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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh dari konsentrasi kepemilikan dan komisaris
independen terhadap keputusan struktur modal. Sampel dari penelitian ini sebanyak
21 perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indoneisa (BEI) selama periode 2013 hingga 2017. Teknik analisis data yang
digunakan adalah data panel yaitu random effect model (REM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa 1) konsentrasi kepemilikan tidak berpengaruh terhadap rasio
hutang jangka panjang, 2) komisaris independen berpengaruh negatif terhadap rasio
hutang jangka panjang.

Kata kunci: konsentrasi kepemilikan, komisaris independen, struktur modal, teori
keagenan
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ABSTRACT

The purpose of this study is to test the effect of ownership concentration and
independent commissioners on capital structure decisions. Sample from the study is
about 21 manufacturing companies in the consumer goods industrial sector listed in
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2013 to 2017. The data analysis
technique used is data panel, namely random model effect. The study results show
several things. First, ownership concentration have no significant influence on the
ratio of long term debt. Second, independent commissioner have a negative influence
on the ratio of long term debt.

Keywords: ownership concentration , independent commissioners, capital structure,
and agency theory.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1  Latar Belakang Masalah

Keputusan struktur modal merupakan pilihan kebijakan perusahaan yang paling
penting yang dibuat oleh manajer dalam kaitannya dengan kelangsungan operasional
perusahaan. Dalam hal ini diperlukan keputusan yang tepat mengenai pemilihan
struktur modal tersebut. Tujuan dalam pemilihan struktur modal perusahaan yaitu
mengoptimalkan nilai perusahaan, memaksimumkan kemakmuran investor dan
meminimalkan biaya modal. Keputusan struktur modal secara teoritis mendasarkan
pada static-tradeoff theory, mengansumsikan perusahaan berupaya mempertahankan
struktur modal yang ditargetkan dengan-ujuan memaksimumkan nilai pasar (Kamath,
1997) dalam Pangeran (2010). Static-tradeoff theory memprediksi masing-masing
perusahaan menyesuai secara perlahan-lahan kearah debt ratio yang optimal (Shyam-
Sunder & Myers, 1999) dalam Pangeran (2010).

Myers (1999) dalam Pangeran (2010) mengusulkan tiga dimensi yang sebaiknya
dipertimbangkan oleh para manajer keuangan dalam pemilihan struktur modal, yaitu
dimensi. pajak; risiko, dan tipe aset. Pertimbangan pajak berkaitan dengan tingkat
bunga sebagai tax deductible. Semakin perusahaan menggunakan utang, semakin kecil
nilai ekspektasi yang dapat direalisasikan dari interest tax shields. Pertimbangan risiko
berkaitan dengan penggunaan utang. Penggunaan utang yang semakin besar akan
mengarah kepada kesulitan keuangan (cost of financial distress) atau biaya
kebangkrutan. Pertimbangan tipe aset berkaitan dengan penggunaan utang.

Penggunaan utang yang semakin tinggi akan menyebabkan kerugian besar, terutama



pada perusahaan yang nilai pasarnya tergantung pada teknologi, modal manusia,
kesempatan pertumbuhan, dan tipe aset intangible.
Rata-rata Utang Jangka

Panjang
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Gambar 1.1 Grafik Rata-rata Utang Jangka Panjang

Gambar 1.1 merupakan grafik perkembangan utang perusahaan manufaktur di
Indonesia. Trend ini menunjukkan bahwa dari tahun 2013 hingga tahun 2017 trend
perkembangan utang perusahaan manufaktur di Indonesia cenderung meningkat.
Penggunaan utang yang tinggi dapat menyebabkan tingginya resiko financial dan
dapat mengarah kepada resiko kebangkrutan. Kebijakan struktur modal yang tidak
tepat dapat menimbulkan konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik modal.

Pengendalian terhadap kebijakan struktur modal melalui mekanisme tata kelola
internal menjadi semakin penting. Tata kelola internal perusahaan adalah suatu sistem
pengendalian.internal perusahaan yang memiliki tujuan utama mengelola risiko yang
signifikan sehingga memenuhi tujuan bisnisnya melalui pengamanan aset perusahaan
dan meningkatkan nilai investasi pemegang saham dalam jangka panjang. Tata kelola
internal yang 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). Sistem tata kelola internal perusahaan menjurus kepada kumpulan peraturan



dan dorongan yang digunakan pihak manajemen untuk mengarahkan dan mengawasi
jalannya kegiatan dalam perusahaan, termasuk kebijakan struktur modal.

Dalam penelitian ini pengaruh tata kelola internal perusahaan diukur
menggunakan konsentrasi kepemilikan dan komisaris independen. Dalam hal
menentukan keputusan struktur modal, sering dijumpai adanya konflik antara
pemegang saham dengan manajer. Adanya pertentangan kepentingan antara manajer,
pemegang saham dan kreditor inilah yang dikenal dengan masalah keagenan. Salah
satu teori yang dipopulerkan oleh Jensen dan Meckling (1976), yaitu teori keagenan
(agency theory) menganalisis hubungan antara prinsipal (pemilik) dan agen (manajer).
Untuk mengurangi konflik tersebut maka perusahaan harus menerapkan mekanisme
corporate governance. Corporate governance yang diterapkan dengan baik oleh
perusahaan dan diharapkan mampu menambah kepercayaan pemegang saham kepada
manajer, khususnya dalam pemilihan struktur modal.

Keputusan struktur maodal “lebih rentan terhadap masalah agensi dan
mempengaruhi_keberisikoan dan kinerja perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976).
Oleh karena itu, kualitas tata kelola internal perusahaan memainkan peran penting
dalam pemilihan pembiayaan perusahaan, karena keputusan ini dibuat oleh dewan
komisaris dengan dewan direksi yang memiliki tanggung jawab untuk mengawasi dan
memantau keputusan yang ada dalam perusahaan. Menurut Jensen (1993) dan Lipton
dan Lorsch (1992) dalam Beiner et al. (2003) merupakan yang pertama
menyimpulkan bahwa ukuran dewan komisaris merupakan bagian dari mekanisme
corporate governance. Hal ini diperkuat oleh pendapat Allen dan Gale (2000) dalam
Beiner et al. (2003) yang menegaskan bahwa dewan komisaris merupakan mekanisme

governance yang penting. Penelitian yang dilakukan oleh Fama dan Jensen (1983)


https://translate.googleusercontent.com/translate_f#17

dalam Kurniawan (2014) menyimpulkan bahwa dewan komisaris merupakan
mekanisme penggendalian internal tertinggi yang bertanggungjawab untuk memonitor
tindakan manajemen puncak.

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Boateng et al.
(2017). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada; Pertama,
objek penelitian; penelitian sebelumnya meneliti perusahaan yang terdapat di China
selain sektor keuangan, sedangkan penelitian ini menggunakan perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi merupakan sektor defensif
yang cenderung stabil dalam penjualannya. Defensif artinya mampu bertahan dalam
kondisi yang tidak menentu.

Saat ini Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang paling sukses
di dunia dengan pertumbuhan yang stabil dalam GDP. Dengan lebih dari 240 juta
penduduk, Indonesia telah menjadi sasaran investasi bagi banyak perusahaan di luar
negeri. Barang-barang konsumen adalah salah satu industri utama berkembang yang
sangat berhasil di Indonesia. Indeks harga konsumen Indonesia telah meningkat
8,614% dalam-beberapa tahun terakhir, dari 133,16 pada bulan Juli 2012, 144,63 pada
tahun 2013. Hal ini diharapkan dua kali lipat menjadi 141 juta pada tahun 2020. fakta
ini sejalan dengan meningkatnya daya beli, menciptakan peluang penghasilan yang
besar dalam industri barang konsumsi. Sehingga penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi. Kedua; Pengurangan variabel
independen vyaitu tidak memasukkan variabel dualitas CEO. Indonesia menganut
sistem Two Tiers System dimana dalam perusahaan, dewan pengawas dan dewan

direksi merupakan dua badan terpisah (FCGI, 2000).



Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan sebelumnya mengenai pengaruh tata

kelola internal terhadap struktur modal perusahaan, maka penulis mengambil judul

penelitian “Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan dan Komisaris Independen pada

Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi”

1.2 Perumusan Masalah

Setelah memahami latar belakang diatas, didapatilah beberapa pokok masalah yang

akan di bahas lebih dalam lagi. Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah konsentrasi kepemilikan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan?

2. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang ada, maka tujuan dari penelitian yang akan di

capai adalah:

1. Menguji pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap struktur modal perusahaan.

2. Menguji pengaruh komisaris independen terhadap struktur modal perusahaan.

1.4 /Kontribusi Penelitian

1. Bagi llmu-Pengetahuan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi untuk
pengembangan ilmu pengetahuan terutama bagi Manejemen Keuangan dan
menambah wawasan tentang tata kelola internal perusahaan terhadap struktur modal.
2. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan perusahaan dalam pengambilan

keputusan struktur modal perusahaan.



3. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini kiranya dapat menjadi wawasan serta sebagai pengaplikasian
ilmu pengetahuan yang diperoleh dalam masa perkuliahan.
4. Bagi Masyarakat
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan referensi informasi serta gambaran
mengenai pengaruh hubungan tata kelola internal terhadap struktur modal.
5. Bagi Shareholders
Hasil penelitian ini kiranya mampu memberikan manfaat bagi para pemegang
saham untuk melihat sejauh mana pengaruh kepemilikannya terhadap keputusan
struktur modal.
15  Batasan Penelitian
Batasan masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia.
2. Penelitian ini mengambil perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi.
3. Perusahaan yang diambil mempunyai laporan keuangan dan laporan tahunan
lengkap pada periode 2013-2017.
4. Struktur modal dalam penelitian ini dibatasi menggunakan rasio utang jangka
panjang.
5. Dalam penelitian ini lebih ditekankan pada tata kelola internal perusahaan yang

dibatasi menggunakan konsentrasi kepemilikan dan komisaris independen.



5.2

1)

2)

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

51 Kesimpulan

Berdasarkan analisa dan pengolahan data pada bab sebelumnya, penelitian ini
menyimpulkan bahwa:

1. Konsentrasi kepemilikan tidak berpengaruh terhadap® rasio utang jangka
panjang.

2. Komisaris independen berpengaruh negatif. terhadap rasio utang jangka
panjang.

Keterbatasan Penelitian

Dari hasil penelitian dan analisis data yang telah dilakukan serta kesimpulan yang
telah ada, maka penulis ‘memberikan beberapa keterbatasan dari hasil penelitian ini,

sebagai berikut:

Dalam penelitian ini ‘hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi.

Pada penelitian-ini penulis ingin melakukan replika dari penelitian Boateng et al.
(2017) yang dilakukan di Indonesia. Boateng et al. (2017) dalam penelitiannya
menggunakan tiga variabel independen yaitu konsentrasi kepemilikan, komisaris
independen, dualitas CEO, Sedangkan dalam penelitian ini tidak menggunakan

variabel dualitas CEO. Hal ini di karenakan Indonesia menganut sistem Two Tiers
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5.3
5.3.1

1)

2)

5.3.2

51

System dimana dalam perusahaan, dewan pengawas dan dewan direksi merupakan dua
badan terpisah (FCGI, 2000).
Saran
Saran bagi Penelitian Selanjutnya
Untuk penelitian selanjutnya dalam pengukuran tata kelola dapat dikembangkan
dengan proksi-proksi pengukuran lainnya.
Pada penelitian ini didapatkan bahwa variabel kontrol GO, VOL, NDTS berpengaruh
positif terhadap total utang jangka panjang, sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat
memasukkan variable GO, VOL dan NDTS sebagai variabel independen.
Saran bagi Perusahaan

Sebaiknya perusahaan tetap mempertahankan jumlah dari komisaris
independen karena dengan adanya dewan komisaris independen dalam tata kelola

internal perusahaan dapat memberikan efek yang positif terhadap struktur modal.
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