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3065 Phergdore, this research will construct model that investigate the effect of board diversity on firm’s
va@eguHich Mbderated by business risk as the indicator of environmental factors. In a firm there’s a conflict
geﬁv@n §har olders and management which known as agency problem. For overcome that conflict then it’s
nelesgay to %ply good corporate governance. One of the signs that company already applied good corporate
%ggeriai%e iffhere is diversity on it’s board (board diversity). Sample of this study is manufactur companies

éd";’ongnd@esia Stock Exchange (IDX) period 2016-2018 that is as much as 39 companies or 117 unit of
%n&lyﬁjs‘-accomling to predetermined criteria. Sampling technique used is Non-Probality Sampling technique
wih &idgemé&t/Purposive Sampling method. Data analysis technique used to examine each variables and
hygorgesis isétructural Model Equation (SEM) with data processing technique Partial Least Square (PLS)
th@u@h soft\@re SmartPLS Version 2.0 M3. The result of this research shows board diversity has negatice
an%ﬁs&m’ﬁcam effect on firm’s value, business risk has negatice and significant effect on firm’s value, and
bus-!'ngss riskg able to moderate the effect of board diversity on firm’s value.
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Penelitian-penelitan sebelumnya yang melakukan penelitian tentang pengaruh board diversity
terBa@ap nilai perusahaan tidak menunjukan hasil yang konsisten karena para peneliti hanya mengkaji dampak
largsgng tanpa memperhatikan faktor lingkungan. Maka dari itu, penelitian ini akan membangun model yang
me‘ﬁeﬁti pergaruh board diversity terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh risiko bisnis sebagai
in@k&or daﬂ;faktor lingkungan. Di dalam suatu perusahaan terdapat konflik kepentingan antara pemegang
sa@rﬁ;dan @ najemen yang dikenal dengan masalah keagenan. Untuk mengatasi konflik tersebut maka
dif2rBikan pﬁerapan corporate governance yang baik. Salah satu tanda bahwa perusahaan telah menerapkan
go§d gorporgie governance adalah adanya keragaman dalam dewan (board diversity). Sampel penelitian ini
adajag_peruﬂ?aan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016-
2088 Qaitu sg@anyak 39 perusahaan atau 117 unit analisis sesuai kriteria yang ditetapkan. Teknik pengambilan
sa@pel yan#® digunakan adalah teknik Non-Probality Sampling dengan metode Judgement/Purposive
Sampling. énik analisis data yang digunakan untuk menguji masing-masing variabel dan pengujian
hipotesis adagggh Structural Model Equation (SEM) dengan teknik pengolahan data Partial Least Square (PLS)

melalui softwere SmartPLS Versi 2.0 M3. Hasil dari penelitian ini menunjukan board diversity berpengaruh
negatif dan Signifikan terhadap nilai perusahaan, risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusali&an dan risiko bisnis dapat memoderasi pengaruh board diversity terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci ﬂoard Diversity, Nilai Perusahaan, Risiko Bisnis
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Perusahaan yang memiliki kinerja yang baik akan mendorong nilai perusahaan sehingga investor akan
ertarik untuk_menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Akan tetapi, dalam pelaksanaan fungsi
masing-masi@Jrgan perusahaan, terdapat konflik kepentingan antara pemilik perusahaan (principal) dengan

manajemen pgrusahaan (agent). Untuk mengatasi konflik tersebut dibutuhkan suatu mekanisme yaitu
o Mmekagisme gilod corporate governance. Board diversity atau keragaman dewan disebut sebagai salah satu
o $aktoRyang perlu diperhatikan karena adanya perbedaan latar belakang etnis/ras, kewarganegaraan, gender,
gs@, ndidi@n, dan pengalaman dianggap dapat meyebabkan perbedaan pandangan seseorang yang nantinya
erpenggruh terhadap cara seseorang menjalankan kewajibannya dalam perusahaan ataupun saat

%mi[_il k%utusan.

Iﬁ.e_@ru@(usumastuti, Supatmi, & Sastra (2007), penerapan corporate governance akan tercermin pada
pergsahaqn yang dapat dilihat dari harga saham perusahaan tersebut. Tingginya nilai perusahaan akan
ﬁmﬁhgl@w para pemegang saham, maka dari itu nilai perusahaan yang tinggi akan menarik investor untuk
ngesgsi @da perusahaan tersebut. Nilai perusahaan dapat diukur dengan berbagai metode, salah satunya
an fenggaunakan price-to-book value (PBV). Rasio PBV atau market-to-book value membandingkan
agsdRam ger lembar dengan nilai buku per lembar suatu perusahaan. Brigham & Houston (2019 : 122)
@taﬁan @hwa rasio PBV menggambarkan bagaimana investor menilai perusahan tersebut. PBV yang
& cﬁpatgﬁenjadi indikator bahwa saham tersebut dianggap masih murah atau undervalued sedangkan
ga@ tinggi dianggap saham tersebut overvalued.
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o 5 Baldm r§eningkatkan kinerja perusahaan, pemilik perusahaan tidak dapat mengoperasikan bisnisnya
ge@lﬁ @kag‘ari itu perlu bantuan dari pihak lain. Namun, Berle & Means (1932) dan Jensen & Meckling
(176 dalamgryanto & Wahyudi (2010) menduga bahwa pemisahan kepemilikan dan pengelolaan perusahaan
da,@atfmeninﬁulkan konflik antara principal dan agent dapat terjadi masalah keagenan karena konflik
kegeringan &htara principal dan agent dimana masing-masing pihak memiliki tujuan yang berbeda. Pemilik
atagt §emega saham lebih tertarik untuk memaksimalkan nilai perusahaan sedangkan manajer akan
ce@d@ung mesnilih untuk meningkatkan kekayaannya sendiri, keamanan pekerjaan dan kemewahan (Lim &
Y&, 2010). ;

Eékan tetg)i pada kenyataannya, perilaku oportunistik manajer tidak ditemukan di semua perusahaan. Hal
itu@k@ena teari agensi hanya membahas tentang motif ekonomis antara principal dan agent sehingga ada
ke@r@tasan ori secara psikologis dan sosiologis (Hirsch, Michaels, & Friedman, 1987). Bertolak belakang
deBgan teori "KDEagenan, teori stewardship adalah teori yang bertolak belakang dengan teori keagenan dalam
haPpangelolaan perusahaan, sifat manajer, dan fungsi dewan yang mengakui adanya motif non-ekonomis dari
m@ager (Muth & Donaldson, 1998).

?f%lah s&8U isu yang berkaitan dengan corporate governance adalah keragaman dewan atau board
divergty. Sefrang ini, keragaman dalam dewan penting untuk diperhatikan untuk meningkatkan keefektivan
da@ @gamgan keputusan (Kakabadse, Goyal, & Kakabadse, 2018). Board diversity merupakan diversitas
daﬁngdewaﬁ/ang berkaitan dengan karakteristik penyampaian pandangan mereka (Ararat et al., 2010 dalam
chz;i@/vari Badera, 2019). Menurut Jackson, May, & Whitney (1995), demografi tenaga kerja saat ini
mqg}j@ji se%in beragam dalam hal gender, latar belakang budaya, dan usia. Doh & Luthans (2018 : 125)
m@gg:takan Shhwa budaya dapat memengaruhi bagaimana seseorang berpikir dan bertindak.

‘guVIg| Jefem bueA uebunpuaday ueyibniaw yep

5 Keban%an sistem sosial masyarakat modern saat ini berbentuk patriaki, yang artinya adalah dipimpin
oleh sang ay@n. Hal ini membuat pria mendapatkan kekuasaan lebih dan status yang lebih tinggi (Crawford,
2018 : 27). Iaberagaman gender dalam dewan masih menjadi topik yang menarik untuk diteliti di Indonesia
karena kebagyakan masyarakat Indonesia masih menganut sistem patriaki. Patriaki sendiri sudah dimulai di
Indonesia s dahulu. Salah satu contohnya adalah di mana saat masa penjajahan hanya pria yang boleh
mengenyamendidikan yang tinggi. UNESCO (2016) dalam Crawford (2018 : 27) juga mengatakan bahwa
khususnya %egara berkembang, lebih banyak anak laki-laki yang bersekolah sedangkan anak perempuan
berada di ruMah untuk menjaga adiknya dan melakukan pekerjaan rumah. Adanya perbedaan pandangan
tentang peny@®Pab kesuksesan antara pria dan wanita juga menyebabkan jumlah wanita yang berada di posisi
puncak masif®Psedikit dibandingkan pria. Wanita yang sukses atau berprestasi dianggap bukan sebagai pribadi
yang pintar @i lebih dianggap karena mereka sudah bekerja keras (Crawford, 2018 : 15). Kemampuan yang
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(talenta atau kecerdasan) dianggap menjadi faktor kesuksesan seorang pria sedangkan faktor
eberuntungan dianggap menjadi faktor kesuksesan seorang wanita (Deaux & Ernswiller, 1974).
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Selain gender, usia juga dianggap dapat memengaruhi sudut pandang seseorang dalam kesediaan
menanggun@iko dalam pengambilan keputusan. Menurut Ararat, Aksu, & Cetin (2010), perbedaan usia
akan membuag keragaman nilai dan cara pandang seseorang karena generasi yang berbeda akan mengalami
o kepadmn dan Bngkungan sosial, politik, dan ekonomi yang berbeda. Hal ini akan membuat mereka yang seusia
o -gemiqung memiliki nilai yang sama sedangkan mereka yang tidak seusia akan lebih sulit untuk berkomunikasi
gazg fHma Ialﬁdan cenderung mengalami konflik (Phillips & O’Reilly, 1998). Akan tetapi, adanya keragaman
g‘sﬁ J4ga dapaj berdampak positif pada kreativitas dan kinerja perusahaan. Keragaman usia akan menghasilkan
ﬁr@a%dar%erspektlf yang lebih banyak sehingga meningkatkan pengambilan keputusan.

u

lelAnis@e tata kelola perusahaan seharusnya dibangun untuk membuat para agent mengikuti apa yang
j3li Keinganan principal. Akan tetapi, kondisi perekonomian global juga akan menjadi tantangan bagi
dzh y@hg dapat berdampak pada mekanisme Good Corporate Governance. Faktor yang memengaruhi
erg_sahgn tidak hanya dari faktor internal (board diversity) tetapi juga faktor eksternal, salah satunya
ggkungan Menurut Iryanto & Wahyudi (2010), berdasarkan teori kontijensi, perumusan strategi yang
t33| d@ berkembang sesuai lingkungan akan membuat perusahaan tetap hidup.

ng_hg,gga@uux ge
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rﬁpls,I;lWorang, & Tulung (2018) menyatakan bahwa keberagaman gender dan usia berpengaruh
fk@g terﬂadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil penelitian untuk keberadaaan wanita dalam
a&k&nlsals menunjukan hasil yang berbeda yang mengatakan bahwa keberadaan dewan komisaris wanita
ﬁg&uh Megatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA. Dalam
Iﬁlqgnya5The Effect Of Board Diversity Towards The Company Value Of Financial Institutions In
(ErEsm Va@hia & Supatmi (2014) juga menemukan bahwa keberadaan wanita dalam dewan dan dewan
Jg,gam usia c§bawah 50 tahun berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Amin & Sunarjanto
2@1@ -yang r8enganalisis dampak diversitas dewan komisaris dan dewan direksi terhadap kinerja perusahaan
|$ﬂ@pne5|a @enemukan bahwa keberadaan wanita di dalam keanggotaan dewan komisaris, usia anggota
ewa'B komisatis dan direksi perusahaan, dan masa jabatan anggota komisaris perusahaan tidak berpengaruh
5|gg|ﬂkan ter%dap kinerja keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan Yogiswari & Badera (2019) juga
me%uﬁaskan Eahwa nationality diversity dan latar belakang pendidikan memiliki pengaruh positif terhadap
nllan Eerusah@n sedangkan gender diversity dan proporsi outside directors tidak berpengaruh terhadap nilai

pegjsghaan )

o @_enomena yang terkait dengan agency theory khususnya yang berkaitan dengan mekanisme Good
Co¥pgrate Governance dan nilai perusahaan adalah pasar modal Indonesia yang saat ini menunjukan indikasi
baBwg perusahaan-perusahaan di Indonesia telah melakukan mekanisme Good Corporate Governance yang
did&ngun agamwagent dapat bekerja sesuai dengan keinginan pricipal. Akan tetapi, pada kenyataan belum tentu
sesﬂagdeng keinginan para principal. Mekanisme Good Corporate Governance belum tentu menaikkan nilai
pe@s&haan rdasarkan pada 5 (lima) data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEIEdarl tgun 2016-2018 dengan sales revenue terbesar, diharapkan dapat menjelaskan fenomena yang
be&e@nbanglm Indonesia terutama yang berkaitan dengan mekanisme Good Corporate Governance dengan
nllal @rusafﬂn

1ens e

2 ‘gepg%uu%uuueﬁe

‘OuVIg| Jefem bueA uebunpuaday ueyibniaw yepiy uedipnbus
('D

Qo

S mbel 1: menunjukan perbandingan 5 (lima) nilai perusahaan manufaktur dengan sales revenue terbesar
ya@ dlukur'oengan PBV. Tabel 1.2 menunjukan jumlah pria dan wanita yang ada dalam dewan komisaris
pada perusalé®an manufaktur. Dapat dilihat secara jelas bahwa proporsi wanita dalam dewan komisaris sangat
sedikit sesugggrengan teori glass ceiling yang menyatakan wanita cenderung jarang menempati posisi/jabatan
yang tinggi g@dam pekerjaannya (Luthans dan Doh, 2018 : 79). Adanya wanita dalam dewan dianggap dapat
meningkatkd&ynilai perusahaan karena sifat wanita yang cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil
keputusan s@ingga mereka akan lebih memilih keputusan terbaik dengan risiko terendah. Akan tetapi pada
prakteknya, &jlanya wanita dalam jajaran dewan komisaris tidak selalu meningkatkan nilai perusahaan. Pada
Tabel 1.1 d®at dilihat bahwa PT. Unilever Indonesia Tbk. yang tidak memiliki dewan komisaris wanita
memiliki P%tertinggi dari empat perusahaan lainnya. Akan tetapi, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk yang
sama-sama tggak memiliki dewan komisaris wanita, malah memiliki PBV terendah jika dibandingkan dengan
lima perusahggn lainnya. Melihat Tabel 1.1 dan Tabel 1.2 dapat dikatakan bahwa ada atau tidaknya wanita

x

Anastasia RegiraNinata
Telp : +628575@§00150
Email : anastasidisaa@gmail.com



‘9yM19g]| wizl eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijn} eAJey ynan)as neje ueibeqas yeAueqadwaw uep ueywnwnbusw bueseyiq -z

SSINISNE 30 TOOHDS

HI

=
o

1} uediynbus,

‘guVIg| Jefem bueA uebunpuaday ueyibniaw yep

W IMY

ON

nyod

s wpnelu

%jajaran dewan komisaris belum tentu menaikan nilai perusahaan sehingga dibutuhkan penelitian lebih
anjut.

Penelitian ini akan menggunakan board diversity sebagai variabel bebas dengan diversitas gender serta
diversitas us@amisaris sebagai proksi dan nilai perusahaan sebagai variabel terikatnya yang akan diproksikan
dengan PBV Penelitian ini memfokuskan board diversity dalam dewan komisaris karena menurut Carter,
Simkms, D’$buza, & Simpson (2007), dewan komisaris lebih cenderung memengaruhi kinerja suatu
erﬂgsﬁhaan karena pemilik perusahaan cenderung memberi tanggung jawab pengambilan keputusan Kritis
a@%erkait% dengan perusahaan kepada dewan komisaris dibandingkan dewan direksi. Diversitas gender
&«@versitag usia dewan komisaris digunakan sebagai proksi dari board diversity karena penulis masih
aeugan IEtidakkonsistenan hasil penelitian dari 2 variabel tersebut. Selain itu, peneliti memilih indikator
_ r‘ﬁta@gerﬁer dan diversitas usia dewan komisaris karena ingin menguji variabel board diversity dari sudut
pagdﬁgﬁjsikaogis. Yang membedakan penelitian ini dengan penelitian lainnya adalah dengan digunakannya
g@’bi@is sﬁ)agai variabel moderasi serta definisi board yang dipakai adalah two-tier system, sesuai dengan
it@‘ap@n di Indonesia dimana peran dewan komisaris dan direksi dipisah.

iy

u

a4y oL

1
e

ujgan &ri penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh board diversity dalam dewan komisaris
pShilagperusahaan, pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan serta pengaruh board diversity
@ila@erusahaan yang dimoderasi oleh risiko bisnis. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi
sﬁh@n umuk menempatkan dewan komisaris yang tepat agar dapat meningkatkan nilai perusahaan dan

HEUER
SO AN
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&

Etﬁhg_n&girgplementasikan prinsip-prinsip Good Corporate Governance dan pembaca dapat menambah
;ﬁ/é'gva,sa@ya Brengenai pengaruh keberagaman dalam dewan komisaris di perusahaan terhadap nilai suatu
gegs%h@n. 3
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> glenuru@endickson, Muldoon, Liguori, & Davis (2016), awalnya masalah ini pertama kali disorot oleh
AgangSmith §&976) dalam penelitiannya yang berjudul The Wealth of Nations. la mengemukakan bagaimana
ke@@culan @&n meningkatnya perusahaan join stock akan menciptakan jurang pemisah yang berbahaya bagi
pe@'i@k dan manajer. Kemudian selanjutnya teori ini lebih banyak dikembangkan oleh Jensen & Meckling
(19:_7@_. Teor@(eagenan sering digunakan oleh peneliti untuk menjelaskan hubungan antara anggota dewan
deggan nilai perusahaan (Yogiswari & Badera, 2019). Menurut Eisenhardt (1989), agency theory berakar dari
pamdangan ekonomi tentang pembagian risiko, yang dimana terjadi di antara dua pihak dalam perusahaan
yaBu2antara pemilik perusahaan (principals) dan manajer (agents) yang mana kedua belah pihak dapat
m@hﬁiki peghedaan pendekatan untuk menyelesaikan suatu masalah (Jensen dan Meckling, 1976 dalam
Be‘gd%kson al., 2016).

5 o
Co;_gtgency ory

(2]
5 I%Ienuru% Hickson et al. (1969) dalam Iryanto dan Wahyudi (2010), teori kontijensi merupakan
ke&Fegtivan Bsain dan penggunaan mekanisme kendali yang dipengaruhi oleh faktor internal maupun faktor
ek§egnal sef#ti lingkungan perusahaan. Sama halnya dengan teori kontijensi, Elizabeth (2002) dalam Iryanto
da@ Wayhu@e (2010) juga menyatakan bahwa keberlangsungan suatu organisasi dipengengaruhi oleh
perubahan siglasi yang terjadi setiap saat, baik kondisi internal maupun eksternal. Wortzel dan Wortzel (1998)
dalam Iryan@ dan Wayhudi (2010) mendukung pernyataan tersebut dengan menyatakan bahwa perusahaan
dituntut untl,g lebih cepat dalam menganggapi kondisi yang cepat berubah serta mampu beradaptasi.

GCG =

Corporgge governance sendiri awalnya munculnya karena skandal terbesar dalam sejarah pasar modal
oleh bebera;ge perusahaan berskala besar seperti Maxwell Corporation di Inggris (1991), Enron di Amerika
Serikat (200&¢, dan Permalat di Italia (2003) telah menarik perhatian publik tentang bagaimana seharusnya
perusahaan gerelola (Wicaksana, 2010). Di Indonesia, istilah corporate governance muncul setelah krisis
ekonomi yaM¥ melanda beberapa negara di Asia pada tahun 1997 dan 1998. Banyaknya perusahaan di
Indonesia y collapse akibat krisis ekonomi tersebut dianggap karena buruknya penerapan corporate
governance $8ng mengakibatkan kinerja perusahaan turun (Kusumastuti et al., 2007). Cadbury Committee
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1@ dalam Dwiridotjahjono (2009) mengemukakan bahwa corporate governance diartikan sebagai sistem
g Asang berfungsi untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Menurut Bendickson et al. (2016),
% (nekanisme governance dibutuhkan untuk membantu meluruskan risiko dan mengawasi perilaku agent. Untuk
Hnengatasi d enghindari hal yang tidak diinginkan oleh para pemegang saham (principals) maka perlu
dilakukan pergawasan terhadap manajemen perusahaan (agents). Perusahaan menerapkan mekanisme
corporate gogernance sebagai bentuk pengendalian dan pengawasan terhadap keputusan yang diambil oleh

: ma‘_”gagemen p@rusahaan.

q

é Qlenuru@asyidah (2013), sistem corporate governance dapat dibagi menjadi dua yaitu, sistem one-tier
&«_t‘@o—tier.gika peran dewan pengawas (komisaris) dan dewan pelaksana (direksi) dijadikan satu wadah
akadligkbutHengan sistem one-tier. Wadah tersebut dikenal dengan nama board of directors (Ticker, 2009
%@Rﬁéyic@w, 2013). Sukandar (2014) menyatakan bahwa sistem one-tier tidak memisahkan keanggotaan
aB kamisaris dan dewan direksi sehingga dewan komisaris juga merangkap sebagai dewan direksi,
@ar{ﬁk@ sig®m two-tier memisahkan peran dan keanggotaan dewan komisaris sebagai pengawas dan dewan
T agﬂ pelaksana. Dewan komisaris dikenal sebagai board of commissioners dan dewan direksi
kce@l @ba@i board of directors. Indonesia juga merupakan salah satu negara yang menggunakan The
ogtme@al Efrope System atau two-tier system yang dalam menjalankan fungsinya, masing-masing dewan
oRighric dafg direksi memiliki wewenang dan tanggung jawabnya masing-masing sebagaimana telah
His’g'r@a%an da anggaran dasar dan peraturan perundang-perundangan (fiduciary responsibility). Penerapan
ﬁN‘@»tEr@Ste:_q yang ada di Indonesia berbeda karena pengangkatan dan pemberhentian komisaris dan direksi
@ e(isuﬁakén v@wenang RUPS sehingga kedudukan direksi dan komisaris sejajar. Ketentuan lebih lanjut
mepgendi-orggn perseroan di Indonersia tertera dalam Undang-undang No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan

j%e;ap aFKNEG, 2006).
BoBr§Dive rs-gy

-";'3 I8y tentafy board diversity sebenarnya mencerminkan struktur masyarakat sekarang ini bahwa faktanya
m@tgia sekgfang lebih multicultural, masyakat yang lebih sensitif terhadap gender, dan memiliki latar
be@'@ng yangsberagam sehingga perusahaan saat ini menghadapi ekonomi yang lebih rumit (Walt & Ingley,
ZGQSE Board’r iversity adalah keragaman dari anggota dewan yang menyangkut karakteristik mereka dalam
meBygmpaikag pandangan mereka masing-masing (Ararat et al., 2010 dalam Yogiswari dan Badera, 2019).
Seﬁ‘la?éin tin@'i diversitas dalam suatu perusahaan akan menguntungkan perusahaan tersebut jika dalam
koB\Bsisi yagg sesuai. Keragaman dalam dewan akan menimbulkan gaya kognitif yang semakin bervariasi.
Brgnggto dan@Patterson (1999) dalam Carter et al. (2007) mengatakan bahwa board diversity mungkin akan
megnierikan sinyal positif kepada pemegang saham, publik, dan pemerintah bahwa perusahaan memiliki nilai
dag-pgham sifat dari peserta di pasar tenaga kerja dan produk.

ayf aesynuad
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T Biversitas menurut beberapa penelitian yang dirangkum oleh Milliken & Martins (1996) dapat dibagi
méﬁlj%ji duaggaitu yang dapat diobservasi langsung atau dapat dilihat secara langsung (observable) seperti latar
be@kgng etrf®/ras, kewarganegaraan, gender, usia, dan yang tidak dapat diobservasi langsung atau kurang
terghﬁ (unoEervabIe) seperti latar belakang pendidikan dan pengalaman kerja.

3

B @enderﬂ ng dimaksud dalam penelitian ini bukan hanya perbedaan jenis kelamin tapi lebih mengarah ke
peaaeg_aan sgRugai karakteristik dan sifat dari pria dan wanita seperti yang didefinisikan oleh Unger (1979)
daBng Crawdbrd (2018:25). Crawford (2018 : 79) mengatakan bahwa pria memiliki sifat independen,
ko@p'étitif, &gas, aktif, percaya diri, dominan, kompeten, tidak emosional, sangat berani, dan ambisius
sedangkan \rgﬂita cenderung memiliki sifat ramah, lembut, pengertian, mendidik, suka menolong, sadar akan
perasaan orag@y lain, ekspresif, emosional, patuh, dan lebih sensitif ke wanita. Wanita cenderung lebih berhati-
hati, menghisdari risiko, dan lebih teliti jika dibandingkan dengan pria. Sikap-sikap tersebut yang membuat
wanita tidal=gjergesa-gesa untuk mengambil suatu keputusan sehingga adanya wanita dianggap dapat
membantu gambil keputusan yang lebih baik dengan risiko yang minimal (Kusumastuti et al. ,2007).

Carter ggl. (2003) dalam (Kusumastuti et al. ,2007) menemukan bahwa perusahaan dengan dua orang
atau lebih wgRita dalam anggota dewannya akan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi dari perusahaan
dengan jumﬁh wanita dalam anggota dewannya kurang dari dua orang. Responden pada penelitian yang
dilakukan ofgN Kakabadse et al. (2018) mengatakan adanya wanita dalam dewan membuat pengambilan

x
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@san lebih tegas, menunjukan kepedulian yang tinggi pada hasil dari keputusan dewan, dan membuat
EZingkungan kerja lebih menyambut bagi wanita. Anggota dewan wanita cenderung menunjukan keberanian
% (dlan lebih banyak menyelidiki tetapi dalam pendekatan yang kolaboratif sehingga mereka mendapatkan lebih
H)anyak infor@si yang relevan.

ng 1

MenurutArarat, Aksu, & Cetin (2010), perbedaan usia akan menghasilkan nilai dan cara pandang yang
be?beﬁa karerfa generasi yang berbeda akan mengalami kejadian dan lingkungan sosial, politik, dan ekonomi
a@ EberbedauKeragaman umur akan menyebabkan perbedaan nilai sehingga mereka yang tidak seusia akan
t&h«suht unfk berkomunikasi satu sama lain dan cenderung mengalami konflik (Philips & O’Reilly, 1998).

n3etapi, idanya keragaman usia juga dapat menghasilkan informasi dan perspektif yang lebih banyak

nﬁga?—meri’ngkatkan pengambilan keputusan sehingga berdampak baik bagi perusahaan. Houle (1990)
n%\/‘a'hla @an Supatmi (2017) juga menyatakan bahwa kelompok dengan usia yang lebih tua akan lebih
angﬁraman dewasa, dan umumnya memiliki sumber daya ekonomis, kelompok usia menengah akan
ﬁlkEper@ utama dan aktif dalam perusahaan dan komunitasnya dan kelompok dengan usia muda akan
egullrgenergl lebih berani dan memiliki rencana kedepannya.

4y ey )&;UQSI}@'U&d
@ug B‘eﬁ

UB

day ¥ @

|I@ per@ahaan atau value of the firm merupakan konsep yang penting untuk investor karena merupakan
e@n@archad@imana pasar menilai suatu perusahaan secara keseluruhan. Harga saham yang semakin tinggi
eﬁrﬁ nﬁal Brusahaan tersebut juga tinggi sehingga dapat meningkatkan kekayaan para pemegang saham
aﬂl gm@ Fama (1978) dalam Shintawati (2011) mengatakan bahwa nilai perusahaan dapat tercermin

g&paﬁr saham perusahaan yang berkaitan. Nilai perusahaan menurut teori keuangan adalah salah satu
me&_o@ Bntulg mengukur Kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan diukur dengan dua
pend a@n ygitu pendekatan akuntansi dan pendekatan pasar (Fernandez dan Gomez-Anson, 2006 dalam
Iryﬁn&’) 2011@'Rasio PBV adalah salah satu cara untuk menghitung nilai perusahaan. Rasio PBV adalah rasio
dag ferga peg lembar saham dibagi dengan nilai buku per lembar saham perusahaan tersebut. Rasio ini
m@uﬁj ukan I&hgalmana investor menilai perusahaan yang bersangkutan. Perusahaan yang dianggap baik oleh
m&sgpr yaltug;/ang memiliki risiko yang rendah dan pertumbuhan yang tinggi, akan memiliki nilai PBV yang
tlngg'B(Brlgh? & Houston, 2019 : 121).

lebiha® menghitung nilai perusahaan dengan rasio PBV adalah nilai buku memiliki ukuran yang relatif
staﬁll sehmg@ dapat dibandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya dengan metode
dls,gognted ca@h flow dapat menggunakan rasio PBV untuk perbandingan (Kusumajaya, 2011). Selanjutnya,
nilgi Q_uku m@ullkl standar akuntansi yang konsisten untuk semua perusahaan sehingga dapat dibandingkan
anférYerusaftdan sejenis sebagai indikasi harga saham perusahaan tersebut undervalued atau overvalued
(Kéisgmnajaya, 2011). Alasan yang terakhir, PBV lebih unggul dari PER karena PER dipengaruhi oleh prosedur
akantgnsi sedangkan nilai buku relatif lebih stabil (Anggarwal, Hiraki, dan Rao, 1992 dalam Putra, Rasmini,
daf. Btika (2=a18).

> E.isiko ﬂng dihadapi oleh perusahaan dapat dibagi menjadi dua yaitu risiko bisnis dan risiko keuangan.
Ri k&bisniﬂ'dalah risiko aset perusahaan saat tidak ada hutang yang digunakan sedangkan risiko keuangan
addlaB risiko!:-pmbahan yang dikenakan ke pemegang saham sebagai akibat dari penggunaan hutang (Brigham
& Elogston #9919 : 479). Kemampuan perusahaan untuk beradaptasi baik secara mikro atau makro dapat dilihat
dagr r@lko bBglis perusahaan tersebut (Iryanto, 2011). Menurut Gitman & Chad (2014 : 579) dalam bukunya

'@Q)erjud! Principles of Managerial Finance, risiko bisnis adalah risiko yang harus ditanggung oleh
peggjsahaan Mrena tidak dapat menutupi biaya operasionalnya dan pada umumnya, semakin besar operating
leverage set&h perusahaan maka semakin besar pula risiko bisnisnya. Semakin tinggi risiko bisnis suatu
perusahaan mgka mencerminkan semakin besar faktor lingkungan memengaruhi operasional perusahaan serta
menumukan;eﬂdakmampuan perusahaan untuk menyesuaikan perusahaan lingkungan yang terjadi (Iryanto,
2011).
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%&rd diversity berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
?yz :Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

FH3 :Board d'@sity yang dimoderasi oleh risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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\garﬁgbelbependen
2 Ralag penelitian ini, penulis menggunakan variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Nilai
ﬁer@ah@ akan diukur dengan rasio PBV (price to book value). Besarnya PBV menggambarkan apa
Yang akag didapat oleh para pemegang saham jika perusahaan tersebut dilikuidasi. Menurut Brigham &
I?;mgtonﬁmlg 122) rumus untuk menghitung PBV adalah sebagai berikut:
23 o PRV — Harga saham per lembar
e c § Nilai buku per lembar
w3
o @
£S3 32
c 1 a‘
o C o
Ta o
I8 3
Yabel3ndependen

Varigel independen dalam peneltian ini adalah diversitas gender dan diversitas usia dari dewan

mlsaré Pengukuran masing-masing variabel independen adalah sebagai berikut :

DivE¥sitas Gender Dewan Komisaris

9 Keberadaan wanita dalam jajaran dewan sebagai wujud dari board diversity merupakan salah
satLEtanda bahwa perusahaan telah menjalankan tata kelola perusahaan dengan baik. Diversitas
gender dewan komisaris akan diukur dengan menghitung proporsi jumlah wanita dalam dewan
konﬁsaris. Rumus untuk menghitung proposi jumlah wanita dalam dewan komisaris adalah sebagai
beriaut:

(@D

Jumlah wanita dalam dewan komisaris
DGK =

Jumlah anggota dewan komisaris

Diyersitas Usia Dewan Komisaris

= Keberagaman usia dinilai dapat memperkaya pengetahuan dan menambah perspektif
pekssahaan terhadap suatu masalah serta munculnya banyak alternatif solusi yang ditawarkan
ter@§dap masalah tersebut. Usia dewan komisaris akan diukur dengan menghitung log natural dari
rat@cata usia dewan komisaris. Rumus untuk menghitung usia dewan komisaris adalah sebagai
be

gsigampisul

DUK = LN X usia dewan komisaris

pew.oju] ue

3. Variab@loderasi

erusahaan dianggap dapat meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, tidak selamanya

gam penelitian ini, yang menjadi variabel moderasi adalah risiko bisnis. Adanya mekanisme tata
kelol
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@demikian karena ada faktor eksternal yang akan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Salah satu
faktor yang memengaruhi adalah risiko bisnis. Risiko bisnis dapat diukur dengan koefisien variasi dari
basic earning power (BEP) yang merupakan perbandingan antara operating profit dengan total assets
(Crutc@y, Jensen, Jahera, dan Raymond, 1999 dalam Iryanto, 2011). Rumus untuk menghitung risiko
bisnis addlah pada halaman berikut :

= I
o 9 =
_— a, _ - L . EBIT
}E o g ] RBS = koefisien variasi dari (—TomlAssets)
cEga 9
= 3
583 ¢ =
~238 = *
3.3C o -
Felinik Regngafhbilan Sampel
n o A
§ c Beglas@ari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
ga%&hﬁh 2&16-2018. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik pengambilan
§at§p8| @nga@ pertimbangan atau kriteria tertentu (Iryanto, 2011). Dalam metode ini, sampel diambil dari
goﬁu@sfﬁberc@‘sarkan kriteria tertentu. Kriteria yang ditetapkan untuk mengambil sampel dalam penelitian
dagatSdiGhat Pada Tabel 1.3. Berdasarkan Tabel 1.3 , dapat dijelaskan bahwa jumlah sampel sebanyak 39
gegjsgha%n sggama 3 tahun atau 117 unit analisis.
053 3
33 c 7
2B x5 o
deBnik Fengunpulan Data
T 2o 5
@eﬁoeltia%ini menggunakan sumber data sekunder yang merupakan data yang diperoleh secara tidak

S darg laporan keuangan yang telah diaudit perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

a pagn tahun 2016-2018. Data laporan keuangan perusahaan diperoleh dari Annual Report yang

S5

‘uenipugdieyip
2
-

di _.bgikasikahi,‘oleh BEI melalui website www.idx.co.id.
O
=
3 =
Tecn% Analids Data

@ geknik%nalisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menguji hubungan antara masing-
masing varigbel laten dan melakukan pengujian hipotesis melalui persamaan struktural (Structural Equation
odel / SEMY) yang disampaikan berdasarkan kerangka pemikiran dan model penelitian yang telah dibangun.

rpzun karena variabel yang diteliti memiliki model indikator formatif yaitu dimana jika salah satu indikator
rgerangkat, indikator lain tidak harus meningkat, maka menurut Ghozali (2008), penelitian ini sebaiknya
nEer@gunakgn analisis SEM berbasis component/variance dengan pendekatan PLS (Partial Least Square).
P_f’g'nglitian Wi menggunakan metode Partial Least Square (PLS) melalui software SmartPLS Versi 2.0 m3.
Shftware iwkdapat diunduh melalui http://www.smartpls.de. Structural Equation Model (SEM) merupakan
t§<r§F« analgs data yang digunakan untuk menyelesaikan model bertingkat secara serempak yang tidak dapat
c@e*esaikaaroleh persamaan regresi linear. SEM sendiri merupakan gabungan dari analisis regresi dan
aBaksis falk@r yang digunakan untuk menyelesaikan model persamaan dengan variabel terikat lebih dari satu
dgn engatgn timbal balik (recrusive).

es

§ '-’Menurﬁ'Ghozali (2008), SEM dibagi menjadi dua yaitu covariance based dan component based. SEM
berbasis caariance sangat dipengaruhi oleh asumsi parametrik yang harus dipenuhi seperti variabel harus
memiliki rgltivariate normal distribution dan sangat dipengaruhi jumlah sampel sedangkan SEM berbasis
componentutidak mempermasalahkan distribusi data (indikator dengan skala kategori, ordinal, interval
sampai rasgg dapat digunakan pada model yang sama), sampel yang digunakan tidak harus dalam jumlah
besar dan @lak harus didasarkan pada banyak asumsi. Oleh karena itu, SEM berbasis component — PLS
= L . . -
merupakar?etode analisis yang kuat karena tidak didasarkan banyak asumsi.

T
e,
Berikugni adalah tahapan-tahapan yang digunakan untuk menganalisis :
1. Confirr?ory Factor Analysis

x
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@onfirmatory Factor Analysis dilakukan untuk mengevaluasi model pengukuran atau outer model yang

mengkhususkan hubungan antar variabel laten dengan indikator. Ghozali (2008) menyatakan bahwa
konstruk dengan indikator formatif tidak dapat dianalisis dengan melihat convergent validity dan
compos‘@reliability. Dalam pengujian ini, peneliti menggunakan uji T-Statistics dengan o = 17%.
Berdasarkan Gambar 1.1, maka secara matematis outer model-nya adalah sebagai berikut :

Untug.varlabel laten Board Diversity
BDV@= L11DGKi + A1 2DUKI + ¢

. Untukevariabel laten Risiko Bisnis

RBSigr M1.sBEPI + §

. Entu@variabel laten Nilai Perusahaan

RE 114PBV +

n:

. Koefisien Regresi

. Konstanta Regresi

: Board Diversity

: Diversitas Gender Dewan Komisaris
: Diversitas Usia Dewan Komisaris

YW bugaeng -y

Bunb
e={

[<})
>

_g%rguma eé‘

Oumbeqss i

el

e
C
7N
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genBuepy
<

e) ymInjes

hag} selanjutnya adalah mengevaluasi inner model atau model struktural yang menggambarkan
ngag antara variabel laten berdasarlam teori substantif. Pada tahap ini, evaluasi model struktural
ukaa'dengan melihat presentase varians yang dijelaskan dengan cara :

ji g@dness fit

Fengan melihat R? untuk setiap konstruk endogen/dependen. Kriteria hasil R? menurut Ghozali
(2008¥%adalah 0,67; 0,33; dan 0;19 yang mengindikasikan bahwa model baik, moderat, dan lemah.

Estim&si koefisien jalur

= g;i—@e

[;se'ngan melihat koefisien dan signifikansinya, kriteria ini sekaligus untuk menguji hipotesis
penelﬁan. Untuk menghindari kesalahan penarikan hipotesis, maka dilakukan uji power test dan
meme@uhi syarat yang telah ditetapkan oleh Cohen (1992), dimana pengujian hipotesis dengan taraf
2 signifikansi tertentu dapat menghasilkan kesimpulan yang valid jika penolakan Ho sepanjang hipotesis
2 tersebut memberikan hasil power test minimal 0,8 atau 80%. Dari hasil uji power test, besarnya kuasa
3 pengujian adalah 81,86% yang lebih besar dari minimal kuasa pengujian yaitu sebesar 80% sesuai

3 dengsy! yang disyaratkan oleh Cohen (1992). Oleh karena itu, penetapan tingkat signifikansi yang

eywniueduSw eduey W sn& &

Eb.diguakan dalam penelitian ini yaitu 0,17 masih dapat dibenarkan. Maka penelitian ini akan
S men@ginakan tingkat signifikansi sebesar 17%.
3 &
3 )
E @ . . . .
3 Padgenelitian ini,secara sistematik persamaan struktural model empirik adalah sebagai berikut :
g Nplg B..BDV: + B2.RBS; + Ps.BDV1.RBS;

Ketef@agan:

m - -

Bl — & : Koefesien Regresi

NPRS : Nilai Perusahaan

BDVE : Board Diversity

RBSg - Risiko Bisnis

Hasil Dan wbahasan

x

Anastasia RegiraNinata
Telp : +628575@900150
Email : anastasidisaa@gmail.com



‘9yM19g]| wizl eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijn} eAJey ynan)as neje ueibeqas yeAueqadwaw uep ueywnwnbusw bueseyiq -z

SSINISNE 30 TOOHDS

HID NVYDI JIMN

‘OMVIg| Jefem bueA uebunpuaday ueyibniaw yepiy uediinbuad -q

‘yejesew njens uenelui} uep 134y uesnnuad

UEJOdE] ueunsnAuad ‘yeiw) eAuey uesinuad ‘ueiyauad ‘ueyipipuad uebunuaday ym

.@gujian Model Empirik : Pengaruh Board Diversity Terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh

Risiko Bisnis

Berdasarkan Gambar 1.1, model penelitian ini secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut :
Outer Mogeh:
BDVi = AMPGKi + L12DUKI + ¢

RBSI = M @EPi + ¢

RPRi = BV +

o -4

G@r Modd

EPRi b1 BDV; + B2.RSB: + Bs.GCG1.RBS,

S8 X %

55 2

S 8 o 7:

gegklgmmdalah rincian penjelasan mengenai evaluasi model :
Eo@m@ory Factor Analysis
o LgMogel pada Gambar 1.2 akan dijelaskan secara lebih rinci mengenai evaluasi indikator-indikator
&ricsetifp variabel penelitian pada Tabel 1.4. Tabel 1.4 adalah tabel outer weight hasil bootstrapping
@h@; 1. %da Tabel 1.4 dapat dilihat bahwa koefisien diversitas gender dewan komisaris (DGK) bertanda

SRif yaltu sebesar 1,039613. Hasil dari T Statistics menunjukan nilai sebesar 6,386957 yang artinya

Eblhdarg_T tabel dengan tingkat signifikansi 17% yaitu 1,38. Hal ini menunjukan bahwa diversitas gender

%1

wan k8misaris (DGK) valid sebagai indikator konstruk board diversity pada tingkat signifikasi o.= 17%
nglvegltas gender dewan komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap board diversity.

%‘J

|\§r3|tas gender dewan komisaris atau proporsi jumlah wanita dalam jajaran dewan komisaris
anggaﬂdapat salah satu indikator yang dapat menjelaskan board diversity. Keberadaan wanita dalam
atu Ja@an dewan komisaris dengan sikap kehati-hatian, risk averter dan ketelitiannya dianggap dapat
emban!u perusahaan untuk mengambil keputusan yang lebih tepat dengan risiko yang lebih rendah.

@snny

@I

Indﬁcator lainnya yaitu diversitas usia dewan komisaris (DUK) memiliki koefisien positif dengan
jlai 0 1§9099 Sama halnya dengan diversitas gender dewan komisaris (DGK), diversitas usia dewan
misar@® juga berpengaruh positif terhadap board diversity. Akan tetapi, T Statistics pada usia dewan
misarig lebih kecil dari T tabel dengan tingkat signifikansi 17% yaitu sebesar 0,636309. Dapat
impufkan bahwa indikator diversitas usia dewan komisaris (DUK) tidak valid digunakan sebagai
dlkator board diversity sehingga pada langkah selanjutnya diversitas usia dewan komisaris (DUK) akan
jeliminasi. Setelah diteliti lebih lanjut, ternyata usia seseorang tidak dapat sepenuhnya menggambarkan
sil kerja mereka nantinya. Dewan komisaris yang lebih tua mungkin saja memiliki pengalaman yang
bih bagyak dan emosi yang lebih stabil. Akan tetapi, hal ini belum tentu akan mencerminkan baik atau
aknyﬁnereka dalam menyelesaikan tugasnya. Begitu pula dengan dewan komisaris yang lebih muda.
alaugs¥ mereka yang muda dianggap memiliki kreativitas yang tinggi dan lebih berani mengambil
siko, ﬁap saja tidak menjamin kinerja mereka bagi suatu perusahaan.

cgmag @psr 1geiaetu edy

K&Bna variabel konstruk nilai perusahaan dan risiko bisnis masing-masing hanya memiliki satu
dikat&] saja yaitu, PBV dan koefisien variasi dari BEP, maka tidak perlu dilakukan evaluasi indikator
tuk kgplua variabel tersebut. Hasil yang diperoleh setelah melakukan evaluasi indikator pada tahap
2 pertamggadalah masing-masing variabel diukur hanya menggunakan satu indikator saja, yaitu board
diversit®yang diukur dengan proporsi jumlah wanita dalam dewan komisaris, nilai perusahaan yang
diukur ®&ngan PBV, dan risiko bisnis yang diukur dengan koefisien variasi dari BEP. Gambar 1.3
merupaﬁn hasil pengujian ulang langkah kedua model empirik model empirik pengaruh board diversity
terhadaalilai perusahaan yang dimoderasi oleh risiko bisnis.

%Jagluns urz)ﬁ\

1
. Pengujian=g/iodel Struktural (Inner Model)

Berd@sarkan pada indikator-indikator yang valid sebagai indikator untuk setiap konstruk laten pada
penelitian==i, maka hasil model struktural daei analisis Partial Least Square dapat dilihat pada Tabel 1.5.
Berdasar pada Tabel 1.5 dapat dijelaskan bahwa goodness-fit model berdasarkan R-Square untuk
konstruk emglogen yaitu nilai perusahaan (NPR). Nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,092074 untuk
konstruk rﬂal perusahaan (NPR) yang artinya bahwa model struktural yang terbentuk pada Gambar 1.2 dan
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@nerupakan model dengan kategori lemah. Hanya sebesar 9,21% variasi dari nilai perusahaan yang dapat
dijelaskan oleh variabel-variabel dari persamaan struktural, sedangkan sisanya sebesar 90,79% dijelaskan
oleh variabel lain di luar penelitian.

. Pengujian@potesis

~ Seperg yang sudah dijelaskan sebelumnya bahwa indikator-indikator yang valid berdasarkan
E’cc') irmatofy factor analysis atau evaluasi outer model untuk konstruk board diversity hanyalah diversitas
geidler deﬁ'an komisaris (DGK). Sedangkan untuk konstruk nilai perusahaan dan risiko bisnis tidak
‘éi@rlukan engujian karena indikatornya hanya satu yaitu PBV dan koefisien variasi dari BEP. Berdasarkan
-ﬁo@kaﬁgr-i%ikator di atas, dilakukan pengolahan dengan menguji data melalui PLS Algorithm dan
aBts&appiig. Hasil evaluasi outer model dan inner model yang tersaji pada Gambar 1.4 dan nilai inner
: 50&9@% o Statistic yang tersaji di dalam Tabel 1.6.
Blipotdis Ix
S % ar(ﬁliverstity pada penelitian ini diukur dengan indikator diversitas gender dewan komisaris (DGK)

—

' gaig.dg(er s usia dewan komisaris (DUK). Namun setelah dilakukan pengujian, indikator yang valid
selagd& ingikator dari board diversity hanya diversitas gender dewan komisaris (DGK). Maka dapat
istmifulkag diversitas usia dewan komisaris tidak dapat menjadi indikator yang valid untuk mengukur
fih t@ard diversity terhadap nilai perusahaan. Diversitas gender dewan komisaris (DGK) merupakan
i d&1 jumlah wanita yang terdapat dalam jajaran dewan komisaris suatu perusahaan. Sedangkan
ndigator dari nilai perusahaan adalah PBV. Seharusnya adanya keragaman dalam dewan (board
sgy) trpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena adanya keragaman dalam jajaran dewan
geap aRan memunculkan banyak solusi dari berbagai pandang untuk menyelesaikan suatu masalah,
fada gkhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut.
3 2 Hasil gengujian dengan Partial Least Square menunjukan nilai koefisien regresi sebesar -0,32235 dan
B $atistic gebesar 3,178304. Koefisien regresi yang negatif pada konstruk board diversity menunjukan
Ealg_;iva boaﬁi diversity berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Nilai T Statistics sebesar 3,178304
Fasp artinyg lebih besar dari T tabel yang sebesar 1,38 dengan tingkat signifikansi a = 17%. Hal ini
Megunjukag bahwa board diversity berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena

ﬁughipotesi;s 1 yang mengatakan board diversity berpengaruh terhadap nilai perusahaan terbukti .
(]
a )
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Eiipotesis 5

> §_ Hipot@is selanjutnya mengatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Qaﬁam penglitian ini, indikator yang digunakan untuk mengukur risiko bisnis hanya satu, yaitu koefisien
Yaigasi dari BEP. Semakin tinggi risiko bisnis suatu perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan
Ergebut. Hasil pengujian dengan Partial Least Square menunjukan nilai koefisien regresi sebesar -0,30436
_gal?:pT Stasetic sebesar 2,986976. Koefisien regresi yang negatif pada konstruk risiko bisnis menunjukan
Jgat;glva rk&) bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Nilai T Statistics sebesar 2,986 yang
@tﬁya lelfER besar dari T tabel yang sebesar 1,38 dengan tingkat signifikansi a. = 17%. Hal ini menunjukan
GalPva rigko perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu,
§i@tesis & yang mengatakan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan terbukti
Qe@enga negatif signifikan dengan tingkat signifikansi a = 17%.

38 9

Blipotesis g

2 Hipoggsis 3 mengatakan bahwa board diversity yang dimoderasi oleh risiko bisnis berpengaruh
terhadap @lai perusahaan. Risiko bisnis dianggap dapat memoderasi hubungan antara board diversity
dengan nffgi perusahaan karena tingginya nilai perusahaan dipengaruhi oleh ada atau tidaknya board
diversity ¥ng merupakan salah satu faktor penerapan GCG, sedangkan dalam kondisi tertentu manajer
dituntut h@us bertindak inovatif dan cepat untuk mengatasi masalah yang dihadapi oleh suatu perusahaan
sehingga egkadang tidak mengikuti prosedur yang ada, salah satunya GCG. Hasil pengujian dengan Partial
Least Squgire menunjukan nilai koefisien regresi sebesar 0,202645 dan T Statistic sebesar 1,650237.
Koefisieng®gresi yang positif menunjukan bahwa semakin tinggi risiko bisnis suatu perusahaan maka akan
semakin tdggi pula pengaruh board diversity terhadap nilai perusahaan. Nilai T Statistics sebesar 1,650237
yang arti lebih besar dari T tabel yang sebesar 1,38 dengan tingkat signifikansi o = 17%. Hal ini
menunjuka#! bahwa risiko perusahaan dapat memoderasi pengaruh board divesity terhadap nilai perusahaan.
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karena itu, hipotesis 3 yang mengatakan board diversity yang dimoderasi oleh risiko bisnis
berpengaruh terhadap nilai perusahaan terbukti dengan tingkat signifikansi o = 17%.

asil Peneli@

malisis Pehgaruh Board Diversity Terhadap Nilai Perusahaan
g Hasil @ngujian data menunjukan bahwa indikator yang valid untuk mengukur konstruk board diversity
ya div@itas gender dewan komisaris yang diukur oleh proporsi jumlah wanita dalam jajaran dewan
isaris sMatu perusahaan. Hipotesis 1 yang mengatakan bahwa board diversity berpengaruh terhadap nilai
' ”e@sajgaarﬁerbukti karena nilai T Statistic menunjukan 3,178304 yang artinya lebih besar dari T tabel yang
sel®sd 1,38 dengan tingkat signifikansi a = 17%, sehingga hasil pengujian menunjukan board diversity
ﬁ'ggif_gan @rhadap nilai perusahaan, namun hasil dari koefisien regresi konstruk tersebut adalah negatif.
S » Blenygut (Smith, Smith, & Verner, 2005), pengaruh keberadaan wanita yang negatif terhadap nilai
ge%sal_ﬂaarﬁnungkin diakibatkan oleh adanya hubungan keluarga antara dewan dengan pemilik perusahaan.
Se%jrgitu,g:da penelitian yang mengatakan gender stereotyping juga dapat berdampak pada perusahaan.
ris&haarydengan pemimpin wanita mungkin mendapatkan reaksi pasar yang negatif. Komposisi dewan
wyay ‘Reterggen dianggap dapat mengerti pasar lebih baik dan keberagaman juga dapat meningkatkan
'Qasgan inovasi serta dapat memberi kesan positif bagi investor. Dewan yang heterogen akan
eﬁghgasillg(n banyak konflik dan pendapat serta akan memakan waktu lebih banyak jika dibandingkan
ewalf yarig homogen. Walaupun keputusan yang diambil mungkin lebih baik, board diversity dapat
e argpakg-negatif jika pasar mengharuskan respon yang cepat sedangkan proses pengambilan
tgsanra lambat (Smith et al., 2005).
Palag, penelitiannya, Pasaribu, Masripah, & Mindosa (2019) mengatakan bahwa seharusnya
r%:sahaarﬁnenunjuk setidaknya dua wanita sebagai anggota dewan. Perusahaan yang hanya menunjuk satu
Hewan akaa mengalami masalah tokenism yaitu dimana kontribusi dari dewan wanita akan terpinggirkan
Ea@na me@a sebagai minoritas. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
gled (Darnglidi, 2011).
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. Bnglisis Pergaruh Risiko Bisnis Terhadap Nilai Perusahaan

= Dalalﬁ- penelitian ini risiko bisnis hanya diukur dengan koefisien variasi dari basic earning power.
El'iﬁﬂtesis 2 pada penelitian ini mengatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai
@e@sahaa@lan terbukti dengan hasil uji yang menunjukan nilai koefisien regresi sebesar -0,304359 dan T
gt@istic 2,986 yang artinya berpengaruh negatif signifikan.

® 2 Hasil pengujian ini menunjukan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang
Ftihya semakin tinggi risiko bisnis suatu perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan tersebut.

N

u

Ri Sko y tinggi akan membuat para investor berpikir ulang untuk menanamkan modalnya pada
1 ewsahaﬁersebut sehingga berdampak pada rendahnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
Ea@_l peneflian yang dilakukan oleh Puspita (2016) dan Wiagustini & Pertamawati (2015) yang menemukan

Balgva risE) bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
S )

eun

(4]

3. a\r@lisis Fggaruh Board Diversity yang Dimoderasi oleh Risiko Bisnis Terhadap Nilai Perusahaan

o & Hipasis yang terakhir adalah board diversity yang dimoderasi oleh risiko bisnis berpengaruh
%rﬁ‘adap 2i perusahaan. Dalam penelitian ini, indikator yang valid untuk mengukur board diversity hanya
Reberagarggn gender. Hasil pengujian dari penelitian ini menunjukan nilai koefisien regresi sebesar
0,202645 @&n T Statistic sebesar 1,650 yang atinya risiko bisnis dapat memoderasi pengaruh board divesity
terhadap ﬂai perusahaan. Risiko bisnis terbukti dapat memperkuat hubungan antara board diversity dan
nilai peru&@haan. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki risiko bisnis akan berdampak pada
keberagaran gender dewan komisaris dalam menaikkan nilai suatu perusahaan.

Risikg bisnis yang tinggi menuntut manajer perusahaan tersebut untuk bertindak cepat dan inovatif
dalam meggatasi masalah yang ada, sedangkan dalam mengoperasikan perusahaan ada peraturan dan
prosedur yang harus ditaati dan dilakukan seperti GCG. Wanita yang dianggap lebih memiliki sikap kehati-
hatian, |e@¥ teliti, dan cenderung menghindari risiko dibandingkan pria, bisa jadi menghambat proses
pengambifgdn keputusan karena sikap mereka. Jika manajer terlalu lama dalam mengambil keputusan
padahal dg&m menghadapi risiko bisnis dibutuhkan kecepatan dalam menangani masalah tersebut, maka
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%sahaan dapat mengalami masalah yang lebih besar dari sebelumnya bahkan kebangkrutan. Hal ini
sepadan dengan yang dikatakan oleh Smith et al. (2005) dalam penelitiannya bahwa dewan yang heterogen
mungkin akan menghasilkan keputusan yang lebih baik tetapi jika pasar menuntut respon yang cepat, proses
pengambilaty keputusan dapat terhambat karena banyaknya sudut pandang dan opini yang berbeda serta
sikip wanie/yang cenderung menghindari risiko.
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ash ujaindikator yang sudah dilakukan sebelumnya, didapat hasil bahwa diversitas gender dewan
r'rgvaﬁl sebagai indikator dari board diversity. Board diversity berpengaruh negatif dan signifikan
pohila® perusahaan. Implikasinya adalah adanya keragaman gender dalam dewan komisaris akan
r%an &lai perusahaan. Dewan yang heterogen akan menghasilkan banyak konflik dan pendapat serta
egﬂak@ waktu lebih banyak dalam proses pengambilan keputusan jika dibandingkan dewan yang
ogerg- Wa'aupun keputusan yang diambil mungkin lebih baik, board diversity dapat berdampak negatif
@ag@r rgengharuskan respon yang cepat sedangkan proses pengambilan keputusannya lambat.
g@nhktlan Geputusan yang terlalu lama akan menyebabkan masalah lainnya sehingga kinerja perusahaan
uguredanBirespon oleh pasar dengan harga saham yang menurun.

ﬁig@o bﬁnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Implikasinya adalah semakin
gBrigtko lsnis suatu perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan tersebut. Tingginya risiko bisnis
guau§p&usal§éan maka semakin besar faktor lingkungan memengaruhi operasional perusahaan serta
%@Lﬁj@an getidakmampuan perusahaan untuk menyesuaikan perusahaan lingkungan yang terjadi.
Pedlisghaan yghg tidak dapat beradaptasi akan mengalami penurunan kinerja sehingga direspon oleh pasar
deflgdi hargagaham yang menurun.

8 Risiko bfnis dapat memoderasi pengaruh board diversity terhadap nilai perusahaan. Implikasinya adalah
ke@e@daan @nita dalam dewan komisaris secara tidak langsung dapat menaikan risiko bisnis suatu
pen;uéﬁhaan katena sikap kehati-hatian, cenderung menghindari risiko, dan teliti yang dimiliki oleh wanita.
Sirgag'g\ya teribut membuat proses pengambilan keputusan menjadi lama sehingga perusahaan tidak dapat
me%eg)on pergpahan yang ada dengan cepat.

SagiE

o }

z %enginq‘g’t adanya keterbatasan dalam penelitian yang dilakukan, penulis memberikan saran yang
se@r@ya dapat dipertimbangkan sebagai masukkan kepada pihak-pihak lain yang tertarik dengan topik
peael$ian ini. Untuk pemilik perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan keragaman yang ada dalam dewan
koéligiris yang akan berpengaruh pada nilai perusahaan. Selain hal internal, pemilik juga sebaiknya
mePngerhatil@h kondisi ekonomi yang sedang terjadi dan isu-isu yang berkaitan dengan perekonomian (risiko
bisig karerf@hal tersebut dapat memengaruhi nilai perusahaan.

% Qntuk Eheliti selanjutnya, setelah dilakukan pengujian, didapatkan R-square sebesar 0,092074 yang
artghy® moddepenelitian ini masuk kategori yang lemah. Oleh karena itu, untuk peneliti selanjutnya diharapkan
dagatgnelak n penelitian dengan indikator untuk board diversity yang lain seperti latar belakang etnis/ras,
kewa@anegﬁan, latar belakang pendidikan dan pengalaman kerja dan dengan periode penelitian yang lebih
paBjafg agalhasil yang diperoleh lebih baik agar penelitian menjadi lebih akurat serta memperluas sektor-
selgjor indus# lainnya seperti sektor perbankan karena sektor tersebut memiliki karakteristik yang berbeda
sehingga ddiemt menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat
menambahk@y risiko keuangan sebagai indikator dari risiko perusahaan dan melakukan penelitian pengaruh
board diverigy terhadap kinerja perusahaan dengan indikator EAT atau rasio profitabilitas seperti ROA/ROE
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Tabel 1.1
Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value
@<er Nama Perusahaan 2016 2P(?1\; 2018
= ESII PT. Astra International Tbk. 2,39 2,15 1,91
v 9
.- |_HMSP_| PT. H.M. Sampoerna Thk. 13,04 16,13 12,20
$32 | GBRM | PT. Gudang Garam Thk. 3,11 3,82 3,57
=59 %NR PT. Unilever Indonesia Thbk. 62,93 | 8244 | 4571
$8 8 & I[EDF | PT. Indofood Sukses Makmur Thk. 1,57 1,42 1,31
5 =2 2 Z Sumber : Hasil Olahan Penulis
=355 Z
%E o T = Tabel 1.2
3 § S g (A) Jumlah Pria (P) dan Wanita (W) Dalam Dewan Komisaris
R
% 5 E_Téke% Nama Perusahaan P2016W 5 2017W 5 2018W
@ :3", c §SII; PT. Astra International Tbk. 11 1 11 2 9 1
=3 2I—§/ISF}7.‘ PT. H.M. Sampoerna Tbk. 4 1 4 1 5 1
35 E%R@- PT. Gudang Garam Thk. 3 1 3 1 3 1
& -c'g =UBV PT. Unilever Indonesia Tbk. 5 0 5 0 5 0
) g% INDF3 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 8 0 8 0 8 0
T = &~ Sumliyr : Hasil Olahan Penulis
5= S Tabel 1.3
= 0
}';3 5 g Proses Pengambilan Sampel
SKBteria ygg ditetapkan Total
sPépusahaal manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016 — 2018 144
%{f@usaha :yang menerbitkan laporan keuangan lengkap selama 3 tahun berturut-turut 112
3@@ 2016018
FPausahaal yang dalam laporan keuangannya menggunakan mata uang Rupiah (Rp) 87
Pejusahaa@yang laba bersihnya tidak negatif selama periode 2011 — 2018 56
P@usahaa® yang mempunyai data gender dewan komisaris, usia dewan komisaris, harga 39
ghutupan, total ekuitas, dan jumlah saham beredar yang lengkap selama periode 2016-
i(ﬁS serta laba operasi dan total aset selama periode 2011 — 2017
@Peiode papelitian 3
Ju@nlah ;@pel penelitian 117
3 £ Sungkr : Hasil Olah Data
c = (=
28 8 Tabel 1.4
o £ = Outer Weight Langkah Pertama untuk Konstruk
T3 @ Board Diversity (BDV)
-1
_§ @ Original | Sample | Standard | Standard _
% Sample Mean | Deviation | Error ({{)/szi'téssgb
= (0) (M) | (STDEV) | (STERR)
%DGK ->BDV 1,039613 | 0,979257 | 0,162771 | 0,162771 | 6,386957%)
=
= DUK ->BDV 0,189099 | 0,150913 | 0,297181 | 0,297181 | 0,636309%*)
)
Sumiglt : hasil olah data melalui SmartPLS
Ketef@pngan : *) Signifikan pada a = 17%

17



‘9yM19g]| wizl eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijn} eAJey ynan)as neje ueibeqas yeAueqadwaw uep ueywnwnbusw bueseyiq -z

SSINISNE 10 TOOHDS
HID NV MY

Tabel 1.5
Nilai R-Square
@ Variabel Endogen R Square
- T NPR 0,092074
; ]
o o2 x Sumber : Hasil Olah Data melalui SmartPLS
Up UQ Q,
$SSd g
£6ceé  §
£gZ3 . 3 Tabel 1.6
8528 v = Inner Model dan T Statistics
i b j_e = ~
52955 © »
;%E @ = = Original Sample Star_lda_lrd Standard T Statistics
25992 @& Sample Mean (M) Deviation Error (IO/STERR])
E =2 g_g. 3 = (O) (STDEV) (STERR)
—-E' e T 7.1
‘E’_ § g = «33D§'—> NPR -0,32235 -0,33109 0,101422 0,101422 3,178304%)
¢ C =
.g g ; @Eg_/*E_BS ->NPR | 0,202645 | 0,210657 0,122797 0,122797 1,650237%*)
=+ g . N
%; 5 5 ? B§~> NPR -0,30436 -0,30478 0,101895 0,101895 2,986976%*)
88572 &
S % %g BmbE: : Output Bootstrapping melalui SmartPLS
E e Ifeter%ngan: *) Signifikan pada o.= 17%
3F 3
T 3 2 § Gambar 1.1
% i = ; Kerangka Pemikiran Penelitian
D =5 3
X 28 =
® (23 s
O o *
g3 =
cg F
o= S BEP
33 Q
& n;,' e
3 a
=3
>3
> @ —
=% 2
s &
TE o
Ol
S|> DGke®
plo ) »{ NPR PRV
[
3|2 pud |
g
§ (-8
)

Keterangan 3‘
1

BDV Bogd Diversity
NPR Ni%Perusahaan
RBS : Ri§0 Bisnis
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Sumber : Mael Penelitian yang Dikembangkan

DGK
DUK
PBV
BEP

: Price to Book Value

Power (BEP)

: Diversitas Gender Dewan Komisaris

: Diversitas Usia Dewan Komisaris

Koefisien Variasi dari Basic Earning




yang Dimoderasi Oleh Risiko Bisnis
Langkah Pertama

Gambar 1.2
Model Empirik Pengaruh Board Diversity Terhadap Nilai Perusahaan
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1. Dilarang mengutip sebggiar] atpu seluruh karya tulis
a. Pengutipan hanya untak-kepentingan pendidikan,
penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah

r: Oul§ut Bootstrapping yang sudah diolah

Gambar 1.3
Model Empirik Pengaruh Board Diversity Terhadap
Nilai Perusahaan yang Dimoderasi Oleh Risiko Bisnis
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b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun

tanpa izin IBIKKG.
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Gambar 1.4
Model Struktural Empirik Nilai Perusahaan

: Out§'ut PLS Algorithm melalui SmartPLS
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