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Abstract 

The purpose of this study is to determine the effect of board diversity on firm value, the effect of firm value on 

agency cost of debt, the effect of board diversity on cost of debt, the effect of cost of debt on firm value, and 

the effect of agency cost’s mediation between board diversity and firm value in manufacturing companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 2016-2018. Data sample of this research is 

manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2016-2018 as 

many as 44 companies or 132 unit of analysis. Sampling technique to be used is the Non-Probability 

Sampling technique using Purposive Sampling. Data analysis technique, to test each variable and 

hypothesis are using Structural Equation Model (SEM) and processing techniques are using Partial 

Least Square (PLS) through Smart PLS Software Version 2.0 M. This research generates result that 

board diversity gave positive significant effect to firm value, the board diversity gave a negative 

significant effect to agency cost of debt, and agency cost of debt gave a negative not significant effect 

to firm value. Moreover, agency cost of debt can not mediate the relationship between board diversity 

and firm value 

Keywords:, Board Diversity, Agency Cost of Debt, Firm Value 

 

Abstrak 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh board diversity terhadap nilai perusahaan, pengaruh 

board diversity terhadap agency cost of debt, pengaruh agency cost of debt terhadap nilai perusahaan, pengaruh 

agency cost of debt dalam memediasi hubungan antara board diversity terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2018. Sampel penelitian ini 

adalah perusahaan-perusahaan manufkatur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-

2018 sebanyak 44 perusahaan atau 132 unit analisis. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 

teknik Non-Probability Sampling dengan menggunakan metode Purposive Sampling. Teknik analisis untuk 

data menguji masing-masing variabel dan pengujian hipotesis adalah menggunakan Model Persamaan 

Struktural (SEM) dan dengan teknik pengolahan data yang menggunakan Partial Least Square (PLS) melalui 

software PLS Versi 2.0.Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa board diversity berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, board diversity berpengaruh negatif signifikan terhadap agency cost of 

debt, agency cost of debt berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, serta agency cost of 

debt tidak mampu memediasi hubungan antara board diversity dengan nilai perusahaan. 

Kata Kunci : Board Diversity, Agency Cost of Debt, Nilai Perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

 

Setiap perusahaan membutuhkan 

pengaturan atau tata kelola perusahaan serta 

karyawan yang baik dan benar agar tujuan dari 

perusahaan dapat tercapai dan berlangsung dengan 

baik.  Sebuah perusahaan dalam proses 

berkembangnya tidak bisa sepenuhnya dikelola 

sendiri oleh pemiliknya, maka dari itu 

diperlukanlah pihak manajer untuk mengelola 

lebih lanjut. Tata kelola perusahaan merupakan 

terjemahan dari corporate governance, dimana 

konsep dari corporate governance berasal dari dua 

pakar hukum, yaitu Berle & Means (1932) yang 

menerbitkan monografnya berjudul “The Modern 

Corporation and Private Property”.  

Good corporate governance berkembang 

dengan bertumpu pada agency theory, dimana 

pengelolaan perusahaan harus diawasi dan 

dikendalikan untuk memastikan bahwa 

pengelolaan tersebut dilakukan dengan penuh 

kepatuhan kepada peraturan dan ketentuan yang 

berlaku (Terin Tanadi, 2004). Good corporate 

governance dianggap menjadi suatu hal yang 

penting dalam proses pengelolaan perusahaan dan 

menjadi faktor yang dipertimbangkan oleh 

perusahaan. Good corporate governance juga 

disebut sebagai suatu proses yang transparan atas 

penentuan tujuan perusahaan, pencapaiannya, dan 

penilaian kinerjanya. 

Nilai perusahaan yang tinggi dapat 

meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran para 

pemegang saham sehingga para pemegang saham 

akan tergiur untuk menginvestasikan modalnya 

kepada perusahaan. Semakin tinggi harga saham 

sebuah perusahaan, maka akan semakin tinggi pula 

kemakmuran pemegang saham (Dj, Artini, & 

Suarjaya, 2012) Dalam meningkatkan nilai 

perusahaan adapun beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhinya, salah satu faktor yang 

mempengaruhi adalah pengelolaan manajemen. 

Pengelolaan mananjemen perusahaan 

secara professional merupakan hal yang dituntut 

untuk dilakukan oleh perusahaan – perusahaan 

yang ada di Indonesia saat ini dalam menghadapi 

perkembangan dunia usaha yang semakin 

kompetitif. Cara yang digunakan oleh pemilik 

perusahaan adalah dengan mempercayakan dan 

mendelegasikan tugas dalam mengelola 

perusahaan kepada manajer (Nugroho, Firdaus, 

Andati, & Irawan, 2018). Hal ini dilakukan karena 

perusahaan yang dikelola semakin lama semakin 

berkembang sehingga pemilik merasa sudah tidak 

mampu lagi untuk mengelolanya sendiri.  

Namun demikian dalam kenyataaanya 

tidak selamanya seorang manajer perusahaan akan 

bertindak sesuai dengan tujuan utama perusahaan 

tersebut. Hal ini dikarenakan manajer perusahaan 

akan memiliki kepentingan sendiri untuk 

memaksimalkan kesejahteraan dirinya sendiri dan 

akan memaksimalkan kesejahteraan pemegang 

saham menurut Yasa & Dewi (2016). Oleh karena 

itu keputusan manajer tidak selalu menjadi 

keputusan optimal yang semestinya 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham 

(Sanjaya & Christianti, 2012). 

Haruman (2008) menyatakan bahwa dalam 

proses memaksimalkan nilai perusahaan akan 

muncul konflik kepentingan antara manajer 

sebagai pengelola perusahaan (agent) dengan 

pemegang saham sebagai pemilik (owners). Tidak 

jarang pihak manajemen perusahaan memiliki 

tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan 

tujuan utama perusahaan. Perbedaan kepentingan 

inilah yang menyebabkan timbulnya konflik yang 

biasa disebut sebagai konflik keagenan (agency 

conflict). Perbedaan tersebut terjadi karena manajer 

mengutamakan kepentingan pribadinya karena 

manejer pun mendapatkan informasi yang lebih 

banyak tentang perusahan dibandingkan dengan 

pemilik. Perbedaan informasi ini mengarah pada 

kondisi ketidakseimbangan informasi 

(asymmetrical information) dan mendorong 

manajer untuk menyembunyikan beberapa 

informasi yang tidak diketahui pemilik sehingga 

manajer akan memanfaatkan hal – hal tersebut 

untuk mencapai kepentingan pribadinya (Gisela 

Giovanni, 2019) 

Penyerahan pengelolaan perusahaan yang 

dilakukan oleh para pemilik modal kepada para 

profesional yang disebut dengan manajer atau agen 

dapat menimbulkan adanya konflik. Hal ini dapat 

terjadi karena manajer dalam melaksanakan 

tugasnya memiliki tujuan pribadi yang bersaing 

dengan tujuan prinsipal dalam memaksimalkan 

kemakmuran pemegang saham (Ahmad & 

Septriani, 2008). Sehingga kondisi ini memerlukan 

mekanisme yang dapat mengawasi, mengontrol, 

dan mensejajarkan kepentingan dari pihak – pihak 

yang terkait tersebut. Namun mekanisme ini 

menimbulkan biaya-biaya yang disebut dengan 

agency cost harus ditanggung perusahaan ketika 

manajer perusahaan melakukan hal-hal untuk 
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kepentingan pribadinya dengan menghabiskan 

uang perusahaan dan biaya inilah yang 

menyebabkan timbulnya biaya agensi (Herliana, 

Budiardjo, & Komalasari, 2016)  

Jensen & Meckling (1976) mendefinisikan 

biaya keagenan terdiri dari tiga (3) jenis yaitu: 

monitoring cost merupakan biaya yang dikeluarkan 

untuk mengukur dan mengontrol tingkah laku 

manajer, bounding cost merupakan biaya yang 

dikeluarkan untuk menjamin bahwa manajer tidak 

akan mengambil keputusan yang merugikan 

pemilik, dan residual loss merupakan biaya yang 

dikeluarkan karena adanya keputusan manajemen 

yang seharusnya dapat mengoptimalkan 

keuntungan pemegang saham.  

Masalah keagenan mendorong munculnya 

penerapan good corporate governance sebagai 

upaya untuk mengurangi biaya keagenan, karena 

melalui manajemen saja untuk memastikan 

berjalannya pengelolaan manajemen yang efisien 

dinilai tidak cukup, hal ini dinyatakan oleh 

Kamyarta (dalam Sudarma dan Putra 2014). Dari 

sudut pandang perusahaan, corporate governance 

adalah aspek penting yang tidak bisa diabaikan. 

Penerapan corporate governance dapat 

dicerminkan pada nilai perusahaan (firm value) 

yang diukur melalui harga saham perusahaan yang 

bersangkutan, apabila harga saham cenderung 

stabil dan terus meningkat maka investor akan 

tertarik untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan dan berimbas pada nilai perusahaan 

yang ikut meningkat (Kristina & Wiratmaja, 2018). 

Saat corporate governance diterapkan dengan 

baik, maka harga saham perusahaan tersebut akan 

naik di pasaran dan begitu pula sebaliknya. 

Sehingga good corporate governance menjadi 

salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh 

perusahaan sebagai kunci kesuksesan. 

Ciri utama dari lemahnya corporate 

governance menurut Khomasiyah dan Rahayu 

(dalam Mahiswari dan Nugroho, 2014) adalah 

adanya tindakan mementingkan diri sendiri di 

pihak para manajer perusahaan. Investor sebagai 

principal mempercayakan dananya kepada 

perusahaan dan tidak bertanggung jawab dalam 

pengambilan keputusan dan operasional 

perusahaan. Tetapi manajer sebagai agent, 

melakukan manipulasi demi kepentingannya 

sendiri, sehingga membuat investor kehilangan 

kepercayaan dan menyebabkan penarikan dana 

oleh investor atas dana yang telah ditanam 

sebelumnya.  

Namun masalah ini dapat diminimumkan 

dengan pengawasan sendiri (monitoring) untuk 

menyelaraskan perbedaan kepentingan pemilik dan 

manajemen antara lain dengan mengubah struktur 

kepemilikan (Herawaty, 2008). Struktur 

kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi 

pencapaian tujuan perusahaan dan keputusan 

keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, 

pendanaan dan kebijakan dividen yang nantinya 

berimbas pada nilai perusahaan (Haruman, 2008). 

Corporate Governance berkaitan erat dengan 

dewan perusahaan. Untuk dapat menerapkan good 

corporate govenance, suatu perusahaan setidaknya 

harus memiliki dewan komisaris, dewan direksi 

dan komite audit (Pedoman Umum Good 

Corporate Governance Indonesia, 2006).  

Selain keterkaitan antara corporate 

governance dengan nilai perusahaan, salah satu 

mekanisme internal good corporate governance 

yang dapat dilakukan perusahaan yaitu dengan 

menempatkan komisaris. Adanya organ-organ 

perusahaan (dewan direksi dan komisaris) 

merupakan bukti pengaplikasian prinsip good 

corporate governance dalam tataran yang minimal 

(Surya dan Yustiavandana,dalam Uzliawati, 2015). 

Dalam suatu perusahaan, jalanya atau 

tidaknya perusahaan tersebut serta seluruh 

kepentingan perusahaan merupakan tanggung 

jawab dari dewan direksi (Pedoman Umum Good 

Corporate Governance Indonesia, 2006). 

Mendefinisikan bahwa Direksi merupakan organ 

perusahaan yang bertugas dan bertanggungjawab 

secara kolegial dalam mengelola perushaan. 

Masing-masing dari anggota direksi melaksanakan 

tugas dan mengambil keputusannya sesuai dengan 

tugas dan wewenang yang dimilikinya. Sehingga 

orang-orang yang memiliki kedudukan pada posisi 

dewan direksi pada akhirnya akan membuat 

berbagai keputusan strategis. 

Namun, dalam pelaksanaan tugas oleh 

masing-masing anggota dewan direksi merupakan 

tanggung jawab bersama. Kedudukan dari masing-

masing anggota direksi termasuk direktur utama 

adalah setara. Tugas direktur utama sebagai primus 

inter pares adalah mengkoordinasikan kegiaran 

dari dewan direksi (Pedoman Umum Good 

Corporate Governance Indonesia, 2006). 

Serupa dengan dewan direksi, adanya 

dewan komisaris di perusahaan diharapkan dapat 

mengawasi manajer. Dewan komisaris secara luas 

dipercaya memiliki peran penting dalam 

pelaksanaan corporate governance, khususnya 

dalam mengawasi (monitoring) manajer. Dewan 
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komisaris mengambil peran yang cukup besar 

dalam aktivitas – aktivitas perusahaan sehingga 

berpengaruh besar terhadap kebijakan dalam 

pengambilan keputusan perusahaan (Zahra, 

Pratomo, & Dillak, 2016). 

Keberadaan dewan komisaris dalam 

mengurangi masalah agensi sangat penting. Salah 

satunya adalah tugas dewan komisaris sebagai 

dewan yang melakukan pengawasan atas kinerja 

manajer sangat diperlukan dalam mengurangi 

kecurangan yang dilakukan oleh manajer selaku 

agen perusahaan. Pada penelitian sebelumnya, 

masih ditemukan adanya ketidakefektifan dari 

adanya keberadaan dewan komisaris terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya perbedaan 

peran dari dewan komisaris pada penelitian 

sebelumnya, maka dari itu salah satu hal yang 

menilai kefektifan peran dari dewan komisaris 

adalah persebaran atau keberagaman dewan atau 

yang disebut dengan board diveristy.  

Adanya persebaran dalam anggota dewan 

dipercaya dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 

baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka 

panjang (Cox dan Blake 1991, Robinson dan 

Dechant 1997) sebagaimana dikutip oleh (Carter, 

Simkins, dan Simpson, 2003). Persebaran dewan 

(board diversity) diduga memberikan dampak yang 

positif. Semakin besar persebaran dalam anggota 

dewan dapat menimbulkan semakin banyak 

konflik, namun persebaran tersebut dapat 

memberikan alternatif penyelesaian terhadap suatu 

masalah yang semakin beragam daripada anggota 

dewan yang homogen. Selain itu, keragaman dalam 

dewan direksi memberikan karakteristik yang unik 

bagi perusahaan yang dapat menciptakan nilai 

tambah.  

Peneliti akan berfokus untuk menguji 

aspek diverstias gender dan usia anggota dewan 

komisaris, hal ini dipilih oleh Peneliti dikarenakan 

masih ditemukannya perbedaan hasil yang 

dilakukan oleh penelitian sebelumnya melalui 

indikator yang sama. Perbedaan antara penelitian 

ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

penggunaan tahun penelitian, pengukuran variabel 

dependen, serta proksi dari variable kontrol yang 

sedikit berbeda dari penelitian sebelumnya, serta 

menggunakan sistem pendekatan two tier system 

hal ini dilakukan karena definisi board of director 

(BOD) yang digunakan oleh peneliti sebelumnya 

yaitu salah satunya Kusumastuti dan Sastra (2007) 

masih kurang tepat, dimana Kusumastuti 

mengunakan one tier system didalam 

penelitiannya, dimana menyatukan peran antara 

dewan direksi dan dewan komisaris. Sehingga 

penelitian ini hanya akan meneliti pengaruh 

keragaman dewan komisaris saja, sedangkan 

dewan direksi tidak disertakan dengan alasan 

bahwa dewan komisaris memiliki peran yang 

signifikan dalam melakukan pengawasan secara 

umum maupun khusus dengan anggaran dasar serta 

memberi nasihat kepada direksi (Deviacita,2012). 

Selain itu, peneliti ingin menguji pengaruh board 

diversity terhadap nilai perusahaan dengan kajian 

psikologis yang diwakili dengan indikator 

diversitas gender dan usia anggota komisaris. 

Board diversity tidak selamanya 

berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan 

hal ini dikarenakan ada variabel lain yang dapat 

memperkuat atau memperlemah hubungan 

keduanya, diantaranya ialah faktor internal seperti 

biaya agensi, profitabilitas, kebijakan perusahaan, 

dan lain – lain serta faktor eksternal seperti kondisi 

bisnis, kebijakan pemerintah, dan lain-lain. Pada 

umumnya, penelitian tersebut belum dapat 

memecahkan masalah dari keberadaan good 

corporate governance dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Sehingga dalam model yang 

dikembangkan untuk menjawab perbedaan 

penelitian diatas, penulis menggunakan Agency 

Cost of Debt sebagai variabel intervening, dengan 

demikian penelitian ini diharapkan mampu 

memecahkan dan membedakan dengan penelitian 

sebelumnya. 

Fenomena yang terkait mengenai 

keberagaman dewan yang berhubungan dengan 

mekanisme good corporate governance 

mempengaruhi nilai perusahaan sendiri pun sudah 

mulai berkembang di Indonesia. Namun masih 

ditemukan bahwa hasil implementasi masih belum 

konsisten dan tidak sesuai dengan harapan. Dari 5 

(lima) data perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016 – 2018 

dengan rata-rata penjualan tertinggi diharapkan 

dapat menjelaskan mengenai fenomena yang 

berkembang di Indonesia khususnya yang terkait 

dengan keberagaman dewan (board diversity) 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga berdasarkan 

Tabel 1.2 berikut dapat menjelaskan fenomena 

yang ada: 
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Tabel 1. 1 

Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price 

Book Value 

 

Tabel 1.2 menunjukkan besarnya nilai 

perusahaan yang diukur dengan PBV (price book 

value). Melalui Tabel 1.2 terdapat lima perusahaan 

yang dijadikan sampel untuk menunjukkan nilai 

perusahaan. Hasil yang ditunjukkan berbeda-beda, 

terdapat perusahaan yang mengalami peningkatan 

PBV dari tahun 2016 ke tahun 2017 lalu 

mengalami penurunan di tahun 2018 seperti PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT Gudang 

Garam Tbk, dan PT Unilever Indonesia Tbk. 

Namun hasil yang berbeda ditemukan pada PT 

Astra International Tbk dan PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk yang memiliki PBV yang selalu 

menurun. 

Fenomena lain yang menarik untuk 

diperhatikan adalah adanya keberagaman jenis 

kelamin atau yang dapat disebut dengan diversitas 

gender pada dewan. Maka dari itu melalui Tabel 

1.3 diharapkan dapat menjelaskan fenomena yang 

ada: 

 

Tabel 1.3 menunjukkan adanya diversitas 

gender dewan komisaris pada perusahaan 

manufaktur. Melalui Tabel 1.3 dapat diketahui 

jumlah dewan komisaris dengan jenis kelamin laki-

laki (L) dan perempuan (P). Berdasarkan dari teori 

keagenan dan penelitian terdahulu, melalui adanya 

diversitas gender pada dewan komisaris mampu 

memberikan pengaruh peningkatan terhadap nilai 

perusahaan.  

Pertama, pada Tabel 1.3 diatas, PT Astra 

International Tbk ditemukan memiliki dewan 

komisaris perempuan pada tahun 2016 sebanyak 1 

orang, di tahun 2017 menjadi 2 orang, dan tahun 

2018 kembali menjadi 1 orang. Hal ini jika 

dibandingkan dengan Tabel 1.2 masih ditemukan 

adanya ketidaksamaan teori keagenan terhadap 

fenomena yang ada, dimana peningkatan dari price 

book value dari PT Astra International Tbk di tahun 

2017 tidak dipengaruhi dengan keberadaan 

komisaris perempuan. 

Kedua, pada PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk terdapat 1 orang dewan komisaris 

perempuan pada tahun 2016 hingga 2018. Akan 

tetapi, keberadaan dewan komisaris perempuan 

masih ditemukan tidak sejalan dengan teori 

keagenan atau pun penelitian terdahulu karena 

price book value dari PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna mengalami peningkatan dan penurunan 

sedangkan keberadaan komisaris perempuan yang 

tetap. 

Ketiga, dewan komisaris perempuan pada 

PT Gudang Garam Tbk memiliki 1 dewan 

komisaris perempuan pada tahun 2016 hingga 

2018. Hasil ini pun serupa dengan PT Hanjaya 

Mandala Sampoerna, dimana perubahan dari price 

book value PT Gudang Garam Tbk tidak 

dipengaruhi dari keberadaan komisaris perempuan. 

Keempat, PT Unilever Indonesia Tbk 

ditemukan tidak memiliki dewan komisaris 

perempuan di tahun 2016 hingga 2018. PT 

Unilever Indonesia Tbk hanya terdiri dari dewan 

komisaris yang berjenis kelamin laki-laki. Tidak 

adanya perempuan pada jajaran komisaris tidak 

mempengaruhi PBV dari PT Unilever Indonesia 

Tbk. Hal ini dapat terlihat dari nilai PBV PT 

Unilever Indonesia Tbk yang berfluktuatif dengan 

kondisi tidak adanya perempuan di jajaran 

komisaris. 

Kelima, PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

ditemukan sama seperti PT Unilever Tbk yaitu 

tidak adanya dewan komisaris perempuan di tahun 

2016 hingga 2018. Akan tetapi tidak adanya dewan 

komisaris perempuan pada PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk sejalan dengan PBV yang menurun 

tiap tahunnya. 

Selain keberagaman gender, salah satu 

penentu dari board diversity adalah keberagaman 
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usia dewan. Herrmann dan Datta (2005) dalam 

Noviwijaya (2013) beranggapan bahwa usia 

merupakan suatu ukuran yang luas terhadap 

pengalaman dan sikap terhadap risiko. Beberapa 

peneliti beranggapan bahwa dalam suatu 

pengambilan keputusan ataupun strategi, manajer 

muda cenderung mengambil strategi yang lebih 

berisiko dibandingkan dengan manajer yang lebih 

tua. Hal ini dapat dipahami karena manajer yang 

lebih tua akan cenderung menghindari risiko, 

selain itu manajer yang lebih tua akan berfokus 

kepada suatu titik tertentu dalam hidupnya dan 

menganggap bahwa keamanan finansial 

merupakan yang paling penting (Hambrick & 

Mason, 1984) 

Beberapa peneliti lain mendapatkan bukti 

yang berbeda, mereka menemukan bahwa manajer 

yang berusia lebih tua akan memberikan dampak 

yang signifikan terhadap kinerja. Dampak yang 

signifikan ini dikarenakan manajer yang lebih tua 

tentu lebih kaya pengalaman dan praktik yang 

terakumulasi dalam kompetensi berbasis keahlian 

(Reed & Defillippi, 1990). Sehingga, keberagaman 

usia dewan menjadi salah satu faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

Dalam penelitian ini, perusahaan di sektor 

manufaktur dipilih oleh Peneliti sebagai sampel 

karena sektor manufaktur merupakan sektor 

terbesar yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dan merupakan sektor penentu yang berpengaruh 

pula pada pertumbuhan ekonomi negara, dimana 

selama pertumbuhan sektor manufaktur rendah 

maka tidak akan mendapatkan pertumbuhan 

ekonomi yang tinggi (Fithriyah dan Malik, 2016). 

Selain itu, sub sektor perusahaan manufaktur yang 

berada di Indonesia terdiri dari berbagai macam 

industri, sehingga hal ini dapat mencerminkan 

reaksi pasar modal secara keseluruhan. Pada 

perusahaan manufaktur juga memiliki jumlah 

perusahaan yang melakukan kegiatan produksi 

yang banyak dan modal yang besar 

 

Teori Agensi 

 Brigham & Houston (2019) berpendapat 

bahwa hubungan keagenan dapat timbul di antara: 

a. Pemegang saham dengan manajer 

Masalah keagenan dapat terjadi karena 

manajer memiliki tujuan dan menempatkan 

kesejahteraan mereka sendiri yang diutamakan 

melebihi kepentingan dari pemegang saham. 

Jensen & Meckling (1976) berpendapat bahwa 

masalah keagenan potensial ini dapat terjadi 

jika proporsi kepemilikan atas saham 

perusahaan kurang dari seratus persen. Hal ini 

pun membuat manajer cenderung bertindak 

untuk mengutamakan kepentingannya sendiri 

dan bukan memaksimalkan nilai perusahaan 

dalam mengambil keputusan pendanaan. 

Tindakan oportunistik yang dilakukan manajer 

tersebut akan meningkatkan cost perusahaan 

dan mengurangi kemakmuran pemegang 

saham. 

b. Pemegang saham (melalui manajer) dengan 

kreditur 

Kreditur memiliki klaim atas sebagian dari 

arus kas perusahaan untuk pembayaran bunga 

dan pokok utang. Klaim yang dimiliki oleh 

kreditur ialah aset perusahaan saat perusahaan 

mengalami kebangkrutan. Ketika perusahaan 

mengalami kebangkrutan, manajemen harus 

dapat mengambil keputusan untuk mengatasi 

kondisi yang ada.  

Keputusan yang diambil antara lain adalah 

melikuidasi perusahaan dengan menjual seluruh 

aset atau melakukan reorganisasi. Manajemen 

harus bertindak segera, khususnya manajer 

akan memilih mereorganisasi dengan tujuan 

mempertahankan pekerjaannya. Keputusan 

manajer ini tentunya akan mempengaruhi 

pemegang saham atau kreditur atau kedua belah 

pihak. 

 Ketika perusahaan mengalami 

kebangkrutan, kreditur pada umumnya 

menghendaki likuidasi perusahaan agar mereka 

dapat menarik dananya dengan cepat. Akan tetapi 

di lain pihak, manajer menginginkan agar 

perusahaan dapat terus berjalan sehingga mereka 

pun dapat memilih mereorganisasi perusahaan. 

Pada saat yang bersamaan, pemegang saham 

memungkingkan untuk mencari pengganti dari 

manajer lama yang dapat dibayar lebih rendah 

walaupun proses tersebut membutuhkan waktu 

yang lama. 

Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi 

seperti yang disampaikan oleh Eisenhardt (1989) 

menyatakan bahwa teori agensi menggunakan tiga 

asumsi dasar yaitu: asumsi sifat manusia, asumsi 

keorganisasian, dan asumsi informasi: 

a.  Asumsi tentang sifat manusia 
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(1) Manusia pada umumnya mementingkan diri 

sendiri (self interest) 

(2) Manusia memiliki daya pikir terbatas 

mengenai persepsi masa mendatang (bounded 

rationality) 

b.  Manusia selalu menghindari risiko (risk 

adverse) 

Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia diatas, 

dapat disimpulkan bahwa manajer sebagai manusia 

akan bertindak opportunistic, yaitu mengutamakan 

kepentingan pribadinya (Celine, 2018). Para 

pemegang saham pun akan tertarik pada hasil 

keuangan yang bertambah atau investasi pada 

perusahaan. 

a.  Asumsi keorganisasian 

(1) Adanya konflik antar anggota organisasi 

(2) Efisiensi sebagai kriteria efektifitas 

(3) Adanya asimetri informasi antara principal 

dan agent 

b. Asumsi Informasi 

(1) Informasi sebagai sebuah komoditas yang 

dapat diperjualbelikan 

 

Good Corporate Governance 

Berdasarkan Pedoman Umum Good Corporate 

Governance Indonesia (2006) yang dikeluarkan 

oleh Komite Nasional Kebijakan Governance, asas 

– asas good corporate governance adalah sebagai 

berikut: 

(1) Keterbukaan (Transparency) 

Perusahaan harus menyediakan informasi yang 

material dan relevan dengan cara yang mudah 

untuk diakses dan dipahami oleh pemangku 

kepentingan untuk menjaga obyektivitas dalam 

menjalankan bisnis. Perusahaan harus mengambil 

inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya 

masalah yang disyaratkan oleh peraturan 

perundang-undangan, tetapi juga hal yang penting 

untuk pengambilan keputusan oleh pemegang 

saham, kreditur, dan pemangku kepentingan 

lainnya.  

(2) Akuntabilitas (Accountability) 

Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan 

kinerja secara transparan dan wajar. Untuk itu 

perusahaan harus dikelola secara benar, terukur 

dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan 

tetap memperhitungkan kepentingan pemegang 

saham dan pemangku kepentingan lain. 

Akuntanbilitas merupakan prasyarat yang 

diperlukan untuk mencapai kinerja yang 

berkesinambungan. 

(3) Tanggung Jawab (Responsibility) 

Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-

undangan serta melaksanakan tanggung jawab 

terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga 

dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam 

jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai 

good corporate citizen. 

(4) Independensi (Independency) 

Dalam melancarkan pelaksanaan asas good 

corporate governance, perusahaan harus dikelola 

secara independen sehingga masing-masing organ 

perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak 

dapat diintervensi oleh pihak lain. 

(5) Kewajaran (Fairness) 

Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan 

harus senantiasa memperhatikan kepentingan 

pemegang saham dan pemangku kepentingan 

lainnya berdasarkan asas kewajaran dan 

kesetaraan. 

Keragaman Dewan (Board Diversity) 

 Board diversity adalah diversitas dari 

dewan yang menyangkut mengenai karakteristik 

dalam penyampaian pandangan mereka Ararat et al 

(dalam Yogiswari dan  Badera, 2019). Lückerath-

Rovers (2009) mengatakan bahwa diversitas dalam 

konteks corporate governance sebagai komposisi 

dewan komisaris dan direksi dan kombinasi dari 

kualitas, karakteristik, serta keahlian yang berbeda 

antara individu anggota dewan dalam kaitannya 

dengan pengambilan keputusan dan proses lainnya 

dalam dewan perusahaan.  

Keberagaman dalam dewan komisaris menurut 

Milliken & Martins (1996) dibagi menjadi dua, 

yaitu diversitas berdasarkan yang dapat diamati 

atau demografi dan tidak dapat diamati atau 

kognitif. Diversitas yang dapat diamati seperti 

gender, umur, ras, dan kewarganegaraan, 

sedangkan yang tidak daapat diamati seperti 
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keahlian, latar belakang pendidikan dan 

pengalaman. 

a. Diversitas Gender Komisaris 

Penelitian terbanyak mengenai keberagaman 

dewan adalah pengaruh dari keragaman gender 

terhadap kinerja perusahaan. Keberadaan wanita 

yang masih sedikit dalam jajaran dewan baik 

komisaris ataupun direksi disebabkan karena 

adanya pandangan yang berbeda mengenai wanita 

dan pria di dalam memimpin suatu perusahaan 

(Kristina dan Wiratmaja, 2018).  

Pada dasarnya pria dan wanita berebeda, hal 

mendasar yang membedakan antara pria dan 

wanita adalah emosial dan intelektual yang 

dimilikinya. Unger (dalam Faramita, 2016) 

mengatakan bahwa pria cenderung memiliki sifat 

yang maskulin, lebih mandiri, pertimbangan 

penuh, rasional, dan kompetitif. Sedangkan wanita 

memiliki kecenderungan sifat yang mengayomi, 

penuh perhatian, sensitif, serta mengandalkan 

intuisi. Dasar inilah yang membuat munculnya 

pandangan yang berbeda mengenai wanita dan pria 

dalam memimpin suatu perusahaan karena dari 

perbedaan yang ada keputusan yang diambil dapat 

berbeda pula. 

Penelitian lain yang dilakukan oleh G. Dewi & 

Dewi (2016) menunjukkan bahwa semakin 

bertambah keberadaan anggota dewan wanita 

dalam jajaran dewan komisaris dan direksi maka 

semakin tinggi nilai perusahaan yang dinilai 

investor. 

b. Keberagaman Usia 

Kemampuan dan kemauan individu untuk 

menanggung risiko dapat dibentuk oleh usia 

seseorang. Keragaman usia sangatlah penting 

untuk dipelajari dalam keragaman dewan karena 

literatur yang ada tentang perilaku pengambilan 

risiko individual menunjukkan bahwa faktor 

demografi dan sosial ekonomi mempengaruhi 

toleransi risiko individu (Kyenze, 2014). Terdapat 

beberapa penelitian yang menemukan hasil yang 

berbeda mengenai keberagaman usia dalam jajaran 

direksi. Seperti peneltian yang dilakukan oleh 

Darmadi (dalam Novandri dan Sunarjanto, 2016) 

mengatakan bahwa anggota dewan yang berusia 

muda lebih berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, dimana usia muda pada Top 

Mangement menurut Darmadi yaitu dibawah 50 

tahun (<50 tahun). Penelitian ini pun didukung 

dengan penelitian Dagsson dan Larsson (2011) 

dimana pada masa modern seperti saat ini 

kelompok generasi muda yang tumbuh dan 

berkembang dengan komputer dan internet 

memungkinkan anggota dewan mendapatkan 

informasi dan pengalaman yang lebih banyak pada 

bisnis perusahaan dibandingkan dengan anggota 

dewan yang berusia tua.  

Sedangkan menurut Harlock dalam (Kusumastuti 

dan Sastra, 2007) membagi masa dewasa seseorang 

dalam tiga tahap, yaitu masa dewasa dini (dewasa 

awal) yang dimulai dari usia 18 hingga 40 tahun, 

dewasa madya (dewasa tengah) yang dimulai dari 

usia 40 tahun hingga 60 tahun, dan dewasa lanjut 

(dewasa akhir) yang dimulai pada usia 60 hingga 

saat kematian. Kusumastuti et.al (2007) 

menjelaskan bahwa pada usia 40 tahun, seseorang 

akan mencapai masa karirnya. Masa dewasa madya 

meruakan suatu masa dimana usia anggota dewan 

berkaitan dengan kebijaksanaan, kinerja, dan 

mempertahankan kepuasan dalam karir, dimana 

mereka akan berfokus terhadap pekerjaan. Menurut 

Kyenze (2014) pekerja usia tua mempunyai 

kualitas positif khususnya pada pengalaman, 

penilaian etika kerja yang kuat dan komitmen 

terhadap kualitas, sehingga karena inilah 

dibutuhkan tingkat kematangan (mature) usia 

dalam pengambilan keputusan. Maka dari itu, 

dapat disimpulkan bahwa adanya pengaruh antara 

usia dewan komisaris maupun terhadap nilai 

perusahaan. 

c. Keberagaman Ras dan Warga Negara 

Keragaman ethnic menurut Kyenze (2014) dapat 

memperluas pengetahuan, ide dan pengalaman 

melalui sumber daya informasi dari latar belakang 

budaya yang berbeda di antara tim manajemen oleh 

karena itu menjadi beragamnya sumber 

pembiayaan. Begitu halnya dengan adanya 

keberagaman genetic dari berbagai negara 

(nationality), menurut Kristina & Wiratmaja 

(2016) berdasarkan toeri sinyal, keberadaan 

kewarganegaraaan asing di dalam jajaran dewan 

akan membawa sinyal yang positif. Hal ini 

dikarenakan keunggulan kompetitif dewan 

komisaris akan mendapat perhatian lebih dari 

investor, sehingga investor pun tertarik untuk 

melakukan investasi yang dapat membuat nilai 

perusahan meningkat.  

d. Keahlian dan Latar Belakang Pendidikan  

Keahlian yang dimiliki oleh dewan komisaris 

semakin tinggi dalam bidang hukum, ekonomi dan 

bisnis maka akan semakin tinggi pula kemampuan 
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dewan komisaris dalam mengidentifikasi masalah 

risiko yang relevan dan spesifik bagi perusahaan 

(Buckby, Gallery, & Ma, 2015) 

Latar belakang pendidikan yang dimiliki oleh 

seseorang tentu akan berpengaruh terhadap 

seberapa baik pengetahuan yang dimilikinya. 

Kusumastuti et.al (2007) berpendapat bahwa jika 

seseorang akan masuk ke dunia bisnis maka tidak 

harus menjadi keharusan seseorang tersebut untuk 

berpendidikan bisnis, tetapi akan lebih baik apabila 

memiliki latar belakang pendidikan bisnis dan 

ekonomi. Dengan memiliki pengetahuan bisnis dan 

ekonomi yang ada, setidaknya anggota dewan 

memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 

mengelola bisnis dan mengambil keputusan 

dibandingkan tidak memiliki pengetahuan bisnis 

dan ekonomi. Pada akhirnya hal ini akan tetap 

mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini pun 

didukung dengan pendapat dari Rahayu & 

Nugroho (2014) dimana latar belakang pendidikan 

memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, 

dengan adanya variasi atau beragamnya latar 

belakang pendidikan dewan komisaris dan direksi 

maka dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

e. Pengalaman Kerja 

Pengalaman kerja menurut Trijoko (dalam 

Purwanto dan Hermani, 2017) merupakan suatu 

pengetahuan atau keterampilan yang dimiliki oleh 

seseorang selama kurun waktu tertentu yang 

dihasilkan atas dasar perbuatan atau pekerjaan 

sebelumnya. Seseorang dengan pengalaman yang 

lebih dari satu bidang akan memiliki lebih banyak 

item yang disimpan dalam ingatannya (Hartoko, 

Arief, Sutopo, Palilkhatun, dan Payamta, 1997) 

dalam Maulia dan Januarti (2014). Pengalaman 

menjadi salah satu faktor pengukuran atas kinerja 

perusahaan, apabila seseorang memiliki 

pengalaman kerja yang tinggi tentunya akan 

mengetahui lebih banyak informasi dan keadaan di 

perusahaan tersebut (Maulia & Januarti, 2014). 

Biaya Agensi ( Agency Cost ) 

Jenis biaya agensi menurut Jensen dan Meckling 

(1976) sebagai berikut: 

a. Monitoring cost, merupakan suatu biaya yang 

muncul untuk mengawasi mengukur, mengamati, 

dan mengontrol perilaku agen. 

b. Bonding cost, merupakan suatu biaya yang 

ditanggung oleh manajemen (agen) untuk bisa 

mematuhi dan menetapkan mekanisme yang ingin 

menunjukkan bahwa agen telah berperilaku sesuai 

dengan kepentingan prinsipal. 

c. Residual loss, merupakan biaya yang berupa 

menurunnya kesejahteraan prinsipal sebagai akibat 

dari adanya perbedaan keputusan agen dan 

keputusan prinsipal. 

Biaya keagenan berasal dari dua sumber utama 

yaitu: 

a.   Biaya inheren terkait dengan penggunaan agen 

(misalnya risiko bahwa agen akan menggunakan 

sumber daya organisasi untuk keuntungan mereka 

sendiri). 

b. Biaya teknik yang digunakan untuk mengurangi 

masalah terkait dengan agen dalam menggunakan 

informasi pertemuan lebih lanjut mengenai apa 

yang dilakukan agen (misalnya laporan keuangan 

biaya produksi) atau menggunakan mekanisme 

untuk menyelaraskan kepentingan agen dengan 

prinsipal (misalnya kompensasi eskekutif dengan 

pembayaran ekuitas seperti opsi saham) 

Agency Cost of Debt 

 

Jensen & Meckling (1976) mendefinisikan agency 

cost of debt sebagai pengukuran biaya-biaya yang 

timbul sebagai akibat adanya usaha-usaha untuk 

mengurangi konflik kepentingan antara para 

pemegang saham dengan kreditor.  

 

Jensen dan Mecling (1976) dalam (M. Budi Widiyo 

Iryanyo dan Sugeng Wahyudi, 2010) mengamati 

bahwa konflik kepentingan antara para pemegang 

saham dan kreditor dapat terjadi dikarenakan 

adanya keanekaragaman pemegang saham pada 

suatu perusahaan yang terdorong untuk mengambil 

kekayaan kreditor dengan cara melakukan 

investasi pada proyek-proyek dengan return yang 

tinggi tetapi berisiko. Akan tetapi dari sisi kreditor, 

tidak menginginkan hal tersebut terjadi, sehingga 

kreditor akan meminta bunga yang lebih tinggi, 

sehingga berdampak pada tingginya biaya utang 

(cost of debt), dengan demikian biaya keagenan 

utang akan semakin tinggi (M. Budi Widiyo 

Iryanto & Sugeng Wahyudi, 2010). Hal ini 

dikarenakan pada saat proyek berisiko yang 

diambil oleh pemegang saham lewat manajer 

mengalami kegagalan, kreditur ikut menanggung 

risiko yang ada. Akan tetapi, pada saat proyek 

berhasil, keuntungan yang didapat akan menjadi 

milik pemegang saham. Kreditur hanya 
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mendapatkan keuntungan dari bunga atas hutang 

yang sifatnya tetap (Brigham, dalam Wiliandri, 

2011). 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang 

dicerimkan oleh harga saham yang dibentuk oleh 

permintaan dan penawaran di pasar modal yang 

merefleksikan penilaian masyarakat terhadap 

kinerja perusahaan (Harmono 2009:233) dalam 

(Ardina Zahrah Fajaria, 2019). Semakin tinggi 

harga saham, maka akan semakin ringgi nilai 

perusahaan (Febriana & Djawahir, 2016) 

KERANGKA PEMIKIRAN 

1. Pengaruh Board Diversity terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dewan komisaris memiliki tugas 

untuk memimpin mekanisme sistem 

pengawasan atau kontrol internal 

perusahaan. Hal ini berarti dewan 

komisarsis merupakan orang yang paling 

utama dalam megawasi serta menjalankan 

sistem tata kelola di dalam perusahaan 

yang mampu mempengaruhi nilai 

perusahaan. Dalam penelitian ini, board 

diversity terdiri dari dua indikator yaitu: 

a. Diversitas gender dewan komisaris 

Diversitas gender dewan komisaris 

dipercaya mampu mempengaruhi nilai 

perusahaan. Dalam hal ini adanya 

keberadaan dewan komisaris yang berjenis 

kelamin perempuan dapat membawa 

keuntungan tersendiri bagi perusahaan. 

Barber dan Odean (2001) menyatakan 

bahwa wanita pada dasarnya lebih 

menghindari risiko dibanding dengan pria. 

Hal ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan Booth dan Nolen (2012) yang 

mengatakan bahwa wanita pada dasarnya 

menghindari risiko (risk averse) dan pria 

cenderung mengambil risiko (risk taker) 

akan mengambil keputusan yang lebih 

tepat dan berisiko rendah. Sifat wanita 

yang kehati-hatian dan sangat teliti 

dibandingkan pria juga akan 

mengungkapkan informasi yang lebih 

banyak ke pemegang saham (Sari 

Kusumastuti et al., 2007). 

Adanya dewan komisaris wanita 

dalam jajaran dewan perusahaan dianggap 

dapat meningkatkan nilai perusahaan 

karena adanya wanita, perusahan berarti 

memberikan kesempatan kepada siapapun, 

tanpa diskriminasi untuk menjadi bagian 

dari dewan perusahaan (Kristina & 

Wiratmaja, 2018). Hal ini pun selaras 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Dewi & Dewi (2016) yang menemukan 

bahwa diversitas gender dewan komisaris 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

b. Usia Anggota Dewan Komisaris 

 Usia anggota dewan 

komisaris dipercaya mampu 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian Darmadi (2011) mengatakan 

bahwa dewan yang berusia muda lebih 

berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan apabila dibandingkan dengan 

yang berusia tua. Hal ini pun sesuai dengan 

penelitian Dagsson dan Larsson (2011) 

dalam Novandri dan Sunarjanto (2016) 

yang beranggapan bahwa pada masa 

modern seperti saat ini generasi muda yang 

tumbuh dan berkembang dengan komputer 

dan internet akan memungkinkan 

mendapatkan banyak informasi dan 

pengalaman yang baik dalam bisnis 

perusahaan. Generasi muda pada dasarnya 

akan menyukai risiko dan memiliki emosi 

yang belum stabil. Tetapi mereka akan dan 

lebih terbuka dengan sesuatu hal yang 

baru. 

Namun, tidak hanya terdapat 

anggapan bahwa dewan komisaris yang 

berusia muda akan memberikan pengaruh 

positif bagi kinerja perusahaan. Dewan 

komisaris yang berusia tua dipercaya 

memiliki pengalaman yang lebih banyak, 

memiliki kontrol emosi yang lebih stabil, 

dan cenderung menghindari risiko. 

Seriring bertambahnya usia toleransi risiko 

akan semakin menurun (Kogan & 

Wallach, 1961).  Hal ini serupa dengan 

penelitian Noval et. al (2018) yang 

mengatakan bahwa usia dewan yang lebih 

tua atau memasuki golden age dinyatakan 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan, dimana dewan yang berusia tua 

memiliki kompensasi pengetahuan, 

pengalaman, dan kebijaksanaan. 

H1: Board Diversity berpengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan 
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2. Pengaruh Board Diversity terhadap 

Agency Cost of Debt 

Dewan komisaris bertanggung 

jawab penuh untuk menjalankan perannya 

dalam mencapai good corporate 

governance yang baik. Peran utama dewan 

komisaris dalam mencapai good corporate 

governance yang baik adalah melakukan 

pengawasan dan memberikan nasihat 

kepada dewan direksi. Penelitian yang 

dilakukan oleh Ashbaugh, Collin, & 

Lafond (2006) menyatakan bahwa 

perusahaan dengan penerapan good 

corporate governance yang kuat akan 

memiliki tingkat peringkat kredit yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan dengan good corporate 

governance yang lemah. Peringkat kredit 

akan mempengaruhi persepsi para kreditor 

dan calon kreditor atas kredibilitas dan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansialnya secara 

keseluruhan. Lebih lanjut, penelitian yang 

dilakukan oleh Ashbaugh et. al (2006) 

mengatakan bahwa, perusahaan dengan 

good corporate governance yang kuat 

akan menikmati biaya hutang (cost of debt) 

yang lebih rendah. 

Penerapan good corporate 

governance menurut Crutchley, Jensen, 

Jahera, & Raymond (1999) berpengaruh 

negatif terhadap biaya hutang perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan pendapat Rully 

Wiliandri (2011) dimana pengawasan 

terhadap dewan direksi yang dilakukan 

oleh dewan komisaris untuk mencapai 

penerapan good coporate governance yang 

baik dilakukan oleh pihak ketiga yaitu para 

kreditor yang ada akan lebih optimal 

terhadap perilaku oportunistik manajer dan 

mengurangi biaya pengawasan dari dewan 

komisaris. Maka dari itu penerapan good 

coporate governance melalui board 

diversity diharakan mampu mengurangi 

agency cost of debt. 

H2: Board Diversity berpengaruh negatif 

terhadap Agency Cost of Debt 

3. Pengaruh Agency Cost of Debt terhadap 

Nilai Perusahaan 

Agency cost of debt akan mempengaruhi 

nilai perusahaan itu sendiri. Hal ini dapat 

terjadi dikarenakan adanya sisi lain utang 

dimana semakin tinggi utang akan 

membuat risiko kegagalan perusahaan juga 

tinggi. Hal tersebut dapat mendorong 

pihak kreditor meminta bunga yang lebih 

tinggi untuk tambahan pinjaman 

berikutnya. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa meningkatnya beban bunga hutang 

dikarenakan risiko kebangkrutan 

perusahaan meningkat sehingga hal ini 

akan membuat agency cost of debt semakin 

tinggi. Agency cost of debt yang tinggi 

pada gilirannya akan berpengaruh pada 

penurunan nilai perusahaan (Wardani & 

Hermuningsih, 2011) 

H3: Agency Cost of Debt berpengaruh 

negatif terhadap Nilai Perusahaan 

4. Pengaruh Board Diversity terhadap Nilai 

Perusahaan dengen Ageny Cost of Debt 

sebagai Variabel Intervening  

 Dalam penjelasan uraian yang ada, dapat 

dilihat bawah fungsi dari dewan komisaris 

adalah melakukan pengawasan atau 

monitoring. Fungsi dari monitoring dewan 

komisaris merupakan cara untuk 

mengurangi adanya agency cost of debt. 

Hal ini berfungsi agar manajemen 

bertindak sesuai dengan keinginan dan 

kepentingan pemegang saham. Semakin 

baik penerapan fungsi dari dewan 

komisaris terhadap manajemen yang ada 

diharapkan mampu mengurangi agency 

cost of debt yang harus dikeluarkan 

perusahaan. Pengurangan dari agency cost 

of debt yang harus dikeluarkan oleh 

perusahaan diharapkan mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga 

nilai perusahan yang tinggi akan terlihat 

sebagai perusahaan yang baik dimata 

investor.  

H4: Agency Cost of Debt mampu 

memediasi Board Diversity dengan Nilai 

Perusahaan 

 

 

 

Kerangka Pemikiran 
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METODE PENELITIAN 

Obyek Penelitian 

Pada penelitian ini yang menjadi objek 

penelitian adalah perusahaan- perusahaan pada 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2016-2018. 

Variabel Penelitian 

Variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini terdiri dari tiga variabel yaitu variabel 

dependen (variabel terikat), variabel independen 

(variabel bebas) dan variabel intervening. 

Pendekatan ini bertujuan untuk mengukur hipotesis 

yang telah ditetapkan dan menunjukan hubungan 

antara variabel yang berkaitan. Variabel dependen 

dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan 

(NPR). Nilai perusahaan menurut Gitman dan 

Zutter (2015:339) adalah nilai aktual per lembar 

saham yang akan diterima apabila seluruh asset 

perusahaan dijual sesuai harga pasar. Nilai 

perusahaan sebagai variabel dependen 

diperkirakan akan dipengaruhi oleh keberagaman 

dewan (board diversity). Pengaruh ini baik secara 

langsung maupun melalui variabel intervening 

agency cost of debt. Dalam penelitian ini, nilai 

perusahaan diproksikan dengan Price to Book 

Value (PBV). Price book value (PBV) merupakan 

perbandingan antara harga saham dengan nilai 

buku per lembar saham (book value), melalui price 

to book value maka nilai perusahaan dapat terlihat 

(Ang, 1997). Variabel independen dalam penelitian 

ini adalah keberagaman dewan (board diversity). 

Keberagaman dewan yang difokuskan pada dewan 

komisaris bertugas melakukan pengawasan secara 

umum ataupun khusus kepada dewan direksi. 

Adapun indikator yang digunakan adalah diversitas 

gender dan usia dewan komisaris. Variabel 

intervening dalam penelitian ini adalah agency cost 

of debt. Variabel intervening agency cost of debt 

mempengaruhi variabel independen dan dependen, 

yaitu variabel board diversity dan nilai perusahaan 

Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel dilakukan 

dengan non profitability sampling yang berarti 

purposive sampling, dimana pengambilan sampel 

berdasarkan kriteria yang ditentukan. Peneliti 

menggunakan metode purposive sampling agar 

sampel yang terpilih memiliki sifat yang sesuai 

dengan sifat-sifat populasi dan pertimbangan atas 

kriteria yang diambil berdasarkan tujuan penelitian 

(Sekaran dan Bougie, 2017:67) 

Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini teknik pengumpulan 

data yang dilakukan adalah observasi terhadap data 

sekunder. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder cross-sectional dan time-series dimana 

data telah tersedia dan dapat langsung diperoleh. 

Data sekunder yang didapatkan oleh penulis adalah 

data perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia yang meliputi data anggota dewan 

komisaris berjenis kelamin perempuan, usia 

anggota dewan komisaris, total sales, total aset, 

total liabilitas jangka panjang, dan rasio PBV 

(price to book value). Daftar perusahaan-

perusahaan, laporan keuangan, dan laporan 

tahunan tahun 2016-2018 diperoleh melalui situs 

resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

Teknik Analisis Data 

Berdasarkan kerangka pemikiran dan model 

penelitian yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya, maka akan disampaikan berkenaan 

dengan teknsik analisis data dalam penelitian ini 

adalah untuk menguji hubungan antara masing-

masing variabel laten serta melakukan pengujian 
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hipotesis melalui persamaan stuktural (Structural 

Equation Model/SEM). 

Data variabel yang akan diteliti merupakan data 

yang termasuk dalam variabel laten dengan 

indikator formatif. Dalam model formatif indikator 

dipandang sebagai variabel yang mempengaruhi 

variabel laten, sehingga penelitian ini pun 

menggunakan metode Partial Least Square (PLS).  

PLS merupakan suatu model persamaan Structure 

Equation Modelling (SEM) yang memiliki 

pendekatan variance based atau component based. 

PLS merupakan pendekatan alternatif yang 

orientasinya bergeser dari menguji model 

kausalitas/teori ke component based predivtive 

model dengan tujuan PLS adalah prediksi. 

Sedangkan SEM lebih berorientasi pada model 

building dengan tujuan untuk menjelaskan 

covariance dari semua observed indicators. 

PLS memiliki 3 (tiga) kategori yang menghasilkan 

estimasi parameter. Pertama, adalah weight 

estimate yang digunakan untuk menciptakan skor 

variabel laten. Kedua, adalah jalur (path estimate) 

dimana mencerminkan estimasi jalur yang 

menghubungkan variabel laten dan antar variabel 

laten dan indikatornya (loading) melalui inner 

model dan outer model. Inner model merupakan 

model stuktural yang menghubungan antar variabel 

laten, sedangakn outer model merupakan model 

hubungan antara indikator dengan konstruknya. 

Ketiga, berkaitan dengan means dan lokasi 

parameter (nilai konstanta regresi) untuk indikator 

dan variabel laten. 

 Dalam penelitian ini tahapan analisisnya 

adalah sebagai berikut: 

Confirmatory Factor Analysis 

 Confirmation Factor Analysis yaitu melakukan 

evaluasi model pengukuran atau outer model yang 

menspesifikasi hubungan antara variabel laten 

dengan indikator. Konstruk dengan indikator 

formatif tidak dapat dianalisis dengan melihat 

convergent validity dan composite reliability. Oleh 

karena itu, konstruk formatif pada dasarnya adalah 

hubungan regeresi dari indikator ke konstruk maka 

cara menilainya adalah dengan melihat nilai 

koefisien regresi dan signifikansi dari koefisien 

regresi tersebut 

Inner Model 

Tahap kedua adalah mengevaluasi model struktural 

atau inner model. Inner Model (inner relation, 

structural model, dan substantive theory) 

menggambarkan hubungan antara variabel laten 

berdasarkan pada teori substantive. Pada tahap ini, 

evaluasi model struktural dilakukan dengan 

melihat persentase varians yang dijelaskan dengan 

cara: 

a. Uji goodness-fit, dengan cara melihat R2 untuk 

setiap konstruk endogen/dependen. Kriteria hasil 

R2 sebesar 0,67; 0,33 dan 0,19 (Ghozali 2008:27) 

untuk konstruk endogen dalam model struktural 

mengindikasikan bahwa model “baik”, “moderat”, 

dan “lemah”; 

b.   Estimasi koefisien jalur dengan cara melihat 

koefisien dan signifikansinya. Kriteria ini sekaligus 

untuk menguji hipotesis penelitian. Pada penelitian 

ini akan digunakan tingkat signifikansi sebesar 

15% atau nilai t tabel = 1,4480. Penerapan tingkat 

signifikansi sebesar 15% dikarena peneliti 

menghindari kesalahan penarikan hipotesis, 

sehingga dilakukan uji power test dan memenuhi 

syarat yang telah ditetapkan oleh Cohen (1992), 

dimana pengujian hipotesis dengan taraf 

signifikansi tertentu dapat menghasilkan 

kesimpulan yang valid manakala penolakan Ho 

sepanjang hipotesis tersebut mmeberikan hasil 

power test minimal 0,8 atau 80%. Berdasarkan 

hasil uji power test, besarnya kuasa pengujian 

adalah 82,89%. Hasil yang ada masih lebih besar 

dari minimal kuasa pengujian yang disyaratkan 

oleh Cohen (1992) sebesar 80%. Sehingga, 

penetapan tingkat signifikansi yang digunakan 

sebesar 0,15 masih dapat dibenarkan.  

Sobel Test 

Tahap yang ketiga ialah melakukan pengujian 

variabel mediasi (variabel intervening). Pengujian 

hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur 

yang dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dikenal 

dengan Sobel Test. Suatu variabel dapat dikatakan 

sebagai variabel intervening apabila variabel 

tersebut ikut mempengaruhi hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen, hal ini 

dikemukakan oleh Baron dan Kenny (1986) dalam 

Ghozali (2009) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 
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1. Analisis Deskriptif 

Pada bagian ini akan dijelaskan mengenai gambaran umum data penelitian dari perusahaan-perusahaan dalam 

sampel penelitian. Seperti yang dijelaskan sebelumnya, penelitian ini menggunakan tiga variabel konstruk 

yang masing-masing variabel diukur melalui indikator yang bersifat formatif. Variabel konstruk terdiri dari 

board diversity (BDV), nilai perusahaan (NPR), dan agency cost of debt (AGD). 

Berdasarkan pengolahan sampel sebanyak 44 perusahaan atau 132 unit analisis, berikut adalah deskripsi data 

berdasarkan nilai rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum, dan nilai standar deviasi seperti terlihat pada Tabel 

4.1. 

 

  Tabel 4. 1 

Descriptive Statistic 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Olahan Penulis 

  

Hasil Penelitian 

 Pada penelitian ini, model penelitian yang dilakukan dalam bentuk SEM seperti yang telah disebutkan 

pada bab sebelumnya, sehingga tahapan-tahapan dari hasil pengujiannya sebagai berikut: 

1. Tahapan pertama adalah Confirmatory Factor Analysis 

Pada tahap ini dilakukan pengujian outer model yang merupakan pengujian terhadap indikator dari 3 variabel 

pada penelitian, dimana masing-masing indikator dari variabel bersifat formatif. Dikarenakan indikator dari 

variabel penelitian yang digunakan bersifat formatif maka evaluasi model dilakukan dengan membandingkan 

relative weight dan dengan melihat ukuran signifikansi dari weight tersebut yaitu dengan membandingkan t-

statistic dengan t tabel sebesar 1.4480. Setelah melakukan evaluasi, maka dapat ditentukan ada atau tidaknya 

indikator suatu variabel yang tidak signifikan, sehingga indikator tersebut harus dikeluarkan dari analisis, 

kemuidan dilakukan kembali evaluasi hingga seluruh indikator untuk setiap variabel signifikan.  

Pada penelitian ini, hanya variabel Board Diversity (BDV) yang diukur dengan dua indikator yaitu Diversitas 

Gender Dewan Komisaris (DGK) dan Usia Anggota Dewan Komisaris (UDK), oleh karena itu perlu diadakan 

adanya confirmatory factor analysis untuk mengevaluasi indikator mana yang signifikan. Sedangkan, variabel 

lainnnya yaitu Agency Cost of Debt (ACD) dengan inidkator Cost of Debt (COD) dan Nilai Perusahaan (NPR) 

yang diukur dengan Price to Book Value (PBV) tidak memerlukan adanya confirmatory factor analysis, hal 

ini dikarenakan kedua indikator tersebut hanya memiliki satu indikator saja.  Berikut disajikan gambar setelah 

melakukan eksekusi evaluasi model langkah pertama: 

 

 

 

 

Gambar 4. 1 

Model Empirik Pengaruh Board Diversity terhadap Nilai Perusahaan dengan Agency Cost of Debt Sebagai 

Variabel Intervening Langkah Pertama 

  N MEAN MIN MAX Std. Deviation 

DGK 132 0.103 0.000 0.670 0.157 

UDK 132 4.102 3.570 4.420 0.131 

COD 132 0.789 0.000 35.060 3.480 

PBV 132 1.515 0.020 6.720 1.534 
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Berdasarkan model di atas dapat dijelaskan lebih rinci mengenai evaluasi indikator dari setiap variabel 

penelitian sebagai berikut: 

a. Board Diversity 

Nilai original sample atau outer weight, sample mean, standard deviation, dan t-statistic untuk konstruk board 

diversity tersaji pada Tabel 4.2 berikut: 

 

Tabel 4. 2 

Outer Weight Langkah Pertama untuk Konstruk Board Diversity 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan: *) Signifikansi pada α = 15% 

Sumber: Hasil Olah Data Melalui SmartPLS 

 

Pada konstruk board diversity terdapat dua indikator yaitu diversitas gender komisaris (DGK) dan usia anggota 

dewan komisatis (UDK). Indikator DGK memiliki koefisien regresi bertanda positif yaitu sebesar 0,411306 

dan memiliki nilai t statistic di atas 1,4480, hal ini menandakan hubungan indikator DGK dengan variabel 

board diversity sesusai harapan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa indikator DGK valid sebagai indikator 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

Standard 

Error 

(STERR) 

T Statistics 

(|O/STERR|) 

DGK -> 

BDV 
0.411306 0.33715 0.27254 0.27254 1.509155*) 

UDK -> 

BDV 
1.024654 0.990528 0.152752 0.152752 6.707935*) 
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konstruk board diversity (BDV) pada tingkat signifikansi α = 15%. Begitu pula dengan indikator usia anggota 

dewan komisaris (UDK) memiliki koefisien regresi sebesar 1,024654 dan memiliki t statistic di atas 1,4480, 

hal ini menandakan bahwa inidkator UDK sesuai harapan dan dinyatakan valid sebagai indikator konstruk 

board diversity (BDV). Sehingga dapat disimpulkan bahwa kedua indikator konstruk BDV yaitu DGK dan 

UDK berpengaruh positif dan signifikan. 

2. Tahapan Kedua adalah Pengujian Model Struktural (Inner Model) 

Setelah mengetahui indikator yang valid melalui tahapan confirmatory analysis (evaluasi outer model), 

selanjutnya yang dilakukan adalah adalah pengujian model struktural (inner model). Tujuan dari pengujian 

model sktruktural ini adalah untuk mengevaluasi hubungan antar variabel konstruk yang telah dihipotesiskan 

dalam penelitian ini. Kriteria yang digunakan dalam menilainya adalah dengan melihat R-square untuk setiap 

konstruk endogen. Kriteria hasil R-square sebesar 0,67; 0,33; dan 0,19 untuk konstruk endogen dalam model 

struktural mengindikasikan bahwa model “baik”, “moderat”, dan “lemah”.  

Berdasarkan pada indikator-indikator yang valid sebagai indikator untuk setiap konstruk laten pada penelitian 

ini, maka hasil metode struktural dari analisis Partial Least Square adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 2 

Nilai R-Square 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Olah Data Melalui SmartPLS 

Goodness of fit model berdasarkan R square untuk setiap konstruk endogen 

Berdasarkan pada Tabel 4.3 di atas dapat dijelaskan tentang goodness of fit model berdasarkan R-square untuk 

konstruk endogen yaitu agency cost of debt (ACD) dan nilai perusahaan (NPR). Nilai koefisien determinasi 

(R2) untuk konstruk agency cost of debt sebesar 0,052006 memberi arti bahwa model struktural yang terbentuk 

pada Gambar 2.2 merupakan model dengan kategori yang “lemah”. Hal ini menunjukkan bahwa hanya 5.20% 

variansi dari agency cost of debt dapat diterangkan oleh variabel board diversity, atau dengan kata lain dalam 

hal ini board diversity hampir tidak bisa menerangkan variasi dari agency cost of debt 

Sedangkan untuk menjelaskan nilai koefisien determinasi (R2) untuk konstruk endogen nilai perusahaan (NPR) 

dapat dilihat pada Tabel 4.3 di atas sebesar 0,032995 yang memberi arti bahwa model struktural yang terbentuk 

merupakan model dengan kategori yang “lemah”. Hal ini menunjukkan bahwa 3.30% variasi dari nilai 

perusahaan dapat diterangkan dari variabel-variabel board diversity dan agency cost of debt yang tertuang 

dalam persamaan struktural. 

 

 

 

 

 

 

 

3. Tahapan Ketiga Pengujian Hipotesis 

  

ACD 0.052006 

NPR 0.032995 
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Gambar 4. 1 

Diagram Jalur Board Diversity (BDV) Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (NPR) yang dimediasi 

oleh Agency Cost of Debt (ACD) 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Model empiris pada studi yang disederhanakan 

 

Efek langsung BDV ke NPR     =   0,158 

Efek tidak langsung BDV ke NPR = (-0,228) * (-0,060)  =     0,01368 + 

     Total Efek  =  0,17168 

Berdasarkan pada Gambar 4.3 dan perhitungan angka-angka di atas, terlihat bahwa efek langsung antara board 

diversity terhadap nilai perusahaan sebesar 0,158 sedangkan efek tidak langsung memberikan pertambahan 

sebesar 0,01368 sehingga total efek menjadi 0,17168. Hal ini berarti bahwa variabel agency cost of debt 

berperan dalam memediasi hubungan antara board diversity dengan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 

dengan adanya efek tidak langsung melalui agency cost of debt yang memberikan pengaruh pertambahan 

sebesar 0,01368 atau sebesar 1,37% terhadap nilai perusahaan. 

Dilihat dari penjabaran tersebut, board diversity dapat berperan dalam mengawasi tindakan kecurangan atau 

perilaku oportunistik manajer dalam persepktif good corporate governance hal ini dikarenakan pengaruh 

langsung yang diberikan dalam memberikan nasihat kepada manajemen dalam membuat kebijakan perusahaan 

yang dapat menguntungkan investor. Hal ini akan membuat investor beraksi positif untuk menanamkan modal 

di perusahaan sehingga nilai perusahaan akan tinggi seiring dengan meningkatnya harga saham. 

Pada pengujian hipotesis in tidak menggunakan sobel test untuk menguji signifikansi peningkatan pengaruh 

tidak langsung, hal ini dikarenakan adanya syarat pengujian bahwa semua hubungan variabel dalam penelitian 

harus signifikan (α = 15% yaitu 1,4480). Dalam penelitian ini, nilai t statistic hubungan antara agency cost of 

debt dengan nilai perusahaan dalah 0,8955 dimana lebih kecil dari t tabel sehingga pengujian sobel test tidak 

dapat dilakukan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 4 yang mengatakan agency cost of debt 

mampu memediasi hubungan antara board diversity terhadap nilai perusahaan tidak terbukti. 

 

Pembahasan 

1. Analisis Pengaruh Board Diversity terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil pengelolahan data yang ada menunjukkan bahwa indikator yang valid untuk mengukur board 

diversity adalah diversitas gender komisaris dan usia anggota dewan komisaris. Diversitas gender komisaris 

diukur menggunakaan proporsi keberadaan dewan komisaris perempuan dengan jumlah dewan komisaris. 

Sedangkan usia anggota dewan komisaris diukur menggunakan logaritma natural yang berasal dari hasil rata-

rata dari seluruh anggota dewan komisaris di suatu perusahaan. Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah 

board diversity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil hipotesis sesuai dengan hasil penelitian 
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dimana, besar korelasi regresi dari board diversity terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai positif dan t 

statistic lebih besar dari t tabel. 

Keberadaan perempuan pada dewan komisaris meningkatkan nilai perusahaan. Hasil yang ada sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Dewi (2016) dimana melalui diversitas gender meningkatkan nilai 

perusahaan. Adanya wanita pada perusahan berarti memberikan kesempatan kepada siapapun, tanpa 

diskriminasi untuk menjadi bagian dari dewan perusahaan (Kristina & Wiratmaja, 2018). Selain itu menurut 

Booth dan Nolen (2012) yang mengatakan bahwa wanita pada dasarnya menghindari risiko (risk averse) dan 

pria cenderung mengambil risiko (risk taker) akan mengambil keputusan yang lebih tepat dan berisiko rendah. 

Sifat wanita yang kehati-hatian dan sangat teliti dibandingkan pria juga akan mengungkapkan informasi yang 

lebih banyak ke pemegang saham (Sari Kusumastuti et al., 2007). 

Berdasarkan usia dewan komisaris, usia mempengaruhi nilai perusahaan, dimana usia anggota dewan 

komisaris yang lebih muda memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Darmadi, 

2011). Hal ini dikarenakan kelompok generasi muda yang tumbuh dan berkembang dengan komputer dan 

internet memungkinkan banyaknya informasi dan pengalaman yang lebih baik pada bisnis perusahaan. Selain 

itu, seseorang dengan usia muda akan lebih terbuka dengan sesuatu yang baru dan lebih berani dalam 

mengambil risiko. Di sisi lain, anggapan usia anggota dewan komisaris yang lebih tua dianggap memiliki 

pengalaman yang lebih banyak sehingga dalam menghadapi suatu masalah tingkat emosinya lebih stabil 

(Novandri Nur Amin dan Sunarjanto, 2016)  

Akan tetapi setiap anggapan yang ada masih belum tentu mempengaruhi perusahaan, salah satunya adalah 

keunggulan yang dimiliki oleh komisaris yang berusia muda bisa menjadi boomerang terhadap perusahaan 

apabila tidak dibarengi dengan perhitungan yang matang dan kontrol emosi atau keegoisan dalam berikir yang 

stabil, serta jika seseorang diduga semakin tua maka semakin banyak masalah kesehatan yang dihadapi, 

sehingga pada akhirnya menyebabkan penurunan kemampuan intelektualnya. Maka dari itu dapat disimpukan 

bahwa usia anggota dewan komisaris baik berusia muda atau pun tua mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan kesesuaian dimana semakin meningkatnya board diversity yang ada berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

2. Analisis Pengaruh Board Diversity terhadap Agency Cost of Debt 

Dalam penelitian ini, agency cost of debt hanya memiliki satu indikator pengukuran yaitu Cost of Debt (COD). 

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah board diversity berpengaruh negatif pada agency cost of debt. Hasil 

penelitian sesuai dengan hipotesis yang ada, dimana board diversity berpengaruh negatif signifikan terhadap 

agency cost of debt. Hal ini menandakan semakin tingginya penerapan good corporate governance melalui 

board diversity akan mengurangi agency cost of debt.  

Hasil penelitian dari hipotesis yang ada mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sari, Diana, & Mawardi 

(2018) dimana good coporate governance berpengaruh secara negatif terhadap biaya hutang. Selain penelitian 

dari Sari et. al (2018), penelitian dengan hasil yang serupa juga dilakukan oleh (Andriani, Syafitri, & Sunreni). 

Penerapan good corporate governance melalui board diversity pada penelitian berpengaruh mengurangi 

agency cost of debt. Berdasarkan analisia deskriptif yang ada terlihat hanya 23% dari total sampel yang 

memiliki agency cost of debt di atas rata-rata. 

3. Analisis Pengaruh Agency Cost of Debt terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah agency cost of debt berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini pun terbukti dari hasil penelitian bahwa agency cost of debt memberikan pengaruh yang negatif, akan 

tetapi pengaruh yang ada tidak signifikan karena memiliki t statistic di bawah t tabel.   

Keberadaan utang dapat membatasi perilaku oportunistik manajer untuk membangun perusahaan yang besar 

atas kepentingannya sendiri. Semakin tinggi utang maka akan semakin tinggi pula risiko kegagalan suatu 

perusahaan. Hal tersebut akan mendorong pihak kreditor untuk meminta bunga yang lebih tinggi untuk 

tambahan pinjaman berikutnya. Dengan meningkatnya bunga yang ditentukan oleh kreditor akan mengurangi 
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nilai perusahaan. Sehingga agency cost of debt yang tinggi membuat nilai perusahaan semakin menurun 

(Wardani dan Hermuningsih, 2011). 

Akan tetapi nilai perusahaan tidak hanya terpengaruh dengan naik turunnya nilai pasar dan nilai buku saham 

perusahaan. Terdapat faktor lain yang menyebabkan pengaruh dari hasil penelitian agency cost of debt tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, antara lain adanya faktor eksternal dan internal perusahaan. Faktor 

eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar perusahaan dimana salah satunya ditentukan oleh reaksi 

pasar terhadap mekanisme yang dilakukan perusahaan manufaktur.  Jika mekanisme suatu perusahaan baik 

maka pasar akan merespon secara positif yang diikuti dengan naiknya harga saham sehingga nilai perusahaan 

tinggi, dan begitu pula sebaliknya.  

Sedangkan faktor internal merupakan faktor yang berasal dari dalam perusahaan salah satunya adalah 

kebijakan perusahaan dalam berinvestasi. Dimana dalam hal ini perusahaan akan menggunakan hutang untuk 

berinvestasi dan pendanaan. Namun tidak semua perusahaan menggunakan hutang untuk berinvestasi maupun 

pendanaan, hal ini lah yang mempengaruhi tingkat signifikansi dari penelitian. 

4. Analisis Peranan Agency Cost of Debt dalam Memediasi Hubungan antara Board Diversity terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah agency cost of debt mampu memediasi hubungan antara board 

diversity terhadap nilai perusahaan, namun fungsi mediasi tersebut tidak signifikan. Pada dasarnya agency cost 

of debt mampu memediasi hubungan yang ada, hal ini dapat terlihat dari peningkatan nilai perusahaan yang 

berasal dari efek tidak langsung. Akan tetapi mediasi dari hasil penelitian ini tidak signifikan dikarenakan salah 

satu hubungan dari ketiga variabel yang berkaitan memiliki t statistic di bawah t tabel (1.4480) sehingga 

hipotesis 4 tidak memenuhi syarat uji sobel test yang mengharuskan hubungan ketiga variabel terkait memiliki 

t statistic di atas t tabel agar mediasi tersebut dinyatakan signifikan 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

1. Board diversity berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan di sektor manufaktur yang masih 

terdaftar di BEI periode 2016-2018. 

Implikasinya adalah dengan meningkatnya board 

diversity, yang diukur dengan indikator diversitas 

gender dan usia dewan komisaris, menunjukkan 

bahwa perusahaan sangat baik dalam melakukan 

mekanisme pengendalian perusahaan. Apabila 

dalam pengendalian perusahaan sudah baik, hal ini 

memberikan signal atau menjadi isyarat pertanda 

baik bagi investor mengenai prospek perusahaan di 

masa depan. Sehingga, pasar pun merespon positif 

yang membuat harga saham naik dan nilai 

perusahaan yang diukur dengan indikator price to 

book value juga akan meningkat dengan asumsi 

nilai buku tetap. 

 

2.  Board diversity berpengaruh negatif secara 

signifikan terhadap agency cost of debt pada 

perusahaan di sektor manufaktur yang masih 

terdaftar di BEI periode 2016-2018. 

Impilkasinya adalah semakin tingginya 

pengawasan dan pengendalian yang dilakukan oleh 

dewan komisaris melalui adanya board diversity 

mampu mengurangi biaya keagenan utang.  

 

3. Agency cost of debt berpengaruh negatif secara 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan di sektor manufaktur yang masih 

terdaftar di BEI periode 2016-2018. 

Implikasinya adalah semakin tinggi utang suatu 

perusahaan akan meningkatkan risiko kegagalan 

perusahaan sehingga hal ini membuat pihak 

kreditor meminta bunga yang lebih tinggi. 

Meningkatnya bunga yang diberikan akan 

membuat agency cost of debt perusahaan semakin 

meningkat, kenaikan agency cost of debt akan 

membuat nilai perusahaan semakin menurun, akan 

tetapi hasil dari penelitian ini tidak signifikan. 

4. Agency cost of debt dapat memediasi secara 

tidak signifikan pengaruh board diversity terhadap 

nilai perusahaan di sektor manufaktur yang masih 

terdaftar di BEI periode 2016-2018.  

Implikasinya adalah agency cost of debt dapat 

memediasi hubungan antara board diversity 

dengan nilai perusahaan, hal ini dapat dilihat dari 

peningkatan nilai perusahaan yang berasal dari 

efek tidak langsung. Akan tetapi mediasi dari hasil 

penelitian ini tidak signifikan dikarenakan salah 

satu hubungan dari ketiga variabel yang berkaitan 

memiliki t statistic di bawah t tabel (1,4480) 

sehingga hipotesis 4 tidak memenuhi syarat uji 

sobel test yang mengharuskan ketiga variabel 
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terkait memiliki t statistic di atas t tabel agar 

mediasi tersebut dinyatakan signifikan. 

 

Saran 

 

Berdasarkan kesimpulan yang telah 

dijabarkan, terdapat beberapa hal yang disarankan 

oleh peneliti sebagai berikut: 

1. Pertama, dari segi hubungan anta variabel 

konstruk yang telah dihipotesiskan. Dalam 

penelitian ini hubungan antara variabel 

konstruk tergolong lemah, oleh karena itu 

penulis menyarankan untuk penelitian 

selanjutnya menggunakan lebih banyak 

variabel laten dan menambahkan jumlah 

sampel. Melalui bertambahnya variabel dan 

sampel yang digunakan diharapkan mampu 

mempekecil kemungkinan R-Square yang 

lemah sehingga membentuk hubungan antar 

variabel konstruk yang kuat 

2. Kedua, penelitian ini menemukan bahwa   

agency cost of debt dapat memediasi secara tidak 

signifikan pengaruh board diversity terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan penelitian ini maka 

disarankan agar penelitian selanjutnya lebih 

memperhatikan variabel intervening dari segi 

indikator lain seperti mekanisme bonding atau 

sales and general administration sehingga 

mendapatkan hasil yang lebih baik pula. Selain itu, 

perlu adanya memperhatikan variabel dependen 

agar mendapat hasil yang maksimal.Restoran 

Carl’s Jr Mall Kelapa Gading harus 

mempertahankan pelanggan yang sudah puas 

dengan memberikan kualitas produk dan kualitas 

layanan yang baik dan konsisten agar harapan 

pelanggan dapat terpenuhi sehingga pelanggan 

akan tetap loyal dan membawa pelanggan baru. 
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