalaman kerja
(Habrick dan Mason, 1984; Oradi et al., 2020;
Ghardallou, 2022; and Singh et al., 2023). Ham-
brick (2007) menambahkan kembali bahwa pe-
ngalaman, nilai, dan kepribadian CEO dapat me-
mengaruhi pilihan strategis mereka. Hal ini me-
nunjukkan bahwa karakteristik seorang CEO
dapat memengaruhi kinerja perusahaan (Amran
et al.,, 2014; Maria & Isabel, 2019; dan Mihail et
al., 2022). Di sisi lain, Nelson (2005) menyim-
pulkan bahwa tidak ditemukannya hubungan
an-tara komponen karakteristik CEO, yaitu, u-
mur CEO, masa jabatan, dan kompensasi ter-
hadap kinerja perusahaan. Temuan penelitian
Sari et al. (2023); dan Wijaya et al. (2024) narsis-
me CEO dan pendidikan CEO tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Beberapa temuan penelitian menunjukkan
temuan yang beragam dalam menjelaskan karak-
teristik CEO yang berbeda dari pengaruhnya ter-
hadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan
ada inkonsistensi temuan penelitian. Nadkarni
dan Herrmann (2010); Nguyen et al. (2018); Liu &
Jiang (2020); and Nguyen et al. (2023) menya-
takan bahwa masa jabatan CEO berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan. Sementara
itu, McClelland et al., (2010); (Diks et al., 2016)
menyimpulkan bahwa komponen karakteristik
CEO seperti masa jabatan CEO memiliki hu-
bungan yang positif terhadap kinerja perusaha-
an. Selain itu, Peni (2012) juga menyatakan bah-
wa komponen karakteristik CEO, seperti perbe-
daan berbasis gender, usia, serta pengalaman
dan kualitas CEO berhubungan positif terhadap
kinerja perusahaan.

Diketahui bahwa krisis keuangan Asia ta-
hun 1997 dan krisis keuangan global tahun 2007
merupakan dua contoh utama dari krisis keu-
angan yang dapat dikatakan sebagai dampak
buruk dari keputusan pendanaan perusahaan
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(Detthamrong et al., 2017). Dengan demikian, di-
butuhkan suatu mekanisme untuk membangun
ketahanan (resilience) bagi perusahaan dalam me-
mutuskan pendanaan terkait tujuan keberlang-
sungan suatu bisnis. Beberapa langkah penting
membangun ketahanan suatu perusahaan menu-
rut Carmody (2020), yaitu dapat menguji struk-
tur modal dan arus kas dengan menggunakan
berbagai skenario serta melakukan pendekatan
disiplin dalam mengelola aset dan kewajiban
atau utang.

Di satu sisi, dalam perusahaan modern sa-
at ini, penggunaan utang merupakan salah sa-tu
keputusan strategis untuk memaksimalkan ni-lai
perusahaan. Menurut Barton dan Gordon (1988)
pilihan manajerial memiliki keterkaitan dengan
keputusan dalam menentukan struktur modal
perusahaan. Hal ini dapat memicu sensitivitas
terhadap keputusan manajerial yang dapat ber-
beda relevansinya dengan pemegang saham se-
hingga dapat memunculkan agency problem. Cor-
porate governance berkaitan dengan masalah kea-
genan karena pemisahan agen, seperti manajer
dan pemegang saham. Menurut Detthamrong et
al., (2017) cor-porate governance merupakan alat
penting dalam mengurangi konflik antaragen
dan diasumsikan memiliki pengaruh terhadap
struktur modal pe-rusahaan. Penetepan tingkat
utang perusahaan dipengaruhi oleh fitur unik
perusahaan dan kon-flik kepentingan antara
manajer dengan peme-gang saham (Chang et al.,
2014; Liao et al., 2015; Sun et al., 2016; Kieschnick
& Moussawi, 2018); dan Nguyen et al. 2023).

Javaid, Nazir & Fatima (2021) menyata-
kan bahwa ukuran dewan direksi, komposisi
dewan direksi, dualitas CEO/Chair, serta kepe-
milikan institusional dan kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh langsung yang signifikan
secara statistik terhadap keputusan pendanaan
perusahaan. Namun, Siromi & Chandrapala,
(2017) menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan dari atribut corporate governance
terhadap struktur modal.

Dalam kaitannya corporate governance dan
struktur modal, seorang eksekutif puncak atau
chief executive officer (CEO) juga memiliki peran
penting dalam pengambilan keputusan strategis
perusahaan, yaitu salah satunya keputusan pen-
danaan perusahaan. Beberapa literatur yang ber-
kembang berupaya memahami terkait kepriba-
dian CEO yang dapat memengaruhi perilaku
perusahaan yang dipimpin salah satu contohnya
dalam penelitian (Lartey ef al., 2020). Matemilola
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et al., (2018) menemukan bahwa pengalaman se-
orang CEO berhubungan positif dengan struktur
modal. Matemilola et al., (2018) menjelaskan bah-
wa pengalaman seorang CEO merupakan faktor
penentu potensial dari struktur modal perusa-
haan dan CEO yang berpengalaman dapat me-
maksimalkan manfaat dari perlindungan pajak
oleh bunga utang. Selain itu, seiring dengan ber-
tambahnya usia, CEO juga cenderung memiliki
lebih banyak pengalaman, kemampuan manaje-
men risiko yang lebih baik, dan naluri bisnis
untuk mengambil keputusan pembiayaan utang;
hasil menunjukkan hubungan positif antara usia
CEO dengan struktur modal (Galappaththige
dan Vindula, 2022; dan (De Silva & Yatiwella,
2022). Namun, temuan penelitian Kusumasari
(2018); dan Liu & Jiang (2020) menunjukkan bah-
wa usia CEO tidak memiliki pengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Wen et al., (2002) menemu-
kan bahwa terdapat tingkat leverage yang lebih
rendah ketika persentase direktur luar di jajaran
dewan lebih tinggi atau masa jabatan CEO yang
lebih lama. Hal tersebut sejalan dengan Berger,
Ofek & Yermack (1997) yang juga menginden-
tikasi bahwa leverage lebih rendah ketika CEO
memiliki masa jabatan yang lebih lama. Karak-
teristik CEO meliputi jenis kelamin, umur, dan
penga-laman fungsional yang semuanya cukup
sering disebut sebagai karakteristik CEO yang
penting untuk keputusan perusahaan (Li ef al.,
2017). Menurut Jiraporn et al., (2012) CEO me-
mainkan peran yang lebih dominan di antara
eksekutif puncak; perusahaan mengadopsi leve-
rage yang jauh lebih rendah ketika CEO lebih
berkuasa; serta peru-bahan struktur modal terha-
dap kinerja perusahaan lebih negatif bagi peru-
sahaan dengan CEO yang lebih berkuasa dan hal
tersebut menunjukkan bahwa dominasi CEO
yang kuat tampaknya memperburuk biaya agen-
si sehingga dapat merugikan nilai perusahaan.
Namun demikian, Frank & Goyal (2007) mene-
mukan bahwa karakteristik pribadi CEO tidak
terkait erat dengan pilihan leverage perusahaan.
Penelitian terkait struktur modal telah ba-
nyak dilakukan, Al-Qudah (2017) menunjukkan
bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara
struktur modal (debt ratio) dengan kinerja keu-
angan; hampir 31% dari perubahan yang terjadi
pada profitabilitas akibat dari struktur modal.
Aktan et al., (2018) menunjukkan bahwa ukuran
dewan direksi serta konsetrasi kepemilikan dan
reputasi auditor berpengaruh positif terhadap
return on assets (ROA) perusahaan. Sementara itu,
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Le & Phan (2017) berkesimpulan sebaliknya, ya-
itu seluruh rasio utang yang meliputi utang jang-
ka panjang, utang jangka pendek, dan total utang
(baik di buku maupun di market value) memiliki
hubungan negatif yang signifikan terhadap ki-
nerja perusahaan yang dihitung dengan ROA,
ROE, dan Tobins’Q. Temuan Mujwahuzil &
Mbogo (2020) menunjukkan bahwa indikator
struktur modal memiliki pengaruh yang lemah
dan tidak signifikan secara statistik terhadap u-
kuran profitabilitas bisnis. Selain itu, Buallay,
Hamdan & Zureigat (2017) juga menjelaskan
bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan
terkait penerapan corporate governance terhadap
kinerja operasional dan keuangan perusahaan.
Berdasarkan penelitian terkait dengan struktur
modal, corporate governance, karakteristik CEO
terhadap Kinerja Perusahaan telah banyak dila-
kukan, namun temuan penelitian menunjukkan
belum konsisten. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh langsung antara Corpo-
rate Governance dan Karakteristik CEO terhadap
kinerja perusahaan maupun melalui struktur
modal sebagai variabel mediasi.

2. Pengembangan Hipotesis

Dalam menjalankan suatu perusahaan
yang bertujuan untuk meningkatkan nilai para
pemegang saham dan pihak-pihak yang berke-
pentingan, corporate governance merupakan struk-
tur dan suatu proses yang penting bagi perusa-
haan. Penelitian yang dilakukan oleh Pillai & Al-
Malkawi (2018) menunjukkan bahwa variabel
corporate governance seperti kepemilikan saham
pemerintah, jenis audit, ukuran dewan, dan leve-
rage secara signifikan mempengaruhi kinerja pe-
rusahaan di Gulf Cooperative Council. Selanjutnya
Buachoom (2018) membuktikan bahwa ukuran
dewan secara positif berhubungan dengan ki-
nerja perusahaan. Hal ini mendukung kekuatan
dewan dalam pengaturan perusahaan untuk me-
nentukan kinerja keuangan perusahaan dan
mengurangi biaya agensi.

Erena et al., (2021) memaparkan bahwa
mekanisme corporate governance seperti peran pe-
megang saham, board of directors’ independence
(BDI), dan disclosure and transparency memiliki
hubungan positif yang signifikan dengan seba-
gian besar konstruk kinerja keuangan dan non-
keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa inde-
pendensi dewan menegaskan pandangan umum
teori agensi, yaitu dewan luar yang lebih tinggi
pada suatu jajaran akan berkinerja lebih baik

91

dalam pengambilan keputusan dan meningkat-
kan kinerja dibandingkan dengan proporsi de-
wan luar yang lebih rendah.

Temuan Penelitian yang dilakukan oleh
Azeez (2015), Buallay et al., (2017), dan Shao
(2019) menemukan bukti empiris bahwa corporate
governance dalam beberapa proksi yang umum
digunakan dalam pengukuran tata kelola suatu
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Dengan berpedoman pada indepen-
densi suatu dewan, khususnya memiliki dewan
independen dari luar perusahaan, Christensen et
al., (2010) menunjuk-kan terdapat dampak yang
berlawanan terhadap ROA dan Tobins'q.
Chaghadari & Chaleshtori, (2011) menyebutkan
bahwa tidak ada hubungan yang signifikan an-
tara independensi dewan, ukuran dewan dan
struktur kepemilikan sebagai variabel inde-
penden serta kinerja perusahaan sebagai variabel
dependen.

Hi: Corporate governance berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan

Karakteristik CEO dapat memberikan
sinyal informasi ke-pada investor, calon investor,
penjamin emisi, dan perantara keuangan peru-
sahaan mengenai nilai perusahaan (Zimmerman
(2008; Aboramadan, 2020; dan Bafera & Kleinert,
2023). CEO dari sebuah perusahaan perlu memi-
liki sebuah kepemimpinan yang kritis yang men-
cakup kemampuan dalam menempatkan kebu-
tuhan, masalah, dan kekhawatiran orang-orang
mereka di atas kebutuhan mereka sendiri (Shen,
2019). Lebih lanjut, CEO juga memberikan social
capital serta dan legitimasi yang kemudian mem-
berikan pengaruh yang signifikan terhadap ki-
nerja perusahaan. Peni (2012) menyebutkan ka-
rakteristik CEO terdiri dari usia, pengalaman, ke-
sibukan, kualitas, dan gender. Herrmann & Datta
(2002) menyatakan konsep experienced seorang
CEO dengan melibatkan pengalaman hidup
(age), pengalamaan perusahaan (tenure) dan pe-
ngalaman fungsional.

Penelitian yang dilakukan oleh Emestine
& Setyaningrum (2019) menemukan bukti em-
piris yang menunjukkan bahwa CEO karakte-
ristik berdasarkan usia dan masa jabatannya
memiliki hubungan positif yang signifikan ter-
hadap kinerja perusahaan dengan pengukuran
Tobins’q. Masa jabatan yang lebih lama dan usia
yang lebih tua ini dianggap sebagai suatu hal
yang baik dalam hal kematangan, misalnya CEO
yang berada lebih lama di perusahaan akan lebih
dipercaya oleh investor, sedangkan umur yang
lebih tua mencerminkan pengalaman kerja yang



Peran Struktur Modal sebagai Variabel Mediasi pada Pengaruh Corporate Governance dan Karakteristik CEO terhadap
Kinerja Perusahaan
Hersugondo Hersugondo, Aditya Aliyuna

lebih luas, baik dari dalam maupun luar peru-
sahaan. Altarawneh ef al., (2020) juga menje-
laskan masa jabatan seorang CEO menunjukkan
pengalaman dan kemampuan terkait model a-
kuntansi serta mencegah perilaku yang tidak
biasa.

Hb>: Karakteristik CEO berpengaruh terhadap ki-

nerja perusahaan

Penelitian Sheikh & Wang (2012) mem-
buktikan ukuran dewan secara statistik signi-
fikan dan berhubungan positif dengan total debt
ratio dan long-term debt ratio. Perusahaan dengan
ukuran dewan yang lebih besar dianggap
memiliki kemampuan lebih untuk mengum-
pulkan dana dari sumber eksternal untuk me-
ningkatkan nilai perusahaan. Hal ini berkaitan
dengan teori agensi yang menjelaskan utang
sebagai struktur modal dapat menurunkan biaya
agensi dengan melemahkan asimetris informasi
dan mencegah hadirnya masalah keagenan,
seperti penentuan terkait pendanaan secara
berimbang tanpa conflict of interest.

Penelitian yang dilakukan oleh Chang et
al., (2014) menunjukkan bahwa corporate gover-
nance yang lemah, baik perusahaan yang terlalu
banyak utang atau utangnya terlalu rendah, me-
lakukan penyesuaian secara perlahan terhadap
tingkat arget utang mereka dengan motivasi
yang berbeda. Sheikh dan Wang (2012) mene-
mukan bahwa corporate governance yang diukur
dengan dewan direksi, direktur luar, dan ow-
nership concentration memiliki hubungan positif
terhadap fotal debt ratio dan long-term debt ratio,
sementara remunerasi direktur berhubungan
negatif terhadap total debt ratio dan long-term debt
ratio. Selain itu Waworontu et al., (2014), Van
Khanh et al., (2020), dan Manu et al., (2019) me-
nemukan bahwa beberapa variabel corporate go-
vernance memiliki hubungan dengan struktur
modal. Kurniawan & Rahardjo (2014); Haryanto
(2014); Noviani et al. (2019); Salman et al. (2019);
dan Ria (2023) menemukan bahwa atribut corpo-
rate governance seperti ukuran dewan dan pro-
porsi dewan independen tidak memengaruhi
keputusan struk-tur modal.

Hs: Corporate Governance berpengaruh terhadap
Struktur Modal.

Penelitian yang dilakukan Malmendier et
al., (2011) menjelaskan pentingnya meneliti kepu-
tusan strategis para eksekutif puncak sebagai
pihak yang bertindak dalam mengambil kepu-
tusan lewat karakteristik pribadi mereka. Menga-
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cu teori The Upper Echelon Theory (UET) dalam
penjelasan sebelumnya, menurut Hambrick &
Mason (1984) kemampuan CEO dapat dicer-
minkan oleh keterampilan yang mereka miliki,
yaitu dengan pendidikan dan pengalaman me-
reka. Cronqvist et al., (2012) menemukan bahwa
perusahaan berperilaku secara konsisten sesuai
dengan sikap pribadi CEO dalam konteks pe-
nentuan struktur modal. Sitthipongpanich dan
Polsiri (2012) menyatakan bahwa karakteristik
CEO memengaruhi keputusan pendanaan peru-
sahaan.

Kaur & Singh (2021) menyatakan bahwa
masa jabatan CEO secara signifikan dan positif
terkait dengan pengaruh perusahaan dikarena-
kan masa jabatan CEO yang lama mencerminkan
jaringan dan aliansi yang kuat dengan pemang-
ku kepentingan penting sehingga memung-
kinkan CEO untuk menyusun, mendorong, serta
mendukung inisiatif berisiko seperti mening-
katkan utang. Semakin lama masa jabatan CEO,
semakin besar kepercayaan dan kekuatan yang
dimilikinya untuk membuat keputusan keuang-
an strategis yang dapat meningkatkan nilai peru-
sahaan (Hartnell et al., 2016). Selanjutnya, usia
CEO ditemukan memiliki hubungan positif de-
ngan struktur modal yang menunjukkan bahwa
CEO mempekerjakan lebih banyak utang dalam
struktur modal berdasarkan pengalaman dan
pengetahuan bisnisnya (De Silva & Yatiwella,
2022). Hal ini dapat menjelaskan masa jabatan
dan usia yang lebih lama memiliki keterkaitan
terhadap agency theory yang mendukung utang
sebagai alat untuk mengurangi atau mereduksi
biaya agensi (agency cost) dengan peningkatan
utang.

Di sisi lain, Strebulaev & Yang (2013) me-
nyatakan bahwa CEO dengan masa jabatan CEO
yang lebih lama lebih cenderung tidak memiliki
utang. Hal tersebut mengindikasikan hubungan
yang negatif antara tenure CEO dengan struktur
modal. CEO yang lebih tua cenderung tidak me-
nggunakan utang dari luar sebagai sumber keu-
angan untuk bisnis (Minh Ha et al., 2021). Hal
ini juga dijelaskan oleh Naseem et al., (2020) yang
menunjukkan bahwa CEO yang lebih tua umum-
nya lebih menghindari risiko dibandingkan de-
ngan rekan-rekan mereka yang lebih muda serta
CEO yang lebih tua lebih konservatif dan me-
ngambil risiko lebih sedikit dalam membuat stra-
tegi keuangan. Naseem et al., (2020) menemukan
bahwa karak-teristik CEO seperti usia, jenis kela-
min dan pendidikan memiliki pengaruh yang
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signifikan terhadap keputusan keuangan perusa-

haan.

Hy: Karakteristik CEO berpengaruh terhadap
Struktur Modal

Perusahaan dalam menentukan suatu ke-
bijakan pendanaan perlu mempertimbangkan
terkait dengan struktur modal yang optimal bagi
perusahaan agar perusahaan mendapatkan pe-
ngembalian yang optimal. Manajemen akan be-
rusaha mencapai struktur modal yang optimal
(Cheng & Tzeng, 2011; Khan et al., 2021; Bui et
al., 2023; dan Kim et al., 2023). Hal ini dikare-
nakan penggunaan dana (utang) yang berasal
dari pihak eksternal dapat menimbulkan penga-
wasan dari pihak investor terkait dana yang te-
lah diinvestasikan. Adapun menurut Hasan ef al.,
(2014) salah satu cara dalam memaksimalkan ni-
lai perusahaan dan secara bersamaan memini-
malkan biaya modal sehingga mencapai keseim-
bangan antara risiko dan pengembalian yaitu
dengan struktur modal yang optimal.

Penelitian yang dilakukan oleh Berger dan
Bonaccorsi di Patti (2006) menunjukkan bahwa
leverage yang lebih tinggi dapat mengurangi bi-
aya agensi dari ekuitas eksternal dan terbukti
meningkatkan nilai perusahaan. Nirajini, A., &
Priya (2013) mengungkapkan terdapat hubungan
postifif signifikan antara struktur modal dengan
proksi debt to ratio dan debt to asset ratio terhadap
kinerja keuangan. Hal ini didukung oleh Javed et
al., (2014); Ahmed & Bhuyan (2020); Ahmed et al.
(2023) yang menyatakan bahwa struktur mo-dal
berpengaruh positif terhadap kinerja perusaha-
an yang diproksikan dengan ROA dan ROE.

Hs: Struktur modal berpengaruh terhadap Ki
nerja Perusahaan

Melalui pelaksanaan GCG, masalah kea-
genan mampu dapat diatasi sehingga manaje-
men mampu menentukan terkait pendanaan se-
cara berimbang tanpa conflict of interest. Menurut
teori agensi, corporate governance yang baik dapat
melemahkan asimetris informasi dan mencegah
hadirnya masalah keagenan, sehingga manaje-
men dalam mengelola perusahaan sejalan de-
ngan kepentingan pihak lain, yaitu perusahaan
bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan pa-
ra pemegang saham. Timbulnya masalah kea-
genan ini dikarenakan pihak agen dan prinsipal
pada perusahaan, sehingga dibutuhkan suatu
mekanisme yang menyelaraskan kepentingan di-
antara dua pihak tersebut. Struktur modal de-
ngan ukuran leverage yang hadir dianggap dapat
berkontribusi terhadap lemahnya pelaksanaan
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corporate governance dalam menyelaraskan kepen-
tingan diantara dua pihak (prinsipal dan agen)
serta dapat mengurangi biaya agensi yang tim-
bul karena masalah keagenan tersebut. Berger &
Bonaccorsi di Patti (2006) membuktikan teori ke-
agenan menunjukkan bahwa struktur modal
dengan ukuran leverage yang lebih tinggi atau
rasio ekuitas/asset yang lebih rendah dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan memba-
tasi atau mendorong manajer dalam bertindak
lebih demi kepentingan para pemegang saham.
Utang yang tinggi dalam beberapa peneltiian
termasuk penelitian (Zhang & Li, 2008) akan
menurunkan agency cost melalui pengasawan
oleh kreditur. Dengan demikian, struktur modal
merupakan alat untuk perusahaan dalam hal
kontrol pada jalannya bisnis seperti keuangan
perusahaan itu sendiri.
Penelitian yang dilakukan oleh Klapper
dan Love (2004); Haider dan Hassan (2013);
Mahdavi & Daryaei (2016); Pillai & Al-Malkawi
(2018); Buachoom (2018); Hermuningsih et al.,
(2020); Shadid & Bajaber (2021) menemukan bah-
wa corporate governance dengan proxy board size,
board independence, board meetings, large sharehol-
ders, dan ceo compensation berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Sheikh dan Wang (2012); Waworontu et al.,
(2014); serta Van Khanh et al., (2020) menunjuk-
kan bahwa corporate governance berpengaruh ter-
hadap struktur modal. Selanjutnya, penelitian
yang dilakukan oleh Hasan et al., (2014) Nirajini,
& Priya (2013); Javed et al., (2014); Al-Qudah
(2017); Berger dan Bonaccorsi di Patti (2006); ser-
ta Ross (1997) menunjukkan bahwa struktur mo-
dal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Selain itu, Detthamrong et al., (2017) menemu-
kan bahwa struktur modal dapat memediasi
hubungan corporate governance dan kinerja peru-
sahaan meskipun hanya ukuran perusahaan
yang besar saja.
Hs: Struktur modal dapat memediasi hubungan
antara corporate governance terhadap kinerja
perusahaan.

Seorang CEO memiliki tanggung jawab
terkait masalah keuangan perusahaan yang ber-
dampak kepada jalannya bisnis perusahaan itu
sendiri. Konsep corporate governance, dalam bebe-
rapa litelatur mengaitkan CEO sebagai peng-
ambil keputusan perusahaan terutama dalam
masalah keuangan perusahaan yang juga sangat
berdampak terhadap kinerja perusahaan. Ada-
pun dalam perkembangan CG saat ini tidak ha-
nya mencakup aspek keuangan, tetapi juga para-
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digma etika yang terlibat dalam pengambilan
keputusan (Cuomo et al., 2016).

Menurut Denis 2001; dalam Naseem et al.,
2020), CEO sering melindungi kepentingan mere-
ka saat membuat keputusan keuangan mengenai
perusahaan. Menurut Naseem ef al., (2020) prak-
tik masalah keagenan ini sangat umum di negara
berkembang, yaitu ketika praktik CG belum di-
terapkan dengan semangat yang sebenarnya. Hal
tersebut menunjukkan terdapat masalah keagen-
an pada manajer atau ekskutif puncak dalam
membuat keputusan berdasarkan kepentingan
mereka. Misalnya, manajer mungkin tidak selalu
memilih untuk mengadopsi pilihan utang yang
memaksimalkan nilai bagi pemegang saham,
sebaliknya, mereka lebih suka membatasi pe-
manfaatan utang untuk keuntungan mereka. De-
ngan demikian konflik ini menciptakan agency
cost dan pada akhirnya menyebabkan kinerja
perusahaan yang buruk.

Penelitian yang dilakukan oleh Hambrick
(2007) membuktikan bahwa pengalaman, nilai,
dan kepribadian CEO mempengaruhi pilihan
strategis mereka. Hal ini menunjukkan bahwa
karakteristik seorang CEO juga dapat mempe-
ngaruhi kinerja perusahaan. Penelitian tersebut
didukung oleh McClelland et al., (2010); Peni
(2017); Emestine dan Setyaningrum (2019); serta
Altarawneh et al., (2020) yang menemukan ka-
rakteristik CEO berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Penelitian yang dilakukan Frank &
Goyal, (2007); Li et al., (2017) Sitthipongpanich &
Polsiri (2012); serta Strebulaev & Yang (2013) ju-
ga menunjukkan karakteristik CEO berpengaruh
terhadap struktur modal. Selanjutnya, penelitian
yang dilakukan oleh Hasan et al., (2014) Nirajini,
A., & Priya (2013); Javed et al., (2014); Al-Qudah
(2017); Berger & Bonaccorsi di Patti (2006); serta
(Ross, 1977) menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Selain
itu, Naseem et al., (2020) menemukan bahwa
struktur modal dengan proxi debt to equity ratio
dapat memediasi secara parsial hubungan kara-
kteristik CEO dan kinerja perusahaan.

H7: Struktur modal dapat memediasi hubungan
antara karakteristik CEO terhadap kinerja pe-
rusahaan.

3. Data dan Metode

Populasi dalam penelitian ini adalah selu-
ruh perusahaan yang terdaftar di BEI pada
periode tahun 2017-2022. Pengambilan sampel da-
lam penelitian ini dilakukan dengan mengguna-
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kan metode purposive sampling. Dimana dida-
patkan 421 sampel yang akan digunakan pada
penelitian ini. Penerapan model kausalitas atau
dapat diartikan sebagai hubungan pengaruh an-
tar variabel penelitian melalui pengujian hipo-
tesis sehingga penelitian ini berjenis eksplanatori
(explanatory reserarch) (Sugiyoni, 2017). Atas dasar
pendekatan kuantitatif, maka penelitian ini juga
diartikan penelitian konfirmatori yang memiliki
fokus dalam menkonfirmasi teori pada objek
penelitian tertentu, baik dalam eksplanasi
maupun prediksi.

Varibel penelitian yang digunakan, yaitu:
1) Kinerja Perusahaan, yang diproskiskan dengan
Return on asset (ROA), Return on equity (ROE)
Tobins'Q. 2) Corporate Governance, yang diproksi-
kan dengan kepemilikan manajemen, kepemilik-
an institusional, ukuran dewan direksi, ukuran
dewan komisaris dan komisaris independen, 3)
Karakterisrik CEO, yang diproksikan CEO Age
dan CEO Tenure, 4) Struktur Modal, yang diprok-
sikan dengan debt to assets ratio (DAR) debt to
equity ratio (DER

Jenis data penelitian yang digunakan da-
lam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
data yang didapat pada sumber pihak lain. Ada-
pun data sekunder ini didapat dari laporan yang
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia melalui
website resmi BEI dan Bloomberg.

Populasi dalam penelitian ini adalah se-
luruh perusahaan yang terdaftar di BEI pada
periode tahun 2015-2020. Adapun alasan dalam
penggunaan populasi ini adalah untuk menyela-
raskan dengan penelitian terdahulu yang memi-
sahkan karakteristik subjek penelitian antara ne-
gara-negara maju dan berkembang, sehingga da-
lam penelitian ini Indonesia menjadi represen-
tatif dari negara berkembang atau yang biasa di-
sebut emerging market. Pengambilan sampel da-
lam penelitian ini dilakukan dengan menggu-
nakan metode purposive sampling. Adapun kriteria
sampel yang digunakan dalam penelitian ini yak-
ni: 1) Perusahaan yang dijadikan objek penga-
matan dalam penelitian adalah perusahaan sektor
keuangan dan nonkeuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEIl) pada periode tahun
2015 hingga tahun 2020. 2) Perusahaan yang me-
nerbitkan laporan dan terpublikasi oleh Bursa
Efek Indonesia selama tahun periode 2015-2020.
3) Perusahaan yang secara lengkap menyajikan
data terkait dalam variabel penelitian ini. Ber-
dasarkan kriteria tersebut, didapatkan 241 peru-
sahaan yang dijadikan sampel peru-sahaan. Peri-
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ode penelitian selama 6 tahun, sehingga ada 1.446
unit data analisis.

Model yang digunakan dalam penelitian
ini adalah model partial least square (PLS) dan
menggunakan dua model pemodelan yaitu, outer
model untuk mengevaluasi model pengukuran
dengan menggunakan indikator reflektif dan
inner model untuk mengevaluasi struktural.

4. Hasil

Uji Outer Model
Uji Validitas Konvergen

Hasil combined loadings dan cross-loadings
faktor antara proksi dan konstruk yang diperoleh,
proksi yang memenuhi validitas konvergen ada-
lah DIR, KIR, KOMIND, TENURE, DAR, DER,
ROA, ROE, TOBINS'Q. Proksi yang memerlukan
analisis lebih lanjut adalah AGE sedangkan prok-
si yang dihilangkan adalah KM dan KI. Proksi
AGE djianalisis lebih lanjut dengan menggunakan
AVE dan composite reliability. Dari hasil pengo-
lahan ditemukan bahwa proksi AGE dipertahan-
kan. Setelah menghilangkan dua proksi (KM dan
KI) diperoleh hasil sepuluh proksi loading faktor
(DIR, KIR, KOMIND, AGE, TENURE, DAR, DER,

Tabel 1. Hasil Pengukuran Inner Model

ROA, ROE, TOBINS'Q) telah memenuhi validitas
konvergen.

Uji Validitas diskriminan

Penilaian validitas diskriminan dilakukan
dengan mengukur cross-loading masing-masing
konstruk; dari hasil perbandingan cross-loading
masing-masing konstruk, seluruh proksi telah
memenuhi kriteria discriminant validity dima-
na hubungan konstruk dan proksi nya lebih be-
sar dibandingkan proksi dengan konstruk lain-
nya dan membandingkan akar kuadrat AVE
antar variabel laten; dari hasil perhitungan di-
peroleh bahwa seluruh variabel telah meme-
nuhi kriteria discriminant validity karena nilai
akar kuadrat AVE harus lebih besar dari kon-
struk lainnya.

Composite reliability

Hasil uji composite reliability menunjukkan
bahwa nilai composite reliability dari konstruk
antara lain CG sebesar 0,881; K.CEO sebesar
0,799; SM sebesar 0,935; dan FP sebesar 0,799.
Hal ini menunjukkan bahwa masing-masing va-
riabel telah memenuhi persyaratan composite re-
liability yaitu nilai composite reliability > 0,60
dikatakan cukup; >0,700 dapat diterima karena
ideal; dan 0,800 sangat memuaskan.

5SSO SSE Q2 (=1-SSE/SSO) Rz R2pg
Karakteristik CEO 2892 2892
Struktur Modal 2892 2743.079 0.051 0.06 0.059
Kinerja Perusahaan 4338 4071.267 0.061 0.09 0.089
Corporate Governance 4338 4338
Tabel 2. Hasil Pengujian Hipotesis

Model Original Sample P Values t hitung

CG->KP 0.244 0.000 9.127

CG->SM 0.222 0.000 8.253

K.CEO -> KP 0.012 0.623 0.492

K.CEO -> SM -0.078 0.001 3.366

SM -> KP -0.242 0.000 7.898

CG -> SM ->KP -0.054 0.000 5.996

K.CEO->SM->KP 0.019 0.003 2.986

Uji Inner Model

Berikut merupakan hasil evaluasi model
struktural yang terdiri dari R square (R?), pre-
dictive relevance (Q), dan uji kecocokan model (fit
model) yang dapat dilihat pada tabel 1. Nilai R?
untuk struktur modal adalah 0,060 dan untuk
kinerja perusahaan adalah 0,090. Hal ini dapat
diartikan bahwa variabel struktur modal dapat
dijelaskan oleh variabel laten independen sebe-
sar 6 %, sedangkan sisanya dijelaskan oleh va-
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riabel di luar penelitian. Selanjutnya variabel
kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh vari-
abel laten CG, karakteristik CEO, dan struktur
modal sebesar 9%, sedangkan sisanya dijelas-
kan oleh variabel lain di luar penelitian. Berda-
sarkan hasil perhitungan validitas prediktif
(Q2), diperoleh nilai Q2 struktur modal 0,051
dan kinerja perusahaan adalah 0,061 yang lebih
besar dari nol sehingga memenubhi kriteria va-
liditas prediktif yang baik. Uji yang harus di-
lakukan selanjutnya adalah uji fit model untuk
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mengetahui kelayakan suatu model. Hasil uji
model fit menunjukan bahwa nilai model fit
sebesar 0,688 yang memiliki arti bahwa model
yang diteliti memiliki kecocokan model yang
dapat dikatakan baik karena mendekati nilai 1.

5. Pembahasan

Corporate Governance terhadap Kinerja Peru-
sahaan

Hasil pada penelitian ini menunjukkan
bahwa hubungan CG terhadap kinerja perusa-
haan berpengaruh positif. Hal ini menunjukkan
bahwa keberadaan banyak direksi di perusa-
haan dapat memberikan keyakinan akan ke-
kuatan dewan dalam mengatur perusahaan un-
tuk menentukan kinerja keuangan perusahaan
serta dapat mengurangi biaya agensi. Ukuran
dewan direksi yang lebih besar dapat mengatasi
hal-hal yang kompleks dalam memecahkan
beberapa masalah yang unik dengan berbagai
macam pengalaman dan keterampilan yang di-
miliki oleh para dewan.

Selain itu, ukuran dewan komisaris yang
lebih besar di perusahaan dapat memberikan
pengawasan yang kuat kepada manajemen da-
lam upaya memajukan perusahaan. Peran de-
wan komisaris pada suatu perusahaan lebih
besar dalam menjalankan fungsi pengawasan
terhadap pelaksanaan kebijakan direksi. Selan-
jutnya, adanya komisaris independen dapat me-
minimasir masalah keagenan yang timbul an-
tara direksi dan pemegang saham. Dewan ko-
misaris independen memiliki fungsi dalam me-
ngawasi kinerja direksi agar kinerja yang diha-
silkan sesuai dengan kepentingan pemegang
saham. Hal ini menunjukkan bahwa komisaris
independen dianggap sebagai pelindung untuk
kepentingan pemegang saham minoritas dari
pemegang saham mayoritas.

Hasil penelitian ini sejalan dengan basis
agency theory dan sejalan dengan penelitian
yang dilakukan Malik & Makhdoom (2016);
Buachoom (2018); Mahrani & Soewarno, 2018;
Hidayat & Utama (2018); Erena et al. (2021) cor-
porate governance berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan beberapa pe-
nelitian lainnya Detthamrong et al. (2017);
Buallay et al. (2017); dan Al-ahdal et al. (2020)
yang menyatakan bahwa corporate governance
tidak berpengaruh terhadap kinerja perusa-
haan.
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Karakteristik CEO terhadap Kinerja Perusaha-
an

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
karakteristik CEO dengan indikator usia dan
masa jabatan sebagai basis pengalaman seorang
CEO tidak memiliki pengaruh langsung yang
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil
ini tidak mendukung dengan penelitian Nelson
(2005); Peni (2012); Shen (2019); dan Emestine &
Setyaningrum, 2019) yang menemukan bukti
empiris bahwa karakteristik CEO berdasarkan
usia dan masa jabatan CEO memiliki hubungan
positif yang signifikan terhadap kinerja perusa-
haan. Namun, dengan pernyataan Hambrick &
Mason (1984) berdasarkan Upper Echelon Theory
yang menunjukkan bahwa karakteristik seorang
eselon puncak dapat berdampak pada kinerja
organisasi dan Hambrick (2007) juga menam-
bahkan kembali bahwa pengalaman, nilai, dan
kepribadian CEO memengaruhi pilihan strate-
gis mereka. Hal Ini mengindikasikan bahwa ter-
dapat beberapa pilihan strategis yang secara
tidak langsung memengaruhi kinerja perusaha-
an. Hartnell et al,, (2016) menyatakan bahwa
CEO dengan masa jabatan yang lebih lama
dalam suatu organisasi dapat mengembangkan
ikatan jaringan sosial yang kuat melalui sumber
keuangan yang berbeda dengan kekuatan (stra-
tegis) informasi mereka, serta hal ini juga
memengaruhi pilihan struktur modal mereka
untuk organisasi. Dengan demikian, diperlukan
suatu mekanisme untuk menguji salah satu
bentuk strategis perusahaan. Salah satunya se-
perti yang dilakukan pada penelitian ini, yaitu
dengan menguji struktur modal sebagai varia-
bel mediasi pada bahasan selanjutnya.

Corporate Governance terhadap Struktur Mo-
dal

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
corporate governance berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menjelaskan bahwa dengan melalui pelaksa-
naan GCG, masalah keagenan dapat diredam
dengan cara memilih utang sebagai sumber
pendanaan, sehingga manajemen mampu me-
nentukan strategi terkait pendanaan secara ber-
imbang tanpa adanya conflict of interest. Menu-
rut teori agensi, corporate governance yang baik
dapat melemahkan asimetris informasi dan
mencegah hadirnya masalah keagenan, sehing-
ga manajemen dalam mengelola perusahaan se-
jalan dengan kepentingan pihak lain yang da-
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lam hal ini ditunjukkan oleh perusahaan yang
bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan
para pemegang saham.

Perusahaan dengan ukuran dewan yang
lebih besar dianggap memiliki kemampuan le-
bih untuk mengumpulkan dana dari sumber
eksternal untuk meningkatkan nilai perusaha-
an. Pihak eksternal seperti bank komersial dan
lembaga keuangan lainnya juga merasa percaya
diri saat memberikan pinjaman kepada peru-
sahaan dengan ukuran dewan yang besar. Se-
lanjutnya, Board independence dengan pengeta-
huannya, visinya yang luas, dan kemandirian-
nya dari manajemen memungkinkan mereka
untuk secara ketat memantau tindakan manaje-
men puncak dalam mengambil keputusan tata
kelola yang efektif (Weisbach, 1988).

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori
agensi dan sejalan dengan penelitian Sheikh &
Wang (2012); Waworontu et al. (2014); Van
Khanh et al. (2020); Manu et al. (2019); Feng et al.
(2020); Amin et al. (2022) yang menyatakan bah-
wa corporate governance memiliki hubungan po-
sitif yang signifikan terhadap struktur modal.
Adapun hasil penelitian ini tidak sejalan de-
ngan Waworontu et al. (2014); Vijayakumaran &
Vijayakumaran (2019); Mubaraq et al. (2021)
bahwa corporate governance tidak memiliki pe-
ngaruh yang signifikan terhadap struktur mo-
dal.

Karakteristik CEO terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
karakteristik CEO dengan indikator usia dan
masa jabatan sebagai basis pengalaman seorang
CEO memiliki pengaruh langsung yang sign-
ifikan terhadap struktur modal, tetapi memiliki
hubungan yang negatif. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa CEO dengan pengalaman
yang didasarkan pada usia dan masa jabatan
pada suatu perusahaan lebih menghindari u-
tang sebagai sumber pendanaan. Meskipun
CEO dengan masa jabatan yang lebih lama di-
anggap lebih memiliki kekuatan dalam membu-
at keputusan strategis serta dipercaya lebih
besar dari pihak eksternal, penelitian ini me-
nunjukkan bahwa hubungan tersebut berla-
wanan atau memiliki arah yang negatif.

CEO dengan masa jabatan yang lebih
lama tidak menggunakan utang yang lebih
tinggi dimungkinkan untuk mengurangi tekan-
an kinerja yang menyertai utang yang tinggi
(Berger, Ofek & Yermack, 1997). Selain itu, CEO
dengan usia yang lebih tua umumnya lebih
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menghindari risiko dibandingkan dengan re-
kan-rekan mereka yang lebih muda dan CEO
yang lebih tua juga bersifat lebih konservatif
dalam mengambil risiko dan lebih sedikit da-
lam membuat strategi keuangan. Penelitian ini
sejalan dengan (Strebulaev & Yang, 2013;
Naseem et al., 2020; Minh Ha et al., 2021) bahwa
karakteristik CEO memiliki pengaruh terhadap
keputusan pendanaan (struktur modal) perusa-
haan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
(Frank & Goyal, 2011; Nilawati et al., 2021)
yang menyatakan bahwa karakteristik CEO ti-
dak memiliki pengaruh signifikan terhadap
struktur modal.

Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh langsung
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan
dengan arah yang negatif. Penelitian ini me-
nunjukkan bahwa teori signaling sebagai teori
yang menjelaskan bahwa penggunaan utang
merupakan suatu mekanisme yang dilakukan
kepada investor maupun manajemen akan hal
prospek suatu perusahaan menjadi lebih baik
didasari adanya anggapan bahwa ketika pen-
dapatan perusahaan stabil, mereka seharusnya
lebih menggunakan utang sebagai modal di-
bandingkan dengan menerbitkan saham baru.
Alih-alih meningkatkan kinerja perusahaan atas
dasar signaling theory, hasil pada penelitian ini
menunjukkan bahwa utang dapat mengurangi
suatu kinerja perusahaan. Oleh karena itu, pe-
nelitian ini menunjukkan bahwa hasil tidak
mendukung perspektif signaling theory.

Di sisi lain, hasil penelitian ini sejalan
dengan Le & Phan, (2017) yang menyatakan
bahwa struktur modal dengan semua rasio u-
tang jangka panjang, utang jangka pendek, dan
total utang berpengaruh negatif dan signifikan
baik pada nilai buku maupun nilai pasar ter-
hadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
ROA, ROE dan Tobins’Q. Le & Phan, (2017)
menjelaskan pula bahwa hasil ini konsisten
dengan beberapa penelitian lain (Majumbar &
Chimber 1999; Tian, 2007; Joshua, 2007; Le &
Tannous, 2016) dalam konteks pasar negara ber-
kembang. Hasil pada penelitian ini tidak sejalan
khususnya untuk signaling theory pada negara
berkembang seperti Indonesia dan Vietnam dan
ini selaras dengan Le & Phan, (2017) yang ber-
pandapat bahwa sebagian besar studi yang di-
lakukan pada negara maju dan di negara-nega-
ra Eropa memiliki hubungan yang positif antara
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struktur modal dan kinerja perusahaan. Ada-
pun hasil penelitian ini sejalan dengan Fekadu
Agmas (2020). Namun, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan (El-Sayed Ebaid, 2009; Ramli et
al., 2019; Mubaragq et al., 2021; Cuevas-Vargas et
al., 2021) yang menyatakan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan.

Corporate Governance terhadap Kinerja Peru-
sahaan melalui Struktur Modal

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh positif antara corporate go-
vernance terhadap struktur modal dan kinerja
perusahaan. Namun, di sisi lain, pengaruh an-
tara struktur modal dan kinerja perusahaan
adalah negatif secara signifikan. Hasil ini me-
nunjukkan bahwa terjadi ketidakkonsistenan
atau inkonsistensi mediasi akibat pengaruh
langsung corporate governance terhadap kinerja
perusahaan berlawanan dengan pengaruh ti-
dak langsung corporate governance terhadap ki-
nerja perusahaan melalui struktur modal.
(Valente et al.,, 2017) menyatakan jika suatu
hasil berlawanan, maka dikatakan sebagai in-
konsisten mediasi dan tetap terjadi mediasi.
Melihat hasil tersebut, maka dapat dimaknai
bahwa mediasi yang terjadi adalah inkonsisten
mediasi parsial.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
corporate governance memiliki pengaruh secara
langsung secara positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan dan struktur modal. Me-
nurut agensi teori, hasil ini dapat diterima ha-
nya sampai struktur modal karena dua alasan.
Pertama, yaitu corporate governance memiliki pe-
ngaruh langsung positif yang signifikan terha-
dap kinerja perusahaan, sehingga hal ini me-
nunjukkan bahwa dengan penerapan tata kelola
perusahaan yang baik dapat meningkatkan ki-
nerja perusahaan. Alasan yang kedua, yaitu
corporate governance memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap struktur modal, se-
hingga terdapat upaya dalam penggunaan u-
tang yang lebih tinggi oleh dewan.

Di sisi lain, struktur modal pada peneli-
tian ini menunjukkan hasil yang berlawanan
terhadap kinerja perusahaan maupun teori
yang mendasari, yaitu agency theory dan sig-
naling theory. Utang atau struktur modal menu-
rut teori agensi berfungsi sebagai makanisme
terhadap lemahnya corporate governance yang
memiliki tujuan dalam mengurangi biaya agen-
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si (agency cost) akibat masalah keagenan. Ada-
pun utang atau struktur modal menurut teori
signaling adalah utang yang berfungsi sebagai
mekanisme perusahaan dalam menginforma-
sikan kepada pihak eksternal bahwa terdapat
prospek oleh suatu perusahaan atas kinerjanya
sekarang atau di masa depan yang didapatkan
akibat lebih memilih menggunakan utang di-
bandingkan dengan menjual sahamnya sendiri.
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian Berger & Bonaccorsi di Patti (2006);
Zhang & Li (2008) yang membuktikan bahwa
teori keagenan menunjukkan bahwa struktur
modal dengan ukuran leverage yang lebih tinggi
atau rasio ekuitas/asset yang lebih rendah da-
pat meningkatkan nilai perusahaan dengan
membatasi atau mendorong manajer dalam ber-
tindak lebih demi kepentingan para pemegang
saham serta dapat menurunkan agency cost me-
lalui pengawasan oleh kreditur. Hasil penelitian
ini didukung oleh penelitian Dawar (2014) yang
menunjukkan bahwa leverage memiliki penga-
ruh yang negatif terhadap kinerja perusahaan.
Dawar juga berpendapat bahwa prinsip teori
keagenan seperti yang diterapkan di pasar lain
harus dilihat dari sudut pandang yang berbeda.
Adapun penelitian ini sejalan pula dengan Le &
Phan, (2017) yang menyatakan bahwa struktur
modal dengan semua rasio utang jangka pan-
jang, utang jangka pendek dan total utang ber-
pengaruh negatif dan signifikan baik pada nilai
buku dan nilai pasar terhadap kinerja perusa-
haan yang diukur dengan ROA, ROE dan To-
bins'Q.
Karakteristik CEO terhadap Kinerja Perusaha-
an melalui Struktur Modal

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
karakteristik CEO dengan indikator usia dan
masa jabatan sebagai basis pengalaman seorang
CEO memiliki pengaruh tidak langsung secara
positif dan signifikan terhadap kinerja perusa-
haan. Di sisi lain, pengaruh langsungnya yaitu
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif
dan signifikan antara karakteristik CEO ter-
hadap struktur modal, sedangkan untuk struk-
tur modal terhadap kinerja perusahaan terdapat
pengaruh negatif dan tidak signifikan. Oleh
karena itu, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa strukur modal pada penelitian ini dapat
memediasi secara sepenuhnya (full mediation)
antara hubungan karakteristik CEO dan kinerja
perusahaan.
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Hal ini menunjukkan bahwa CEO de-
ngan usia yang lebih tua dan atau masa jabatan
yang lebih lama lebih meng-hindari pengunaan
utang yang lebih tinggi dibandingkan dengan
CEO yang lebih muda dan atau CEO yang baru
memasuki masa jabatan yang belum lama. CEO
dengan masa jabatan lebih lama tidak meng-gu-
nakan utang yang tinggi dapat dikarenakan
memiliki tujuan untuk mengurangi tekanan ki-
nerja yang menyertai utang yang tinggi (Berger,
Ofek dan Yermack, 1997). Selain itu, CEO de-
ngan usia yang lebih tua umumnya le-bih
menghindari risiko dibandingkan dengan re-
kan-rekan mereka yang lebih muda dan usia
CEO yang lebih tua cenderung akan lebih kon-
servatif dan meng-ambil risiko yang lebih sedi-
kit dalam membuat strategi keuangan.

Struktur modal pada penelitian ini me-
nunjukkan pengaruh negatif yang signifikan
terhadap kinerja perusahaan, kemudian CEO
seiring dengan bertambahnya usia dan atau
memiliki jabatan yang lebih lama di perusahaan
juga menunjukkan lebih berhati-hati dalam
penggunaan utang sebagai sumber pendanaan
perusahaan. Dengan demikian, utang (struktur
modal) yang lebih rendah, pada penelitian ini
memiliki arti bahwa utang yang rendah dapat
meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini di-
karenakan penggunaan utang yang belum e-
fektif dan efisien mungkin saja belum dilakukan
di Indonesia sebagai bagian dari pasar negara
berkembang, maka penggunaan utang yang ti-
nggi tidak dapat meningkatkan kinerja perusa-
haan seperti halnya hasil penelitian-penelitian
yang dilakukan pada negara maju dan di ne-
gara-negara Eropa yang menunjukkan utang
(struktur modal) dapat meningkatkan kinerja
perusahaan.

6. Simpulan dan Saran

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh corporate governance dan karakteristik
CEO terhadap kinerja perusahaan yang dimediasi
oleh struktur modal. Hasil penelitian menunjuk-
kan bahwa Corporate Governance berpengaruh po-
sitif secara langsung terhadap kinerja perusaha-
an. Karakteristik CEO, yang diproksikan dengan
usia dan masa jabatan CEO tidak memiliki pe-
ngaruh langsung terhadap kinerja perusahaan.
Struktur modal memiliki peran terhadap kinerja
perusahaan dan karakteristik CEO. Hal ini di-
buktikan bahwa corporate governance terhadap ki-
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nerja perusahaan melalui struktur modal berpe-
ngaruh tetapi inkonsisten mediasi, sedangkan ka-
rakteristik CEO terhadap kinerja perusahaan me-
lalui struktur modal memediasi secara penuh hu-
bungan antara karakteristik CEO.

Saran

Penelitian ini menggunakan karakteristik
CEO hanya usia dan masa jabatan, sehingg ada
beberapa karateristik CEO yang belum terwakili.
Untuk penelitian selanjutnya dapat dilakukan de-
ngan menambahkan karakteristik CEO yang la-
innya. Penelitian ini tidak membedakan antara
pe-rusahaan keluarga dan bukan keluarga, untuk
penelitian selanjutnya dapat dilakukan pada pe-
rusahaan keluarga.
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