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Abstract  

This study aims to determine the effect of the structure of the board of commissioners in the capital structure, 

where the board of commissioners uses an independent board of commissioners, the size and tenure of the board 

of commissioners. The sample in this study amounted to 124 companies listed on the IDX from 2017-2019. The 

results showed that the independent board of commissioners had a significant effect on the capital structure. 

Meanwhile, the size and tenure of the board of commissioners have no effect on the capital structure. From these 

results, it appears that the more independent commissioners there are, the higher the capital structure. while the 

longer the board of commissioners serves, it does not have an impact on the capital structure. This is due to the 

lack of more attention in compiling this capital structure. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur dewan komisaris dalam capital structure, dimana 

dewan komisaris menggunakan dewan komisaris independen, ukuran dan masa jabatan dewan komisaris. 

Sampel dalam penelitian ini berjumlah 124 perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2017-2019. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap capital structure. 

Sedangkan ukuran dan masa jabatan dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap capital structure. Dari hasil ini 

tampak bahwasanya semakin banyak adanya dewan komisaris independen semakin meningkat pula capital 

structure. Sedangkan semakin lama dewan komisaris menjabat ternyata tidak memberikan dampak pada capital 

structure. Hal ini terjadi karena kurang adanya perhatian yang lebih ketika menyusun capital structure ini.  

Kata kunci: dewan komisaris, independen, ukuran, masa jabatan, struktur modal 
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1. Pendahuluan  

Literatur substansial pada ilmu akuntansi dan 

keuangan puluhan tahun belakang telah 

mengidentifikasikan faktor apa saja yang menjadi 

kunci kebijakan keuangan suatu perusahaan, salah 

satunya yakni keputusan capital structure  [1]. 

Pertanyaan yang fundamental mengenai apa yang 

menentukan pilihan perusahaan dalam capital 

structure telah mempengaruhi para peneliti sejak 

Modigliani & Miller mempublikasikan artikelnya. 

Modigliani & Miller memperbaharui penelitiannya 

dengan menambahkan pajak perusahaan dan asumsi 

pasar sempurna pada model penelitiannya [2].  

Semenjak itu berbagai penelitian telah dilakukan 

mengenai teori leverage tersebut.  Hal tersebut 

didukung oleh [3] yang membuktikan bahwa 

terjadinya peningkatan minat terhadap penelitian 

tentang determinan dari capital structure perusahaan 

pada pasar berkembang (emerging markets). 

 Hasil yang bertolak belakang pada berbagai 

penelitian ini timbul dari penelitian yang 
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menggunakan periode waktu yang berbeda, 

penggunaan pengukuran leverage dan variabel 

penjelas yang berbeda dan metodologi yang berbeda 

[4] . Bukan tidak mungkin jika lingkungan yang 

berbeda juga dapat berkontribusi pada 

ketidakkonsistenan antara hasil tersebut. Hingga 

sekarang, masih belum ada persetujuan yang umum 

mengenai perdebatan tentang capital structure ini. 

Berdasarkan hal tersebut, masih ada kebutuhan dan 

peluang untuk mempelajari faktor-faktor yang 

menentukan keputusan leverage pada sebuah 

perusahaan . 

 Ada 2 teori clasic capital structure yang berbeda, 

trade off theory dan pecking order theory [5]. 

Penelitiannya terfokus pada perusahaan di Saudi 

Arabia dimana saudi Arabia merupakan contoh dari 

sebuah lingkungan yang unik yang pada umumnya 

diabaikan dari pembaharuan. Hasil empirisnya 

menyatakan bahwa teori Tradeoff, teori Pecking 

Order  dan Teori agensi dari capital structure-lah 

yang sebahagian menjelaskan keputusan leverage 

yang dibuat perusahaan di Saudi Arabia. 

Selain itu, kualitas dari institusi negara 

mempengaruhi leverage dan kelajuan penyesuaian 

terhadap target leverage dengan cara yang signifikan 

[6]. Institusi dengan kualitas tinggi menuntun 

penyesuaian leverage yang lebih cepat pula [7]. 

Perkembangan literatur juga diarahkan pada 

perbandingan antar negara dengan menyelidiki 

berbagai aspek penentu dari capital structure serta 

peran dari karakteristik kelembagaan negara dalam 

penentuan ini [8]; [9]; [10]; [11]; [12]; [13] . 

Dalam rangka memberdayakan fungsi pengawasan 

dewan komisaris, keberadaan komisaris independen 

sangat diperlukan. Secara langsung keberadaan 

komisaris independen menjadi penting, karena 

didalam praktek sering ditemukan transaksi yang 

mengandung benturan kepentingan yang 

mengabaikan kepentingan pemegang saham publik 

(pemegang saham minoritas) serta stakeholder 

lainnya, terutama pada perusahaan di Indonesia yang 

menggunakan dana masyarakat didalam pembiayaan 

usahanya [14]–[18]. 

Istilah komisaris independen diatur didalam Pasal 

120 Undang-Undang Perseroan No.40 Tahun 2007 

ayat (1) dalam anggaran dasar perseroan dapat 

mengatur adanya 1 (satu) orang atau lebih komisaris 

independen dan 1 (satu) komisaris utusan. Hanya 

saja dalam pasal ini tidak dijelaskan lebih lanjut apa 

yang dimaksud dengan komisaris independen. Dan 

tidak juga diatur secara tegas tentang kedudukan 

komisaris independen di dalam undang-undang 

perseroan. Undang-undang perseroan hanya memuat 

ketentuan secara umum tentang komisaris 

independen dalam suatu perseroan. Perusahaan yang 

memiliki jumlah komisaris independen yang 

semakin banyak akan membuat suatu perusahaan 

memiliki sistem pengelolaan yang semakin baik di 

dalam perusahaan tersebut [15]. 

Ukuran atau jumlah anggota dewan komisaris 

beserta ketuanya, haruslah proporsional dengan 

jumlah anggota dewan direksi [19]. Hal ini 

dimaksudkan agar peran dewan komisaris dalam 

mengawasi dan memberikan nasihat kepada dewan 

direksi dapat terlaksana secara efektif. Ukuran 

dewan komisaris yang besar dianggap kurang efektif 

dalam menjalankan fungsinya karena sulit dalam 

komunikasi, koordinasi serta pembuatan keputusan. 

Jumlah dewan komisaris yang banyak cinderung 

menyusahkan perusahaan tersebut dengan penyedia 

utang, sehingga didanai dengan leverage [20]. 

Masalah lainnya adalah adanya agency problems 

(masalah keagenan), yaitu dengan makin banyaknya 

anggota dewan komisaris maka akan menyebabkan 

kesulitan dalam menjalankan perannya, diantaranya 

kesulitan dalam berkomunikasi dan mengkoordinir 

kerja dari masing-masing anggota dewan itu sendiri, 

kesulitan dalam mengawasi dan mengendalikan 

tindakan dari manajemen, serta kesulitan dalam 

mengambil keputusan yang berguna bagi 

perusahaan. Adanya kesulitan dalam perusahaan 

dengan anggota dewan komisaris yang banyak ini 

membuat sulitnya menjalankan tugas pengawasan 

terhadap manajemen perusahaan yang nantinya 

berdampak pula pada kinerja perusahaan. 

Tenure memiliki arti masa jabatan. Sehingga Tenure 

dewan komisaris bearti lamanya seorang dewan 

komisaris menjabat dalam suatu perusahaan [21]. 

Merujuk pada Undang-undang Nomor 40 Tahun 

2007 tentang Perseroan Terbatas (UUPT), anggota 

direksi dan anggota dewan komisaris hanya diangkat 

melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

Kewenangan RUPS mengangkat anggota dewan 

direksi tidak dilimpahkan kepada organ perseroan 

lainnya atau pihak lain. 

Lebih lanjut, anggota dewan direksi dan dewan 

komisaris diangkat untuk jangka waktu tertentu dan 

dapat diangkat kembali. Hal ini dapat 

diinterpretasikan bahwa anggota direksi atau 

anggota dewan komisaris tersebut dapat diangkat 

kembali dan setiap pengangkatannya harus melalui 

RUPS. Sehingga, anggota direksi dan anggota 

dewan komisaris tidak dapat secara otomatis 

meneruskan jabatannya semula tanpa melalui RUPS. 

Semakin lama dewan menjabat sebagai dewan 

komisaris, diperkirakan memiliki informasi dan 

pengalaman yang lebih sehingga meningkatkan 

kemampuannya untuk mengawasi dan mengontrol 

dewan direksi [20]. 

Stabilitas keuangan perusahaan dan risiko gagal 

melunasi utang bergantung pada sumber pendanaan 
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serta jenis dan jumlah berbagai aset yang dimiliki 

perusahaan. Penetapan capital structure yang baik 

pada perusahaan dapat digunakan sebagai acuan bagi 

stabilitas keuangan perusahaan dan menghindari 

risiko gagal bayar [22]. 

Capital structure yang efektif mampu mencerminkan 

perusahaan dengan keuangan yang kuat dan stabil. 

Oleh sebab itu, capital structure telah menjadi salah 

satu faktor pertimbangan yang cukup penting [23]. 

Semua keputusan manajerial diajukan ke dewan 

direksi untuk disetujui. Dewan direksi memantau 

dan memberikan saran kepada manajemen mengenai 

keputusan perusahaan, dan penyusunan capital 

structure dipengaruhi oleh komposisi dewan direksi 

[20]. Dewan direksi harus mematuhi komisaris, 

karena dewan komisaris adalah organ perseroan 

yang bertugas melakukan pengawasan secara umum 

dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta 

memberi nasehat kepada direksi [24], [25]. 

Komisaris independen adalah seorang komisaris 

independen adalah tidak memiliki saham, namun 

ditunjuk untuk menjadi komisaris independen karena 

faktor kapasitas kepemilikan ilmu dan pengalaman 

dalam bidang tersebut telah diakui mampu 

memberikan masukan kepada pihak dewan 

komisaris dalam setiap pengambilan keputusan, 

terutama keputusan-keputusan yang diusulkan oleh 

pihak manajemen perusahaan [14]. Komisaris 

Independen harus mendorong diterapkannya prinsip 

dan praktek tata kelola perusahaan yang baik (Good 

Corporate Governance) pada perusahaan. Salah satu 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik yaitu 

dengan keberadaan dewan komisaris independen 

dalam perusahaan yang cenderung mendorong 

perusahaan untuk mengungkapkan informasi yang 

lebih luas kepada para stakeholder-nya [26]  

H1 : Diduga dewan komisaris independen 

berpengaruh signifikan terhadap capital structure. 

Dewan Komisaris adalah sebuah dewan yang 

bertugas untuk melakukan pengawasan dan 

memberikan nasihat kepada direktur Perseroan 

Terbatas (PT). Undang-undang Perseroan Terbatas 

tidak mengatur mengenai tugas, wewenang maupun 

hak dan kewajiban dari komisaris. Undang-undang 

Perseroan Terbatas memberikan hak sepenuhnya 

kepada para pendiri maupun pemegang saham 

perseroan untuk menentukan sendiri wewenang dan 

kewajiban komisaris dalam perseroan. 

H2 : Diduga ukuran dewan komisaris berpengaruh 

signifikan terhadap capital structure  

Tenure dalam bahasa Indonesia memiliki arti 

sebagai lama masa kerja. Dalam penelitian   

dikatakan bahwa jika rata-rata masa kerja dewan 

komisaris pada suatu perusahaan lebih lama 

dibandingkan dengan rata-rata masa kerja dewan 

komisaris pada sektor tertentu maka independensi 

dewan komisaris pada perusahaan tersebut dapat 

diragukan [27].  

H3 : Diduga tenure dewan komisaris berpengaruh 

signifikan terhadap capital structure  

2. Metode Penelitian 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini harus 

memenuhi kriteria purposive sampling yaitu jumlah 

sampel adalah 124 dari 149 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2017-2019. Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah capital structure. Capital 

structure merupakan gambaran dari bentuk proporsi 

finansial perusahaan yaitu antara modal yang 

dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang 

(long-term liabilities) dan modal sendiri 

(shareholders equity) yang menjadi sumber 

pembiayaan suatu perusahaan. Berdasarkan 

penelitian [23], capital structure diukur dengan rasio 

utang (leverage), yaitu: 
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Komisaris independen adalah seorang komisaris 

independen adalah tidak memiliki saham, namun 

ditunjuk untuk menjadi komisaris independen karena 

faktor kapasitas kepemilikan ilmu dan pengalaman 

dalam bidang tersebut telah diakui mampu 

memberikan masukan kepada pihak dewan 

komisaris dalam setiap pengambilan keputusan, 

terutama keputusan-keputusan yang diusulkan oleh 

pihak manajemen perusahaan. Dalam penelitian 

yang dilakukan oleh [28], dewan komisaris 

independen diukur dengan rumus: 

 

 

 

 

(2) 

 

Ukuran dewan komisaris adalah banyaknya jumlah 

anggota dewan komisaris dalam suatu perusahaan. 

Berdasarkan penelitian [19], alat ukur untuk ukuran 

dewan komisaris adalah: 

 

 

 

(3) 

  

Profitabilitas atau kemampuan memperoleh laba 

adalah suatu ukuran dalam persentase yang 

digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan 

mampu menghasilkan laba pada tingkat yang dapat 

diterima. Dalam penelitian ini variabel profitabilitas 

diukur dengan ROA (Return On Asset). Penelitian 
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oleh [29], pengukuran untuk variabel profitabilitas 

adalah: 

 

 
 

(4) 

 Likuiditas adalah kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Dalam penelitian ini likuiditas diukur dengan 

current ratio (CR), dimana pengukuran untuk 

variabel likuiditas adalah [29]: 

 

 

 
 

(5) 

 

Model statistik untuk regresi linier berganda dapat 

dinyatakan sebagai berikut : 

 

CAPTURt = α + β1DEKODEN + β2UDERIS + 

β3TEDERIS  + β4PROF + β5LIQ +  

 

(6) 

 

Keterangan: 

 CAPTUR = Capital Structure 

 α  = Konstanta 

 β1 β2 β3 β4 β5 = Koefisien Regresi 

 DEKODEN = Dewan Komisaris Independen 

 UDERIS = Ukuran Dewan Komisaris 

 TEDERIS = Tenure Dewan Komisaris 

 PROF  = Profitabilitas 

 LIQ  = Likuiditas 

   = Standar Error 

 

  

3.  Hasil dan Pembahasan 

3.1 Hasil Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk 

memberikan deskripsi tentang data setiap variabel-

variabel penelitian yang digunakan di dalam 

penelitian ini. Data tersebut meliputi jumlah data, 

nilai minimum, nilai maximum, nilai rata-rata 

(mean), dan standar deviasi. Pada bagian ini akan 

disajikan deskripsi data yang diperoleh dari data 

yang telah diolah dengan program IBM SPSS 

Statistics 21. Dari 124 perusahaan pada periode 

penelitian 2017 sampai dengan 2019 didapat 372 

data. 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

 N Min Max Mean Std. Dev 

captur 372 0.00 4.98 0.53 0.47 

dekoden 372 0.17 0.80 0.40 0.12 

uderis 372 2.00 13.00 4.20 1.81 

tederis 372 0.00 24.67 7.02 5.25 

prof 372 -0.35 0.92 0.05 0.12 

liq 372 -0.49 464.88 4.10 27.19 

 

Hasil analisis deskriptif tersebut dapat dijelaskan 

sebagai berikut:  

Capital Structure 

Variabel capital structure yang diukur dengan 

leverage menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,53 

atau sekitar 53%. Hal ini menunjukkan bahwa 

efektifitas manajemen perusahaan dalam mengelola 

financial perusahaan sebesar 53%. Variabel capital 

structure minimum diperoleh sebesar 0,00 atau 

sekitar 0% yaitu oleh Saranacentral Bajatama Tbk 

dan dengan nilai tertinggi sebesar 4,98 atau sekitar 

498% oleh Asia Pasific Fibers Tbk. 

Dewan Komisaris Independen 

Variabel dewan komisaris independen memiliki nilai 

rata-rata sebesar 0,40 atau sekitar 40%. Dari hasil 

tersebut menunjukkan bahwa rata-rata anggota 

dewan komisaris independen di Indonesia masih 

rendah. Rentang nilai dewan komisaris independen 

berkisar antara 0,17 hingga 0,80 dengan kata lain, 

nilai minimum sebesar 0,17 atau sekitar 17% oleh 

Asia Pasific Fibers Tbk dan Wijaya Karya Beton 

Tbk serta nilai maksimum sebesar 0,80 atau sekitar 

80% oleh Suparma Tbk dan Unilever Indonesia Tbk. 

Nilai maksimum dan minimum yang cukup jauh 

menunjukan jumlah dewan komisaris independen 

yang berbeda-beda pada perusahaan di Indonesia. 

Ukuran Dewan Komisaris 

Variabel ukuran dewan komisaris menunjukkan nilai 

rata-rata sebesar 4,20 hal ini menunjukkan bahwa 

banyaknya dewan komisaris pada perusahaan 

mencapai 420%. Nilai ukuran dewan komisaris 

minimum diperoleh sebesar 2,00 atau terdapat 

perusahaan yang memiliki jumlah anggota dewan 

komisaris hanya 2 orang saja yaitu pada perusahaan 

Beton Jaya Manunggal Tbk, Dwi Aneka Jaya 

Kemasindo Tbk, Ekadharma Intenational Tbk, Lotte 

Chemical Titan Tbk, Gunawan Dianjaya Steel Tbk, 

Champion Pasific Indonesia Tbk, Inti Keramik Alam 

Asri Industri Tbk, Jaya Pari Steel Tbk, Kertas 

Basuki Rachmat Indonesia Tbk, Langgeng Makmur 

Industry Tbk, PT Pelangi Indah Canindo Tbk, Merck 

Sharp Dohme Pharma Tbk, Siwani Makmur Tbk, 

Star Petrochem Tbk, Siantar Top Tbk, PT Tirta 

Mahakam Resources Tbk, Nusantara Inti Corpora 

Tbk, sedangkan ukuran dewan komisaris maksimum 

sebesar 13,00 yang artinya terdapat perusahaan yang 

memiliki anggota dewan komisaris sampai 13 orang 

dalam suatu perusahaan yaitu Indo Kordsa Tbk.  
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Tenure Dewan Komisaris 

Variabel tenure dewan komisaris menunjukkan nilai 

rata-rata sebesar 7,02 hal ini menunjukkan bahwa 

rata-rata masa jabatan mencapai 702%. Nilai tenure 

dewan komisaris minimum diperoleh sebesar 0,00 

atau sebesar 0,00% yang artinya dewan komisaris 

tersebut baru menjabat dalam perusahaan tersebut 

yaitu pada perusahaan Siwani Makmur Tbk dan 

Taisho Pharamaceutical Indonesia Tbk. Sedangkan 

tenure dewan komisaris maksimum sebesar 24,67 

atau 2467% yang artinya dewan komisaris tersebut 

telah lama menjabat dalam suatu perusahaan yaitu 

pada perusahaan Ever Shine Tex Tbk.  

Profitabilitas 

Variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA 

sekaligus merupakan variabel kontrol menunjukkan 

nilai rata-rata sebesar 0,05 hal ini menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba sebesar 5%. Nilai profitabilitas minimum 

diperoleh sebesar -0,35 atau sebesar -35% yaitu pada 

SLJ Global Tbk, sedangkan profitabilitas maksimum 

0,92 atau 92% yaitu pada Indofarma (Persero) Tbk. 

Nilai -35% menunjukan bahwa perusahaan tidak 

mampu untuk menghasilkan laba, melainkan 

mengalami kerugian. Sedangkannnilai 92% 

menunjukan bahwa perusahaan dapat menghasilkan 

laba hingga 92%. 

Likuiditas 

Variabel likuiditas yang merupakan variabel kontrol 

diukur dengan CR menunjukkan nilai rata-rata 

sebesar 4,10 hal ini menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya sebesar 410%. Nilai likuiditas 

minimum diperoleh sebesar -0,49 atau sebesar -49%, 

sedangkan likuiditas maksimum 464,88 atau 

46,488%. Nilai -49% menunjukan bahwa 

perusahaan tidak mampu untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya yaitu perusahaan 

Century Textile Industry Tbk. Sedangkan  nilai 

46,488% menunjukan bahwa perusahaan mampu 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya yaitu 

pada perusahaan Jaya Pari Steel Tbk. 

 

3.2 Test Outlier 

 Outlier adalah kasus atau data yang 

memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat 

berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya dan 

muncul dalam nilai ekstrim baik untuk sebuah 

variabel tunggal atau variabel kombinasi. Adanya 

data outlier dalam suatu rangkaian data akan 

membuat analisis terhadap serangkaian data menjadi 

bias atau tidak mencerminkan fenomena sebenarnya. 

 Salah satu cara untuk mendeteksi adanya 

outlier pada masing-masing variabel penelitian 

adalah dengan metode grubb’s test. Dalam metode 

ini akan membandingkan nilai Z dengan critical 

value of Z dengan tingkat signifikansi 5%. Apabila 

Z > Zcritical maka hipotesis nul diterima atau 

adanya outlier yang terdeteksi. Untuk nilai Zcritical 

telah diberikan oleh tabel statistik berdasarkan 

jumlah observasi, jumlah observasi dari 124 

perusahaan sampel dari tahun 2017-2019 adalah 372 

observasi. Nilai Zcritical dari 372 observasi adalah 

sekitar 3,783. Sedangkan untuk mencari nilai Z 

dapat menggunakan bantuan aplikasi outlier 

calculator dalam situs GraphPad software. 

Setelah data outlier terdeteksi maka diganti dengan 

nilai tertinggi kedua. Langkah ini harus diulang 

sampai tidak ada lagi data outlier yang terdeteksi 

karena grubb’s test hanya dapat mendeteksi satu 

outlier pada suatu waktu. Dari metode grubb’s test 

ini maka didapat data outlier dalam penelitian 

berjumlah 26 data outlier. Kemudian setelah 

membersihkan data outlier dengan metode grubb’s 

test dilakukan maka pengujian asumsi klasik dapat 

segera dilakukan. 

 

3.3 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah regresi linier berganda dengan Moderated 

Regression Analysis (MRA) untuk mengetahui 

gambaran mengenai pengaruh variabel independen 

yaitu dewan komisaris independen, ukuran dewan 

komisaris, dan tenure dewan komisaris, serta 

variabel kontrol yaitu profitabilitas dan likuiditas 

terhadap variabel dependen yaitu capital structure. 

Data yang digunakan yaitu berskala rasio. Uji 

estimasi linear berganda dapat dilihat pada tabel di 

bawah ini: 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Berganda 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1(cons.) 0.53 0.05  9.87 0.00 

dekoden 0.45 0.09 0.19 4.80 0.00 

uderis 0.00 0.00 -0.01 -0.08 0.94 

tederis -0.01 0.00 -0.01 -0.32 0.75 

prof -0.61 0.11 -0.23 -5.47 0.00 

liq -0.08 0.00 -0.50 -11.94 0.00 

Dependent variable: captur 

 

Dari hasil analisis regresi linear berganda tersebut 

diketahui persamaan regresi linear berganda sebagai 

berikut:  

 

CAPTUR = 0,526 + 0,447DEKODEN + 

0,000UDERIS - 0,001TEDERIS - 0,608PROF - 

0,079LIQ 
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Dari persamaan regresi di atas maka dapat 

diungkapkan: 

Konstanta 

Nilai konstanta bernilai positif sebesar 0,526. 

Artinya jika variabel dewan komisaris independen, 

ukuran dewan komisaris, tenure dewan komisaris, 

profitabilitas dan likuiditas bernilai 0 (ditiadakan), 

maka capital structure nilainya adalah 0,526. 

Koefisien Regresi Dewan Komisaris Independen 

(X1) 

Nilai koefisien regresi variabel dewan komisaris 

independen (X1) bernilai positif sebesar 0,447, hal 

ini menandakan bahwa dewan komisaris independen 

berpengaruh positif terhadap capital structure. 

Artinya jika nilai dewan komisaris independen 

mengalami kenaikan satu (1) satuan, variabel 

independen lainnya diabaikan, maka capital 

structure akan mengalami peningkatan sebesar 

0,447. 

Koefisien Regresi Ukuran Dewan Komisaris (X2) 

Nilai koefisien regresi variabel ukuran dewan 

komisaris (X2) bernilai positif 0,000. Artinya jika 

nilai ukuran dewan komisaris mengalami kenaikan 

satu (1) satuan, variabel independen lainnya 

diabaikan, maka capital structure akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,000. 

Koefisien Regresi Tenure Dewan Komisaris (X3) 

Nilai koefisien regresi variabel tenure dewan 

komisaris (X3) bernilai negatif sebesar -0,001 hal ini 

menandakan bahwa tenure dewan komisaris 

berpengaruh negatif terhadap capital structure. 

Artinya jika nilai tenure dewan komisaris mengalami 

kenaikan satu (1) satuan, variabel independen 

lainnya diabaikan, maka capital structure akan 

mengalami penurunan sebesar 0,001. 

Koefisien Regresi Profitabilitas (C1) 

Nilai koefisien regresi variabel Profitabilitas (C1) 

bernilai -0,608, menandakan profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap capital structure. 

Artinya jika nilai profitabilitas mengalami kenaikan 

satu (1) satuan, variabel independen lainnya 

diabaikan, maka capital structure akan mengalami 

penurunan sebesar 0,608. 

Koefisien Regresi Likuiditas (C2) 

Nilai koefisien regresi variabel likuiditas (C2) 

bernilai negatif sebesar -0,079 hal ini menandakan 

bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

capital structure. Artinya jika nilai likuiditas 

mengalami kenaikan satu (1) satuan, variabel 

independen lainnya diabaikan, maka capital structure 

akan mengalami penurunan sebesar 0,079. 

 

3.4 Pembahasan 

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap 

Capital structure 

Berdasarkan  hasil  yang  diperoleh  dari  pengujian  

terhadap  regresi, di dapatkan nilai koefisien regresi 

sebesar 0,447, nilai t sebesar 4,802 serta nilai sig 

0,000 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hal 

ini menunjukkan bahwa variabel dewan komisaris 

independen berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap capital structure yang diproksikan dengan 

leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. 

Besaran koefisien yang bernilai positif menunjukkan 

bahwa kenaikan dewan komisaris independen 

sebesar satu (1) satuan akan diikuti oleh kenaikan 

capital structure sebesar 44,7%. 

Hasil pengujian pengaruh dewan komisaris 

independen terhadap capital structure konsisten 

dengan uraian teori  dan hipotesis yang diajukan. 

Dimana dewan komisaris independen berpengaruh 

terhadap capital structure. Semakin tinggi dewan 

komisaris independen maka semakin bagus 

pengelolaan capital structure (leverage) perusahaan 

bersangkutan. Penelitian ini sejalan dengan konsep 

yang dikemukakan oleh [30] dimana perusahaan 

yang memiliki jumlah komisaris independen yang 

semakin banyak akan membuat suatu perusahaan 

memiliki sistem pengelolaan yang semakin baik di 

dalam perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini juga 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [23], 

yang menyatakan bahwa komposisi komisaris 

independen memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap capital structure. 

 

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap 

Capital structure 

Berdasarkan  hasil  yang  diperoleh  dari  pengujian  

terhadap  regresi, di dapatkan nilai koefisien regresi 

sebesar 0,000 dengan nilai t sebesar -0,075 serta 

nilai sig sebesar 0,940 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 

ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap 

capital structure yang diproksikan dengan leverage 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Besaran 

koefisien yang bernilai positif menunjukkan bahwa 

kenaikan ukuran dewan komisaris sebesar satu (1) 

satuan akan diikuti oleh peningkatan capital 

structure sebesar 0%.  

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan teori dan 

hipotesis yang diajukan sebelumnya, dimana ukuran 

dewan komisaris berpengaruh terhadap capital 

structure. Hal ini berarti dengan dewan komisaris 

yang banyak tidak mempermudah perusahaan dalam 

mengontrol capital structure. Penelitian ini sesuai 

dengan konsep yang dikemukan oleh [31]–[34] yang 

menyatakan dewan komisaris yang banyak 
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cinderung menyusahkan perusahaan tersebut dengan 

penyedia utang, sehingga didanai dengan leverage. 

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh [29] , yang memperoleh hasil bahwa 

ukuran dewan berpengaruh positif terhadap capital 

structure. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan dewan besar memiliki kemampuan lebih 

untuk mengumpulkan sumber dana dari luar  untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Tenure Dewan Komisaris terhadap Capital 

structure 

Berdasarkan  hasil  yang  diperoleh  dari  pengujian  

terhadap  regresi, di dapatkan nilai koefisien regresi 

sebesar -0,001 serta memiliki nilai t sebesar -0,318 

dan nilai sig sebesar 0,750 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel tenure dewan komisaris tidak 

berpengaruh terhadap capital structure yang 

diproksikan dengan leverage pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2017-2019. Besaran koefisien yang 

bernilai negatif menunjukkan bahwa kenaikan tenure 

dewan komisaris sebesar satu (1) satuan akan diikuti 

oleh penurunan capital structure sebesar 0,1%. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan uraian 

teori dan hipotesis yang diajukan sebelumnya, 

dimana tenure dewan komisaris berpengaruh 

terhadap capital structure (leverage). Hal ini 

mengindikasikan semakin tinggi lama tenure 

seorang komisaris maka semakin rendah capital 

structure yang diproksikan dengan leverage 

perusahaan yang bersangkutan. Hal ini disebabkan 

karena tenure yang lama akan mengurangi sikap 

professional dewan komisaris karena cinderung 

menjalin pertemanan dengan manajemen sehingga 

kurang mengontrol capital structure perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan [35],[20] 

yang memperoleh hasil bahwa tenure dewan 

komisaris berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap leverage.  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Capital Structure 

Berdasarkan  hasil  yang  diperoleh  dari  pengujian  

terhadap  regresi, di dapatkan nilai koefisien regresi 

sebesar -0,608 serta memiliki nilai t sebesar -5,465 

dan nilai sig sebesar 0,000 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap capital structure yang 

diproksikan dengan leverage pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2017-2019. Besaran koefisien yang 

bernilai negatif menunjukkan bahwa kenaikan 

profitabilitas sebesar satu (1) satuan akan diikuti 

oleh penurunan capital structure sebesar 0,1%. 

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang 

tinggi tidak membutuhkan pendanaan yang berasal 

dari pinjaman hutang [36], [37], karena mereka 

dapat menggunakan dana yang dihasilkan oleh 

internal perusahaan itu sendiri yaitu laba perusahaan 

dalam bentuk laba ditahan [10], [38]. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan oleh [8], [23], [29], [39], [40] yang 

memperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap capital structure. 

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Capital Structure 

Berdasarkan  hasil  yang  diperoleh  dari  pengujian  

terhadap  regresi, di dapatkan nilai koefisien regresi 

sebesar -0,079 serta memiliki nilai t sebesar -11,940 

dan nilai sig sebesar 0,000 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel likuiditas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap capital structure yang 

diproksikan dengan leverage pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2017-2019. Besaran koefisien yang 

bernilai negatif menunjukkan bahwa kenaikan 

likuiditas sebesar satu (1) satuan akan diikuti oleh 

penurunan capital structure sebesar 0,1%. 

Hubungan negatif dan signifikan antara likuiditas 

dengan leverage menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan keuntungan tinggi dan lebih banyak sumber 

likuid cenderung meminjam sedikit dana daripada 

perusahaan dengan keuntungan rendah dan sumber 

daya yang kurang likuid [29]. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan oleh [29], [41], [42] yang memperoleh 

hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap leverage. Sedangkan dengan 

penelitian [43], hasilnya sama-sama berpengaruh 

signifikan namun penelitian tersebut berpengaruh 

positif Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan [44] yakni likuiditas berpengaruh negative 

dan tidak signifikan. 

 

4. Kesimpulan 

Dari hasil dan pembahasan yang telah diuraikan 

diatas dapat kita lihat bahwa hanya ukuran dewan 

komisaris dan tenure dewan komisaris yang tidak 

berpengaruh signifikan terhadap capital structure. 

Sedangkan dewan komisaris independen, 

profitabilitas dan likuiditas memberikan pengaruh 

yang signifikan terhadap capital structure. Penelitian 

ini hanya terbatas membahas keberadaan dewan 

komisaris saja. Alangkah baiknya untuk penelitian 

ke depannya bisa diperluas lagi dengan 

menambahkan variabel yang berkaitan dengan 

keberadaan dewan direksi 
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