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ABSTRAK

PENGARUH MEKANISME GOOD CORPORATE GOVERNANCE
TERHADAP STRUKTUR MODAL
(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2015-2019)

Oleh:
Lilis Harwanti

Struktur modal perusahaan merupakan komposisi utang dengan ekuitas.
Perusahaan membutuhkan struktur permodalan yang optimal agar tidak ada
masalah yang berdampak pada tingginya risiko kebangkrutan perusahaan. Struktur
permodalan akan optimal jika tidak ada masalah keagenan. Masalah keagenan
terjadi karena perbedaan kepentingan antara manajer, investor, dan kreditor.
Untuk mengurangi konflik keagenan, diperlukan good corporate governance.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh good orporate governance
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Data dalam Penelitian ini adalah data sekunder dan metode analisis yang
digunakan yaitu analisis regresi berganda. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari
13 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lima
tahun yaitu dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 dengan purposive
sampling sebagai metode pengambilan sampel.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa komisaris independen, kepemilikan
institusional dan komite audit berpengaruh secara signifikan terhadap struktur
modal. Sedangkan, kepemilikan manajerial dan konsentrasi kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata kunci: Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Komite Audit, Konsentrasi Kepemilikan, Struktur Modal.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Di era globalisasi ini, dapat dilihat bahwa perkembangan bisnis yang
sangat pesat 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 (Budiman & Helena, 2017).

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan ekuitas yang
digunakan untuk pembiayaan perusahaan. Struktur modal yang efektif mampu
mencerminkan perusahaan dengan keuangan yang kuat dan stabil. Struktur
modal telah menjadi salah satu faktor pertimbangan yang cukup penting.
Sasaran struktur modal adalah bagaimana penggunaan utang dan modal
sendiri dapat optimal (Putri & Zulvia, 2019).

Salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah Corporate

governance. Corporate governance adalah tata kelola perusahaan yang



mendeskripsikan hubungan antara berbagai bentuk partisipan dalam suatu
entitas yang bertujuan untuk menentukan arah kinerja perusahaan. Praktik
corporate governance sangat penting bagi pertumbuhan ekonomi dan
pembangunan berkelanjutan bagi suatu negara. Pada umumnya, negara-negara
yang telah menerapkan praktik corporate governance secara sehat mengalami
pertumbuhan yang kuat dan menarik minat investor untuk menanamkan modal
pada perusahaan. Corporate governance yang sehat dan 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).

Pemilihan modal pada perusahaan biasanya dilakukan dengan cara
melakukan hutang dan menerbitkan saham. Penggunaan hutang yang besar
dapat dimanfaatkan oleh perusahaan untuk meningkatkan kemampuannya
dalam memperbesar modal, mengembangkan kegiatan wusaha dan
meningkatkan pendapatan dan keuntungan. Hutang yang besar juga akan
dapat menimbulkan risiko kewajiban dan pembayaran bunga yang meningkat
yang berdampak pada kebangkrutan perusaaan jika tidak dikelola dengan baik.
Tingkat hutang yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa
beban bunga, sehingga akan meningkatkan risiko bisnis perusahaan (Sabrinna,
2010).

Fenomena yang terjadi saat ini menurut lembaga pemeringkat global,

Moody's Investor Service (moody's) bahwa negara berkembang terutama di



kawasan Asia Pacific menghadapi ancaman besar tingginya total utang yang
dibukukan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) berdasarkan indeks tata
kelola perusahaan, Indonesia memiliki kemampuan manajemen utang implisit
paling rendah, dibandingkan dengan negara lain, dalam enam tahun terakhir

tingkat utang emiten sektor manufaktur melesat.

Tabel 1.1
Pergerakan Total Utang Emiten Manufaktur
Perusahaan Ko_de .2.0 14 : 2019 Perubahan

Emiten (Trilirun Rp. (Trilirun Rp) (%)
PT Waskita Karya Tbk  WSKT 9.7 103.7 97 %
PT Semen Baturaja Tbk SMBR 0.2 2.1 91,7 %
PT Kimia Farma Tbk KAEF 1.2 8.9 67 %
PT Semen Indonesia Tbk SMGR 9.3 45.1 38,39 %
PT Wijaya Karya WIKA 10.9 41.8 28,25 %
PT Adhi Karya Tbk ADHI 8.7 25.0 18,73 %

www.cnbcindonesia.com

Pada dasarnya tingkat utang yang tinggi belum tentu berarti bahwa
perusahaan dilanda masalah likuiditas. Jika hutang perusahaan disokong oleh
kinerja laba dan modal yang cukup maka pengelolaan utang perusahaan cukup
baik. Salah satu rasio keuangan yang umum digunakan untuk menganalisa
performa utang dalam hal ini tingkat likuiditas adalah debt-to-equity
ratio (DER). DER menunjukkan tingkat utang perusahaan yang dihitung
dengan membagi total utang dengan total ekuitas. DER bisa juga menandakan
resiko kredit perusahaan, semakin tinggi nilainya maka semakin besar resiko
kredit (Putri & Zulvia, 2019).

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 olenh 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 (www.newsdetik.com).

Kasus-kasus tersebut 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, juga mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan.
Sistem tata kelola perusahaan mengarah kepada kumpulan peraturan dan
dorongan yang digunakan pihak manajemen untuk mengarahkan dan
mengawasi jalannya kegiatan perusahaan. Tata kelola perusahaan yang baik
dapat memberikan dampak positif bagi perusahaan (Onasis, 2016).

Tata kelola perusahaan memiliki hubungan yang cukup erat dengan
struktur modal. Tata kelola perusahaan dan struktur modal adalah dua
komponen yang menjadi dasar stabilitas ekonomi sebuah perusahaan. Tanpa
dual hal tersebut, kondisi ekonomi suatu perusahaan akan menjadi timpang.
Jika keduannya dapat terjaga dengan baik, maka akan mengurangi
pengendalian buruk yang ada diperusahaan, bahkan kegagalan yang mengarah

pada kebangkrutan. Sebuah perusahaan harus dikendalikan oleh orang-orang



yang kompeten yang mampu mengambil kebijakan dalam perusahaan dengan
tepat (Balasubramanian, 2012).

Penelitian mengenai pengaruh good corporate governance terhadap
struktur modal telah banyak dilakukan sebelumnya. Tetapi terdapat
ketidakkonsistensinan dari hasil penelitian terdahulu. Ketidakkonsistensinan
itu seperti salah satu perbedaan faktor yang terbukti berpengaruh pada satu
penelitian, tetapi belum tentu berpengaruh pada penelitian lainnya. Variabel
yang akan dipakai dalam penelitian ini yaitu ukuran komisaris independen,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institutional ukuran komite audit dan
konsentrasi kepemilikan terhadap struktur modal perusahaan. Perbedaan hasil
penelitian tersebut bisa terjadi karena perbedaan sampel, waktu penelitian dan
populasi yang teliti, diantaranya adalah penelitian yang dilakukan Putri &
Zulvia (2019) menyatakan bahwa kepemilikan intitusional berpengaruh positif
terhadap struktur modal, komite audit tidak berpengaruh terhadap struktur
modal, Kurniawan & Rahardjo (2014) mengatakan bahwa ukuran dewan
komisaris dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal perusahaan, tetapi kepemilikan manajerial dan komite audit
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan pada
penelitian yang dilakukan oleh Maftukhah (2013) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial menunjukan pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal dan kepemilikan institusional menunjukan pengaruh positif

terhadap struktur modal.



Kusumo & Hadiprajitno (2017) melakukan penelitian mengenai pengaruh
good corporate governance terhadap struktur modal. Penelitian ini
menunjukan jumlah komisaris dependen dan kepemilikan institusional
berpengaruh negatif tidak signifikasn terhadap struktur modal, kepemilikan
manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhdap struktur modal
sedangkan penelitian Subing (2017) melakukan penelitian mengenai good
corporate governance, ukuran perusahaan dan struktur modal. Penelitian ini
menunjukkan variabel kepemilikan institusional tidak berdampak signifikan
pada debt to equity ratio (struktur modal) dan memiliki arah yang positif,
kepemilikan manajerial jumlah dewan komisaris tidak berdampak signifikan
pada debt to equity ratio (struktur modal) dan memiliki arah yang positif,
ukuran perusahaan tidak berdampak signifikan pada debt to equty ratio
(struktur modal) dan memiliki arah yang positif.

Hasil penelitian tersebut mungkin menarik bagi pembuat kebijakan dan
regulator untuk memastikan bahwa terdapat komitmen yang nyata bagi
seluruh perusahaan Indonesia yang terdaftar di BEI untuk menerapkan
mekanisme corporate governance yang efektif melalui peningkatan peraturan
dan penyeleggaraan kerangka kerja corporate governance. Selain itu, hasil
temuan dalam penelitian ini juga akan menarik perhatian para pembuat
kebijakan dan regulator di Indonesia mengenai isu-isu penting terkait dengan
corporate governance dan struktur modal. Mengeksplorasi hubungan antara

corporate governance dan struktur modal merupakan hal yang sangat penting.



Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Putri & Zulvia (2019). Persamaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah menggunakan good corporate governance yang
diproksikan melalui kepemilikan institusional dan komite audit. Perbedaan
penelitian ini pertama terletak pada proksi good corporate governance yaitu
menambahkan variabel komisaris independen, kepemilikan manajerial dan
konsentrasi kepemilikan, alasan penambahan variabel komisaris independen
karena dewan komisaris independen dalam perusahaan berfungsi sebagai
penyeimbang dalam proses pengambilan keputusan guna memberikan
perlindungan terhadap pemegang saham minoritas dan pihak-pihak yang
terkait dalam perusahaan (Mayangsari, 2003). Sesuai dengan tugas umum
dewan komisaris yang melakukan pengawasan terhadap laporan keuangan.
Dewan yang terdiri dari dewan komisaris independen yang lebih besar
memiliki kontrol yang kuat atas keputusan manajemen. Ukuran dewan
komisaris independen ini semakin banyaknya jumlah anggota dewan
komisaris dari suatu perusahaan yang memiliki tugas untuk mengawasi
perilaku manajemen dan memberikan nasihat kepada dewan direksi dalam
melaksanakan strategi perusahaan maka semakin rendah perusahaan
melakukan manajemen laba.

Alasan penambahan variabel kedua yaitu kepemilikan manajerial karena
fungsi dari kepemilikan manajerial untuk menyelaraskan kepentingan
manajemen dan pemegang saham. Hal ini dikarenakan manajemen bertindak

sebagai pemilik perusahaan sekaligus sehingga manajemen akan semakin



berhati-hati dalam pengambilan keputusan dimana manfaat dan konsekuensi
dari keputusan yang diambil akan ditanggung oleh manajemen. Kepemilikan
manajerial dapat mengurangi perbedaan kepentingan antara pemegang saham
dengan manajemen perusahaan. Kepemilikan saham manajerial yang
meningkat maka kepentingan yang berbeda antara pemegang saham dengan
manajemen perusahaan semakin kecil. Sedangkan penambahan variabel yang
ketiga yaitu variabel konsentarsi kepemilikan, alasan pemilihan variabel ini
yaitu karena konsentrasi kepemilikan adalah kepemilikan saham yang dimiliki
pemegang saham mayoritas di dalam perusahaan tersebut. Tata kelola
eksternal dan tata kelola internal yang lemah secara signifikan akan
menghasilkan keputusan investasi berisiko rendah oleh para manajer. Salah
satu mekanisme dari masalah agensi yang berkaitan dengan tata kelola internal
yang buruk dapat dikurangi dengan adanya beberapa pemegang saham besar.
Kehadiran dan hak suara dari beberapa pemegang saham besar memungkinkan
untuk mengurangi perilaku yang terlalu konservatif dari pemegang saham
pengendali terbesar. Kepemilikan saham mayoritas juga dapat membantu
menangani agency conflict karena semua keputusan utama berada di tangan
kepemilikan mayoritas. Hal ini membuat manajemen mengambil keputusan
untuk menurunkan hutang agar menurunkan risiko dalam bisnis.

Perbedaan kedua terletak pada periode penelitian. Perbedaan penelitian
yang akan dilakukan dengan penelitian sebelumnya adalah penggunakan tahun
pengamatan. Penelitian ini menggunakan 5 tahun pengamatan, yaitu tahun

2015-2019, untuk melanjutkan penelitian sebelumnya karena diharapkan dari



hasil penelitian ini lebih up to date dengan pertimbangan pemilihan periode

yang terkini dapat memberikan hasil penelitian yang mampu menggambarkan

keadaan dan perkembangan saat ini.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut maka yang menjadi rumusan masalah

penelitian ini adalah :

1.

Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan?

. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan?
Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan?
Apakah ukuran komite audit berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan?
Apakah konsentrasi kepemilikan berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk menyajikan secara empiris apakah komisaris independen
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
Untuk menyajikan secara empiris apakah kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
Untuk menyajikan secara empiris apakah kepemilikan institusional

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
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4. Untuk menyajikan secara empiris apakah komite audit berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan.
5. Untuk menyajikan secara empiris apakah konsentrasi kepemilikan
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
D. Kontribusi Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kopntribusi positif, meliputi
kontribusi secara :
1. Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur dibidang
akuntansi keuangan vyaitu terkait pengaruh corporate governance
terhadap struktur modal perusahaan studi empiris pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2015-2019.
2. Praktis
a. Investor
Membantu memberikan informasi terkait pentingnya good
corporate governance terhadap struktur modal sehingga dapat
digunakan untuk pertimbangan pengambilan keputusan.
b. Manajemen
Membantu merumuskan kebijakan terkait struktur modal perusahaan
manufaktur dengan mempertimbangkan mekanisme good corporate

governance.
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E. SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri atas 5 bab, yaitu:

BAB |

BAB II

BAB Il

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Berisi alasan memilih judul penelitian berupa latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi
penelitian, dan sistematika pembahasan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Berisi teori sebagai dasar untuk menganalisa pokok-pokok
masalah dalam penelitian berupa telaah teori, hasil penelitian
terdahulu, perumusan hipotesis, dan model penelitian.

METODE PENELITIAN

Berisi gambaran dan tahapan penelitian yang menjelaskan tentang
populasi, sampel, metode pengambilan sampel, definisi
operasional, pengukuran variabel, dan metode analisis data.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Berisi hasil analisis data dan pembahasan tentang statistik
deskriptif, uji validitas dan reliabilitas data, analisis regresi dan
pengujian hipotesis.

KESIMPULAN

Bab ini merupakan bagian akhir dari penyusunan skripsi yang

berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran.



BAB I
TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
A. Telaah Teori
1. Teori Agensi

Konsep agency theory merupakan hubungan keagenan sebagai
suatu kontrak antara manajer sebagai agen dan pemilik sebagali
prinsipal. Prinsipal menyediakan fasilitas dan dana untuk kebutuhan
operasi perusahaan, sedangkan agen sebagai pengelola berkewajiban
untuk mengelola perusahaan sebagaimana dipercayakan oleh pemegang
saham, untuk meningkatkan nilai perusahaan. Tujuan utama dari teori
keagenan adalah untuk menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang
melakukan hubungan kontrak dapat mendesain kontrak yang tujuannya
untuk meminimalisir cost sebagai dampak adanya informasi yang tidak
simetris (Jensen & Meckling, 1976).

Jensen & Meckling (1976) menjelaskan upaya mengatasi atau
mengurangi masalah keagenan ini menimbulkan biaya keagenan
(agency cost) yang akan ditanggung baik oleh prinsipal maupun agen.
Biaya keagenan dibagi menjadi tiga yakni monitoring cost, bonding cost
dan residual cost. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan
ditanggung oleh prinsipal untuk memonitor perilaku agen, yaitu untuk
mengukur, mengamati dan mengontrol perilaku agen. Bonding cost
merupakan biaya yang ditanggung oleh agent yang menetapkan dan

mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agen akan bertindak untuk
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kepentingan  prinsipal.  Selanjutnya residual cost merupakan
pengorbanan yang berupa berkurangnya kemakmuran prinsipal sebagai
akibat dari perbedaan keputusan agen dan keputusan prinsipal.

Cara untuk mengatasi masalah agensi dapat dilakukan dengan
menerapkan mekanisme corporate governance yang baik. Corporate
governance merupakan suatu sistem tata kelola yang digunakan untuk
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Cara lain yang mungkin
dapat dilakukan untuk mengatasi masalah agensi adalah dengan melalui
utang. Berdasarkan teori agensi, pembiayaan utang dapat digunakan
sebagai alat yang berguna untuk mengurangi konflik kepentingan antara
agent dan principal (Jensen, 1986). Secara Kkhusus, utang dapat
berfungsi sebagai mekanisme pengganti untuk mengurangi biaya agensi
dari free cash flow yang tersedia bagi manajer dengan mencurahkannya
kepada investor (Jensen, 1986). Dengan menerapkan mekanisme
pengendalian yang tersebut, diharapkan manajer dapat bertindak sesuai

dengan kepentingan para pemegang saham selaku pemilik perusahaan.

. Struktur Modal

Struktur modal perusahaan merupakan komposisi utang dengan
ekuitas. Dana yang berasal dari hutang mempunyai biaya modal dalam
bentuk biaya bunga. Dana yang berasal dari ekuitas mempunyai biaya
modal berupa deviden. Perusahaan akan memilih sumber dana yang
paling rendah biayanya diantara berbagai alternatif sumber dana yang

tersedia. Keputusan untuk memilih sumber pembiayaan merupakan
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keputusan bidang keuangan yang sangat penting bagi perusahaan.
Struktur modal adalah pembelanjaan antara utang jangka panjang
dengan modal sendiri. Struktur modal menunjukkan proporsi atau
penggunaan utang untuk membiayai investasinya, sehingga dengan
mengetahui struktur modal investor dapat mengetahui keseimbangan
antara risiko dan tingkat pengembalian investasinya (Riyanto, 2011).

Berdasarkan teori agensi Jensen & Meckling (1976) menjelaskan
bahwa sebagaimana perusahaan yang memerlukan dana tambahan untuk
mendukung kebijakan investasinya sebagai organisasi yang dicirikan
oleh perilaku individu atau kelompok yang diarahkan untuk mencapai
sasaran, maka organisasi tidak terlepas dari persinggungan antar
kepentingan individu atau kelompok. Komposisi struktur modal harus
pula mempertimbangkan hubungan antara perusahaan, kreditur maupun
pemegang saham, sehingga tidak terjadi konflik antar ketiga pihak
tersebut masalah keagenan. Pada penelitian ini struktur modal dijelaskan
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), rasio ini mengukur
penggunaan pendanaan eksternal oleh perusahaan yang ditunjukan
melalui utang, semakin rendah rasio ini menunjukan semakin rendah
perusahaan tersebut menggunakan pendanaan utang dalam struktur
modalnya. Komponen struktur modal terdiri dari (Riyanto, 2011):
a. Modal Sendiri (Shareholder Equity)

Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik

perusahaan dan yang tertanam dalam perusahaan untuk waktu yang
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tidak dapat ditentukan lainnya. Modal sendiri berasal dari sumber
internal maupun sember eksternal. Sumber internal didapat dari
keuntungan yang dihasilkan perusahaan, sedangkan sumber
eksternal dari modal yang berasal dari pemilik perusahaan.

Komponen modal sendiri terdiri dari modal saham dan laba
yang ditahan. Modal saham dapat berasal dari dalam perusahaan
maupun dari luar perusahaan. Sumber yang berasal dari dalam
perusahaan yaitu hasil dari operasi perusahaan yang berbentuk laba
ditahan. Sedangkan sumber yang berasal dari luar perusahaan yaitu
dalam bentuk saham biasa dan saham preferen. Saham merupakan
suatu bukti atau tanda dari kepemilikan bagian modal pada
perseorangan terbatas. Modal saham terdiri dari dua yaitu saham
biasa dan sahama preferen. Saham biasa adalah suatu bentuk
komponen modal jangka panjang yang ditanamkan oleh investor,
sedangkan saham preferen yaitu saham yang pemiliknya akan
memiliki hal lebih dibandingkan dengan saham biasa.
Hutang Jangka Panjang

Menurut PSAK No. 1 suatu kewajiban dilasifikasikan sebagai
kewajiban jangka pendek, jika (1) diperkirakan akan diselesaikan
dalam jangka waktu siklus normal operasi perusahaan; (2) jatuh
tempo dalam jangka waktu dua belas bulan dari tanggal neraca.
Semua kewajiban diluar itu harus diklasifikasikan sebagai

kewajiban jangka panjang. Hutang jangka panjang ini pada
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umumnya digunakan untuk membiayai perusahaan supaya bisa
menjadi lebih baik dam bisa bersaing dengan perusahaan yang lain.
Komponen hutang jangka panjang ini terdiri dari hutang hipotik
(mortgage) dan obligasi (bond). Hutang hipotik (mortgage) yaitu
bentuk hutang jangka panjang yang dijamin oleh perusahaan
dengan aktiva tidak bergerak (tanah dan bangunan). Obligasi (bond)
adalah suatu sertifikat yang menunjukan pengakuan bahwa
perusahaan meminjam uang dan membuat kesepakatan untuk

membiayai kembali dalam jangka waktu tertentu.

3. Corporate Governance

Berkaitan dengan masalah keagenan, corporate governance yang
merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan, diharapkan
bisa berfungsi sebagai alat yang memberikan keyakinan kepada para
investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah
mereka investasikan. Corporate governance berkaitan dengan
bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan memberikan
tunjangan keuntungan bagi mereka, yakin bahwa manajer tidak akan
menginvestasikan ke dalam proyek yang tidak menguntungan berkaitan
dengan dana yang telah ditanamkan oleh investor, dan berkaitan dengan
bagaimana para investor mengontrol pada manajer (Shleifer & Vishny,
1997).

Konflik agensi yang muncul antara pemegang saham dengan

manajer dapat ditekan atau dikurangi dengan adanya mekanisme

16



corporate governance. Corporate governance berkaitan dengan cara
atau mekanisme untuk menyakinkan para pemilik modal dalam
memperoleh return yang sesuai dengan investasi yang telah ditanam.
Corporate governance merujuk pada kerangka aturan dan peraturan
yang memungkinkan pemegang saham untuk membuat perusahaan
memaksimalkan nilai dan untuk memperoleh return. Corporate
governance merupakan alat untuk menjamin direksi dan manajer agar
bertindak bagi kepentingan investor (Shleifer & Vishny, 1997). Forum
of Corporate governance for Indonesia-FCGI (2006) mengemukakan
bahwa corporate governance adalah seperangkat peraturan yang
mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola)
perusahaan, pihak kreditor, pemerintah, karyawan serta pemegang
kepentingan internal dan eksternal lainnya dengan hak-hak dan
kewajiban mereka.

Fungsi dari corporate governance adalah untuk meningkatkan
kinerja perusahaan melalui pemantauan kinerja manajemen dan adanya
akuntabilitas manajemen terhadap pemegang sahan dan pemangku
kepentingan lainnya, berdasarkan kerangka dan aturan yang berlaku.
Selain itu corporate governance juga dapat membawa beberapa manfaat
antara lain :

a. Mengurangi biaya keagenan yang merupakan biaya yang harus
ditanggung pemegang saham karena penyalahgunaan wewenang

sebagai akibat pendelegasian wewenang kepada pihak manajemen.
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b. Mengurangi biaya modal (cost of capital) sebagai dampak dari
menurunnya tingkat bunga atas dana dan sumber dana yang
dipinjam oleh perusahaan seiring dengan turunnya tingkat risiko
perusahaan.

c. Menciptakan dukungan para pemegang saham dalam lingkungan
perusahaan tersebut terhadap keberadaan dan berbagai strategi dan
kebijakan yang ditempuh perusahaan.

Corporate governance merupakan suatu sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dan
meningkatkan nilai perusahaan kepada para pemegang saham (Siallagan
& Januarti, 2014). Dalam penelitian mekanisme corporate governance
dilihat dari ukuran komisaris independen, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional ukuran komite audit dan konsentrasi
kepemilikan.

Komisaris Independen
Dewan komisaris merupakan organ perusahaan publik yang

bertugas sebagai pengawas dan pemberi nasehat kepada direksi serta

memastikan dilaksanakannya good corporate governance pada suatu
perusahaan (KNKG, 2008). Dewan komisaris diharapkan dapat
melakukan pengawasan terhadap pemenuhan kepentingan stakeholder
dengan memperhatikan prinsip keadilan. Dewan komisaris terdiri dari
komisaris independen dan komisaris non independen. Komisaris

independen adalah komisaris yang tidak memiliki afiliasi dengan
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pemegang saham pengendali, anggota direksi dan komisaris lain

(KNKG, 2008). Komisaris non independen adalah komisaris yang

memiliki afiliasi. Peraturan Bursa Efek Jakarta dalam FCGI (2002)

menyatakan bahwa jumlah komisaris independen pada suatu perusahaan

minimal 30% dari jumlah anggota dewan komisaris. Adapun Kkriteria

komisaris independen sebagai berikut (FCGI, 2002).

a.

b.

Komisaris independen bukan termasuk anggota manajemen.
Komisaris independen bukan termasuk dan memiliki pengaruh
dengan pemegang saham mayoritas perusahaan.

Komisaris independen bukan sebagai eksekutif perusahaan selama
tiga tahun terakhir.

Komisaris independen bukan termasuk penasehat profesional suatu
perusahaan.

Komisaris independen bukan termasuk dan memiliki pengaruh
dengan pemasok atau pelanggan perusahaan.

Komisaris independen tidak memiliki pengaruh kontraktual dengan
perusahaan.

Komisaris independen tidak memiliki kepentingan dan urusan
bisnis dengan perusahaan.

Jumlah dewan komisaris yang semakin besar maka mekanisme

monitoring manajemen perusahaan akan semakin baik. Komposisi

dewan komisaris didalamnya terdapat komisaris independen. Komisaris

independen merupakan anggotra dewan komisaris yang tidak memiliki
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hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham dan atau
hubungan keluarga dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi
dan atau pemegang saham pengendali atau hubungan lain yang dapat
mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen (Saraswati
& Muharam, 2018).

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak
manajemen perusahaan seperti direktur dan komisaris (Kusumo &
Hadiprajitno, 2017). Kepemilikan manajerial akan menyelaraskan
kepentingan manajemen dan pemegang saham. Hal ini dikarenakan
manajemen bertindak sebagai pemilik perusahaan sekaligus sehingga
manajemen akan semakin berhati-hati dalam pengambilan keputusan
dimana manfaat dan konsekuensi dari keputusan yang diambil akan
ditanggung oleh manajemen.

Kepemilikan manajerial dapat mengurangi perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan. Kepemilikan
saham manajerial yang meningkat maka kepentingan yang berbeda
antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan semakin kecil.
Hal ini sesuai dengan pendapat Jensen & Meckling (1976) yang
menyatakan bahwa salah satu cara mengurangi adanya konflik
kepentingan yaitu dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh

manajemen.
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Kepemilikan manajerial yang meningkat akan mempengaruhi
pengambilan keputusan struktur modal perusahaan (Kurniawan &
Rahardjo, 2014). Pihak manajemen perusahaan akan menentukan
kebijakan yang mendorong perusahaan memperoleh laba yang tinggi
dengan menjaga tingkat hutangnya. Pihak manajemen akan mengambil
keputusan struktur modal yang dapat meningkatkan kemakmuran
pemegang saham yaitu termasuk dirinya sendiri.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham yang dimiliki
institusi atau lembaga seperti pemerintah, perusahaan investasi,
perusahaan asuransi dan sebagainya (Kusumo & Hadiprajitno, 2017).
Kepemilikan institusional merupakan pemegang saham yang cukup
besar dimana pihak institusional tersebut memiliki dana yang besar
(Brigham & Houston, 2006). Hal ini dikarenakan pihak institusional
menggunakan (mengelola) dana pihak ketiga untuk melakukan investasi
saham di pasar modal.

Kepemilikan institusional berperan penting dalam melakukan
pengawasan terhadap tindakan manajemen. Kepemilikan institusional
mendorong terjadinya pengawasan yang lebih optimal dalam
perusahaan sehingga menjamin peningkatan kemakmuran pemegang
saham dan mengurangi konflik kepentingan. Hal ini sesuai dengan

pernyataan Jensen & Meckling (1976) yang menyatakan bahwa
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kepemilikan institusional dapat digunakan untuk mengurangi konflik
kepentingan.

Kepemilikan institusional dapat melakukan pengawasan dengan
cara menempatkan dewan ahli dari luar perusahaan dimana posisinya
bukan dibawah kendali manajer sehingga dapat memantau dan
mengendalikan tindakan manajer. Kepemilikan institusional juga dapat
melakukan pengawasan dengan memberikan arahan dan masukan bagi
manajer dalam pengambilan keputusan terkait struktur modal melalui
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Ukuran Komite Audit

Komite audit menurut Keputusan Menteri BMN Nomor : KEP-
103/MB/2002 komite audit adalah suatu badan yang dibawah komisaris
yang sekurang-kurangnya minimal satu orang anggota komisaris dan
dua orang ahli yang bukan merupakan pegawai BUMN yang
bersangkutan yang bersifat mandiri baik dalam pelaksanaan tugasnya
maupun pelaporannya dan bertanggung jawab langsung kepada
komisaris atau dewan pengawas. keberadaan komite audit sebagai
bagian dari GCG diatur dalam Surat Keputusan Badan Pengelola dan
Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM 2012) Nomor : KEP-643/BL/2012.
Menurut lampiran surat keputusan dewan direkai Bursa Efek Indonesia
No. Kep-339/BEJ/07-2001, peraturan tentang pembentukan komite
audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris perusahaan

tercatat yang anggotanya diangkat dan diberhentikan oleh dewan
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komisaris perusahaan tercatat untuk membantu dewan komisaris

perusahaan tercatat untuk melakukan pemeriksaan atau penelitian yang

dianggap perlu terhadap pelaksanaan fungsi direksi dalam pengelolaan

perusahaan tercatat. Dalam surat keputusan tersebut dijelaskan

mengenai tugas dan tanggungjawab komite audit, yaitu :

a.

Melakukan penelaahan atas informasi keuangan yang akan
dikeluarkan emiten atau perusahaan publik kepada publik dan atau
pihak otoritas antara lain laporan keuangan, proyeksi, dan laporan
lainnya terkait dengan informasi keuangan emiten atau perusahaan
publik;

Melakukan penelaahan atas ketaatan terhadap peraturan perundang-
undangan yang berhubungan dengan Kkegiatan emiten atau
perusahaan publik;

Memberikan pendapat independen dalam hal terjadi perbedaan
pendapat antara manajemen dan akuntan jasa yang diberikannya;
Memberikan rekomendasi kepada dewan komisaris mengenai
penunjukan akuntan yang didasarkan pada independensi, ruang
lingkup penugasan, dan fee;

Melakukan penelaahan atas pelaksanaan pemeriksaan oleh auditor
internal dan mengawasi pelaksanaan tindak lanjut oleh direksi atas
temuan auditor internal;

Melakukan penelaahan terhadap aktivitas pelaksanaan manajemen

risiko yang dilakukan oleh direksi, jika emiten atau perusahaan
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publik tidak memiliki fungai pemantau risiko dibawah dewan
komisaris;

g. Menelaah pengaduan yang berkaitan dengan proses akuntansi dan
pelaporan keuangan emiten atau perusahaan publik;

h. Menelaah dan memberikan saran kepada dewan komisaris terkait
dengan adanya potensi benturan kepentingan emiten atau
perusahaan publik dan menjaga kerahasiaan dokumen, data

informasi emiten atau perusahaan publik.

8. Konsentrasi Kepemilikan

Konsentrasi kepemilikan adalah kepemilikan saham oleh lima besar
pemegang saham tertinggi dari jumlah saham yang beredar di dalam
perusahaan (Sheikh & Wang, 2012). Kepemilikan saham yang
mendominasi biasa disebut dengan blockholder. Keputusan blockholder
merupakan keputusan yang utama sehingga dapat mempengaruhi
manajer untuk membuat kebijakan yang dapat memakmurkan
blackholder.

Menurut Budiman & Helena (2017) konsentrasi kepemilikan adalah
jumlah persentase saham yang dimiliki oleh semua individu dan
perusahaan yang kepemilikannya tercatat (kepemilikan >5% wajib
dicatat), yang bukan perusahaan publik, negara, institusi keuangan dan
publik (individu yang kepemilikannya tidak wajib dicatat karena
kepemilikan <5%). Konsentrasi kepemilikan merupakan sebagian besar

saham yang dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok,
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sehingga pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham yang relatif
dominan dibandingkan dengan lainnya.

Rahardian & Hadiprajitno (2014) menyatakan konsentrasi
kepemilikan adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang
saham mayoritas di dalam perusahaan. Pemegang saham mayoritas
dapat memperngaruhi perusahaan dalam skala besar. Kepemilikan
mayoritas dalam membantu menangani masalah keagenan karena semua
keputusan utama berada di tangan kepemilikan mayoritas.

Beberapa negara berkembang maupun yang sedang dalam transisi
memiliki sistem corporate governance yang menyoroti aspek tingginya
tingkat konsentrasi kepemilikan. Tingginya konsentrasi kepemilikan
memiliki social cost baik pada level perusahaan maupun pada level
negara. Konsentrasi kepemilikan dapat mempengaruhi akuntabilitas,
transparansi, dan seberapa besar perusahaan dapat mengakomodasi
semua kepentingan yang terkait dengan perusahaan.

Teori agensi yang diungkapkan Jensen & Meckling (1976)
Konsentrasi kepemilikan adalah kepemilikan saham yang dimiliki
pemegang saham mayoritas di dalam perusahaan tersebut. Tata kelola
eksternal dan tata kelola internal yang lemah secara signifikan akan
menghasilkan keputusan investasi berisiko rendah oleh para manajer.
Salah satu mekanisme dari masalah agensi yang berkaitan dengan tata
kelola internal yang buruk dapat dikurangi dengan adanya beberapa

pemegang saham besar. Kehadiran dan hak suara dari beberapa
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pemegang saham besar memungkinkan untuk mengurangi perilaku yang

terlalu  konservatif dari

pemegang saham pengendali terbesar.

Kepemilikan saham mayoritas juga dapat membantu menangani agency

conflict karena semua keputusan utama berada di tangan kepemilikan

mayoritas. Hal ini membuat manajemen mengambil keputusan untuk

menurunkan hutang agar menurunkan risiko dalam bisnis.

B. Telaah Penelitian sebelumnya

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

sudah banyak dilakukan. Tetapi disetiap penelitian terdapat perbedaan

faktor apa yang diteliti dan hasil penelitiannya pun juga berbeda. Hal

tersebut yang menjadi acuan pada penelitian-penelitian selanjutnya. Berikut

beberapa penelitian terdahulu mengenai tata kelola perusahaan dan struktur

modal.
Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
No (F_)I?:ﬁlljl:ll) Variabel Penelitian Hasil penelitian
1 Putri & Variabel Dependen: Kepemilikan institusional
Zulvia Struktur Modal berpengaruh  signifikan  positif
(2019) Variabel Independen: terhadap struktur modal sedangkan
Kepemilikan ukuran  komite  audit  tidak
Institusional, Ukuran berpengaruh signifikan dan
Komite Audit memiliki arah hubungan yang
negatif terhadap struktur modal
pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2014-2017.
2. Dewi & Variabel Dependen: Ukuran dewan direksi berpengaruh
Dewi Struktur Modal posistif signifikan terhadap struktur
(2018) Variabel Independen: modal,  komisaris  independen
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Saraswati &
Muharam
(2018)

Budiman &
Helena
(2017)

Ukuran Dewan Direksi,
Komisaris  Independen,
Kepemilikan
Institusional,
Kepemilikan Manajerial

Variabel Dependen:
Struktur Modal
Variabel Independen:

Jumlah Dewan
Komisaris, Jumlah
Dewan Direksi,
Kepemilikan
Institusional,

Kepemilikan Pemerintah,
Konsentrasi Kepemilikan
Variabel Dependen:
Struktur Modal

Variabel Independen:
Ukuran Dewan,
komposisi Dewan,
Konsentrasi Kepemilikan,
Kepemilikan Manajerial,
Profitabilits

berpengaruh  positif  signifikan
terhadap struktur modal,
kepemilikan institusional
berpengaruh  posistif  signifikan
terhadap struktur modal,
kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif tidak

signifikan terhadap struktur modal.
Jumlah dewan komisaris, jumlah
dewan direksi, dan kepemilikan

pemerintah  tidak  berpengaruh
terhadap struktur modal.
kepemilikan institusional

berpengaruh positif dan signifikan

terhadap struktur modal,
kepemilikan pemerintah
memberikan  pengaruh  negatif

terhadap struktur modal
Ukuran dewan tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal,

setelah  dimediasi  berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal,
komposisi  dewan  independen
berpengaruh  positif  signifikan
terhadap struktur modal,
konsentrasi kepemilikan
berpengaruh  negatif  signifikan
terhadap struktur modal,
kepemilikan manajerial
berpengaruh  negatif  signifikan

terhadap struktur modal dan setelah

dimediasi nilai beta mengalami
penurunan, sebelum dimasukkan
variabel — mediasi  profitabilitas
berpegaruh  negatif  signifikan
terhadap struktur modal, namun
setelah dimediasi angka pada
koefisien regresi mengalami

peningkatan.
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5

6

7

8.

Anizar
(2017)

Kusumo
Hadiprajitno
(2017)

&

Subing (2017)

Bulan
Yuyetta

&

Variabel Dependen:
Struktur Modal
Variabel Independen:

Ukuran Dewan
Komisaris, Komisaris
Independen, Konsentrasi
Kepemilikan,

Kepemilikan Manajerial

Variabel Dependen:
Struktur Modal

Variabel Independen:
Jumlah Dewan Direksi,
Jumlah Komisaris
Independen, Kepemilikan
Institusional,
Kepemilikan Pemerintah,
Remunerasi

Variabel Dependen:
Struktur Modal

Variabel Independen:
Kepemilikan
Institusional, Jumlah
Dewan Direksi, Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas

Variabel Dependen:
Debt Ratio

Hanya satu variabel corporate
governance yang memiliki
pengaruh  terhadap  keputusan
struktur modal yaitu ukuran dewan
komisaris yang berpengaruh positif
signifikan terhadap long-term debt
ratio sebagai proksi dari struktur
modal. Komisaris  independen,
konsentrasi kepemilikan ~ dan
kepemilikan ~ manajerial  tidak
memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal. Implikasi
dari hasil penelitian ini yaitu bahwa
ukuran dewan komisaris yang besar
memiliki utang jangka panjang
yang besar.

Jumlah dewan direksi berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur
modal, Jumlah komisaris
independen berpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal,
Kepemilikan institusional
berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap struktur modal,

Kepemilikan manajerial
berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap struktur modal,

Remunerasi pengurus berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur
modal.

Kepemilikan institusional  tidak
berpengaruh  terhadap  struktur
modal, jumlah dewan direksi
berpengaruh  terhadap  struktur
modal, ukuran perusahaan tidak
berpengaruh  terhadap  struktur
modal, profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal,
Ukuran dewan direksi tidak
berpengaruh  secara  signifikan
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(2014)

Variabel Independen:

Ukuran Dewan Direksi,

Remunerasi
Rapat
Audit

9. Rahardian &
Hadiprajitno
(2014)

Direksi,

Direksi,
Komite

Variabel Dependen:
Struktur Modal
Variabel Independen:

Ukuran Dewan Direksi,

Komisaris
Konsentrasi
Kepemilikan
Remunerasi

10 Kurniawan &
Rahardjo
(2014)
Ukuran
Komisaris,
Manajerial,
Institusional,
Audit

Independen,
Kepemilikan
Manajerial,

Variabel Dependen:
Struktur Modal
Variabel Independen:

Dewan
Kepemilikan
Kepemilikan

Komite

terhadap debt ratio, remunerasi
direksi tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap debt ratio, rapat
direksi berpengaruh positif
terhadap debt ratio, komite audit
tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap debt ratio

Ukuran dewan komisaris dan
komisaris independen berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap
struktur modal, sedangkan
remunerasi  berpengaruh  positif
tidak signifikan terhadap struktur
modal, konsentrasi kepemilikan dan
kepemilikan manajeral berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur
modal

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

Sumber : Beberapa artikel penelitian terdahulu, 2020

C. Perumusan Hipotesis

1. Ukuran Komisaris Independen

Komisaris Independen merupakan orang yang diangkat berdasarkan

keputusan RUPS dari pihak yang tidak terafilisasi dengan pemegang

saham utama, anggota direksi dan atau anggota dewan komisaris

lainnya, komisaris independen adalah pihak luar perusahaan yang

menilai kerja perusahaan dan mengambil keputusan untuk kemajuaan
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perusahaan, bukan untuk kepentingan pribadi atau golongan (KNKG,
2006).

Komisaris indenpenden mempunyai dua fungsi yaitu fungsi service
dan fungsi kontrol. Fungsi service menyatakan bahwa komisaris
independen dapat memberikan konsultasi dan nasihat manajemen.
Sedangkan fungsi kontrol yang dapat dilakukan oleh dewan komisaris
diambil dari teori agensi. Berdasarkan agency theory Jensen &
Meckling (1976) dewan komisaris mewakili mekanisme internal utama
untuk mengontrol perlaku oportunistik manajemen sehingga dapat
mneyelaraskan kepentingan dari kedua fungsi dewan tersebut, terlihat
bahwa dewan komisaris berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan. Dengan fungsi kontrol tersebut, maka komisaris independen
dapat mengontrol tindakan dalam keputusan pendanaan dengan
mengeluarkan saham baru, tidak dengan melakukan hutang. Dengan
melakukan hutang maka akan ada pertambahan beban bunga
diperusahaan, selanjutnya laba yang dihasilkan akan berkurang dan
deviden yang dibayarkan ke pemegang saham akan berkurang juga.

Hasil penelitian yang dihasilkan oleh Dewi & Dewi (2018)
menunjukan bahwa komisaris indenpenden berpengaruh positif terhadap
struktur modal. Semakin banyak komisaris independen maka akan
semakin berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan, karena akan
mempengaruhi keputusan yang diambil. Berdasarkan uraian tersebut,

maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut :
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H1 : Ukuran komisaris independen berpengaruh positif terhadap
struktur modal

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah persentase suara yang berkaitan
dengan saham dan option yang dimiliki oleh manajer dan direksi suatu
perusahaan. Hal ini dapat mengurangi masalah keagenan karena selaras
dengan kepentingan pemegang saham dengan kata lain manajemen
perusahaan. Manajer yang mempunyai lebih banyak informasi karena
posisinya didalam perusahaan, menginginkan keuntungan untuk
perusahaan sebagai manajer dan untuk pemegang saham.

Kepemilikan manajerial menjadikan manajamen bertindak secara
hati-hati dalam pengambilan keputusan karena manfaat dan konsekuensi
atas keputusan yang diambil akan ditanggung oleh manajemen.
Manajemen sebagai pemegang saham memilih pendanaan dari saham.
Hal ini dikarenakan pihak manajemen ingin mendapatkan pembagian
dividen yang lebih besar. Pihak manajemen memilih pendanaan yang
berasal dari saham daripada hutang karena beban bunga hutang akan
menurunkan besarnya pembagian dividen dan adanya risiko gagal bayar
yang menyebabkan kebangkrutan. Oleh karena itu, kepemilikan
manajerial yang meningkat akan mengurangi pendanaan menggunakan
hutang

Teori agensi Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa
peningkatan kepemilikan manajerial dapat menurunkan penggunaan

utang. Kepemilikan saham oleh pihak manajemen merupakan insentif



bagi pada manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer
akan menggunakan utang secara optimal. Manajer diharapkan dapat
merasakan langsung atas keputusan yang diambil, dimana pendanaan
dari kewajiban menjadi tidak menarik lagi karena akan menambah
beban risiko yang tinggi bagi manajer (Sheikh & Wang, 2012).

Hal ini sejalan dengan penelitian Budiman & Helena (2017) dan
Kurniawan & Rahardjo (2014) yang menemukan bahwa kepemilikan
manajerial yang berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat diturunkan hipotesis sebagai
berikut :

H2 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
struktur modal

Kepemilikan Institutional

Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki
oleh investor institusi, seperti perusahaan asuransi, dana pensiun,
pemerintah, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusional lain
(Putri & Zulvia, 2019). Kepemilikan institusional mampu mengurangi
masalah keagenan karena mampu mengontrol dan mengarahkan manajer
untuk membuat kebijakan hutang untuk kepentingan pemegang saham
institusional.

Investor institusional akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal terhadap kinerja menejenmen terutama dalam
pengambilan keputusan mengenai utang. Kepemilikan institusional lebih

memilih utang sebagai pendanaan perusahaan, karena risiko rendah dan
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perusahaan tidak menanggung pajak. Kepemilikan institusional
perusahaan yang tinggi lebih memilih proporsi kewajiban yang tinggi.

Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional memiliki peranan yang penting dalam meminimalisir
konflik keagenan yang terjadi diantara pemegang saham dengan
manajer. Hal ini berarti semakin tinggi presentase saham yang dimiliki
oleh investor institusional akan menyebabkan usaha monitoring menjadi
semakin efektif. Pengawasan yang efektif akan membantu para kreditor
mempercayai perusahaan untuk memberikan pinjaman dan membayar
kembali kewajiban tersebut. Pemilik saham institusional lebih menyukai
tingkat hutang yang tinggi karena pajak yang akan dikeluarkan
perusahaan rendah. Walaupun resiko kebangkrutan tinggi pemegang
saham institusional akan melakukan diversifikasi investasi untuk
mengelola resiko tersebut. Akibatnya, perusahaan dengan kepemilikan
institusional yang tinggi akan memiliki utang yang tinggi pula.

Hal ini sejalan dengan penelitian Putri & Zulvia (2019) dan
Saraswati & Muharam (2018) yang menunjukan bahwa kepemilikan
institusional yang berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat diturunkan hipotesis
sebagai berikut:

H3 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap
struktur modal
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4. Ukuran Komite Audit

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2013) tugas komite audit adalh
membantu dan memperkuat funsgi dewan komisaris (atau dewan
pengawas) dalam menjalankan fungsi pengawasan (oversight) atau
proses pelaporan keuangan, manajemen resiko, pelaksaaan audit dalam
implemetasi dari corporate governance. Komite audit bertanggung
jawab untuk mengawasi laporan keuangan, mengawasi audit eksternal
dan mengamati sistem pengednalian internal dan mengurangi sifat
opportunistic manajemen.

Berdasarkan agency theory Jensen & Meckling (1976) monitoring
cost merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk mengamati,
mengontrol, serta membatasi perilaku agen agar tidak melakukan
aktivitas yang merugikan principal. Komite audit dapat mengurangi
konflik keagenan karean mampu mengontrol dan memonitor keputusan
yang dilakukan manajer itu sudah benar yang berarti bahwa keputusan
yang diambil manajer tidak memihak satu pihak, namun mengikat
semua pihak yang berkepentingan didalam perusahaan. Dengan adanya
komite audit tersebut maka pengendalian internal perusahaan dapat
terlaksana dengan baik. Semakin banyak komite audit dalam
perusahaan, maka keputusan pendanaan perusahaan akan lebih memilih
dengan mengeluarkan saham baru daripada dengan hutang (Kajananthan
& Nimalthasan, 2013). Adanya komite audit pada perusahaan maka

akan meningkatkan kepercayaan pemegang saham untuk menanamkan
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modal pada perusahaan tersebut. Semakin banyak komite audit didalam
perusahaan, maka diharapkan keputusan didalam pendanaan perusahaan
akan lebih baik karena manajer tidak akan melakukan pendanaan
dengan hutang karena pendanaan hutang akan merugikan pemegang
saham.

Berdasarkan agency theory komite audit dapat digunakan untuk
mengurangi perbedaaan kepentingan anatar pemegang saham dengan
manajemen (Jensen & Meckling, 1976). Komite audit dibentuk untuk
meningkatkan efektivitas penerapan prinsip-prinsip good corporate
governance, komite audit diharapkan dapat melakukan monitoring
terhadap keputusan manajemen dimana keputusan tersebut didasarkan
pada prinsip keauditan terhadap semua pihak. Komite audit mendorong
perusahaan melakukan pengelolaan lebih baik dengan membuat laporan
keuangan yang akurat. laporan keuangan yang akurat akan menurunkan
resiko gagal bayar dan meningkatkan peringkat surat hutang. Kondisi
pengelolaan keuangan yang baik dan peringkat surat hutang yang baik
dapat menarik pihak eksternal (kreditur) untuk memberikan pinjaman
pada perusahaan. Komite audit juga mendorong pihak manajemen
memilih pendanaan menggunakan hutang karena biaya hutang lebih
murah daripada biaya saham (Putri & Zulvia, 2019). Pendanaan hutang
dapat meningkatkan pengawasan tindakan manajemen sehingga

tindakan manajemen yang menyimpang dapat dikurangi. Oleh karena



itu, komite audit yang meningkat akan meningkatkan pendanaan
menggunakan hutang.

Hal ini sejalan ini dengan penelitian Kurniawan & Rahardjo (2014)
menemukan bahwa komite audit memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat
diturunkan hipotesis sebagai berikut :

H4 : Ukuran komite audit berpengaruh negatif terhadap struktur
modal

Konsentrasi Kepemilikan

Konsentrasi kepemilikan adalah saham yang dimiliki oleh
pemegang saham mayoritas dalam perusahaan (Rahadian, 2014).
Kepemilikan mayoritas saham dapat mengurangi masalah keagenan
karena keputusan utama berada ditangan pemegang saham mayoritas.
Menurut Prasetyo (2013) semakin terkosentasi kepemilikan, maka akan
diikuti semakin banyaknya utang yang diperlukan, artinya pemegang
saham akan lebih memilih hutang sebagai sumber pendanaan
dibandingkan menerbitkan saham baru karena akan menguntungkan
mereka dengan persentasi penghasilan mereka tidak berkurang.

Konsentrasi kepemilikan dapat membantu mengurangi masalah
agensi antara manajer dan pemegang saham. Kepemilikan saham
mayoritas membuat suara pemegang saham dapat mempengaruhi
keputusan manajemen. Pemegang saham mungkin memaksa manajemen

untuk mengambil tindakan yang memaksimalkan pemegang saham.
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Mereka menuntut tingkat utang yang tinggi karena biaya rendah
dibandingkan dengan ekuitas.

Hal ini sejalan ini dengan penelitian Budiman & Helena (2017) dan
Rahardian & Hadiprajitno (2014) menemukan bahwa konsentrasi
kepemilikan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat diturunkan hipotesis
sebagai berikut :

H5 : Ukuran konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap
struktur modal

D. Model Penelitian
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu serta permasalahan
yang telah dikemukakan, maka dapat disajikan pada gambar mengenai
kerangka pemikiran hipotesis yang dituangkan dalam model penelitian

sebagai berikut:

Komisaris Independen

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Institusional Struktur Modal

Komite Audit

Konsentrasi Kepemilikan

Gambar 2.1
Model Penelitian




BAB I
METODE PENELITIAN
A. Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada bursa efek indonesia tahun 2015-2019. Sampel penelitian
ditentukan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria
perusahaan sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar pada bursa efek indonesia Tahun
2015-2019

2. Selama periode 2015-2019 perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang
telah diaudit.

3. Informasi yang dibutuhkan mengenai data yang berhubungan dengan
variable ukuran dewan komisaris, kepemilikan manjerial, kepemilikan
intitusional, komisaris independen, konsentrasi kepemilikan yang akan
diteliti tersedia dengan lengkap.

4. Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini merupakan data sekunder
yaitu perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan dalam
periode 2015-2019. Data tersebut diperoleh dari website BEI vyaitu
www.idx.co.id

B. Data Penelitian
1. Jenis dan Sumber Data
Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan sumber data

yang digunakan adalah data sekunder. Data berupa laporan keuangan
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perusahaan manufaktur yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia

(www.idx.co.id) dan website resmi perusahaan.

2. Teknik Pengumpulan Data

a.

Studi Pustaka

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian dikumpulkan
melalui artikel, jurnal, penelitian terdahulu yang sesuai dengan
penelitian. Selain itu dengan membaca, mempelajari literatur dan
informasi lainnya yang terkait dengan lingkup pembahasan penelitian
ini.
Studi Dokumentasi

Studi dokumentasi merupakan pengumpulan data sekunder yang
berkaitan dengan penelitian. Dokumentasi pada penelitian ini meliputi

pengumpulan laporan tahunan berkaitan dengan masalah yang diteliti.

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel

Tabel 3.1
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
V’:;r;k?el Definisi Pengukuran Skala
Struktur Struktur  pendanaan, — Total Hutang y 19 Ratio
Modal atau disebut struktur Modal
modal, adalah
proporsi antara (Sugiarto, 2009)

jumlah  dana dari
dalam dan luar yang

digunakan untuk
membiayai  kegiatan
operasional

perusahaan dan juga
membiayai  asetnya.
Struktur modal
diproksikan  melalui
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Komisaris
Independen

Kepemilikan
Manajerial

Kepemilikan
Institusional

Komite Audit

DER (Debt to Equity
Ratio)

Komisaris independen
adalah anggota dewan
komisaris yang bukan

pegawai atau orang
yang berurusan
langsung dengan
organisasi tersebut, dan
tidak mewakili
pemegang saham..
Kepemilikan
manajerial adalah
suatu kondisi dimana
manajer mengambil
bagaian dalam
struktur modal
perusahaan atau
dengan kata lain
manajer tersebut
berperan ganda
sebagai manajer
sekaligus  pemegang
saham diperusahaan.
Kepemilkan
institusional
merupakan  proporsi
pemegang saham
perusahaan oleh
investor institusional
seperti perusahaan
asuransi, bank,
perusahaan investas,
dan kepemilikan oleh
instansi  lain dalam
bentuk  perusahaan
yang dapat
meningkatkan
pengawasan yamg

lebih optimal terhadap
para agen manajer.

Komite audit adalah
orang yang membantu
dewan komisaris
dalam mengawasi
kebijakan yang ada di
perusahaan, dan untuk

Jumlah Komisaris
Independen
Jumlah Komisaris

Ratio
X 100

(Sheikh & Wang, 2012)

Jumlah saham

yang dimiliki
_ manajemen
~ Jumlah saham

yang beredar

X

(Sugiarto, 2009)

Jumlah saham
yang dimilik
Institusi
Jumlah saham
yang beredar

(Sugiarto, 2009)

(Putri & Zulvia, 2019)

Ratio

100

Ratio

X100

Nominal
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menilai secara adil
dan tanpa memihak
kepada satu pihakpun
atas kewajaran
laporan keuangan,
dan kebijakan yang

diambil oleh
perusahaan
Konsentrasi Konsentrasi Jumlah kepemilikan Ratio
Kepemilikan ~ kepemilikan saham terbesar
menggambarkan = Jumlah X100
g DTS
memegang  kendali yang beredar
atas keseluruhan atau
sebagian besar atas (Sheikh & Wang, 2012)
kepemilikan
perusahaan serta
keseluruhan atau
sebagian besar

pemegang kendali
atas aktivitas bisnis
perusahaan tersebut

Sumber : Beberapa penelitian diolah 2020
D. Metoda Analisis Data
1. Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minumum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan
distribusi). Statistik deskriptif berfungsi sebagai penganalisis data dengan
menggambarkan sampel data yang telah dikumpulkan.
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk melihat normal probability plot

atau melihat apakah data terdistribusi normal atau tidak (Ghozali,
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2013). Data yang dimiliki diustribusi normal akan membentuk satu
garis lurus yang diagonal, dan ploting data resiual akan dibandingkan
dengan garis diagonal. Menurut Ghozali (2013), apabila distribusi data
normal maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya aka
mengikuti gasris diagonalnya/nol.

Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov. Alat uji ini digunakan memberikan angka-
angka yang lebih mendetail terkait normalitas data-data yang
digunakan. Data dikatakan normal apabila hasil uji Kolmogorov-
Smirnov > 0,05 (Ghozali, 2013).

. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas adalah suatu kondisi dimana adanya korelasi
antar variabel bebas atau dengan kata lain adalah hubungan linier yang
sempurna dan pasti diantara beberapa semua variabel yang
menjelaskan dari suatu model regresi. Uji multikolonieritas dalam
penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan variance
inflation factor (VIF). Data dikatakan bebas multikolonieritas jika
nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 (Ghozali, 2013).

. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuanuntuk menguji apakah dalam model
regresi linier terdapat koreasi antara kesalahan pengganggu pada
periode dengan kesalahan pengganggu periode t — 1 (sebelumnya).

Model regresi yang baik adalah bebas dari autokorelasi. Salah satu
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cara untuk mengetahui apakah model regresi mengandung
autokorelasi atau tidak dpat digunakan uji DW (Durbin Watson).

Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat
satu dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam regresi dan
tidak ada variabel lagi diantara variabel independen. Pengambilan
keputuasan ada tidaknya autokorelasi adalah sebagai berikut:

Tabel 3.2
Pengambilan Keputusan

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d>dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision  dl<d<du
Tidak ada autokorelasi negatif ~ Tolak 4-d<d<4

Tidak ada autokorelasi negatif ~ No decision 4-d<d<4-dl
Tidak ada autokorelasi positif Tidak ditolak dl<d<4-du
atau negatif

d. Uji Heterokedastisitas

Menurut Ghozali (2013), uji heterokedastisitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance
dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Model regresi yang
baik tidak terjadi heterokedastisitas. Pengujian dilakukan dengan uji
Glesjer yaitu dengan meregres variabel independen dengan absolut
residual terhadap variabel dependen. Kriteria uji Glesjer pada model
regresi adalah sebagai berikut (Ghozali, 2013):
1. Jika nilai Sig < 0,05, maka mengindikasikan terjadi

heterokedastisitas;
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2.Jika nilai Sig > 0,05, maka mengindikasikan tidak terjadi
heterokedastisitas.
3. Analisis Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menggunakan metode analisis berganda, teknis analisis
tersebut sesuai untuk menggambarkan atau mendiskripsikan keterkaitan
antara beberapa variabel. Penelitian ini menggunakan regresi karena
varibel independen yang digunakan lebih dari satu variabel. Metode
analisis yang digunakan adalah model regresi linier berganda yang
persamaannya dapat dituliskan sebagai berikut:

DER = a + 1KO + KM + f3KI + KA + sKP + e

Dimana:

DER = Struktur modal

a = Konstanta

pr—ps = Koefisien regresi masing-msing variabel

KO = Komisaris independen

KM = Kepemilikan manajerial

Kl = Kepemilikan institusional

KA = Komite audit

KP = Konsentrasi Kepemilikan

E = Error term (variabel pengganggu) atau residual

E. Pengujian Hipotesis
1. Koefisisen determinasi
Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh

kemampuan model dalam menerangkan variasi varibel dependen (Ghozali,
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2013). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai yang
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel-variabel
dependen. Secara umum, Kkoefisien determinasi untuk data silang
(crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara
masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun waktu (time
stories) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi
(Ghozali, 2013).

Menurut Ghozali (2013) jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted
R? negatif, maka nilai adjusted R? dianggap nol. Secara matematis jika
nilai R? = 1, maka adjusted R? = R? = 1 sedangkan jika R? = (1 - k) / (n —
k), jika k > 1, maka adjusted R? akan bernilai negatif.

. Uji statistik F (Goodnes of Fit)

Uji statistik F bertujuan untuk menunjukkan apakah variabel
independen mampu menjelaskan varibel independen secara baik atau
menguji kelayakan model atau goodness of fit (Ghozali, 2013). Pengujian
F tabel penelitian ini digunakan tingkat signifikasi 5% dan pengujian
dilakukan dengan kriteria:

a. Jika F hitung > F tabel, atau p value < a =0,05, maka Ho ditolak dan

Ha diterima, artinya model yang digunakan bagus atau (fit);

b. Jika F hitung < F tabel, atau p value > o =0,05, maka Ho tidak ditolak

dan Ha ditolak, artinya model yang digunakan tidak bagus.
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Hao ditolak

Ho tidak
dapat ditolak

Gambar 3.1
Penerimaan Uji F

3. Uji statistik t
Uji statistik t menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel
penjelas atau independen dalam menerangkan variasi variabel dependen
Ghozali (2013) left of significants pada taraf = 5% dengan derajat
kebebasan dinyatakan dalam df = n — 1 yang merupakan uji satu sisi (one
tiled test).
a. Kriteria penerimaan hipotesis positif :

1. Ho ditolak jika t hitung > t taper, atau p value < a = 0,05, artinya
terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel
dependen.

2. Ho diterima jika t nitung < t tavel, atau p value > a = 0,05, artinya
tidak terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap

variabel dependen.

o=5%

. Ho ditolak
Ho tidak

dapat ditolak

Gambar 3.2
Penerimaan Hipotesis Positif
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b. Kiriteria penerimaan hipotesis negatif:

1. Ho ditolak jika - t hitung < - t tavel, atau p value < a = 0,05, artinya
terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel
dependen.

2. Ho diterima jika - t hitung > - t tabel, atau p value > a = 0,05, artinya
tidak terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap

variabel dependen.

o=>5%

Ho ditolak )
Ho tidak

danat ditolak

Gambar 3.2
Penerimaan Hipotesis negatif



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini untuk memperoleh bukti empiris mengenai perngaruh good
corporate governance terhadap struktur modal perusahaan periode
pengamatan dalam penelitian ini selama 5 tahun dari tahun 2015 sampai
dengan tahun 2019. Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel penelitian
ini menggunkaan purposive sampling dengan menentukan atas dasar
kesesuaian karakteristik dan kriteria tertentu. Penelitian ini memperoleh
sampel 13 perusahaan sehingga jumlah sampel penelitian secara keseluruhan
selama 5 tahun sebanyak 65 data observasi.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier
berganda. Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan maka dapat
disimpulkan sebagai berikut :

1. Hasil uji koefisien determinasi yang disajikan dalam Tabel 4.8, nilai R?
atau adjudte R square menunjukkan angka sebesar 0,318 yang berarti
bahwa kemampuan variabel struktur modal (DER) dapat dijelaskan oleh
variabel independen (komisaris independen, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, komite audit dan konsentrasi kepemilikan)
sebesar 31,8%. Sedangkan sisanya, yakni 68,2% dijelaskan oleh variabel-

variabel lain diluar dari model penelitian.
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2. Hasil uji F menunjukkan bahwa variabel independen yaitu komisaris
independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komite
audit dan konsentrasi kepemilikan mampu menjelaskan variasi variabel
struktur modal, berarti model penelitian fit digunakan untuk uji t statistik
yang menguji variabel independen terhadap variabel dependen.

3. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel komisaris independen dan
kepemilikan institusional berpengaruh positif secara signifikan terhadap
struktur modal, variabel komite audit berpengaruh negatif secara
signifikan terhadap struktur modal sedangkan variabel kepemilikan
manajerial dan konsentasi kepemilkan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

B. Keterbatasan Penelitian
Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini terdapat beberapa
keterbatasan yang dapat mempengaruhi hasil penelitian, antara lain:

1. Penelitian ini menggunakan variabel independen komisaris independen,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komite audit dan
konsentrasi kepemilikan, sehingga masih terdapat banyak variabel yang
memperngaruhi struktur modal.

2. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian mendasar pada perusahaan
manufaktur saja, sehingga kurang mewakili seluruh emiten yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Karena keterbatasan tersebut, maka

penelitian ini hanya terdapat 13 perusahaan yang memenuhi Kriteria
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sampel penelitian, sehingga hasilnya masih belum digeneralisasikan pada
sektor perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Penelitian ini menggunakan rentang waktu 5 tahun yaitu tahun 2015
sampai dengan tahun 20109.

C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian, peneliti memberikan saran yang mungkin
dapat berguna sebagai masukan dan bisa dijadikan bahan pertimbangan untuk
penelitian selanjutnya antar lain:

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel lain yang diduga
mempengaruhi struktur modal, seperti profitabilitas. Karena Perusahaan
yang memiliki profitabilitas yang tinggi cenderung untuk membiayai
perusahaan dengan menggunakan modal sendiri daripada menggunakan
utang. Salah satu tujuan yang ingin dicapai perusahaan adalah
profitabilitas yang tinggi, karena keadaan yang profitable membuat
perusahaan dapat melangsungkan kehidupannya dan kondisi ini membuat
perusahaan mudah untuk memperoleh dana dari pihak luar baik dari
investor maupun kreditor.

2. Penelitian selanjutrnya menggunakan objek penelitian yang lebih luas,
tidak hanya pada perusahaan manufaktur saja, tetapi bisa mengambil
perusahaan sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
seperti perbankan, jasa keuangan, sehingga data penelitian semakin

representatif.
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3. Penelitian selanjutnya menambah tahun atau memperpanjang tahun
penelitian dan perlu direplikasi dengan data dan periode yang berbeda,
sehingga dapat diperoleh informasi yang dapat mendukung atau dapat

memperbaiki hasil penelitian.
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