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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh good corporate governance 

terhadap struktur modal perusahaan manufaktur. Teknik pengambilan sampel 

menggunkan metode purposive sampling, sedangkan metode analisis yang 

digunakan yaitu regresi data panel (Pooled Data) dengan menggunakan Fixed 

Effect Model. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2014-2018.  

Berdasarkan hasil penelitian adalah ukuran dewan direksi dan kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan sedangkan 

proporsi komisaris independen dan kepemilikan institusional berpengaruh positif 

terhadap struktur modal perusahaan. 

Kata kunci ukuran dewan direksi, proporsi komisaris independen, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan struktur 

modal. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the effect of good corporate governance on the 

capital structure of manufacturing companies. The sampling technique uses 

purposive sampling method, while the analytical method used is panel data 

regression (Pooled Data) using the Fixed Effect Model. The samples in this study 

are manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)for 

the period 2014-2018. 

Based on the results of the study is the size of the board of directors and 

managerial ownership negatively affect the company's capital structure while the 

proportion of independent directors and institutional ownership has a positive 

effect on the company's capital structure. 

 

Keywords Board size, proportion of independent directors, managerial 

ownwership,institusional ownership, and capital structure 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Tujuan utama suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan laba atau 

keuntungan yang besar. Laba atau keuntungan yang besar bisa didapatkan 

dengan pengelolaan struktur modal yang baik oleh para pemangku kepentingan 

internal perusahaan atau manajemen perusahaan. Pemilik perusahaan dalam 

menjalankan tugasnya akan menunjuk seorang manajer yang akan 

mengkoordinasi, mengorganisasi, melakukan pengontrolan serta menentukan 

kebijakan-kebijakan strategis berkaitan dengan sumber daya yang efektif dan 

efisien. Salah satu sumber daya yang harus dikelola manajer adalah sumber daya 

permodalan. Sumber daya permodalan sangatlah penting bagi keberlangsungan 

operasional perusahaan yang dapat mengoptimalisasi nilai perusahaan, 

memaksimumkan kemakmuran investor dan meminimalkan biaya modal. 

Pemilihan struktur modal juga digunakan untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Hal itu dikarenakan pemegang saham sangat berpengaruh 

dalam pengendalian penjualan saham diperusahaan tersebut. Maka dari itu, 

pemegang saham menginginkan kondisi perusahaan tetap menguntungkan bagi 

dirinya entah bagaimanapun caranya. Tetapi dalam perusahaan, manajer lebih 

mengetahui kondisi internal perusahaan sehingga merekalah yang bisa 

memberikan usulan kebijakan diperusahaan tersebut meskipun kekuasaan 

tertinggi ada pada pemegang saham.  
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Pemisahan fungsi kepemilikan dan pengelolaan perusahaan sering 

menimbullkan konflik (Jensen dan Meckling,1976). Konflik kepentingan ini 

disebut dengan masalah keagenan. Manajer dalam menjalankan tugasnya 

sebagai pengelola perusahaan bisa saja mengambil kebijakan yang dapat 

menguntungkan dirinya sendiri  dan mengabaikan kepentingan perusahaan atau 

pemegang saham. Konflik tersebut akan berdampak pada pengambilan 

keputusan aktivitas modal dan pencarian modal, termasuk bagaimana cara 

mendapatkan sumber modal. Konflik antara manajer dan pemegang saham dapat 

dihilangkan dengan cara pemilihan biaya modal yang optimal, karena keputusan 

yang diambil oleh manajer dalam pencarian sumber modal tersebut dipengaruhi 

oleh pemegang saham (Nugroho,2013). Tidak hanya itu, perusahaan 

membutuhkan sistem yang dapat mengontrol dan mengendalikan perusahaan 

agar tetap berjalan untuk mencapai tujuan utama perusahaan. Good corporate 

governance/ GCG  (Tata kelola perusahaan yang baik) diyakini dapat 

mengontrol dan mengendalikan perusahaan agar beroperasi secara lebih baik 

untuk mencapai tujuan perusahaan. 

Tata kelola perusahaan yang baik secara defenitif merupakan seperangkat 

peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus 

perusahaan atau pemangku kepentingan dalam perusahaan, pihak kreditur, dan 

pemerintah sehubungan dengan hak hak dan kewajiban mereka atau dengan kata 

lain ada sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang dapat 

menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua stakeholder. Dengan 

adanya tata kelola yg beroperasi secara transparan, bertanggung jawab dan 

dilakukan demi kepentingan bersama akan membawa keberhasilan pada praktik 
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bisnis perusahaan. Selain itu, tatakelola dengan kualitas yang tinggi juga 

membuat budaya perusahaan yang dapat meningkatkan motivasi manajemen 

dalam mengambil tindakan-tindakan yang membuat keuntungan bagi perusahaan 

dengan cara meminimalkan biaya modal yang nantinya akan digunakan untuk 

kegiatan operasional perusahaan dalam memperoleh laba yang tinggi untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Tatakelola perusahaan sangat berpengaruh 

dengan pemerolehan modal perusahaan. Jika tata kelolanya baik, maka otomatis 

modal yang didapatkan juga optimal. Tidak hanya itu, tata kelola perusahaan 

yang baik dapat meningkatkan stabilitas ekonomi perusahaan itu sendiri.  

Tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance) dan struktur modal 

adalah dua komponen yang menjadi dasar stabilitas ekonomi suatu perusahaan. 

Tanpa keduanya kondisi ekonomi perusahaan menjadi pincang, jika keduanya 

dapat berjalan dengan baik maka akan meminimialisir pengendalian yang buruk 

dalam perusahaan, kebudayaan yang buruk, bahkan kegagalan yang mengarah 

pada kebangkrutan sekalipun. Karena dalam sebuah perusahaan harus 

dikendalikan oleh orang-orang yang berkompeten yang mampu mengambil 

kebijakan yang tepat dalam perusahaan agar tujuan perusahaan dapat tercapai. 

Melihat betapa pentingnya penerapan tata kelola perusahaan yang baik 

dalam pemilihan struktur modal maka penullis melakukan penelitian mengenai 

pengaruh tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance) terhadap 

struktur modal. Variabel independen yang digunakan untuk Tata kelola 

perusahaan yaitu ukuran dewan direksi, proporsi komisaris independen, 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Sedangkan untuk variabel 

dependen yang digunakan untuk mewakili struktur modal yaitu rasio hutang 
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terhadap ekuitas (DER/Debt to equity ratio). Penggunaan variabel dependen dan 

independen ini untuk mengetahui pengaruh dari tata kelola perusahaan yang baik 

terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2014-2018. 

1.2.  Rumusan Masalah 

 Dengan penjelasan yang terdapat pada latar belakang masalah, maka dapat 

dibuat rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

1. Apakah ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2014-2018? 

2. Apakah proporsi komisaris independen berpengaruh positif terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2018? 

3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2014-2018? 

4. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2018? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah : 
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1. Untuk menguji pengaruh positif dari ukuran dewan direksi terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2018 

2. Untuk menguji pengaruh positif dari proporsi komisaris independen 

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 

3. Untuk menguji pengaruh positif dari kepemilikan manajerial terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2018 

4. Untuk menguji pengaruh positif dari kepemilikan institusional terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2018 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi: 

1. Investor: Hasil Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk 

pengambilan keputusan investasi 

2. Emiten: Hasil Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam 

menentukan struktur modal 

3. Bagi Pemerintah: Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberi 

gambaran bagi pemerintah dalam mengambil langkah yang tepat dalam 

pembuatan kebijakan khususnya untuk perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

4. Akademisi: Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi 

yang berminat mendalami pengetahuan tentang tata kelola perusahaan yang 
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baik dan hubungannya dengan struktur modal perusahaan dan juga menjadi 

referensi untuk penelitian selanjutnya. 

1.5 Batasan Penelitian 

Dalam penelitian ini peneliti melakukan batasan dalam melakukan 

penelitian: 

1. Penelitian ini menggunakan Debt to equity ratio sebagai variabel dependen 

dan empat variabel independen yaitu ukuran dewan direksi, proporsi 

komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional. 

2. Sampel yang digunakan yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dengan periode tahun 2014-2018 

3. Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan saham manajerial dan 

institusional 

4. Perusahaan yang memiliki laporan tahunan (annual report) yang berakhir 

pada tanggal 31 desember dan mempublikasikan laporan keuangannya 

(financial report) untuk periode 2014-2018 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh jumlah dewan direktur 

(BSIZE), proporsi komisaris independen (BIND), kepemilikan manajerial 

(KM), dan kepemilikan institusional (KI) terhadap struktur modal (DER) pada 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Berdasarkan hasil analisis regresi linear 

berganda, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1) Jumlah dewan direktur (BSIZE) berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal (DER). Sehingga hipotesis pertama (H1): jumlah dewan direktur 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, ditolak (hipotesis tidak 

terdukung) 

2) Proporsi komisaris independen (BIND) berpengaruh positif terhadap 

struktur modal (DER). Sehingga hipotesis kedua (H2): proporsi komisaris 

independen (BIND) berpengaruh positif terhadap struktur modal, diterima 

(hipotesis terdukung).  

3) Kepemilikan manajerial (KM) berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal (DER). Sehingga hipotesis ketiga (H3): kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, ditolak (hipotesis tidak 

terdukung).  

4) Kepemilikan institusional (KI) berpengaruh positif terhadap struktur 

modal (DER). Sehingga hipotesis keempat (H4): kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, diterima (hipotesis terdukung). 
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5.2 Keterbatasan 

Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014-2018. Dari 199 

perusahaan hanya 33 perusahaan yang terpilih, hal ini dikarenakan ada 

perusahaan yang laporan tahunannya tidak lengkap atau dengan kata lain tidak 

memenuhi kriteria pada penelitian ini. Penelitian ini hanya menggunakan 4 

variabel independen yang mewakili mekanisme tata kelola perusahaan, 

sementara masih ada variabel lainnya yang dapat digunakan untuk mewakili 

tatakelola perusahaan. Hasil yang lebih baik mungkin diperoleh ketika tidak 

hanya berfokus pada satu sektor perusahaan saja dan menambahkan proksi 

lain. 

5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang sudah 

dijelaskan sebelumnya, dapat disampaikan beberapa saran antara lain: 

1) Bagi Manajemen Perusahaan 

Variabel-variabel yang memengaruhi struktur modal yang memiliki hasil 

signifikan dan berpengaruh positif dalam penelitian ini yaitu proporsi 

komisaris independen dan kepemilikan institusional, sedangkan variabel yang 

berpengaruh negtif yaitu ukuran dewan direksi dan kepemilikan manajerial. 

Melalui variabel yang berpengaruh positif dan negatif ini diharapkan manajer 

dapat melihat tingkat kepemilikan saham yang dimiliki institusi dan saham 

yang dimiliki manajer (komisaris dan independen) dalam perusahaan serta 
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melihat seberapa banyak proporsi komisaris independen dan juga dewan 

direksi dalam perusahaan agar dapat dijadikan sebagai pertimbangan bagi 

manajer perusahaan dalam pengambilan keputusan mengenai penggunaan 

struktur modal yang optimal agar dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Karena dengan 

mempertimbangkan setiap variabel yang berpengaruh positif dan negatif maka 

manajer bisa melihat seberapa besar pengaruh setiap variabel tersebut dalam 

menggunakan utang pada perusahaan masing-masing. 

2) Bagi Peneliti Selanjurnya 

Untuk penelitian selanjutnya mungkin bisa mempertimbangkan proksi 

seperti komite audit dan konsentrasi kepemilikan yang merupakan beberapa  

mekanisme dari tata kelola perusahaan. Selain itu untuk peneliti  selanjutnya 

perlu menambahkan jumlah sampel dalam waktu pengamatan yang lebih lama 

sehingga nantinya diharapkan hasil yang diperoleh akan lebih dapat 

digeneralisasikan. Sektor yang digunakan juga bisa dari sektor lain selain 

sektor  manufaktur, bisa digunakan sektor perbankan atau lain sebagainya 

sebagai populasi dari penelitian yang akan dilakukan selanjutnya. 

3) Bagi investor 

Dengan melihat variabel-variabel yang signifikan pada penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi pertimbangan sebelum mengambil keputusan dalam 

melakukan investasi. Kreditur juga dapat memperhatikan variabel-variabel 

tersebut sebagai pertimbangan untuk memberikan pinjaman kepada 

perusahaan. 
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