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ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR DEWAN DIREKSI  

TERHADAP STRUKTUR MODAL 

(studi pada perusahaan tambang batu bara yang terdapat di BEI tahun 

2012-2016) 

 

Oleh 

TRIANA PUSPITA PUTRI 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur dewan direksi 

terhadap struktur modal. Penggunaan struktur modal yang optimal dapat 

menaikkan nilai perusahaan, sehingga kepentingan pemegang saham dapat 

tercapai. Dewan direksi dengan tata kelola perusahaan yang baik dapat 

mengarahkan dan mengendalikan suatu perusahaan agar operasional perusahaan 

berjalan sesuai dengan harapan pemegang saham. Struktur dewan direksi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah board size, director independence, dan 

board tenure. Penelitian ini dilakukan dengan meggunakan data perusahaan 

tambang batu bara yang terdapat di Burse Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016.  

Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling, data yang masuk 

dalam kriteria sejumlah 10 data. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

board size dan director independence tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap keputusan penggunaan struktur modal, sedangkan board tenure memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap keputusan penggunaan struktur modal tetapi 

tidak mendukung hipotesis dalam penelitian ini. 

 

Kata kunci: struktur dewan direksi, board size, director independence, board 

tenure, struktur modal, perusahaan tambang batu bara  

 



 

 

ABSTRACT 

 

EFFECTS OF THE STRUCTURE OF THE BOARD OF DIRECTORS 

ON CAPITAL STRUCTURE  

(study on coal mining company listed on the Stock Exchange  

in 2012-2016) 

 

By 

TRIANA PUSPITA PUTRI 

 

This research aims to analyze the influence of the structure of the Board of 

Directors of the capital structure. The use of an optimal capital structure can 

increase the value of the company, so that the interests of the shareholders can be 

achieved. Structure of the board of director with good corporate governance can 

direct and control of a company so that the company's operations run in 

accordance with the expectations of shareholders. Structure of the board that is 

used in this research is the board size, director independence, and board tenure. 

This research was conducted with data with coal mining company in Indonesia 

Effect Burse (BEI) in 2012-2016. 

Sampling was done by purposive sampling, the data included in the criteria for a 

number of 10 data. Hypothesis testing is done by using multiple regression 

analysis. The results of this study show that board size and independence director 

does not have a significant impact on the use of capital structure decisions, while 

the board tenure have significant influence on the decision to use capital structure 

but does not support this hypothesis. 

 

Keywords: the structure of the board of director, board size, director 

independence, board tenure, capital structure, a coal mining company 
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I.    PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Penelitian 

Modal merupakan salah satu unsur finansial dari suatu bagi perusahaan. Modal 

tersebut biasanya diperoleh perusahaan dengan cara mengeluarkan saham baru 

ataupun dengan meminjam kepada kreditor dalam bentuk utang. Kesalahan dalam 

menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang luas bagi perusahaan. 

Apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan kewajiban, maka beban 

tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Sehingga hal 

tersebut dapat merugikan perusahaan dengan membayar bunga yang lebih besar 

(Kurniawan, 2014). 

Masalah struktur modal di dalam perusahaan 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 utang (Budiman dan Helena, 2017). 

Struktur modal yang efektif mampu mencerminkan perusahaan dengan keuangan 

yang kuat dan stabil. 

Ketika perusahaan mengeluarkan saham, maka perusahaan akan dihadapkan pada 

masalah besarnya biaya modal pengeluaran saham tersebut. Sedangkan ketika 

perusahaan melakukan pinjaman, biaya yang dikeluarkan mungkin lebih sedikit, 

namun terdapat risiko kewajiban dan pembayaran bunga yang meningkat 

(Sumbramanyam dan Wild, 2010) dalam (Budiman dan Helena, 2017). 
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Manajer adalah orang yang mengambil keputusan dalam suatu perusahaan. Salah 

satu keputusan penting yang dihadapi manajer dalam kaitannya dengan 

kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan permodalan atau keputusan 

pemilihan struktur modal (Kurniawan, 2014). Tujuan pemilihan struktur modal 

perusahaan adalah optimalisasi nilai perusahaan, memaksimumkan kemakmuran 

investor dan meminimalkan biaya modal.  

Sumber daya permodalan berasal dari dana internal atau eksternal. Sumber daya 

internal merupakan modal yang dikeluarkan oleh perusahaan itu sendiri dan 

eksternal merupakan dana yang didapat dari utang. Penggunaan sumber daya 

eksternal dapat menimbulkan kewajiban bagi perusahaan. Pemilihan sumber daya 

tersebut dapat menimbulkan konflik antara manajer dan pemegang saham. 

Konflik antara manajer dan pemegang saham dapat dihilangkan dengan cara 

pemilihan biaya modal yang optimal, karena keputusan yang diambil oleh 

manajemen dalam pencairan sumber modal tersebut dipengaruhi oleh pemegang 

saham (Nugroho, 2013) dalam Rahadian (2014).  

Untuk mencapai struktur modal yang optimal perusahaan perlu meminimalisasi 

biaya modal dan mengurangi masalah keagenan. Jensen dan Meckling (1976), 

Godfrey et al (1970) dan Scott (2000) dalam penelitian Ahmad dan Septriani 

(2008), menggambarkan hubungan keagenan (agency relationship) sebagai 

hubungan yang timbul karena adanya kontrak yang ditetapkan antara prinsipal 

yang menggunakan agen untuk melakukan jasa yang menjadi kepentingan 

prinsipal dalam hal terjadi pemisahan kepemilikan dan kontrol perusahaan. Secara 

garis besar Jensen dan Meckling (1976) dalam penelitian Ahmad dan Septriani 

(2008) menggambarkan dua macam bentuk hubungan keagenan, yaitu antara 
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manajer dengan pemegang saham (shareholders) dan antara manajer dengan 

pemberi pinjaman (bondholders). 

Menurut Sheikh dan Wang (2012),  salah satu faktor yang mempengaruhi struktur 

modal adalah tata kelola perusahaan (corporate governance). Tata kelola 

perusahaan dan struktur modal adalah dua komponen yang menjadi dasar 

stabilitas ekonomi sebuah perusahaan (Rahadian dan Hadiprajitno, 2014). Tata 

kelola perusahaan merupakan suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang 

memiliki tujuan utama mengelola risiko yang signifikan guna memenuhi tujuan 

bisnisnya melalui pengamanan aset perusahaan dan meningkatkan nilai investasi 

pemegang saham dalam jangka panjang.  

 

 

GAMBAR 1.1 CORPORATE GOVERNANCE DAN MODEL NERACA 

SEDERHANA PERUSAHAAN 

 

Model neraca sederhana perusahaan, Ross, Westerfield, dan Jaffe (2005) dalam 

Gillan (2006), digambarkan dalam gambar 1.1, meggambarkan esensi dari 

hubungan eksternal dan internal perusahaan. Di sisi kiri diagram terdiri dari dasar 

internal governance. Manajemen bertindak sebagai agen dari pemegang saham, 

memutuskan di mana aset untuk berinvestasi, dan bagaimana untuk membiayai 

investasi mereka. Dewan direksi, di puncak sistem pengendalian internal, 
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berperan dalam menasihati dan memonitor manajemen dan memiliki tanggung 

jawab untuk mengangkat, memecat, dan kompensasi tim manajemen senior 

(Jensen, 1993) dalam Gillan (2006). Sisi kanan diagram memperkenalkan unsur-

unsur external governance yang timbul dari kebutuhan perusahaan untuk 

meningkatkan modal. Selanjutnya, menyoroti bahwa dalam perusahaan publik, 

pemisahan ada antara penyedia modal dan mereka yang mengelola modal. 

Shleifer dan Vishny (1997) dalam Gillan (2006) mengatakan, pemasok keuangan 

menggunakan tata kelola perusahaan untuk memastikan bahwa mereka akan 

mendapatkan laba atas investasi mereka. 

Tata kelola yang berkualitas tinggi akan meningkatkan kinerja perusahaan tidak 

hanya dengan membangun dan mempertahankan budaya perusahaan yang 

memotivasi manajemen untuk mengambil tindakan yang memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham, tetapi juga dengan mengurangi biaya modal 

(Budiman dan Helena, 2017). Tata kelola perusahaan merupakan seperangkat 

peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak 

kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan internal dan 

eksternal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan 

kata lain sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (Rahadian dan 

Hadiprajitno, 2014).  

Perusahaan yang telah menetapkan tata kelola dengan baik, tentunya dapat 

mengembangkan usahanya dengan sangat baik pula. Segalanya berawal dari 

kondisi internal perusahaan itu sendiri, karena tata kelola perusahaan yang baik 

akan membuat kinerja perusahaan menjadi baik. Bukan hanya itu saja, tetapi 
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dapat meminimalkan biaya modal untuk menghasilkan sumber modal yang 

mencukupi untuk perusahaan. 

Jika tata kelola perusahaan dan struktur modal  dapat terjaga dengan baik, maka 

akan menghilangkan pengendalian buruk yang ada di perusahaan, kebudayaan 

yang buruk, bahkan kegagalan yang mengarah pada kebangkrutan. Sebuah 

perusahaan harus dikendalikan oleh orang-orang yang berkompeten yang mampu 

mengambil kebijakan dalam perusahaan dengan tepat (Rahadian dan Hadiprajitno, 

2014). Tarus dan Ayabei (2016) melakukan penelitian tentang pengaruh tata 

kelola perusahaan terhadap struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

director independence berpengaruh terhadap leverage, small board dan audit 

committee berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap leverage, CEO 

duality dan board tenure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage. 

Penelitian tentang pengaruh tata kelola perusahaan terhadap struktur modal juga 

diteliti oleh Sheikh dan Wang (2012). Penelitian tersebut menghasilkan bahwa 

board size, outside directors, dan ownership concentration berpengaruh terhadap 

leverage, director remuneration berpengaruh negatif dan secara statistik 

signifikan terhadap leverage, managerial ownership berpengaruh negatif terhadap 

leverage tapi hanya signifikan terhadap long-term debt ratio, dan CEO duality 

sangat insignifikan terhadap leverage dengan tanda negatif di semua regresi. 

Hussaine dan Aljifri (2012) melakukan penelitian tentang pengaruh tata kelola 

perusahaan terhadap struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

institutional investor mempunyai dampak negatif terhadap debt-to-equity ratio. 

Board size, governmental ownership, dan quality of external auditor tidak 

memiliki efek signifikan  dengan capital structure. Dimitropoulus (2014) 
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melakukan penelitian tentang pengaruh tata kelola perusahaan terhadap struktur 

modal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa managerial ownership dan 

institusional ownership berpengaruh positif signifikan terhadap leverage, board 

size dan board independence berpengaruh negatif dan signifikan secara statistik 

terhadap leverage. 

Penelitian Budiman dan Helena (2017) tentang pengaruh tata kelola perusahaan 

terhadap struktur modal menunjukkan bahwa  ukuran dewan memiliki arah 

hubungan negatif yang tidak signifikan terhadap struktur modal, sedangkan 

komposisi dewan independen memiliki hubungan positif yang signifikan terhadap 

struktur modal. Konsentrasi kepemilikan memiliki hubungan negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Kepemilikan manajerial juga memiliki 

hubungan yang negatif dan signifikan terhadap struktur modal.  

Hasil penelitian menunjukkan ukuran dewan setelah dimediasi oleh kualitas 

laporan keuangan memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur 

modal. Komposisi dewan independen setelah dimediasi oleh kualitas laporan 

keuangan memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap struktur modal.  

Konsentrasi kepemilikan setelah dimediasi oleh kualitas laporan keuangan 

memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Kepemilikan manajerial setelah dimediasi oleh kualitas laporan keuangan 

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas 

setelah dimediasi oleh kualitas laporan keuangan memiliki pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap struktur modal. 

Penelitian-penelitian terdahulu menjadi dasar peneliti untuk melakukan penelitian 

kembali tentang pengaruh tata kelola perusahaan terhadap struktur modal. Bursa 
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Efek Indonesia (BEI) adalah tempat transaksi perdagangan saham dari berbagai 

jenis perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia, salah satunya perusahaan 

sektor pertambangan. Sektor pertambangan merupakan sektor yang dipandang 

cukup berisiko mengingat success rate di bidang pertambangan dinilai cukup 

rendah. Selain itu, kredit sektor pertambangan dan penggalian juga dipandang 

berisiko karena bersifat cyclical atau dipengaruhi oleh kondisi ekonomi. Tekanan 

ini membuat perbankan menurunkan credit supply dari perbankan ke sektor 

pertambangan dan penggalian (www.ojk.go.id).  

Sifat bisnis sektor pertambangan dan penggalian sendiri juga berisiko, karena 

perusahaan perlu melakukan investasi modal awal yang cukup besar untuk 

melakukan eksplorasi, meski belum tentu eksplorasi tersebut menghasilkan 

(www.ojk.go.id). Tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap keputusan struktur 

modal. Menentukan struktur modal yang optimal diharapkan perusahaan dapat 

terhindar dari risiko–risiko yang ada.  

Tambang batu bara merupakan salah satu sub sektor pertambangan dengan jumlah 

perusahaan terbanyak diantara sub sektor pertambangan lainnya yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian tentang tata kelola perusahaan terhadap 

struktur modal pada perusahaan sub sektor tambang batu bara masih jarang 

diteliti.  Berdasarkan uraian tersebut, untuk memperkuat hasil dari penelitian-

penelitian sebelumnya mengenai pengaruh tata kelola perusahaan terhadap 

struktur modal, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian kembali dengan 

judul “Pengaruh Struktur Dewan Direksi Terhadap Struktur Modal (Studi 

Pada Perusahaan Tambang Batu Bara Yang Terdapat Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2012-2016)”. 

http://www.ojk.go.id/
http://www.ojk.go.id/
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dijelaskan diatas, maka rumusan 

masalah yang diperoleh adalah sebagai berikut : 

1. Apakah board size berpengaruh terhadap struktur modal?  

2. Apakah director independence berpengaruh terhadap struktur modal? 

3. Apakah board tenure berpengaruh terhadap struktur modal? 

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

a. Untuk mengetahui pengaruh antara board size terhadap struktur modal di 

perusahaan tambang batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

b. Untuk mengetahui pengaruh antara director independence terhadap 

struktur modal di perusahaan tambang batubara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

c. Untuk mengetahui pengaruh antara board tenure terhadap struktur modal 

di perusahaan tambang batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

modal. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini antara lain : 

a. Bagi Pembaca dan Peneliti selanjutnya 

Penelitian ini dapat memberikan informasi dan referensi atau bahan 

rujukan untuk menambah ilmu pengetahuan maupun untuk mengadakan 
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penelitian lebih lanjut mengenai hubungan antara tata kelola perusahaan 

dengan struktur modal. 

b. Bagi investor 

Untuk memberikan gambaran bagi investor dan calon investor terhadap 

perkembangan perusahaan yang berkaitan dengan masalah keuangan yang 

dijadikan acuan pengambilan keputusan. 

c. Bagi Akademisi 

Secara akademis hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi pada perkembangan teori yang berkaitan dengan tata kelola 

perusahaan dan struktur modal. 

 



 

 

II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS 

 

A.    Kajian Pustaka 

1. Agency Theory 

Dari sudut pandang manajemen keuangan, salah satu tujuan perusahaan adalah 

untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau stockholder 

(Brigham dan Daves, 2001) dalam Ahmad dan Septriani (2008). Tujuan tersebut 

seringkali hanya bisa dicapai apabila tanggung jawab pengelolaan perusahaan 

diserahkan kepada para profesional, dikarenakan para pemilik modal memiliki 

banyak keterbatasan. Penyerahan pengelolaan perusahaan tersebut kepada para 

profesional, diharapkan mereka dapat menutup keterbatasan yang ada. Para 

profesional ini disebut dengan manajer atau agen.  

Manajer diberi kekuasaan oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham, untuk 

membuat keputusan, dalam hal ini menciptakan konflik potensial atas kepentingan 

yang disebut dengan teori agen (agency theory) (Ahmad dan Septriani, 2008). 

Jensen dan Meckling (1976) dalam penelitian Ahmad dan Septriani (2008) 

menjelaskan bahwa teori keagenan menjelaskan tentang pemegang saham sebagai 

principal dan manajemen sebagai agen.  

Hubungan antara agen dan principal dapat mengarah pada asimetri informasi, 

karena agen memiliki banyak informasi yang lebih banyak daripada principal, 

karena yang menangani langsung jalannya perusahaan adalah agen. Kondisi 

tersebut bisa berdampak bahwa agen akan menyembunyikan beberapa informasi 
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yang dibutuhkan principal untuk kepentingan dirinya sendiri. Adanya 

kepentingan tersebut menimbulkan masalah keagenan (Rahadian, 2014). 

Myers (1984) dalam penelitian Hardiningsih dan Oktaviani (2012) menerangkan 

hubungan keagenan merupakan hubungan yang rawan konflik, yaitu konflik 

kepentingan (agency conflict). Konflik terjadi karena pemilik modal selalu 

berusaha menggunakan dana sebaik-baiknya dengan risiko sekecil mungkin, 

sedangkan manajer (agent) cenderung mengambil keputusan pengelolaan dana 

untuk memaksimalkan keuntungan yang sering bertentangan dan cenderung 

mengutamakan kepentingannya sendiri. Menurut Purwantini (2012) dalam 

penelitian Kurniawan (2014) biasanya ada tiga jenis konflik keagenan yang sering 

terjadi, yaitu konflik antara pemegang saham dengan manajer, konflik antara 

pemegang saham dengan pemegang kewajiban, dan konflik antara pemegang 

saham mayoritas dengan minoritas. 

a. Konflik antara pemegang saham dengan manajer  

Manajer ditunjuk pemegang saham untuk menjalankan perusahaan dengan 

maksud memaksimalkan nilai perusahaan (kemakmuran pemegang 

saham). Pada kenyataannya, manajer berkeinginan untuk mengembangkan 

devisinya yang bertujuan untuk reward yang lebih besar untuk dirinya. 

Donaldson, seorang peneliti di Amerika Serikat, menyebutkan dua 

motivasi dasar manajer yaitu survival dan independensi.  

Survival yaitu manajer berusaha menguasai sumberdaya agar perusahaan 

terhindar dari kebangkrutan. Sedangkan, independensi yaitu manajer ingin 

mengambil keputusan yang bebas dari tekanan pihak luar, termasuk dari 

pasar keuangan. Manajer tidak suka mengeluarkan saham, karena akan 
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mengundang campur tangan pihakluar. Sebaliknya manajer akan lebih 

suka menggunakan dana yang dihasilkan secara internal. 

b. Konflik antara pemegang saham dengan kreditor  

Pemegang saham melalui manajer, bisa mengambil keuntungan atas 

kreditor. Konflik tersebut bisa terjadi karena pemegang saham dengan 

kreditor mempunyai struktur penerimaan yang berbeda. Kreditor 

memperoleh bunga dan kembalian pinjamannya, sedangkan pemegang 

saham memperoleh pendapatan dari sisa kewajiban yang dibayarkan ke 

kreditor.  

Jika nilai perusahaan berada dibawah nilai kewajiban, kreditor berhak atas 

semua nilai perusahaan. Jika nilai perusahaan naik di atas nilai kewajiban, 

pemegang saham berhak atas kelebihan tersebut. Semakin tinggi kelebihan 

tersebut, semakin tinggi nilai yang dimiliki pemegang saham, sementara 

kekayaan kreditor tetap, tidak berubah. 

c. Konflik antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham 

minoritas  

Pemegang saham tidak bersifat homogen sehingga memungkinkan adanya 

potensi konflik antar pemegang saham. Potensi konflik bisa terjadi ketika 

pemegang saham mayoritas mengambil manfaat yang merugikan 

pemegang saham minoritas. 

2. Corporate Governance 

Tata kelola perusahaan (corporate governance) merupakan salah satu elemen 

kunci dalam meningkatkan efesiensi ekonomis kesehatan sebuah perusahaan. 
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Hasil interaksi kinerja manajemen dalam mengelola dana dengan kondisi 

lingkungan usaha perusahaan mendorong optimalisasi  alokasi atau sumber daya  

perusahaan agar  pertumbuhan dan kesejahteraan perusahaan terjaga (Rahayu, 

2017). 

Penelitian Herawaty (2008), tata kelola perusahaan menghasilkan berbagai 

mekanisme yang bertujuan untuk meyakinkan bahwa tindakan manajemen selaras 

dengan kepentingan shareholders (terutama minority interest). Mekanisme tata 

kelola perusahaan dibagi menjadi dua kelompok:  

a. Berupa internal mechanism (mekanisme internal) seperti komposisi dewan 

direksi atau komisaris, kepemilikan manajerial dan kompensasi eksekutif. 

b. External mechanisms seperti pengendalian oleh pasar dan level debt 

financing (Barnhart dan Rosentein, 1998), dalam Utama (2003).  

Menurut The Organization for Economic Corporation and Development (OECD) 

dalam penelitian Puniayasa dan Triaryati (2016), ada beberapa prinsip dasar yang 

harus diperhatikan dalam penerapan tata kelola perusahaan yaitu sebagai berikut : 

a. Transparency (Keterbukaan) 

Keterbukaan kepada stakeholders dalam melakukan proses pengambilan 

keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan informasi materil dan 

relevan mengenai perusahaan dengan lima karakteristik, yaitu 

komprehensif, relevan, friendly, reliable, dan comparable. Informasi 

mengenai laporan keuangan, kinerja keuangan, kepemilikan, dan 

pengelolaan perusahaan harus diungkapkan secara tepat dan akurat agar 

pemegang saham dan pihak lainnya dapat mengetahui keadaan 

perusahaan. 
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b. Accountability (Akuntabilitas) 

Kejelasan fungsi, struktur, sistem pengendalian, dan pertanggungjawaban 

organ perusahaan sehingga pengelolaan dan keseimbangan kekuasaan 

antara stakeholders terlaksana secara efektif. Para anggota eksekutif 

seperti komisaris, direksi, dan jajarannya wajib memiliki integritas untuk 

menjalankan usaha sesuai dengan aturan dan ketentuan yang berlaku. 

c. Responsibility (Pertanggungjawaban) 

Kesesuaian di dalam pengelolaan perusahaan terhadap prinsip korporasi 

yang sehat serta peraturan perundangan yang berlaku. Prinsip ini menuntut 

agar seluruh jajaran perusahaan untuk melakukan tugasnya dengan 

bertanggungjawab dan mematuhi hukum yang ditetapkan. 

d. Independency (Kemandirian) 

Suatu keadaan perusahaan dikelola secara profesional tanpa benturan dan 

pengaruh dari pihak manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan 

perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang 

sehat. 

e. Fairness (Keadilan) 

Perlakuan yang adil dan setara dalam memenuhi hak-hak stakeholders 

yang timbul berdasarkan perjanjian serta peraturan perundangan yang 

berlaku. Setiap keputusan yang diambil senantiasa memperhatikan 

kepentingan dan memberikan perlindungan kepada pemegang saham 

minoritas. Melindungi semua pemegang saham, baik mayoritas maupun 

minoritas dari rekayasa dan transaksi yang bertentangan dengan peratuaran 

yang berlaku. 
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Prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang diterapkankan memberikan manfaat 

diantaranya yaitu:  

a. Meminimalkan agency costs dengan mengontrol konflik kepentingan yang 

mungkin terjadi antara prinsipal dengan agen. 

b. Meminimalkan cost of capital dengan menciptakan sinyal positif kepada 

para penyedia modal.  

c. Meningkatkan citra perusahaan. 

d. Meningkatkan nilai perusahaan yang dapat dilihat dari cost of capital yang 

rendah. 

e. Peningkatan kinerja keuangan dan persepsi stakeholder terhadap masa 

depan perusahaan yang lebih baik (Herawaty, 2008). 

Tata kelola perusahaan yang baik akan menghasilkan hasil yang baik bagi 

perusahaan tersebut. Menurut Organizational For Economic Corporation and 

Development (OECD) dalam Limanto dan Juniarti (2014) mendefenisikan Good 

Corporate Governance sebagai seperangkat peraturan yang menetapkan 

hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, 

karyawan serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya 

sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain sistem 

yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. 

3. Asimetri Informasi 

Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana manajer memiliki akses 

informasi atas prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar perusahaan. 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam penelitian Ahmad dan Septriani 

(2008), jika kedua kelompok (agen dan prinsipal) berupaya memaksimalkan 
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utilitasnya, maka agen tidak akan bertindak yang terbaik untuk kepentingan 

prinsipal. Prinsipal dapat membatasinya dengan menetapkan insentif yang tepat 

bagi agen dengan melakukan monitoring yang didesain untuk membatasi aktivitas 

agen yang menyimpang (Wiyadi et al, 2016).  

Manajer sebagai pengelola suatu perusahaan lebih banyak mengetahui informasi 

internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemilik 

(pemegang saham). Manajer sebagai pengelola, berkewajiban memberikan sinyal 

mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang diberikan dapat 

dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan. 

Laporan keuangan dimaksudkan untuk digunakan oleh berbagai pihak, termasuk 

manajemen perusahaan itu sendiri (Lisa, 2012).  

Menurut Scott (2000) dalam Ujiyantho (2008) dalam Faramita (2011) terdapat 

dua macam asimetri informasi yaitu: 

a. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam 

lainnya biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek 

perusahaan dibandingkan investor pihak luar. Fakta yang mungkin dapat 

mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh pemegang saham 

tersebut tidak disampaikan informasinya kepada pemegang saham. 

b. Moral hazard, yaitu jenis asimetri informasi di mana ada pihak yang 

terkait dengan transaksi perusahaan yang dapat mengamati secara 

langsung berjalannya transaksi tersebut, sedangkan pihak lain tidak dapat 

melakukan yang sama. Hal ini dapat terjadi karena adanya pemisahan 

kepemilikan dan pengendalian terhadap perusahaan.  
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Pemilik dan kreditor tidak mungkin dapat secara langsung mengamati 

berjalannya transaksi perusahaan. Kegiatan yang dilakukan oleh seorang 

manajer tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun 

pemberi pinjaman. Sehingga manajer dapat melakukan tindakan diluar 

pengetahuan pemegang saham yang melanggar kontrak dan sebenarnya 

secara etika atau norma yang mungkin tidak layak dilakukan. 

4. Struktur Modal 

Modal menurut Munawir (2001) dalam Prabansari dan Kusuma (2005) adalah hak 

atau bagian yang dimiliki oleh pemilik perusahaan yang ditujukan dalam pos 

modal (modal saham), surplus dan laba yang ditahan atau kelebihan aktiva yang 

dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh hutang-hutangnya. Sumber dari modal 

adalah apa yang dapat dilihat berupa hutang lancar, hutang jangka panjang dan 

modal sendiri. Keown et al (2005) dalam Prasetia et al (2014), struktur modal 

(capital structure) adalah perpaduan sumber dana jangka panjang long-term 

sources of funds yang digunakan perusahaan.  

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam penelitian Prabansari dan Kusuma 

(2005),  struktur modal adalah bauran dari hutang, saham preferen, dan saham 

biasa. Struktur modal bertujuan memadukan sumber dana permanen yang 

selanjutnya digunakan perusahaan dengan cara yang diharapkan akan mampu 

memaksimumkan nilai perusahaan. Bagi sebuah perusahaan sangat dirasa penting 

untuk memperkuat kestabilan keuangan yang dimilikinya, karena perubahan 

dalam struktur modal diduga bisa menyebabkan perubahan nilai perusahaan 

(Fahmi, 2011) dalam Ogolmagai (2013).  
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Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan keputusan 

mengenai pembelanjaan perusahaan. Struktur modal tersebut tercermin pada 

hutang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, dimana kedua golongan 

tersebut merupakan dana permanen atau jangka panjang (Prabansari dan Kusuma, 

2005). Awat (2007) dalam Manopo (2013) mengungkapkan penentuan struktur 

modal perlu mempertimbangan hal-hal yaitu, tujuan perusahaan, tingkat leverage, 

kemampuan dana intern, pemusatan pemilikan dan pengendalian suara, batas 

kredit, besarnya perusahaan, pertumbuhan aktiva perusahaan, stabilitas earnings, 

biaya modal sendiri, biaya hutang, tarif pajak, perkiraan tingkat inflasi, 

kemampuan dana sumber hutang, kebiasaan umum di pasar modal, struktur 

aktiva. 

Struktur modal diukur menggunakan rasio struktur modal yang disebut dengan 

leverage ratio. Leverage ratio adalah perbandingan yang dimaksudkan untuk 

mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang (Prabansari 

dan Kusuma, 2005). Menurut Riyanto (2001) dalam Nasim dan Irnama (2015), 

leverage dapat didefenisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana, dalam 

penggunaan leverage perusahaan harus menutup biaya tetap atau membayar beban 

tetap. Leverage itu sendiri menyangkut suatu kondisi yang baik pada saat biaya 

stabil dan mengarah kepada sederetan besar tingkat keuntungan.  

Menurut Brigham dan Houston (2009) dalam Aziz dan Hartono (2017), financial 

leverage adalah tingkat sampai sejauh mana sekuritas dengan laba tetap (utang 

dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal suatu perusahaan. Indikator 

perhitungan leverage adalah long term debt to equity ratio (LTDER). LTDER 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar total modal 
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sendiri yang dibiayai dengan total hutang jangka panjang. Semakin rendah rasio 

ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat pendanaan yang disediakan 

pemilik dan akan berdampak pada peningkatan kinerja keuangan suatu perusahaan 

dan begitupun sebaliknya (Kasmir, 2012) dalam Aziz dan Hartono (2017). 

B. Penelitian Terdahulu 

TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU (THEORITICAL MAPPING)  

No Peneliti Variabel 

Penelitian 

Model 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1 Hussaine dan 

Aljifri (2012) 

Variabel 

Dependen: 

Capital 

structure 
 

Variabel 

Independen :  
Board size,   
institutional 

investors, 

governmental 
ownership,  
quality of 

external 
auditor 

Multiple 

regression 

analysis 

Hasil penelitian ini menemukan 

bahwa institutional investor 

mempunyai dampak negatif 

terhadap debt-to-equity ratio. 
Board size, governmental 

ownership, dan quality of 

external auditor tidak memiliki 
efek signifikan  dengan capital 

structure. 

2 Sheikh dan 
Wang (2012) 

Variabel 
dependen: 

Capital 

structure 

 
Variabel 

independen: 

board size, 
outside 

directors, 

ownership 
concentration, 

managerial 

ownership, 

director 
remuneration, 

dan CEO 

duality 
 

Variabel 

kontrol: 

firm’s 
profitability, 

Multiple 
regression 

analysis 

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa board 

size, outside dierectors, dan 

ownership concentration 

berkaitan positif terhadap total 
debt ratio dan long-term debt 

ratio, sedangkan director 

remuneration berkaitan negatif. 
Managerial ownership 

berkaitan negatif dengan long-

term debt ratio. CEO duality 
ditemukan insignifikan dalam 

semua regresi. Kontrol variabel 

seperti profitabilitas dan 

likuiditas, berkaitan negatif 
terhadap debt ratio dan long-

term debt ratio, sedangkan 

ukuran perusahaan berkaitan 
positif. Asset tangibillity 

berkaitan positif terhadap long-

term debt ratio dan berkaitan 

negatif terhadap debt ratio. 
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LANJUTAN TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU (THEORITICAL 
MAPPING) 

No Peneliti Variabel 

Penelitian 

Model 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

  size, 

liquidity,dan 

asset 

tangibility 

  

3 Dimitropoulus 

(2014) 

Variabel 

dependen: 

Capital 
structure 

 

Variabel 

independen: 
Managerial 

ownership, 

Institutional 
ownership, 

Board size, 

Board 
independence, 

CEO duality 

Generalized 

Method of 

Moments 
(GMM) 

Methodology 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa managerial ownership 

dan institusional ownership 
berpengaruh positif signifikan 

terhadap leverage, board size 

dan board independence 

berpengaruh negatif dan 
signifikan secara statistik 

terhadap leverage. 

 

4 Tarus dan 

Ayabei (2016) 

Variabel 

dependen:  

Capital 
structure 

 

Variabel 

independen: 
independent 

directors, 

board size, 
CEO duality, 

audit 

committee,dan 
board tenure 

 

Variabel 

kontrol: 
Firm size, 

firm age, 

industry,  
Firm 

performance,  

firm risk,  
agency cost, 

ownership 

concentration, 

family 
ownership,  

director 

ownership, 

Fixed effect 

regression 

model 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa director independence 

berpengaruh positif tapi 
marjinal signifikan terhadap 

leverage, small board 

berpengaruh positif tapi tidak 

signifikan terhadap leverage, 
CEO duality berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

leverage, audit committee 
berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap leverage, 

dan board tenure berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap 

leverage 
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LANJUTAN TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU (THEORITICAL 
MAPPING) 

No Peneliti Variabel 

Penelitian 

Model 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

  dan  

CEO tenure 

  

5 Budiman dan  

Helena (2017) 

Variabel 

dependen: 

Struktur 

modal 
 

Variabel 

independen: 
Komposisi 

dewan, 

ukuran 
dewan, 

konsentrasi 

kepemilikan, 

dan 
kepemilikan 

manajerial 

 
Variabel 

kontrol: 

Profitabilitas 

 
Variabel 

mediasi:  

Laporan  
keuangan 

multiple 

linear 

regression 

analysis 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa ukuran dewan memiliki 

arah hubungan negatif yang 

tidak signifikan terhadap 
struktur modal. Sedangkan 

komposisi dewan independen 

memiliki hubungan positif 
yang signifikan terhadap 

struktur modal. Konsentrasi 

kepemilikan memiliki 
hubungan negatif dan 

signifikan terhadap struktur 

modal. Kepemilikan manajerial 

juga memiliki hubungan yang 
negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Hasil penelitian 

menunjukkan ukuran dewan 
setelah dimediasi oleh kualitas 

laporan keuangan memiliki 

pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap struktur 
modal. Komposisi dewan 

independen setelah dimediasi 

oleh kualitas laporan keuangan 
memiliki hubungan yang 

positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Konsentrasi 
kepemilikan setelah dimediasi 

oleh kualitas laporan keuangan 

memiliki pengaruh negatif 

yang tidak signifikan terhadap 
struktur modal. Kepemilikan 

manajerial setelah dimediasi 

oleh kualitas laporan keuangan 
memiliki pengaruh negatif 

yang signifikan terhadap 

struktur modal. Profitabilitas 

setelah dimediasi oleh kualitas 
laporan keuangan memiliki 

pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap struktur 
modal. 

Sumber : Jurnal dan berbagai literatur  
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C. Rerangka Pemikiran 

Menurut Johnson et al (1996), Wen et al (2002) dan Graham et al (2011) dalam 

Budiman dan Helena (2017) tata kelola peusahaan mempengaruhi keputusan 

strategis yakni hutang. Ketika manajer menggunakan hutang, biaya modal yang 

timbul sebesar biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur, sedangkan jika 

manajer menggunakan dana internal atau dana sendiri akan timbul opportunity 

cost dari dana atau modal sendiri yang digunakan. Keputusan pendanaan yang 

dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya 

modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas 

perusahaan (Prabansari dan Kusuma, 2005).  

Beberapa peneliti terdahulu menyatakan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan 

seperti board size, director independence, dan board tenure mempengaruhi 

keputusan struktur modal (Hussaine dan Aljifri, 2012; Sheikh dan Wang, 2012; 

Dimitropoulus, 2014; Tarus dan Ayabei, 2016; Budiman dan Helena, 2017). 

Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dibentuk rerangka pemikiran sebagai 

berikut: 

        Variabel Independen 

 

           Variabel Dependen 

  

 

 

 

GAMBAR 2.2 RERANGKA PEMIKIRAN 

Board size (X1) 

Director 

independence (X2) 

Board tenure (X3) 

Capital structure 

(Y) 
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D. Hipotesis 

1. Pengaruh board size terhadap struktur modal 

Dewan direksi merupakan orang yang berperan dalam kepengurusan perseroan 

untuk mengelola perusahaan dan mengambil keputusan pendanaan. Ukuran 

dewan atau board size yang besar akan mendorong tingginya tingkat hutang guna 

meningkatkan aset perusahaan (Budiman dan Helena, 2017). Berdasarkan prinsip 

akuntabilitas (accountability) dari Good Corporate Governance menurut The 

Organization for Economic Corporation and Development (OECD), prinsip ini 

memuat kewenangan-kewenangan yang harus dimiliki oleh dewan direksi beserta 

kewajiban-kewajibannya kepada pemegang saham dan stakeholders lainnya 

(Chandra, 2007) dalam Hapsari dan Syamsudin, 2014. Dewan direksi bertanggung 

jawab atas keberhasilan pengelolaan perusahaan dalam rangka mencapai tujuan 

yang telah ditetapkan oleh pemegang saham (Hapsari dan Syamsudin, 2014).  

Jaradat (2015) melakukan penelitian tentang hubungan board size terhadap 

struktur modal. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa adanya hubungan 

signifikan positif antara board size terhadap struktur modal. Sebuah perusahaan 

yang sukses harus memiliki dewan yang efektif dalam melakukan perencanaan 

serta dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan pendanaan (Budiman 

dan Helena, 2017). Penelitian yang dilakukan oleh Sheikh dan Wang (2012) dan 

Hussaine dan Aljifri (2012) menunjukkan bahwa semakin besar jumlah dewan 

direksi dalam satu perusahaan, maka hutang perusahaan akan semakin besar.  

Board size yang besar memiliki jaringan yang lebih luas, memiliki keahlian yang 

baik pada bidangnya masing-masing sehingga perusahaan memiliki tata kelola 

yang baik dan dapat memberikan kepercayaan di mata investor untuk 
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meminjamkan dananya bagi perusahaan. Manajemen sebagai pengelola dan 

pembuat keputusan perusahaan diharapkan dapat membuat struktur modal yang 

optimal. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang 

mengoptimalkan  keseimbangan antara tingkat risiko dan tingkat pengembalian 

sehingga memaksimalkan harga saham. Berdasarkan penjelasan tersebut maka 

dapat diperoleh hipotesis yaitu: 

H1: Diduga board size berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

2. Pengaruh director independence terhadap struktur modal 

Direktur independen (director independent) adalah direktur yang ada di 

perusahaan tercatat yang memenuhi kondisi sebagai berikut:  

a. Tidak  mempunyai  hubungan  afiliasi  dengan  pemegang  saham  utama 

dari perusahaan tercatat  

b. Tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan direktur lainnya dan atau 

komisaris perusahaan tercatat 

c. Tidak bekerja rangkap sebagai direktur dan atau komisaris di perusahaan 

lainnya yang terafiliasi dengan perusahaan tercatat (Sofyan, 2000) dalam 

Rachman (2012). 

Kehadiran director independent meningkatkan perlindungan terhadap kepentingan 

pemegang saham dengan meningkatkan keefektifan dalam pembuatan keputusan 

dan memonitor eksekutif (Uzun et al, 2004). Director independent sebagai pihak 

independen yang melakukan kontrol, harus memberikan masukan kepada 

manajemen saat manajemen membuat keputusan dalam perusahaan. Berdasarkan 

teori agensi, dewan yang terdiri dari director independence memiliki peran yang 

penting dalam memonitor eksekutif. Dewan seperti itu cenderung setia terhadap 
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kepentingan pemegang saham dan mungkin menggunakan lebih banyak utang di 

dalam struktur modal perusahaan (Tarus dan Ayabei, 2016). Director independent 

harus memiliki kemampuan dan keahlian dalam bidangnya. Perusahaan dengan 

lebih banyak director independent menggunakan leverage yang lebih tinggi 

karena jaringan yang mereka miliki aksesnya dan kemampuan untuk 

menghubungkan perusahaan dengan pemberi utang (Tarus dan Ayabei, 2016). 

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa director independence 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage. Berdasarkan penjelasan 

tersebut maka dapat diperoleh hipotesis yaitu: 

H2: Diduga director independence berpengaruh positif terhadap struktur          

modal. 

 

3. Pengaruh board tenure terhadap struktur modal 

Masa jabatan dewan direksi atau board tenure adalah periode rata-rata anggota 

dewan direksi pada saat menduduki jabatannya. Direktur dengan masa jabatan 

yang lama akan lebih cenderung menjadi teman dengan manajer dan 

kemungkinan berkurang dalam memonitor manajer mereka (Vafeas, 2003), 

sehingga direktur tidak efektif dalam memonitor manajer perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Tarus dan Ayabei (2016) menunjukkan bahwa board tenure 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage. Direktur dengan masa 

jabatan yang pendek akan cenderung dikontrol oleh manajemen karena direktur 

kurang mengetahui informasi spesifik tentang perusahaan dan mungkin tidak 

memberikan monitoring yang efektif dan cenderung menggunakan leverage yang 

rendah (Tarus dan Ayabei, 2016). Manajer diharapkan dapat menaikkan nilai 

perusahaan dengan memilih struktur modal yang optimal. Ketidakefektifan direksi 
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dalam memonitor manajemen dapat menyebabkan manajemen bertindak tidak 

sejalan dengan keinginan pemegang saham demi kepentingannya sendiri. 

Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat diperoleh hipotesis yaitu: 

H3: Diduga board tenure berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 



 

 

III. METODELOGI PENELITIAN 

 

A. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Penelitian 

ini menggunakan data time series dan data cross section. Data time series yang 

digunakan merupakan data laporan keuangan dan laporan keberlanjutan dari tahun 

2012 sampai dengan tahun 2016. Data cross section yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sampel perusahaan yang masuk ke dalam perusahaan 

sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung melalui media 

perantara. Data sekunder dalam penelitian ini berupa dokumentasi laporan 

keuangan tahunan (annual report) yang dipublikasikan oleh semua perusahaan 

tambang batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012 

sampai dengan tahun 2016 yang memuat secara lengkap informasi yang 

diperlukan dalam penelitian ini. 

B. Definisi Operasional Variabel 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Variabel Dependen 

Variabel dependen adalah faktor-faktor yang diteliti dan diukur untuk menentukan 

adanya pengaruh dari variabel bebas (Kurniawan, 2014). Variabel dependen yang 

digunakan adalah struktur modal (capital structure). Struktur modal adalah bauran 
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(proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan menggunakan hutang 

dan modal sendiri (Horne dan Wachowicz, 2007) dalam Azis dan Hartono (2017). 

Struktur modal diukur dengan menggunakan rasio leverage yaitu long term debt 

to equity ratio (LTDER). Rumus long term debt to equity ratio (LTDER) dalam 

Azis dan Hartono (2017): 

 

 

2. Variabel Independen 

Variabel independen adalah variabel yang menjadi penyebab atas terpengaruhnya 

variabel dependen (Kurniawan, 2014). Variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah: 

a. Board Size 

Dewan direksi merupakan orang yang berperan dalam kepengurusan 

perseroan untuk mengelola perusahaan dan mengambil keputusan 

pendanaan. Ukuran dewan (board size) yang besar akan mendorong 

tingginya tingkat hutang guna meningkatkan aset perusahaan (Budiman 

dan Helena, 2017). Board size dihitung berdasarkan jumlah anggota 

direksinya (Kaymak dan Bektas, 2008; Perrini et al., 2008) dalam Tarus 

dan Ayabei, 2016. 

 

b. Director Independence 

Direksi independen (director independence) adalah direksi yang 

merupakan wakil dari pemegang saham minoritas dan mewakili 

kepentingan investor secara keseluruhan (Zulkarnaen dan Mahmud, 2013). 
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Director independence diukur berdasarkan persentase jumlah direksi 

independen dari keseluruhan jumlah direksi (Rachman, 2012). 

 
 

c. Board Tenure 

Masa jabatan dewan direksi (board tenure) adalah periode rata-rata 

anggota dewan direksi pada saat menduduki jabatannya dengan satuan 

tahun. Masa jabatan yang lama cenderung menjadi teman dengan manajer 

dan cenderung tidak efektif dalam memonitor manajemen (Vafeas, 2003). 

Direktur dengan masa jabatan yang pendek akan cenderung dikontrol oleh 

manajemen karena direktur kurang mengetahui informasi spesifik tentang 

perusahaan (Tarus dan Ayabei, 2016). Board tenure diukur berdasarkan 

rata-rata masa jabatan dewan direksi (Tarus dan Ayabei, 2016). 

 

3. Variabel Kontrol 

Variabel kontrol adalah variabel yang digunakan untuk mengontrol hubungan 

antara variabel bebas dengan variabel terikat, karena variabel kontrol diduga ikut 

berpengaruh terhadap variabel bebas. Variabel kontrol yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

a. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan satu ukuran dalam persentase yang digunakan 

untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada 

tingkat yang dapat diterima (Budiman dan Helena, 2017). Perusahaan 



30 
 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan proporsi 

utang yang kecil (Budiman dan Helena, 2017). Hal ini disebabkan oleh 

profitabilitas yang tinggi akan menyediakan sejumlah dana internal yang 

besar untuk membiayai operasional perusahaan dan memiliki kesempatan 

untuk menginvestasi yang berasal dari laba ditahan (Sheikh dan Wang, 

2012). Variabel kontrol ini digunakan berdasarkan penelitian terdahulu 

oleh Budiman dan Helena (2017).  

Profitabilitas merupakan suatu pengukuran yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur 

tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam menggunakan aset yang 

dimilikinya (Budiman dan Helena, 2017). Skala pengukuran variabel 

profitabilitas adalah skala rasio (Jaradat, 2015). 

 

 

C. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi merupakan keseluruhan pengamatan yang menjadi fokus penelitian. 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan tambang batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012-2016. Pemilihan 

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel 

dengan kriteria-kriteria tertentu yang telah ditetapkan sebelumnya agar diperoleh 

sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria sampel yang digunakan 

dalam penelitian adalah: 

1. Populasi perusahaan tambang batu bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 
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2. Perusahaan tambang batu bara yang terdaftar sebagai perusahaan publik di 

Bursa Efek Indonesia selama lima tahun berturut-turut (2012-2016).  

3. Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel 

yang digunakan. 

TABEL 3.1 JUMLAH SAMPEL BERDASARKAN KRITERIA  

Keterangan Jumlah 

Populasi perusahaan tambang batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 
24 

Perusahaan tambang batu bara yang delisting sebagai 

perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia selama lima tahun 

berturut-turut (2012-2016). 

(2) 

Perusahaan yang tidak lengkap terkait dengan variabel-

variabel yang digunakan 
(12) 

Total perusahaan 10 

Sumber : Situs Bursa Efek Indonesia 

Berikut daftar sampel perusahaan pertambangan batu bara periode 2012-2016:  

TABEL 3.2 DAFTAR SAMPEL PERUSAHAAN PERTAMBANGAN BATU 

BARA PERIODE 2012-2016 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 ARII PT Atlas Resources Tbk 

2 BUMI PT Bumi Resources Tbk 

3 BYAN PT Bayan Resources Tbk 

4 GEMS PT Golden Energy Mines Tbk 

5 HRUM PT Harum Energy Tbk 

6 KKGI PT Resource Alam Indonesia Tbk 

7 PTBA PT Bukit Asam (Persero) Tbk 

8 PTRO PT Petrosea Tbk 

9 SMMT PT Golden Eagle Energy Tbk 

10 TOBA PT Toba Bara Sejahtra Tbk 

Sumber: Situs Bursa Efek Indonesia 
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Data penelitian menggunakan struktur data panel, yaitu sebanyak 10 perusahaan 

diobservasi selama 5 tahun dengan jumlah observasi 50 observasi. 

B. Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah multiple linear 

regression analysis, yaitu teknik statistika untuk membuat model dan menyelidiki 

pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen. Data yang 

berhasil dikumpulkan akan diproses dengan menggunakan software Eviews9 

untuk memberikan gambaran mengenai hubungan antar variabel independen 

terhadap variabel dependen. Model yang digunakan untuk menguji pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini 

dijabarkan sebagai berikut: 

γit = αi  + αt + β1itχ1it +β2itχ2it + β3itχ3it + β4itχ4it + εit 

 

Keterangan: 

γit = capital structure 

αi = firm-specific effects 

αt = period-effects 

χ1it = board size 

χ2it = director independence 

χ3it = board tenure 

χ4it = control variable (profitability) 

εit = error term 
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i = individual firms 

t = year 

C. Alat Analisis Data 

Uji statistik deskriptif dan uji asumsi klasik dilakukan terlebih dahulu sebelum 

melakukan multiple linear regression analysis. Untuk mempermudah dalam 

menganalisis digunakan software Eviews9. 

1. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik terdiri atas uji multikoloniearitas, uji heteroskedastisitas, uji 

autokorelasi dan uji normalitas. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah data variabel independen 

dan data variabel dependen pada persamaan regresi berdistribusi normal 

atau tidak (Mary AR, 2017). Beberapa metode yang bisa digunakan untuk 

menguji normalitas dalam software Eviews9, yaitu dengan histogram dan 

uji Jarque-Bera (Widarjono, 2013). Terdapat dua cara untuk melihat data 

terdistribusi normal. Pertama, jika nilai Jarque-Bera < 2, maka data sudah 

terdistribusi normal. Kedua, jika probabilitas > nilai signifikansi 5%, maka 

data sudah terdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinieritas 

Hubungan antara variabel independen dalam satu regresi disebut dengan 

multikolinieritas (Widarjono, 2013). Tujuan uji multikolinieritas adalah 

untuk menguji dan melihat ada atau tidaknya korelasi antar variabel bebas 

(independen) dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya 

tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 
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independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 

Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar 

sesama variabel independen sama dengan nol.  

Penggunaan korelasi bivariat dapat dilakukan untuk melakukan deteksi 

terhadap multikolinearitas antar variabel bebas dengan standar toleransi 

0,8. Jika korelasi menunjukkan nilai lebih kecil dari 0,8 maka dianggap 

variabel-variabel tersebut tidak memiliki masalah kolinearitas yang tidak 

berarti (Widarjono, 2013). 

Menurut Widarjono (2013) untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolonieritas di dalam model regresi adalah:  

1) Nilai R
2
 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 

sangat tinggi, tetapi hanya sedikit variabel independen yang signifikan 

mempengaruhi variabel dependen melalui uji t. Berdasarkan uji F 

secara statistik signifikan yang berarti semua variabel independen 

secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. 

2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar 

variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya di atas 

0,85), maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolonieritas. 

3) Melakukan regresi setiap variabel independen x dengan sisa variabel 

independen x yang lain. Regresi ini disebut dengan ragresi auxiliary. 

Jika nilai F hitung lebih besar dari nilai F kritis dengan tingkat 

signifikansi α dan derajat kebebasan tertentu maka dapat disimpulkan 
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model mengandung unsur multikolinieritas, yaitu terdapat hubungan 

linier antara satu variabel x dengan variabel x yang lain. 

4) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan variance 

inflation factor (VIF). Jika nilai VIF melebihi angka 10, maka 

dikatakan ada multikolonieritas. Nilai cutoff yang umum dipakai 

untuk menunjukan adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance < 

0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 

maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  

Apabila dalam sebuah model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas 

maka akan mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum. Hal tersebut 

akan mengakibatkan standard error yang tidak dapat dipercaya sehingga 

hasil regresi dari model tidak dapat dipertanggungjawabkan (Widarjono, 

2013). 

Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan uji White. Menurut Widarjono (2013), uji White 

mengembangkan sebuah metode yang tidak memerlukan asumsi tentang 

adanya normalitas pada variabel gangguan. Adanya heteroskedastisitas 
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dapat diketahui jika nilai chi-square hitung, yaitu nR
2
 lebih besar dari nilai 

X
2 
kritis dengan derajat kepercayaan tertentu (α) (Widarjono, 2013). 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 

observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan antara satu dengan 

lainnya. Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. 

Cara yang digunakan untuk mendeteksi autokorelasi dalam penelitian ini 

adalah dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW). Model regresi 

linear berganda terbebas dari autokorelasi jika nilai Durbin-Watson hitung 

terletak di daerah tidak ada autokorelasi positif dan negative (Widarjono, 

2013). Durbin-Watson (DW) test dilakukan dengan cara membandingkan 

nilai DW hitung (d) dengan nilai dL dan dU pada tabel Durbin-Watson. 

Tabel 3.4 menjelaskan rule of thumb dari DW test. 

TABEL 3.3 UJI STATISTIK DURBIN-WATSON 

Nilai Statistik Hasil 

0 < d < dL Ada autokorelasi positif 

dL < d < dU Tidak Dapat Diputuskan 

dU< d < 4- dU Tidak Ada Autokorelasi 

4- dU < d < 4- dL Tidak Dapat Diputuskan 

4- dL < d < 4 Ada Autokorelasi Negatif 

Sumber : Widarjono, 2013 
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Nilai dU dan dL dapat diperoleh dari tabel statistik Durbin-Watson yang 

bergantung pada banyaknya observasi dan banyaknya variabel yang menjelaskan. 

2. Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai suatu variabel yang dilihat 

dari nilai mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum (Widarjono, 

2013). Teknik deskriptif yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah untuk 

menginterpretasikan nilai rata-rata, nilai maksimum, dan nilai minimum dari 

masing-masing variabel penelitian. 

3. Analisis Regresi Data Panel 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, analisis regresi bertujuan 

untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih serta 

menunjukkan arah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen 

yang digunakan dalam sebuah penelitian (Widarjono, 2013). Untuk melakukan 

estimasi model regresi linear berganda penelitian ini menggunakan alat analisis 

yaitu software Eviews9.  

Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel merupakan data gabungan dari 

data cross section dan data time series (Widarjono, 2013). Dalam metode estimasi 

model regresi dengan menggunakan data panel dapat dilakukan melalui tiga 

pendekatan, yaitu pendekatan model common effect, fixed effect dan random effect 

(Widarjono, 2013). 

a. Pendekatan model common effect 

Pendekatan dengan model Common Effect  merupakan pendekatan yang 

paling sederhana untuk mengestimasi data panel. Pendekatan dengan 

model common effect memiliki kelemahan yaitu ketidaksesuaian model 
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dengan keadaan yang sesungguhnya karena adanya asumsi bahwa perilaku 

antar individu dan kurun waktu sama padahal pada kenyataannya kondisi 

setiap objek akan saling berbeda pada suatu waktu dengan waktu lainnya 

(Widarjono, 2013). 

b. Pendekatan model fixed effect 

Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya perbedaan antar 

objek meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama. Fixed effect 

disini maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap 

besarnya untuk berbagai periode waktu, demikian dengan koefisien 

regresornya (Widarjono, 2013). 

c. Pendekatan model random effect 

Pendekatan model random effect adalah mengatasi kelemahan dari model 

fixed effect. Model ini dikenal dengan sebutan model generalized least 

square (GLS). Model random effect menggunakan residual yang diduga 

memiliki hubungan antar waktu dan antar objek. Untuk menganalisis data 

panel menggunakan model ini ada satu syarat yang harus dipenuhi yaitu 

objek data silang lebih besar dari banyaknya koefisien (Widarjono, 2013).  

Pengolahan regresi data panel terlebih dahulu harus memilih model estimasi, yaitu 

common effect, fixed effect dan random effect. Pemilihan model dilakukan dengan 

uji Chow dan uji Hausman. Berikut adalah penjelasan uji Chow dan uji Hausman 

menurut Widarjono (2013): 

a. Uji Chow 

Uji ini digunakan untuk untuk pemilihan antara model common effect dan 

model fixed effect. Chow test merupakan uji dengan melihat hasil F 
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statistik untuk memilih model yang lebih baik antara model common effect 

atau fixed effect, apabila nilai probabilitas signifikansi F statistik lebih 

kecil dari tingkat signifikansi α = 1%, α = 5%, atau α = 10%, maka H0 

diterima, namun jika nilai probabilitas signifkansi F statistik lebih besar 

dari tingkat signifikansi α = 1%, α = 5%, atau α = 10%, maka H0 ditolak. 

H0 menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih baik digunakan dalam 

mengestimasi data panel dan Ha menyatakan bahwa model common effect 

yang lebih baik. 

b. Uji Hausman 

Uji hausman adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model fixed 

effect atau random effect yang paling tepat digunakan. Setelah selesai 

melakukan uji Chow dan didapatkan model yang tepat adalah fixed effect, 

maka selanjutnya kita akan menguji model manakah antara model fixed 

effect atau random effect yang paling tepat, pengujian ini disebut sebagai 

uji Hausman.  

Uji Hausman dalam menentukan model terbaik menggunakan statistik chi 

square dengan degree of freedom adalah sebanyak k, dimana k adalah 

jumlah variabel independen. Apabila nilai statistik chi square lebih besar 

dibandingkan tingkat signifikansi α = 1%, α = 5%, atau α = 10%, maka H0 

ditolak yang artinya model yang lebih baik adalah model random effect. 

Apabila nilai statitik chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi α = 

1%, α = 5%, atau α = 10%, maka H0 diterima yang mengartikan bahwa 

model yang lebih baik adalah model fixed effect. 
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4. Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t. Uji t ini dilakukan untuk 

melihat pengaruh dari masing-masing variabel independen antara individu atau 

parsial terhadap variabel dependen (Widarjono, 2013). Uji ini dilakukan dengan 

membandingkan signifikansi t hitung dengan ketentuan sebagai berikut: 

a. Jika nilai t hitung < t tabel maka H0 diterima. 

b. Jika nilai t hitung > t tabel maka H0 ditolak. 

Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas signifikansi dengan 

ketentuan sebagai berikut: 

a. Jika nilai probabilitas signifikansi (ρ) < tingkat signifikansi α = 1%, α = 

5%, atau α = 10%, maka H0 ditolak. 

b. Jika nilai probabilitas signifikansi (ρ) > tingkat signfikansi α = 1%, α = 

5%, atau α = 10%, maka H0 diterima. 

 

 



 
 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil uji regresi dan analisis data mengenai “Pengaruh Struktur 

Dewan Direksi Terhadap Struktur Modal (Studi pada Perusahaan Tambang 

Batu Bara yang Terdapat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016)”, maka 

dapat diambil simpulan sebagai berikut: 

1. Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa board size berpengaruh 

positif terhadap struktur modal perusahaan tambang batu bara yang 

terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016 tidak 

terdukung. 

2. Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa director independence 

berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan tambang batu bara 

yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016 tidak 

terdukung. 

3. Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan board tenure berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal perusahaan tambang batu bara yang terdapat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016 tidak terdukung. 

4. Berdasarkan hasil hipotesis maka dapat disimpulkan bahwa struktur dewan 

direksi tidak berperan dalam mempengaruhi keputusan penggunaan 

struktur modal perusahaan. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil kesimpulan yang diperoleh maka penulis ingin memberikan 

saran bagi pihak yang berkepentingan yaitu sebagai berikut:  

 

1. Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi 

mengenai pengaruh struktur dewan direksi dalam menentukan struktur 

modal perusahan, sehingga calon investor dapat mempertimbangkan 

keputusan untuk penanaman saham di perusahaan sampel. 

2. Bagi peneliti, untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan 

variabel independen yang berbeda misalnya remunerasi direksi dan CEO 

duality atau menggunakan periode penelitian yang lebih panjang. 

Sehingga dengan demikian diharapkan hasil penelitian lebih 

komperhensif. 
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