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Abstract

This research seeks to explore how gender diversity within boards of directors influences capital structure,
alongside examining the roles of profitability, revenue growth, business risk, asset composition, and CEO tenure.
The focus is on energy companies listed on the Indonesia Stock Exchange between 2019 and 2023. Utilising a
quantitative approach, the study relies on secondary data sources. The sample comprises firms in the energy
sector that were publicly traded on the IDX during the specified years, selected through purposive sampling.
Panel data regression analysis was employed using STATA version 17 to process the data. The results indicate
that CEO tenure has a significant negative impact on the capital structure of energy companies. In relation to the
length of the CEO's tenure, a company may appoint an experienced CEO as it reflects their understanding of the
mechanisms of debt ratio usage and the associated risks. However, no significant relationships were found
concerning gender diversity on the board of directors, profitability, sales growth, business risk, or asset structure.
Therefore, companies in the energy sector should consider additional factors beyond these five variables to attain
an optimal capital structure. Company management has the freedom to recruit members of the board of directors
in terms of gender diversity. Management must maintain stable profitability so that creditors or investors can
better consider the level of profitability when assessing the capital structure. Management should also ensure
stable sales growth to avoid selling products on credit. Furthermore, the company’s management is expected to
choose between external and internal funding appropriately. Lastly, management must maintain financial stability,
as it reflects the company's ability to meet long-term fixed asset requirements.
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Pendahuluan

Seorang manajer keuangan diharapkan dapat mengelola pendanaan perusahaan dengan bijaksana, yang
pada gilirannya berpengaruh pada pengoptimalan struktur modal perusahaan (Triyono et al., 2019).
Struktur modal (capital structure) adalah komponen penting dalam aktivitas operasional perusahaan,
dan tanpa struktur yang tepat, perusahaan tidak akan mampu berfungsi sesuai dengan tujuan yang
diinginkan (Rubiyana & Kristanti, 2020). Struktur modal merujuk pada pembagian antara total utang
dan ekuitas yang dimanfaatkan untuk membiayai aktivitas operasional (Krismelina & Kristanti, 2023).
Struktur modal memegang peranan penting bagi perusahaan dalam menilai keseimbangan antara utang
dan ekuitas, guna mencapai komposisi yang ideal. Salah satu cara untuk mengukurnya adalah melalui
rasio utang terhadap ekuitas (Giovanni & Rasyid, 2021). Struktur modal yang optimal harus
mempertimbangkan antara risiko hutang dan kemampuan pengembalian bunga pinjaman. Proksi Debt¢
to Equity Ratio (DER) dipilih untuk menilai struktur modal karena memiliki peran vital dalam
memperhitungkan modal sendiri yang dimanfaatkan sebagai jaminan hutang (Triyono et al., 2019).
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Gambar 1 menunjukkan pergerakan nilai DER pada 11 sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2019-2023. Sektor energi menunjukkan peningkatan nilai DER yang signifikan, terlihat dari
lonjakan antara tahun 2019-2020, yaitu dari angka -7,23 menjadi -1,04 dengan selisih 6,19, yang
merupakan kenaikan tertinggi dibandingkan dengan sektor lainnya. Peningkatan tersebut berlanjut pada
tahun 2020-2021 meskipun tidak sebesar sebelumnya, dengan selisih 0,27, dimana hampir semua sektor
mengalami penurunan nilai DER. Pada tahun 2021-2022, sektor energi masih mencatatkan kenaikan
nilai DER meskipun hanya sebesar 0,09, di saat rata-rata sektor lainnya mengalami penurunan.
Peningkatan DER pada sektor energi terus berlanjut pada tahun 2022-2023, meskipun hanya selisih
0,02. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lebih dalam mengenai alasan pergerakan grafik nilai DER
sektor energi di BEI yang terus mengalami kenaikan setiap tahunnya dari 2019-2023.

DER
6,00
2019
400 2020
2021 2022 2023
2,00
0,00 =
-2,00
-4,00
-6,00
-8,00 2019 2020 2021 2022 2023
@=@==ENERGY 7,23 -1,04 0,77 0,86 0,88
=@==BASIC MATERIALS 1,31 1,26 0,87 0,81 0,63
INDUSTRIALS 1,84 1,50 0,71 0,69 0,5
e=@== CONSUMER NON-
CYCLICALS 1,58 1,57 0,96 0,84 0,78
@@= CONSUMER
CYCLICALS 0,38 2,57 0,61 0,55 0,48
HEALTHCARE 0,54 0,8 0,44 0,43 0,4
@=@== FINANCIALS 3,54 338 2,1 2,15 2,01
@=@==PROPERTIES & REAL
ESTATE 0,74 0,84 0,48 0,46 04
@=@==TECHNOLOGY 2,06 0,81 0,27 0,35 0,35
@=@== [NFRASTRUCTURES 0,99 12 0,97 0,98 0,83
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Sumber: idx.co.id (2024)
Gambar 1. Nilai DER Sektoral 2019-2023

Rasio DER yang tinggi pada suatu perusahaan menandakan peningkatan risiko kebangkrutan
perusahaan, karena proporsi utang lebih besar dibandingkan ekuitasnya. Di sisi lain, upaya untuk
mengurangi utang di sektor energi melalui pembatasan kredit berpotensi dapat merugikan sektor ini,
mengingat struktur modalnya didominasi utang yang terus berkembang setiap tahunnya, dibandingkan
dengan sektor-sektor lainnya (Safalah & Paramita, 2024). Fenomena pada nilai DER sektor energi di
BEI yang mengalami peningkatan sepanjang tahun 2019-2023 memerlukan penelitian lebih lanjut.

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang saling bertentangan antara satu dengan lainnya.
Menurut Adusei dan Obeng (2019) pria dan wanita memiliki perbedaan dalam penghindaran risiko
terkait pemilihan pendanaan pada struktur modal perusahaan sehingga keberagaman gender di dewan
direksi memberikan dampak negatif terhadap struktur modal, mengindikasikan bahwa perusahaan yang
dipimpin oleh dewan direksi perempuan cenderung mempunyai berhati-hati dalam menyalurkan
pinjaman. Sebaliknya, Krismelina dan Kristanti (2023) menemukan bahwa board gender diversity pada
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dewan direksi berdampak positif signifikan terhadap struktur modal, karena kenaikan keberagaman
gender memberikan solusi dari sudut pandang yang lebih luas dari sisi laki-laki dan perempuan sehingga
dapat mengurangi risiko kebangkrutan akibat pengambilan hutang yang berlebihan. Namun, penelitian
Firmansyah dan Kristanti (2022) menyatakan bahwa keberagaman gender di dewan direksi tidak
berpengaruh pada struktur modal.

Profitabilitas juga berfungsi sebagai indikator perusahaan dalam memilih sumber pendanaan, dan
sebagai indikator dalam menilai struktur modal perusahaan (Alnajjar, 2018). Pratama dan Susanti (2019)
menemukan bahwa profitabilitas berdampak positif signifikan pada struktur modal, sebab besarnya
keuntungan memungkinkan perusahaan memanfaatkan dana internal guna memenuhi kebutuhan
investasinya dan mengurangi pengambilan pinjaman. Sebaliknya, Giovanni dan Rasyid (2021)
menjelaskan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan pada struktur modal, disebabkan peningkatan
keuntungan cenderung mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap utang, yang pada gilirannya
dapat menurunkan proporsi struktur modal yang bersumber dari utang. Di sisi lain, Krismelina dan
Kristanti, (2023) menyataan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada struktur modal.

Peningkatan penjualan memberikan pengaruh positif terhadap laba perusahaan sekaligus faktor penting
yang krusial saat pengambilan keputusan manajerial untuk menentukan struktur modal (Triyono et al.,
2019). Menurut Susanti et al. (2021) dan Hapsari ef al. (2023), pertumbuhan penjualan yang tinggi
dapat berdampak positif terhadap struktur modal karena meningkatkan laba dan arus kas, sehingga
perusahaan memiliki kapasitas lebih besar untuk membiayai operasional dan investasi tanpa terlalu
bergantung pada utang. Sementara itu, Giovanni dan Rasyid (2021) menemukan bahwa sales growth
berdampak negatif pada struktur modal, sedangkan menurut Habibah dan Andayani (2015) peningkatan
penjualan tidak mempengaruhi struktur modal.

Risiko bisnis tinggi dapat membatasi peluang perusahaan saat akan melakukan pinjaman dan
mendorong perusahaan untuk lebih memanfaatkan ekuitas pada struktur modalnya, karena pendanaan
melalui ekuitas dianggap aman dibandingkan dengan utang (Tantri, 2024). Hakim dan Apriliani (2020)
menemukan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif pada sruktur modal, sedangkan Tantri (2024)
menegaskan bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh negatif pada struktur modal. D1 sisi lain, Septiawan
et al. (2022) risiko bisnis tidak berdampak pada struktur modal.

Mayoritas perusahaan mengalokasikan modal mereka dalam bentuk aset tetap, sehingga pengambilan
pinjaman tidak menjadi sumber utama, melainkan hanya berfungsi sebagai tambahan (Putra & Mustafa,
2021). Berdasarkan penelitian sebelumnya, Firmansyah dan Kristanti (2022) menjelaskan bahwa hasil
struktur aset tidak berdampak pada struktur modal, sementara penelitian oleh Hakim dan Apriliani
(2020) struktur aset berpengaruh positif pada struktur modal. Menurut Giovanni dan Rasyid (2021)
struktur aset berdampak negatif pada struktur modal.

Masa menjabat CEO atau CEO fenure memiliki pengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan
pendanaan perusahaan. Menurut Tarus dan Ayabei (2016), CEO tenure berpengaruh negatif pada
struktur modal perusahaan, dan disarankan untuk menetapkan batas waktu kepemimpinan anggota
dewan agar dapat memberikan kontribusi yang lebih efisien dalam melaksanakan tugasnya. Sedangkan
Ndaki et al. (2018) menyatakan CEO fenure berdampak positif pada struktur modal, karena semakin
lama seorang CEO menjabat, semakin baik pemahaman dan pengalamannya dalam mencari sumber
pendanaan untuk memenuhi kebutuhan operasional. Di sisi lain, menurut Febtiani dan Isbanah (2024)
menyatakan hasil penelitian bahwa CEO tenure tidak berpengaruh pada struktur modal.

Berdasarkan adanya gap hasil pada penelitian terdahulu dan fenomena yang terjadi, terlihat
ketidakkonsistenan hasil mengenai pengaruh board gender diversity, profitabilitas, sales growth, risiko
bisnis, struktur aset, dan CEO tenure pada struktur modal, yang menunjukkan perlunya penelitian lebih
dalam. Maka dari itu, tujuan penelitian ini yaitu untuk menganalisis pengaruh board gender diversity,
profitabilitas, sales growth, risiko bisnis, struktur aset, dan CEO fenure pada struktur modal.
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Kajian Pustaka

Pecking Order Theory

Menurut Myers (1984), teori pecking order menginformasikan bahwa sebuah instansi maupun
perusahaan perlu mempunyai prioritas preferensi dalam memutuskan sumber pendanaannya dan urutan
pendanaan perusahaan akan dimulai dengan memanfaatkan dana internal seperti modal dan laba ditahan,
kemudian diikuti oleh utang, dan sebagai langkah terakhir adalah menerbitkan saham. Jika perusahaan
memerlukan pembiayaan eksternal, mereka cenderung memilih untuk menerbitkan sekuritas yaitu
obligasi (Yudhatama & Wibowo, 2016). Selanjutnya, perusahaan dapat menerbitkan sekuritas dengan
opsi, seperti obligasi konversi. Jika dana yang diperlukan masih belum mencukupi, langkah terakhir
yang diambil perusahaan adalah menerbitkan saham baru.

Trade Off Theory

Menurut Miller & Modigliani (1963) trade off theory menekankan hubungan antara jumlah utang
perusahaan dan ekuitas yang dimiliki, sehingga tercapai keseimbangan antara biaya dan manfaat
perusahaan. Pemilihan penggunaan utang dalam struktur modal umumnya dijelaskan dalam kerangka
teori trade off dengan pembagian antara manfaat yang diperoleh dari penghematan pajak serta biaya
bunga yang muncul akibat pinjaman tersebut (Hartono et al., 2024).

Agency Theory

Prinsip dasar dari agency theory yaitu terdapat hubungan antara pihak yang memberikan wewenang
(principal), seperti pemilik perusahaan atau pemegang saham dalam bentuk kontrak kerjasama dengan
kreditur ataupun investor sebagai penerima wewenang (agen) (Jensen & Meckling, 1976). Pemilik
modal cenderung memilih berhutang jika pinjaman tersebut dapat meningkatkan laba, tetapi bagi
investor yang berfokus pada pembangunan jangka panjang, berhutang justru dipandang sebagai risiko
yang dapat membahayakan perusahaan (Jensen & Meckling, 1976).

Struktur Modal

Struktur modal merujuk pada keseimbangan antara modal eksternal berupa utang jangka panjang dan
modal internal seperti laba ditahan serta aset yang dimiliki perusahaan (Hakim & Apriliani, 2020).
Menurut Susanti et al. (2021), pembiayaan jangka panjang perusahaan berkaitan dengan struktur modal,
yang dihitung atas pembagian utang jangka panjang dan ekuitas pemilik. Dalam penelitian debt to
equity ratio digunakan sebagai proksi, yang dihitung dengan rumus (1) (Brigham & Houston, 2011)

Total utan
DER = 2 utang

Total ekuitas

Board Gender Diversity

Board gender diversity merupakan perusahaan yang dianggap memiliki keberagaman gender jika terdiri
dari setidaknya satu anggota perempuan (Sani, 2021). Keberagaman dewan direksi perusahaan dalam
tata kelola ini dapat membantu meminimalkan biaya keagenan dan asimetri informasi (Yakubu &
Oumarou, 2023). Struktur organisasi memiliki keterkaitan langsung dengan ekspansi perusahaan,
karena setiap langkah ekspansi akan memengaruhi kebijakan struktur modal yang diambil (Li & Chen,
2018). Penelitian ini menggunakan perhitungan Board Gender Diversity (BGD) dengan persamaan (2)
(Krismelina & Kristanti, 2023)

umlah Dewan Direksi Wanita
BGD = 2

- Jumlah Seluruh Dewan Direksi

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan sumber daya dan dana, seperti
aset dan modal dalam menghasilkan keuntungan (Triyono et al., 2019). Secara umum, perusahaan yang
dianggap menguntungkan adalah perusahaan dengan kepemilikan utang yang rendah, namun memiliki
likuiditas tinggi. Perusahaan yang menunjukkan tingkat profitabilitas tinggi biasanya dianggap
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memiliki kinerja keuangan yang solid. Penelitian ini memilih proksi Return on Asset (ROA) sebagai
perhitungan, dengan rumus sebagai berikut (3) (Febtiani & Isbanah, 2024)

EAT
ROA = ——
Total Aset

Sales Growth

Pertumbuhan penjualan bertujuan untuk menganalisis tren penjualan perusahaan yang terkait dengan
pencapaian profitabilitas (Eviani, 2015). Menurut Susanti ef al. (2021), pertumbuhan penjualan adalah
pengukuran yang berperan dalam menilai kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisinya
pada persaingan global melalui peningkatan volume penjualan. Dengan demikian, pertumbuhan
penjualan yang tinggi akan diikuti oleh peningkatan keuntungan, yang membuat manajemen perusahaan
mempertimbangkan faktor pertumbuhan penjualan dalam menentukan komposisi struktur modal.
Penelitian ini menggunakan proksi Growth of Sales (GOS) untuk mengukur sales growth dengan rumus
(4) (Habibah & Andayani, 2015)

_ S-S (t-1)
T )

Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan jenis risiko yang berkaitan dengan aktivitas operasional perusahaan, yaitu
kekhawatiran bahwa perusahaan mungkin kesulitan dalam mebiayai kegiatan operasionalnya
(Rahmadianti & Yuliandi, 2020). Secara umum, perusahaan dapat mengambil solusi dengan
menggunakan utang untuk tambahan modal, yang bertujuan untuk meningkatkan aset atau mendukung
kelancaran operasional. Semakin rendah risiko bisnis suatu perusahaan, semakin sedikit perhatian yang
diberikan manajemen perusahaan dalam menentukan jumlah utang (Natalia, 2015). Penelitian ini
menggunakan proksi Business Earning Power Ratio (BEPR) untuk menilai risiko bisnis dengan
persamaan (5) (Puspita & Dewi, 2019)

EBIT
BEPR = Toma] AlSap - e 5)
Struktur Aset

Secara umum, perusahaan dengan kepemilikan aset tetap skala besar akan memilih untuk menggunakan
dana yang diperoleh melalui utang (Febtiani & Isbanah, 2024). Perusahaan dengan proporsi aset tetap
yang tinggi biasanya dapat memperoleh pinjaman yang lebih besar, karena aset tetap tersebut dapat
berperan sebagai jaminan saat akan berhutang (Hakim & Apriliani, 2020). Di sisi lain, struktur aset
merupakan variabel yang perlu dipertimbangkan dan memiliki peran sangat penting dalam keputusan
alokasi pendanaan. Fixed Asset Ratio (FAR) dipilih sebagai proksi pada penelitian ini dengan rumus (6)
(Habibah & Andayani, 2015)

Aset teta
FAR = —= 2P

Total aset
CEO Tenure
Pemilihan pembiayaan dan struktur modal perusahaan kemungkinan besar dipengaruhi oleh motivasi
serta profil CEO perusahaan (Ndaki et al, 2018). Jangka waktu masa jabatan yang panjang
memungkinkan CEO untuk menghadapi beragam faktor yang memengaruhi pengambilan keputusan,
sekaligus memastikan pelaksanaan tanggung jawab secara optimal dalam menjalankan peran
kepemimpinan (Septiawan et al., 2022). Variabel CEO fenure dalam penelitian ini diukur berdasarkan
lama masa jabatan CEO pada perusahaan tersebut hingga periode penelitian yang telah ditentukan.
Menurut Febtiani & Isbanah (2024), pengukuran ini menggunakan angka pengamatan “1” jika CEO
menjabat 1 tahun, angka pengamatan “2” jika CEO menjabat 2 tahun, angka pengamatan “3” jika CEO
menjabat 3 tahun dan seterusnya serta CEO yang menjadi acuan adalah direktur utama perusahaan yang
diukur dengan lamanya masa jabatan.
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Hubungan antar variabel

Berdasarkan teori agency dalam konteks kebijakan pembiayaan, jika suatu perusahaan dipimpin oleh
dewan direksi yang didominasi oleh wanita, maka perusahaan cenderung membiayai operasionalnya
dengan laba ditahan. Sebaliknya, perusahaan yang dipimpin oleh dewan direksi yang didominasi oleh
pria cenderung mengambil pinjaman dalam jumlah besar untuk membiayai operasional perusahaan
(Boshnak et al., 2023). Namun, keberagaman gender dalam jajaran dewan direksi lebih mengarah pada
penghindaran risiko dan peningkatan kepercayaan diri. Adusei dan Obeng (2019) menyatakan semakin
tinggi keberagaman gender di dewan direksi, yang menunjukkan adanya hubungan antara keberagaman
gender dewan direksi dan struktur modal. Mori (2014) menemukan bahwa tidak ditemukan pengaruh
dari keberagaman gender pada struktur modal.

H1: Board gender diversity berpengaruh pada struktur modal perusahaan sektor energi periode 2019-
2023.

Teori pecking order menegaskan bahwa perusahaan akan memilih pendanaan internal sebagai pilihan
pertama, seperti laba ditahan, untuk mengurangi ketergantungan pada utang (Yudhatama & Wibowo,
2016). Menurut Hapsari et al. (2023), profitabilitas berpengaruh pada struktur modal, dikarenakan
penggunaan dana internal perusahaan bertujuan dalam mendukung aktivitas operasionalnya. Semakin
tinggi profitabilitas perusahaan menyebabkan jumlah laba ditahan juga ikut meningkat. Peran penting
akan keberadaan laba ditahan adalah kemampuan dalam menunjang pendanaan. Salah satu alternatif
perusahaan dalam memutuskan pendanaan yang efektif yaitu laba ditahan yang dapat mengoptimalkan
struktur modal sehingga meminimalisir penggunaan pinjaman dengan jumlah banyak (Agustin et al.,
2020). Namun, Dewi et al. (2019) menjelaskan profitabilitas berdampak negatif pada struktur modal.
Di sisi lain, Awaliyah ef al. (2021) menyebutkan profitabilitas tidak berpengaruh pada struktur modal.

H2: Profitabilitas berpengaruh pada struktur modal perusahaan sektor energi periode 2019-2023.

Pecking order theory menekankan pada perusahaan untuk lebih memprioritaskan pembiayaan internal
dalam operasionalnya untuk meminimalisir ketergantungan pada dana eksternal yang berasal dari utang
(Oktavina et al., 2018). Menurut Yudhatama dan Wibowo (2016), sales growth berpengaruh positif
pada struktur modal, karena kenaikan penjualan akan mengurangi ketergantungan perusahaan pada
dana eksternal, salah satunya adalah pengambilan utang. Namun, Baihaqi dan Muhfiatun (2021)
menyatakan bahwa sales growth tidak memiliki pengaruh pada struktur modal. Volume hutang yang
akan diambil oleh perusahaan ditentukan dari tingkat pertumbuhan penjualan, karena ketika
pertumbuhan penjualan meningkat mengindikasikan adanya dana internal yang memadai sekaligus
penambahan pada komposisi modal perusahaan.

H3: Sales growth berpengaruh pada struktur modal perusahaan sektor energi periode 2019-2023. .

Teori trade off menekankan bahwa perusahaan cenderung menggunakan pendanaan eksternal untuk
memperoleh manfaat dari utang (Rahmadianti & Yuliandi, 2020). Menurut Puspita dan Dewi (2019)
risiko bisnis berdampak positif pada struktur modal, karena utang terkait volatilitas laba perusahaan.
Jika laba stabil dan tidak terlalu bergejolak, utang dianggap kurang berisiko. Namun, jika volatilitas
laba tinggi dan menyebabkan ketidakstabilan, utang dianggap sangat berisiko. Di sisi lain, penelitian
oleh Septiawan et al. (2022) menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh pada struktur modal.

H4: Risiko bisnis berpengaruh pada struktur modal perusahaan sektor energi periode 2019-2023.
Teori pecking order merujuk pada perusahaan atas kepemilikan dana internal besar akan
memprioritaskan penggunaan dana internal tersebut daripada mengandalkan utang dalam menentukan

struktur modal (Habibah & Andayani, 2015). Menurut Hakim dan Apriliani (2020), struktur aset
berkontribusi pada struktur modal, yang selaras dengan teori pecking order, karena semakin tinggi
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kepemilikan aset tetap akan menyebabkan perusahaan memiliki kolateral yang semakin besar pula. Di
sisi lain, Triyono et al. (2019) menjelaskan bahwa struktur aset tidak berdampak pada struktur modal.

HS5:  Struktur Aset berpengaruh pada struktur modal perusahaan sektor energi periode 2019-2023.

Teori agency menyatakan bahwa struktur pengelolaan perusahaan, termasuk lamanya jabatan direktur
utama, memiliki pengaruh terhadap struktur modal (Nguyen et al., 2020). Menurut Tarus dan Ayabei
(2016), jabatan CEO berpengaruh pada struktur modal, karena CEO yang memiliki pengalaman lebih
lama akan memiliki kemampuan dalam memperhitungkan jumlah utang yang diperlukan untuk
mendukung pendanaan secara optimal. Di sisi lain, penelitian oleh Febtiani dan Isbanah (2024)
meyatakan CEO tenure tidak berpengaruh pada struktur modal.

H6: CEO fenure berpengaruh pada struktur modal perusahaan sektor energi periode 2019-2023.
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Sumber: Data diolah penulis (2024)
Gambar 2. Model Penelitian

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapatkan dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (IDX)
di www.idx.co.id. Populasi penelitian yakni seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI
pada periode 2019-2023, dengan jumlah sebanyak 84 perusahaan. Penelitian ini mengaplikasikan teknik
purposive sampling dengan kriteria berikut: (1) Perusahaan yang terdaftar di sektor energi dalam 5
tahun berturut-turut 2019-2023; (2) Perusahaan sektor energi dengan perolehan profit dalam 5 tahun
berturut-turut dari 2019-2023; (3) Perusahaan sektor energi yang menginformasikan keberagaman
gender dalam jajaran dewan direksi dalam 5 tahun antara 2019-2023. Merujuk pada kriteria sampel
yang telah ditentukan, diperoleh 16 perusahaan sektor energi sebagai sampel dalam penelitian ini.
Teknik pengumpulan data dari studi pustaka dan dokumentasi sebagai sumber pendukung yang
mencakup artikel dan dokumentasi, kemudian menggunakan analisis regresi data panel dibantu dengan
software STATA 17. Tahapan metode analisis data meliputi analisis statistik deskriptif, pemilihan
model estimasi, pengujian asumsi klasik, pengujian regresi, dan pengujian hipotesis.

Hasil Penelitian
Hasil Statistik Deskriptif

Tabel 1 merupakan output STATA 17 statistik deskriptif yang menampilkan jumlah sampel, mean,
maximum, minimum, dan standar deviasi dari setiap variabel.
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Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. Deviasi Min Max
ID 0 8,534884 4,996898 1 16
Year 43 2020,814 1,500092 2019 2023
Struktur Modal 43 0,744186 0,4292587 0,1 1,85
Profitabilitas 43 5,494186 5,343481 0,01 18
Sales Growth 43 0,0217657 0,2510766 -0,5015144 0,5907103
Risiko Bisnis 43 0,0983587 0,0726778 -0,0005029 0,2930726
CEO Tenure 43 3,511628 1,93184 1 8
Board Gender Diversity 43 0,1133998 0,1565336 0 04
Struktur Aset 43 0,3600173 0,3032744 0,0000768 0,8533382

Sumber: Ouput STATA 17 (2025, data diolah)

Berdasarkan Tabel 1, board gender diversity (BGD) nilai maksimum 0,4 dan nilai minimum O, serta
mean 0,11 dan standar deviasi 0,15. Rata-rata BGD perusahaan sampel menunjukkan keberagaman
gender di dewan direksi mencapai 11% dari total anggota dewan direksi. Profitabilitas, diukur dengan
ROA, nilai maksimum 18 dan nilai minimum 0,01, dengan rata-rata 5,49 dan standar deviasi 5,34. Mean
ROA menunjukkan bahwa setiap Rp1,00 keuntungan yang dihasilkan dapat didukung oleh Rp5,49 total
aset perusahaan. Sales growth (GOS) mencatatkan nilai maksimum 0,59 serta nilai minimum -0,50, dan
rata-rata 0,021 sementara standar deviasi 0,25. Hal ini mengartikan bahwa perusahaan dengan
pertumbuhan penjualan maksimum sebesar 59% dan penurunan penjualan terendah sebesar 50%.
Risiko bisnis, diukur dengan BEPR, memberikan nilai maksimum 0,29 dengan nilai minimum -0,0005,
sedangkan nilai mean 0,09 serta standar deviasi 0,07. Rata-rata BEPR menunjukkan bahwa perusahaan
sampel memiliki risiko bisnis sebesar 9%. Struktur aset diukur dengan FAR, mencatat nilai maksimum
0,85 dan nilai minimum 0,00007, serta rata-rata 0,36 sedangkan standar deviasi 0,30. Oleh karena itu,
rata-rata perusahaan memiliki aset tetap sebesar 36% dari total asetnya. CEO fenure nilai maksimum 8
dan nilai minimum 1, dengan nilai rata-rata 3,51 dan standar deviasi 1,93 mengartikan CEO yang
menjabat di perusahaan sampel memiliki masa jabatan terpanjang selama 8 tahun dan terpendek selama
1 tahun.

Hasil Pemilihan Model Estimasi

Berdasarkan tabel 2, pengujian ini melewati tiga tahapan dimana tahap pertama yaitu uji chow yang
didapatkan nilai prob > F = 0,0000 dapat disimpulkan nilai probabilitas chi square yaitu 0,0000 < 0,05
menunjukkan model terpilih Fixed Effect Model (FEM) dan perlu dilakukan pengujian selanjutnya yaitu
uji hausman. Hasil uji hausman mencatatkan nilai prob > chi2 = 0,3117 dan disimpulkan nilai
probabilitas chi square 0,3117 > 0,05 sehingga model terpilih Random Effect Model (REM). Tahap
terakhir yaitu uji Lagrange Multiplier (LM) didapatkan nilai prob > chibar2 = 0,0000 sehingga nilai
probabilitas chi square 0,0000 < 0,05 mengartikan model terpilih Random Effect Model (REM). Oleh
sebab itu tidak diperlukan pengujian asumsi klasik sebab model estimasi REM telah dilengkapi metode
Generalized Least Square (GLS).

Hasil Uji Statistik t

Tabel 3 merupakan output STATA 17 hasil uji t yang memberikan nilai koefisien, nilai probabilitas,
nilai R-Squared, dan simpulan.
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Tabel 2. Hasil Uji t

Variabel Independen Koef Prob R-Squared Simpulan
Profitabilitas 0,006 0,429 Tidak Berpengaruh
Sales Growth 0,333 0,065 Tidak Berpengaruh
Risiko Bisnis -0,937 0,184 0.3888 Tidak Berpengaruh
CEO Tenure -0,055 0,044 ’ Berpengaruh Negatif
Board Gender Diversity 0,049 0,897 Tidak Berpengaruh
Struktur Aset -0,284 0,183 Tidak Berpengaruh

Variabel Depeden : Struktur Modal (DER)
Sumber: Output STATA 17 (2025, data diolah)

Uji t berperan untuk mengidentifikasi sejauh mana variabel independen berpengaruh secara individu
terhadap variabel dependen pada sebuah riset (Ghozali, 2021). Variabel independen dianggap
mempengaruhi variabel dependen jika nilai uji t < 0,05, dan sebaliknya. Berdasarkan Tabel 3, board
gender diversity memiliki nilai probabilitas 0,897 lebih besar dari 0,05 (0,897 > 0,05) serta nilai
koefisien 0,049, mengartikan board gender diversity tidak berpengaruh pada struktur modal.
Profitabilitas menecatat nilai probabilitas 0,429 lebih besar dari 0,05 (0,429 > 0,05) dengan nilai
koefisien 0,006, disimpulkan profitabilitas tidak berpengaruh pada struktur modal. Sales growth
memberikan nilai probabilitas 0,065 lebih besar dari 0,05 (0,065 > 0,05), serta nilai koefisien 0,333
menjelaskan sales growth tidak berpengaruh pada struktur modal. Risiko bisnis mepunyai nilai
probabilitas 0,184 lebih besar dari 0,05 (0,184 > 0,05), dengan nilai koefisien -0,937 menegaskan bahwa
risiko bisnis tidak berpengaruh pada struktur modal. Struktur aset mencatatkan nilai probabilitas 0,183
lebih besar dari 0,05 (0,183 > 0,05), serta nilai koefisien -0,284 menunjukkan struktur aset tidak
berpengaruh pada struktur modal. CEO tenure dengan nilai probabilitas sebesar 0,044 lebih kecil dari
0,05 (0,044 < 0,05), dan nilai koefisien -0,055 disimpulkan CEO tenure berpengaruh negatif signifikan
pada struktur modal.

Hasil Uji Statistik F (Uji Kelayakan Model)

Uji F bemaksud mengetahui sejauh mana variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara
simultan (Ghozali, 2021). Merujuk Tabel 2, nilai signifikansi untuk pengaruh variabel X1, X2, X3, X4,
X5, dan X6 secara bersamaan pada variabel Y sebesar 0,0319 < 0,05. Oleh karena itu, board gender
diversity, profitabilitas, sales growth, risiko bisnis, struktur aset, dan CEO tenure bersama-sama
mempengaruhi struktur modal, yang berarti hipotesis H, diterima.

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R%)

Analisis koefisien determinasi berperan dalam menilai sejauh mana model dapat menjelaskan hubungan
antara variabel independen dan dependen secara simultan (Ghozali, 2021). Nilai Adjusted R-Squared
sebesar 0,3888 menunjukkan bahwa 38,88% variabel struktur modal (DER) dapat dijelaskan oleh 6
variabel independen yang digunakan. Sementara itu, nilai sisa R? sebesar (100% - 38,88% = 61,12%)
menunjukkan bahwa 61,12% struktur modal dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian ini.

Hasil Uji Korelasi

Tabel 3. Hasil Uji Korelasi

DER ROA GOS BEPR CEO BGD FAR
DER 1,0000
ROA -0,2300 1,0000
GOS 0,3776 -0,4301 1,0000
BEPR  -0,3436 -0,4575 -0,0830 1,0000
CEO -0,3478 0,0818 0,0235 0,3009 1,0000
BGD 0,3444 -0,2303 0,4601 -0,1599 0,0109 1,0000
FAR -0,1735 -0,1677 0,2961 -0,2789 -0,0734 0,1922 1,0000
Sumber: Output STATA 17 (2025, data diolah)
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Hasil pengujian korelasi menyatakan tidak ada keterkaitan antara variabel independen dengan variabel
dependen yang digunakan pada penelitian ini, dikarenakan nilai setiap variabel nya tidak ditemukan
lebih besar dari angka 1.

Pembahasan

Pengaruh Board Gender Diversity terhadap Struktur Modal

Board gender diversity yang diukur dengan proksi BGD tidak berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan bidang energi. Menurut Ramadhani dan Adhariani (2017), keberagaman gender di dewan
direksi tidak menunjukan hubungan dengan struktur modal perusahaan, karena preferensi pemilihan
pendanaan tidak dipengaruhi oleh gender pemangku kepentingan. Penelitian ini menunjukkan tingkat
diversitas gender di dewan direksi tidak memengaruhi komposisi struktur modal, karena hasil
menunjukkan perusahaan yang memiliki keberagaman gender tertinggi di dewan direksi tidak
memberikan penurunan atau kenaikan nilai DER. Implikasi penelitiannya adalah manajemen
perusahaan tidak memiliki aturan yang terikat dalam merekrut jajaran dewan direksi dalam segi
diversitas gender dikarenakan tidak berdampak signifikan terhadap keputusan pendanaan atas hutang.

Penelitian ini selaras dengan Firmansyah dan Kristanti (2022) serta Suherman (2017) yang menjelaskan
bahwa board gender diversity tidak berpengaruh pada struktur modal. Menurut Firmansyah dan
Kristanti (2022), karena tidak ada perbedaan antara dewan direksi laki-laki dan perempuan terkait
kebijakan utang dan komposisi struktur modal. Suherman (2017) menjelaskan bahwa sedikitnya wanita
yang menduduki jabatan sebagai dewan direksi dalam suatu perusahaan kemungkinan disebabkan oleh
hubungan keluarga dengan pemilik perusahaan atau sekadar untuk memenuhi regulasi perusahaan.
Penelitian ini tidak dapat membuktikan agency theory dalam konteks pemilihan pendanaan, yang
mengindikasikan perusahaan dengan dominasi dewan direksi perempuan cenderung berhati-hati dalam
mengambil risiko dengan membiayai operasional melalui laba ditahan, sementara perusahaan yang
didominasi oleh dewan direksi laki-laki cenderung lebih berani mengambil risiko dengan membiayai
operasional melalui pinjaman (Boshnak et al., 2023). Menurut Faccio et al. (2016), hal ini disebabkan
oleh kecenderungan dewan direksi perempuan untuk menghindari risiko dalam proses pengambilan
keputusan, dibandingkan dengan dewan direksi laki-laki.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Variabel profitabilitas yang menggunakan proksi ROA tidak berpengaruh pada struktur modal
perusahaan sektor energi. Salah satu alasan disebabkan kondisi beberapa tahun terakhir, di mana
pertumbuhan ekonomi global masih lemah akibat resesi di tahun 2024 (Kementerian Keuangan
Republik Indonesia, 2024). Hal ini memberikan dampak yang signifikan pada perusahaan sektor energi
terkait penjualan yang tidak stabil sehingga perolehan laba menjadi berfluktuatif (Safalah & Paramita,
2024). Menurut Giovanni dan Rasyid (2021), perolehan keuntungan perusahaan seringkali mengalami
fluktuatif yang menyebabkan kreditur atau investor tidak memprioritaskan tingkat profitabilitas dalam
menilai susunan pembiayaan perusahaan. Atas dasar itu, manajemen perusahaan harus menjaga
profitabilitas tetap stabil agar kreditur atau investor bisa lebih mempertimbangkan tingkat profitabilitas
dalam menilai struktur modal sebagai implikasi penelitian.

Selaras dari penelitian Krismelina dan Kristanti (2023) serta Septiawan et al. (2022) yang menyatakan
profitabilitas tidak menunjukan pengaruh pada struktur modal. Menurut Septiawan et al. (2022),
kreditur dan investor lebih fokus dalam perencanaan bisnis berkelanjutan seperti kegiatan investasi atau
ekspansi dengan harapan kondisi ekonomi global berangsur membaik (Septiawan et al., 2022). Temuan
ini tidak sejalan dengan teori pecking order yang mengungkapkan bahwa peningkatan profitabilitas
dapat meminimalisir ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal (Yudhatama & Wibowo,
2016). Sehingga tingkat profitabilitas perusahaan tidak berdampak pada keputusan suatu perusahaan
dalam menggunakan pendanaan internal untuk mencapai keseimbangan struktur modal (Septiawan et
al., 2022).
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Pengaruh sales growth terhadap Struktur Modal

Variabel sales growth menggunakan proksi GOS tidak memberikan pengaruh pada struktur modal yang
dimiliki perusahaan sektor energi. Menurut Dewi et al. (2019), hal tersebut dapat disebabkan dari
penjualan barang dengan cara kredit seperti piutang pada sebagian besar perusahaan terbuka, sehingga
berdampak pada tingkat pertumbuhan penjualan yang berfluktuatif. Oleh sebab itu, pertumbuhan
penjualan tidak begitu dipertimbangkan oleh kreditur dalam menyalurkan pinjaman (Habibah &
Andayani, 2015). Implikasi penelitiannya yaitu manajemen perusahaan juga harus menjaga tingkat
pertumbuhan penjualan tetap stabil untuk menghindari adanya penjualan produk secara kredit sehingga
kreditur atau investor akan lebih memprioritaskan pertumbuhan penjualan dalam mengukur struktur
modal.

Sesuai dengan penelitian Febtiani dan Isbanah (2024) serta Dewi et al. (2019). Kenaikan penjualan
seringkali tidak diimbangi dengan peningkatan efisiensi struktur modal perusahaan yang berujung pada
peningkatan biaya operasional secara berlebihan. Akibatnya, laba bersih yang diperoleh perusahaan
belum merealisasikan target yang telah ditentukan sebelumnya (Baihaqi & Muhfiatun, 2021). Variabel
pertumbuhan penjualan tidak mendukung teori pecking order, yang mengindikasikan terjadi
peningkatan pertumbuhan penjualan dapat mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan
eksternal, termasuk melalui pinjaman (Yudhatama & Wibowo, 2016). Hal ini mengartikan bahwa
meskipun penjualan meningkat, perusahaan tidak selalu mengurangi penggunaan dana eksternal dalam
pembiayaan operasionalnya.

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Variabel risiko bisnis menggunakan proksi BEPR tidak berpengaruh pada struktur modal yang dimiliki
perusahaan sektor energi. Hal ini disebabkan oleh kenyataan, bahwa perusahaan yang berisiko tinggi
belum tentu berminat pada pendanaan internal dalam pengoptimalan struktur modal (Krismelina &
Kristanti, 2023). Sebaliknya, perusahaan yang berisiko rendah pun belum tentu juga berminat pada
pendanaan eksternal untuk kebutuhan struktur modal, membiayai operasional ataupun kegiatan
investasinya (Septiawan et al., 2022). Adapun, sebagian besar investor ataupun kreditur memiliki sifat
risk taker dan lebih berminat pada perusahaan berisiko tinggi karena berpeluang memeroleh
pengembalian lebih besar dari perusahaan tersebut yang dikenal dengan prinsip high-risk, high-return
(Natalia, 2015).

Manajemen perusahaan diharapkan mampu memilih pendanaan eksternal ataupun internal secara tepat
dengan tetap mempertimbangkan risiko bisnis dan kondisi yang sedang dihadapi. Variabel risiko bisnis
tidak sejalan dengan teori trade off yang mengungkapkan perusahaan lebih memanfaatkan pendanaan
eksternal untuk memperoleh manfaat dari utang (Rahmadianti & Yuliandi, 2020). Hal ini disebabkan,
bahwa meskipun risiko bisnis perusahaan rendah, belum tentu memilih pendanaan eksternal sebagai
strategi utama dalam struktur modalnya, dikarenakan keputusan perusahaan dalam memilih sumber
pendanaan pada akhirnya akan menyesuaikan kondisi yang sedang dihadapi perusahaan tersebut,
apakah mengharuskan mengambil pendanaan eksternal untuk meningkatkan struktur modal atau
memang murni keterbatasan dana operasional (Jalil, 2018). Selaras dengan penelitian Arridho et al.
(2023), Krismelina dan Kristanti (2023), serta Jalil (2018). Di sisi lain, implikasi penelitiannya adalah
manajemen perusahaan diharapkan mampu memilih pendanaan eksternal ataupun internal secara tepat
dengan tetap mempertimbangkan risiko bisnis dan kondisi yang sedang dihadapi perusahaan.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Variabel struktur aset diwakili oleh rasio FAR tidak menunjukkan pengaruh pada struktur modal
perusahaan sektor energi. Hal ini bermakna bahwa sebagian besar manajer perusahaan tidak
mengutamakan struktur aset sebagai faktor pertimbangan dalam pengambilan keputusan terkait struktur
modal (Eviani, 2015). Pada umumnya, perusahaan menanamkan sebagian besar modalnya pada aset
tetap dan cenderung memenuhi kebutuhan modal melalui modal permanen yaitu modal sendiri (Triyono
et al., 2019). Di sisi lain, implikasi penelitiannya yaitu manajemen perusahaan harus mempertahankan
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kondisi keuangan agar tetap stabil karena hal ini mencerminkan akan pemenuhan aset tetap jangka
panjang sehingga semakin meyakinkan kreditur atau investor untuk menanamkan modal.

Selaras dari temuan Triyono ef al. (2019) dan Susanti et al. (2021) mengungkapkan struktur aset
perusahaan tidak berpengaruh pada struktur modal. Menurut Susanti et al (2021) hal ini
menggambarkan kondisi dimana investor akan tetap berniat menanamkan modal pada suatu perusahaan
dengan hanya mempertimbangkan kondisi keuangan yang stabil dapat dinilai pada pemenuhan aset
tetap yang bersifat berkelanjutan menggunakan modal mandiri. Variabel struktur aset tidak sejalan
dengan teori pecking order menekankan atas kepemilikan dana internal yang besar perusahaan lebih
memprioritaskan pendanaan internal atas utang dalam struktur modalnya (Habibah & Andayani, 2015).
Temuan ini mengindikasikan bahwa walaupun perusahaan memiliki aset yang kuat, keputusan
pendanaan tidak selalu berorientasi pada penggunaan dana internal sebagai prioritas utama.

Pengaruh CEO Tenure terhadap Struktur Modal

Pengukuran variabel CEO fenure menggunakan jumlah tahun jabatan CEO di perusahaan hingga
periode penelitian yang telah ditetapkan. Hasil CEO tenure berpengaruh negatif pada struktur modal
perusahaan sektor energi, yang menunjukkan bahwa CEO berpengalaman lebih memilih menggunakan
rasio utang lebih rendah dalam operasional perusahaan. Hal ini mencerminkan pemahaman mendalam
mereka mengenai mekanisme penggunaan rasio utang dan potensi risiko yang terkait (Tarus & Ayabei,
2016). Implikasi penelitiannya yaitu perusahaan dapat mengangkat CEO yang berpengalaman
dikarenakan mencerminkan pemahaman mereka terhadap mekanisme penggunaan rasio utang dan
risiko yang terkait.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Tarus dan Ayabei (2016) serta Ehikioya et al. (2021). Hubungan
negatif antara masa jabatan CEO dan struktur modal ini memperkuat argumen dari teori agency, yang
menyatakan bahwa CEO dengan masa jabatan lebih lama cenderung mengelola struktur modal dengan
menggunakan tingkat utang yang lebih rendah (Nguyen et al., 2020). Hal ini mungkin dilakukan untuk
mengurangi tekanan kinerja yang ditimbulkan akibat pembiayaan utang seperti target perolehan laba
perusahaan (Ehikioya et al., 2021).

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Hasil penelitian ini menemukan adanya pengaruh signifikan negatif pada variabel CEO tenure terhadap
struktur modal, sementara variabel seperti keberagaman gender dewan, profitabilitas, pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, dan struktur aset tidak ditemukan pengaruh pada struktur modal perusahaan
sektor energi di BEI periode 2019-2023. Salah satu keterbatasan dari penelitian ini adalah penggunaan
proksi variabel struktur modal menggunakan persamaan DER karena perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 dipilih menjadi objek penelitian ini karena
memiliki nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang terus meningkat setiap tahunnya, di saat sektor lain
memiliki nilai DER berfluktuatif dan ROA untuk pengukuran profitabilitas karena semakin tinggi nilai
ROA maka semakin baik kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor
energi sesuai dengan kriteria sampel yang telah ditetapkan, sehingga hasilnya bisa digeneralisasikan
pada seluruh perusahaan sektor energi di BEI pada periode 2019-2023.

Adapun, harapan untuk penulis selanjutnya dapat menambah variabel independen diluar dari variabel
yang digunakan pada penelitian ini. Variabel yang telah digunakan pada penelitian lain seperti : ukuran
perusahaan, likuiditas dan asset turnover atau variabel lainnya memiliki korelasi dengan pendanaan
eksternal yaitu hutang. Di sisi lain, penulis selanjutnya juga bisa menggunakan variabel CEO tenure
sebagai variabel kontrol yang bertujuan untuk meminimalisir pengaruh lain diluar variabel independen.
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