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ABSTRACT 

Financial performance in the perspective of governance at the cost of mediating institutions is 

the research objective. The research was conducted during the period 2013-2021 in state-

owned companies that went public with a purposive sampling approach. Managerial 

ownership, leverage and board size as a representation of corporate governance. In 

measuring financial capacity, ROA and Tobins'q indicators are used. As a data analysis 

technique, SEM-PLS multivariate analysis was used. Firm value is significantly affected by 

leverage, agency costs and return on assets. Leverage and agency costs Significant impact on 

assets. leverage and board size have a significant impact on agency costs. Leverage and 

board size were successfully mediated by agency costs in influencing Tobin's q and ROA. 

Keywords: Governance, Firm Value, Roa, Agency Costs 

 

 

ABSTRAK 

Kinerja keuangan dalam perspektif tata kelola dengan mediasi agency cost menjadi tujuan 

penelitian. Penelitian dilakukan selama periode 2013-2021 di  perusahaan badan usaha milik 

negara yang go publik dengan pendekatan metode purposive sampling. Kepemilikan 

manajerial, leverage dan  ukuran papan  sebagai representatif tata laksana perusahaan. Dalam 

mengukur kapasitas keuangan digunakan indikator ROA dan Tobins’q. Sebagai teknik 

analisis data digunakan analisis multivariat SEM-PLS. Nilai perusahaan dipengaruhi 

leverage, agency cost dan return on asset secara signifikan. Leverage dan agency cost 

Dampak signifikan pada pengembalian aset. leverage dan ukuran dewan dampak signifikan 

pada agency cost. Leverage dan ukuran dewan berhasil dimediasi agency cost dalam 

mempengaruhi Tobin’s q dan ROA. 

Kata Kunci: Tata Kelolah, Nilai Perusahaan, Roa, Agency Cost 

 

1. PENDAHULUAN 

Secara umum kinerja keuangan 

dikelompokan dalam perspektif akuntansi 

dan pasar. Kriteria berbasis pasar 

dipandang lebih objektif, namun 

dipengaruhi Banyak faktor yang tidak 

dikendalikan oleh manajemen (Gani dan 

Jermias, 2006). Menurut Rostami et al. 
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(2016) dalam mengetahui hubungan tata 

laksana perusahaan dengan kinerja 

perusahaan, parameter berbasis akuntansi 

memiliki keunggulan. Scrimgeour (2010) 

mengatakan Pengukuran pendapatan 

berbasis akuntansi telah dikritik karena 

terutama mencerminkan masa lalu dan 

hanya sebagian memperkirakan peristiwa 

yang akan terjadi di masa yang akan dating 

dalam bentuk penyusutan dan amortisasi. 

Berbagai pertimbangan argumentasi di 

atas menjadi dasar pendekatan akutansi 

dan pasar digunakan dalam penelitian. 

Permasalahan perusahaan yang 

termasuk dalam bagian perusahaan di 

bawah pengelolalan pemerintah, 

diantranya adalah Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) menjadi topik 

pembicaraan yang sering dibicarakan 

dalam beberapa tahun terakhir. Salah 

satunya  skandal terbesar di pasar 

keuangan Indonesia dan menjadi 

perbincangan publik yakni  PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk.  

Tabel 1. Laporan laba/Rugi PT 

Garuda Indonesia Tbk 

Tahu

n 

Laba/Ru

gi 

tahun Laba/Ru

gi (US$) 

2012 110,6 2016 8,1 

2013 10,8 2017 -216,6 

2014 -370,0 2018 

(Versi 

Pertama

0,8 

) 

2015 76,5 2018 

(Versi 

Kedua) 

-31.14 

 

 PT Garuda Indonesia membukukan laba 

bersih sebesar $800.000 ($809.846) pada 

tahun 2018. Badan Pengawasan Keuangan 

(OJK) menjatuhkan sanksi karena Telah 

terbukti bahwa laporan keuangan tahun 

2018 tidak sesuai regulasi. Garuda 

Indonesia dalam bentuk memperbaiki dan 

menyajikan Pengembalian Laporan 

keuangan 2018 setelah apa yang disebut 

perbaikan versi baru mengejutkan publik 

bahwa perusahaan Garuda Indonesia 

menderita kerugian 31,4 juta dolar AS, 

situasi yang menunjukkan konflik 

kepentingan antara agen dan prinsipal.  

Wong (2004) mencatat bahwa sebagian 

besar BUMN yang ada di negara 

berkembang memiliki kelemahan dalam 

tata kelola diantaranya adalah  masalah 

kelembagaan yang menyebabkan tingginya 

intervensi pemerintah. 

Megginson (1994) mengatakan BUMN 

seringkali tidak sesuai dengan tujuan 

sesungguhnya, rentan terhadap konflik, 

serta mengandung tujuan finansial 

sekaligus politik. Bardburd (1995) 

mengemukakan pada saat BUMN 

memiliki banyak tujuan, manajer lebih 

cenderung terlibat dalam pencarian 
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keuntungan internal, sehingga 

meningkatkan masalah agensi. 

Kinerja keuangan dalam perpsektif 

akuntansi dan pasar dimaksimalkan 

dengan impelementasi corporate 

governance. Corporate governance 

dilandasi etika professional yang bertujuan 

menciptakan pertambahan nilai kepada 

stakeholder. Core et al. (1999) 

ketidakefektifan manajemen organisasi 

menjelaskan masalah besar perusahaan. 

Ionescu (2012) Perusahaan dapat 

mengurangi tingkat bunga dan 

meningkatkan nilai pasar mereka ketika 

mereka meningkatkan tata pengendalian 

perusahaan yang baik terkait dengan 

pendapatan yang berkualitas dan 

manajemen keuangan yang sehat; (Balka 

et al. 2007; Leuz et al. 2003; Vafeas, 

2005). Jensen (1986) corporate 

governance mampu mengurangi agency 

cost.  

Corporate governance berperan dalam 

pemantauan kebijakan melalui setiap unsur 

mekanisme. Nekhilia et al. (2012) 

mekanisme internal sebagai cara 

mengendalikan perusahaan melalui 

struktur kepemilikan. Jensen dan Meckling 

(1976); Agrawal dan Mandelker (1987) 

mengataakan Struktur kepemilikan sebagai 

ukuran pengendalian manajerial untuk 

membuat kebijakan operasional untuk 

kepentingan pemilik Davidson et al. 

(2005) mengungkapkan komite audit 

sebagai mekanisme proteksi terbaik yang 

bertujuan menjaga kredibilitas melalui 

proses monitoring  laporan keuangan dan 

aktivitas audit dan  mekanisme internal 

selanjutnya  yaitu ukuran dewan. Level 

debt financing sebagai bagian dari 

mekanisme eksternal yang terdapat dalam 

corporate governance  (Barnhart dan 

Rosenstein, 1998; Nekhilia et al. 2012). 

Demougin dan Fluet (2001) mengatakan 

langkah minimalisasi agency problem 

melalui monitoring (mekanisme eksternal) 

dan bonding (mekanisme internal) saling 

bersubtitusi. Peranan kepemilikan 

manajerial dalam mengukur kinerja 

perusahaan dari perspektif akutansi dengan 

return on asset sebagai proksi 

dikemukakan Cui dan Mak (2002); Wahba 

(2013); Wellalage dan Locke (2014) 

menggunakan rasio total kepemilikan 

manajerial terhadap jumlah pemegang, 

sedangkan Kamardin (2014) menggunakan 

persentase kepemilikan saham eksekutif 

direksi sebagai proksi kepemilikan 

manajerial. Penelitian menunjukan 

Kepemilikan manajerial memiliki dampak 

positif pada ROA. Wellalage dan Locke 

(2014) menemukan hasil jika persentase 

kepemilikan manajerial lebih tinggi 

(≥70%) dan 0% terjadi pengaruh negatif 

terhadap ROA. Pengaruh negativ 

kepemilikan manajerial sebagai temuan 

Mandacı dan Gumus (2010); Allam 

(2018). 
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Chen et al. (2003); Fahlenbrach dan 

Stulz (2009); Wellalage dan Locke (2014); 

Kamardin (2014) menggunakan proksi 

Tobins q untuk mengukur nilai 

perusahaan, dan kepemilikan manajemen 

diukur sebagai bagian dari saham biasa 

yang dimiliki oleh direksi dibagi dengan 

seluruh jumlah saham biasa yang beredar. 

Kepemilikan Administratif berdasarkan  

Jumlah Saham Yang Diterbitkan; 

Kepemilikan Administratif dengan jumlah 

saham yang diterbitkan; Bagian direktur 

eksekutif. Hasil temuan diungkapan 

terjadinya Kepemilikan memiliki dampak 

positif pada nilai perusahaan. Anderson 

dan Reeb (2004) menemukan hubungan 

positif namun menurun antara kepemilikan 

eksekutif  dan nilai perusahaan.; 

McConnel dkk. (2008) Kepemilikan 

administratif tingkat rendah berdampak 

pemilahan insentif, tetapi tingkat yang 

tinggi menyiratkan bahwa ada efek 

lindung nilai. Dempsets dan Ren (1985); 

Wida dan Suartana (2014) menemukan 

bahwa kepemilikan dalam sebuah 

manajemen tidak akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. Suastini dkk. (2016) 

menemukan bahwa kepemilikan 

manajemen berpengaruh subtansial kearah 

negative terhadap nilai perusahaan. 

Wellalage dan Locke (2014) berpendapat 

bahwa saham manajemen yang tinggi 

(≥70%) dan saham manajemen terendah 

(0%) dapat memiliki hubungan negatif 

dengan nilai perusahaan. Seperti yang 

dicatat oleh Cui dan Mak (2002), total 

kepemilikian perwakilan direksi dan 

manajemen paling sering  (McConnell dan 

Servaes, 1990), dan kepemilikan total 

direksi dan keluarga (Morck, 1988; Short 

dan Keasey, 1999). Fungsi kepemilikan 

manajemen yang tidak sering dipakai 

peneliti adalah CEO (Agrawal dan 

Knoeber, 1996). Ukuran kepemilikan 

manajerial yang beragam menjadi suatu 

pertimbangan bahwa dalam penelitian ini 

menggunakan kepemilikan manajerial 

terhadap jumlah pemegang saham. 

Pengawasan komite audit sangat 

penting sebagai bentuk pengendalian 

internal untuk mewujudkan kinerja 

perusahaan (Chan dan Li, 2008; 

Agyemang-Mintah dan Schadewitz, 2018). 

Agyemang-Mintah dan Schadewitz 

(2018); Zraiq dan Fadzil (2018) 

menggunakan ukuran jumlah auditor 

sebaga proksi untuk jumalh variabel, dan 

terdapat hasil audit yang positif (+) 

berdampak pada nilai perusahaan. Komite 

audit tidak mempengaruhi nilai perusahaan 

secara material. Al-Matar et al., (2014); 

Al-Sahafi et al., (2015) dengan Jumlah 

delegasi di komite audit . Hsu dan 

Petchsakulwong (2010) mengunakan log 

natural dari jumlah anggota komite audit,  

Al-Matari et al. (2012) jumlah total 

direktur di komite audit sebagai proksi,  

terdapat hasil temuan keduanya yaitu 
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kebijakan audit berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Wei (2007); 

Scrimgeour (2010) mengatakan komite 

audit berpengaruh positif terhadap ROA, 

proksi  komite audit diukur dengan 

dummy yang mendeskripsikan satu jika 

perusahaan memiliki komite audit dan jika 

tidak  nol. Komite audit berpengaruh 

positif terhadap ROA dikemukakan Al-

Mamun et al. (2014); Allam (2018);  Zraiq 

dan Fadzil (2018). Ghabayen (2012);  Al-

Sahafi et al. (2015);  Salehi et al. (2018) 

menemukan komite audit  tidak 

berdampak terhadap ROA. Hubungan 

komite audit dengan agency cost 

disampaikan oleh Krisnauli dan 

Hadiprajitno (2014) atas nama anggota 

komite audit.i proxy. Hastori dkk. (2015) 

jumlah direktur luar dalam jumlah anggota 

komite audit; Allam (2018) memiliki skor 

dummy 1 jika panitia pencalonan terdiri 

dari minimal tiga anggota termasuk 

mayoritas anggota independen. Total biaya 

administrasi dan operasional umum untuk 

total penjualan; Temuan bahwa arus kas 

bebas dan perputaran aset, dan komite 

audit dapat mengurangi biaya agensi, tidak 

konsisten dengan temuan Hastori et al. 

(2015); Shoable (2018). 

Leverage sebagai salah satu komponen 

monitoring eksternal dipandang 

memberikan dampak Dengan demikian, 

manajemen dapat menggunakan modal 

secara lebih efektif (Grossman dan Hart, 

1982; Stulz, 1990) dan mengurangi 

masalah keagenan. Florackis dan Ozkan 

(2008); Zhang dan Li (2008) 

menggunakan ukuran leverage dengan 

total hutang versus total aset sebagai 

proksi untuk leverage. Khan et al., (2012); 

Nozari (2016) menemukan bahwa biaya 

agensi dapat dikendalikan dengan leverage 

dan mengukur pengaruh total hutang, 

khususnya hutang jangka panjang, pada 

arus kas bebas atas nama biaya agensi, 

tetapi Alfadhl dan Alabdullah (2013) 

memiliki leverage yang sama. dengan 

biaya agensi. Itu tidak mempengaruhi 

biaya. Cheng dan Chen (2011); Sudiyatno 

et al. (2012); Wellalage dan Locke (2014) 

menyatakan bahwa leverage mmeiliki efek 

positif terhadap stabilitas harga nilai 

perusahaan. Leverage tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan di mana ia ditemukan 

Osazuwa dan Che-Ahmad (2016); Cheryta 

et al., (2018). Leverage tidak efektif 

pengunaan memberikan kinerja negatif 

terhadap kinerja pasar Chen et al. (2003); 

Mandac dan Gumus (2010); Chen dan 

Chen (2011); dan Fosu et al. (2016). 

Leverage bedampak positif  signifikan 

terhadap ROA menjadi temuan Wellalage 

dan Locke (2014); Salehi et al. (2018), 

artinya tidak sejalan dengan temuan Cui 

dan Mak (2002); Wei (2007); Scrimgeour 

(2010); Chen dan Chen (2011); Lachheb 

dan Slim (2017). 
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Kedudukan ukuran dewan diharapkan 

memberikan konstribusi (Barnhart dan 

Rosenstein (1998). Conyon dan Peck 

(1998) dalam penelitiannya, mendapatkan  

adanya interaksi negatif antara ukuran 

dewan dan kinerja perusahaan Ghabayen 

(2012); Kamardin (2014) ukuran dewan 

tidak subtansial berpengaruh terhadap 

ROA. Al-Sahafi et al. (2015) ukuran 

dewan secara signifikan berhubungan 

positif terhadap ROA. Mak dan Li (2001) 

menemukan tobin's q meningkat pada saat  

jumlah ukuran dewan kecil. Kamardin 

(2014); Al-Sahafi et al. (2015) ukuran 

dewan signifikan dan positif terhadap 

tobin's q. Florackis dan Ozkan (2008) 

memperlihatkan ukuran dewan dapat 

meningkatkan agency cost. 

Konflik kepentingan meningkat 

berdampak terhadap timbulnya agency 

cost yang diikuti penurunan nilai 

perusahaan Wang (2010) dan 

mengelompokan agency cost meliputi 

proksi total perputaran aset (AssT) diukur 

dengan  penjualan bersih terhadap total 

aset, rasio biaya operasi terhadap 

penjualan (OpeR), biaya administrasi 

dengan penjualan (AdmR), rasio biaya 

iklan dan RdanD terhadap penjualan 

(ARDR), volatilitas dari net operating 

income (NOI), volatilitas laba bersih yang 

mendeskripsikan perkalian standar deviasi 

(STD) dengan hasil perbandingan net 

income terhadap penjulan. Adapun temuan 

diantara variabel agency cost proksi AssT, 

OpeR, AdmR, dan ARDR secara statistik 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sementra dua variabel lainnya tidak 

berdampak. Kinerja pasar perusahaan 

mengalami penurunan signifikan menjadi 

temuan Fadah (2013). Lachheb dan Slim 

(2017) dengan mengunakan perputaran 

asset, rasio biaya administrasi terhadap 

penjualan, rasio pengeluaran iklan dan R 

dan D, rasio biaya operasional dan 

penjualan (opexp ratio) sebagai proksi dari 

agency cost, secara keseluruhan agency 

cost berpengaruh negatif terhadap ROA. 

Pengukuran kinerja perusahaan dari 

perspektif proksi berupa rasio pemanfaatan 

aset yang diajukan oleh Singh dan 

Davidson (2003); Florackis dan Ozkan 

(2008); Jelinek dan Stuerke (2009); Khan 

dkk. (2012); Allam (2018), ukuran 

langsung biaya keagenan berupa rasio 

penjualan dan beban administrasi terhadap 

penjualan, disampaikan oleh Singh dan 

Davidson (2003). Florackis dan Ozkan 

(2008); Jelinek dan Stuerke (2009); Rasio 

biaya operasional terhadap penjualan 

sebagai proxy untuk biaya agensi (Ang et 

al. 2000) yang ditanggung dalam 

memantau kinerja perusahaan. Rasio 

interaksi arus kas bebas dengan prospek 

pertumbuhan QFCF (Allam, 2018), biaya 

audit eksternal dan internal dan non-

eksekutif remunerasi direksi sebagai 
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pengukuran langsung (Mustapha dan 

Ahmad, 2011). 

Beberapa temuan empiris menjadi dasar 

bagi peneliti untuk Hasilkan data yang 

lebih baru, Klapper dan Love (2004) 

menemukan interelasi negatif antara 

penjualan dan rasio (jenis) aset tetap dalam 

pemerintahan, sedangkan kepemilikan aset 

tidak berwujud lebih tinggi untuk Tobin's 

q. Penggunaan aset tetap berwujud tinggi 

dalam perusahaan memberikan interpretasi 

dapat melemahkan  unsur corporate 

governance. Core et al., (1999) perusahaan 

dengan tata laksana lebih lemah 

mengantarkan menghadapi konflik agensi 

lebih besar. Lang et al. (1991); Wright et 

al. (2009) mengatakan biaya agensi yang 

relevan dalam kondisi tata laksana lemah. 

Beberapa rancangan di atas memberikan 

interpretasi hingga agency cost terjadi 

ketika perusahaan menggunakan aset tetap 

berwujud. Kondisi ini dapat terjadi 

didasarkan atas karakteristik yang terdapat 

pada aset tetap berwujud berupa sulit 

dicuri serta kemudahan dalam pemantaun 

sebagaimana ditegaskan pula dalam 

Klapper dan Love (2004). Disisi lain 

peningkatan investasi aset tidak berwujud 

dapat meningkatkan kualitas corporate 

governance. Khanhel (2007) menunjukka 

perusahaan dengan aset tidak berwujud 

yang besar memiliki tata kelola yang 

bertambah kuat. Himmelberg et al., (1999) 

Perusahaan yang menggunakan sebagian 

besar aset tidak berwujud mungkin lebih 

cocok untuk menerapkan mekanisme tata 

laksana yang lebih cermat dalam bentuk 

tanda positif kepada investor. terkait 

pencegahan penyalahgunaan aset diwaktu 

mendatang.  

Zulkali dan Samad (2007) Masalah dari 

kelembagaan yang sering ditemui 

diantaranya terdampak secara negatif oleh 

implementasi tata kelola yang baik. 

Gompers et al (2003) menyatakan bahwa 

penurunan laba perusahaan menjelaskan 

lemahnya kinerja corporate governance, 

Mengacu beberapa riset terdahulu di atas 

menghasilkan keterbaruan proksi, dimana 

tangible fixed assets on sales (TFAOS) 

digunakan sebagai pembaruan untuk 

deskripsi agency cost, artinya TFAOS 

menjadi proksi agency cost. Temuan riset 

diatas menegaskan unsur tata laksana  

perusahaan yang melingkupi kepemilikan 

manajerial, leverage dan ukuran dewan 

dapat mempegaruhi agency cost. Agency 

cost berperan mempengaruhi ROA (Kim 

and Lee, (2003); Herliana et al., (2016) 

Lachheb & Slim (2017). Nilai perusahaan 

mungkin terpengaruh oleh biaya keagenan 

(Bae et al., (1994); Wright et al., (2009); 

Wang (2010); Fadah (2013)). Kepemilikan 

manajemen, leverage dan ukuran dewan 

mungkin dipengaruhi oleh biaya agensi. 

ROA dan nilai (tobins'q) dipengaruhi oleh 

biaya agensi. Hubungan antar variabel 

yang terjadi seperti yang dijelaskan oleh 
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Fachrudin (2011), Iryanto dan Wahyudi 

(2010), serta Maryam dan Ramadhani 

(2019). Ini memberikan interpretasi bahwa 

biaya agensi disesuaikan dan mengukur 

kinerja perusahaan dari perspektif 

akuntansi dan pasar. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

 Secara teoritis, ikatan antara ukuran 

dewan dan prestasi perusahaan biasanya 

tidak selesai (Khabiya, Upadhyay, 

Srivastava, & Anandjiwala, 2014). 

Menurut teori keagenan, dewan direksi 

yang besar dapat meningkatkan anggaran  

administrasi, yang dapat memiliki efek 

negatif terhadap daya laba  perusahaan 

(Yawson, 2006). Dewan yang besar bisa 

meningkatkan anggaran-anggaran dewan 

seperti honorarium, komisi perjalanan dan 

manfaat  lainnya (Vafeas, 1999), yang 

selanjutnya hal ini diperoleh untuk 

meningkatkan  biaya keagenan dan 

menguruangi nilai perusahaan (Jensen & 

Meckling, 1976). Dewan kecil ditemukan 

kurang kuat dan efektif dibandingkan 

dengan dewan yang berukuran besar dalam 

pengkajian yang dilakukan oleh Pearce 

dan Zahra (1992); Singh dan Davidson 

(2003). Florackis dan Ozkan (2008); 

Beiner, Drobetz, Schmid, dan 

Zimmermann (2004); dan Eisenberg, 

Sundgren, dan Wells (1998) 

mengungkapkan ukuran dewan berkorelasi 

negatif perputaran aset. sementara Xie, 

Davidson, dan DaDalt (2003) menemukan 

dewan yang lebih besar dikaitkan dengan 

aktivitas manajemen laba yang lebih 

sedikit. 

Teori keagenan menjelaskan masalah 

yang dihadapi pemegang saham 

memberikan layanan atas nama manajer 

(Jensen & Meckling, 1976). Wewenang 

seorang manajer adalah bertindak untuk 

keuntungan pribadi dan dengan 

mengorbarkan kepentingan pemegang 

saham. Terjadi perbedaan tujuan antara 

prinsipal dan agen sebagai pintu masuk 

lahirnya konsep pengelolaan perusahaan 

yang baik. Garvey dan Swan (1994) 

menegaskan “Tata kelola menentukan 

bagaimana pembuat keputusan (eksekutif) 

puncak perusahaan sebenarnya mengelola 

kontrak yang disepakti. Shleifer dan 

Vishny (1997) mengatakan tata kelola 

perusahaan sebagai cara penyalur 

keuangan kepada perusahaan untuk 

meyakinkan diri mereka sendiri atas 

pengembalian investasinya. 

Corporate governance yang lebih ketat, 

memberikan signal bahwa kinerja 

perusahaan semakin baik, sehingga hasil 

yang maksimal  dalam pengembalian 

berupa return kepada stakeholders. 

Pemegang saham menggunakan 

mekanisme corporate governance sebagai 

alat memaksimalkan kinerja perusahaan 

baik dari perspektif keagenan, akuntansi 
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serta  pasar. Perusahaan yang lemah dalam 

monitoring biasanya menggunakan 

preferensi manajemen resiko mereka  

melalui mekanisme corporate governance, 

(Lel, 2012). Himmelberg dkk. (1999); 

Jensen dan Meckling (1976) mengatakan 

bahwa masalah principal-agent tidak sama 

di semua perusahaan, industri yang 

berbeda dan juga  budaya yang berbeda. 

Pandangan McColgan (2001); Khan 

(2011) masalah keagenan dapat dikurangi 

dengan bantuan system tata laksana 

perusahaan yang efektif menjadi penting 

dalam mengurangi biaya agensi dan 

masalah kepemilikan di perusahaan. 

Crutchley dan Hansen (1989) 

perusahaan meningkatkan kepemilikan 

manajemen untuk menyelaraskan 

pemegang saham dan posisi manejemen 

untuk bertindak sesuai dengan kehendak  

pemegang saham. Dempsey dan Laber 

(1992) masalah keagenan sangat 

dipengaruhi oleh insider ownership. 

Morck (1988) mengatakan ketika manajer 

memegang terlalu besar kendali dalam 

perusahaan, external shareholder akan 

kesulitan untuk mengendalikan aktivitas 

manajer. Kepemilikan manajerial untuk  

mengurangi masalah keagenan 

menunjukkan hubungan antara 

kepemilikan manajerial dan kinerja 

perusahaan dengan proksi return on asset 

dikemukakan Cui dan Mak (2002); Wahba 

(2013); Wellalage dan Locke (2014); 

Kamardin (2014) menemukan 

Kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif terhadap ROA. Dalam argumentasi 

Mandac dan Gumus (2010); Allam (2018) 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

selamanya memberikan dampak baik yaitu 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif terhadap ROA. 

Audit commitee berperan dalam 

menyuarakan, menelaah  dan 

mengawasi  independensi dan 

objektivitas auditor eksternal, 

memastikan pengungkapan informasi 

akuntansi yang adil dan tepat waktu  oleh 

manajer kepada pemegang saham serta 

membantu menghindari penipuan 

keuangan dan meningkatkan kinerja 

perusahaan Chong, 2015). Pearce dan 

Zahra (1992) sebuah komite audit 

berukuran ideal memungkinkan 

anggotanya untuk  menggunakan 

pengalaman dan keahlian mereka untuk 

kepentingan pemegang saham. 

Keberadaan komite audit sangat 

diperlukan untuk menjalankan perusahaan 

yang sehat, Suaryana (2005) menyatakan 

bahwa komite audit memiliki sasaran  

untuk membantu anggota dewan dalam 

mengawasi  proses pelaporan keuangan 

oleh manajemen untuk meningkatkan 

kredibilitas pelaporan keuangan.Wei 

(2007); Scrimgeour (2010); Allam (2018) 

komite audit komite return on asset 

berpengaruh  positif terhadap kinerja 
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perusahaan yang diproksikan. Pendukung 

teori keagenan Hillman dan Dalziel (2003) 

berpendapat bahwa  audit yang lebih besar 

akan menghilangkan proses pemantauan 

dan pengurangan kinerja perusahaan. 

Ghabayen (2012) memperkuat temuan 

bahwa komite audit tidak memberikan 

konstribusi terhadap kinerja keuangan 

ROA. 

Cui dan Mak (2002); Wei (2007); Chen 

dan Chen (2011). Lachheb dan Slim 

(2017) mengatakan penggunaan hutang 

belum mampu memberikan hasil yang 

baik, karena leverege perusahaan 

berdampak negatif atas  kinerja perusahaan 

(ROA). Wellalage dan Locke (2014); 

Salehi dkk. (2018) menemukan bahwa  

leverage memiliki pengaruh  positif yang 

signifikan terhadap return on asset. 

Penambahan hutang ke struktur modal 

mengurangi penggunaan saham yang 

mengurangi biaya agensi ekuitas. 

Perusahaan memiliki berkewajiabn untuk 

membayar Kembali pinjaman dan 

membayar bunga dengan teratur.  Sumber 

modal hutang memungkinkan manajer 

bekerja secara optimal untuk 

meningkatkan keuntungan  sehingga dapat 

memenuhi kewajibannya terhadap 

penggunaan hutang. Sebagai akibat dari 

peningkatan  dan resiko kebangkrutan 

(Crutchley & Hansen, 1989). Penggunaan 

hutang terlalu besar akan memiliki 

masalah pertahanan (Grossman & Hart, 

1982). Leverage sebagai  komponen upaya 

monitoring eksternal, yang disoroti oleh 

Kusuma dan Susanto (2004) menekankan 

bahwa penggunaan hutang akan  

mengurangii agency problem keagenan 

berkurangnya free cash flow yang akan 

mengurangi arus kas yang tersedia  dan 

mengurangi daya beli manajemen yang 

berlebihan.  

Berbagai kriteria telah digunakan untuk 

mengevaluasi dan mengukur prestasi  

perusahaan. Kriteria berbasis pasar dalam 

mengukur kinerja keuangan perusahaan 

akan tercermin dari harga pasar sahamnya 

(Fama, 1978). Balasubramanian et al., 

(2008); Al-ahdal, Alsamhi, Tabash, dan 

Farhan (2020) tobin,s q digunakan sebagai 

proksi mengukur nilai perusahaan. Fama 

(1978) nilai perusahaan tercermin dari 

harga saham. Tobin's q memiliki 

keunggulan dari profit margin, ROA 

sebagai indikator keuangan yang 

berdasarkan pada historical accounting 

performance lainnya karena merefleksikan 

ekspektasi pasar sehingga relatif bebas dari 

kemungkinan manipulasi manajemen 

perusahaan. Scrimgeour (2010) 

menegaskan meskipun tobin's q sebagai 

representasi pasar untuk mengatahui nilai 

perusahan namun dipengaruhi berbagai 

faktor yang tidak stabil misalnya, 

psikologi investor, dan perkiraan pasar. 

Kinerja perusahaan dari sudut pandang 

akuntansi dapat diukur dengan return on 
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asset. 

3. METODE PELAKSANAAN 

Explanatory researcs based digunakan 

sebagai desain penelitian untuk 

menganalisis kekuatan variabel eksogen 

dalam menerangkan variabel endogen. 

Nilai Perusahaan (NP), Return On Asset 

(ROA) dan Agency Cost (AC), sebagai 

variabel endogen digunakan untuk 

mendeskripsikan kinerja perusahaan, 

Variabel eksogen terdiri dari kepemilikan 

manajemen (KM), komite audit (KA), 

leverage (Lev), dan ukuran dewan direksi 

(UD), yang menjelaskan struktur tata 

kelola. Jumlah Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) yang memenuhi kriteria 

pengambilan sampel dengan metode 

purposive sampling, sehingga diperoleh 

10 perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia selama  90 tahun. Data 

struktural yang setara dengan EM Data 

Struktural Part Persia (2013-2021) 

digunakan untuk uji-t. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Model PLS dievaluasi dengan melihat 

relevansi prediktif Q2, yang mengukur 

seberapa baik nilai yang diamati dihasilkan 

oleh model dan parameter yang diestimasi. 

Nilai Q2 yang lebih besar dari nol 

menunjukkan bahwa model tersebut 

relevan secara prediktif, dan nilai yang 

lebih kecil dari nol menunjukkan bahwa 

model tersebut tidak relevan secara 

prediktif. Tabel 1 menggambarkan uji 

Stonegeiser (Q2) dan uji indeks goodness-

of-fit (GoF), dimana hasil Q2 untuk 

masing-masing variabel endogen dalam 

model memiliki nilai Q2 > 0, artinya acuan 

tersebut mempunyai keterkaitan prediktif. 

Goodness-of-fit (GoF) dipakai  untuk 

memvalidasi seluruh acuan terhadap nilai 

GoF menggunakan pendekatan eksponen 

fit standar dari 0 hingga 1. 

Tabel 2. Uji Stone-geisser dan Goodness 

of fit 

Variabel Q
2
 NFI 

Nilai 

perusahaan 

0,183 (lebih 

besar dari 0) 

1,000 

(tinggi) 

Return on 

asset 

0,095 (lebih 

besar dari 0) 

1,000 

(tinggi) 

Agency cort 0,101 (lebih 

besar dari 0) 

1,000 

(tinggi) 

 

Nilai indeks kecocokan bernorma (NFI) 

berfungsi sebagai ukuran kecocokan relatif 

suatu model dengan model dasar atau nol. 

Model nol umumnya mencerminkan 

model di mana setiap variabel yang 

termasuk dalam model estimasi tidak 

terkait. Nilai NFI untuk ketiga variabel 

tersebut adalah 1.000 yang artinya semua 

model dalam penelitian ini memiliki taraf 

baik 100% 
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Tabel 3. Koefesien jalur sub-struktur 

Hubungan Variabel  Original Sample (O) T Statistik (│O/STDEV│) P Values 

KM->AC 0.098 0.954 0.340 

Lev->AC -0.285 5.307 0.000* 

UD ->AC 0.226 2.416 0.016** 

KM-> ROA -0.023 0.394 0.694 

Lev ->ROA -0.562 5.372 0.000* 

UD ->ROA 0.033 0.245 0.806 

AC-> ROA -0.354 3.299 0.001* 

KM -> NP -0.107 0.944 0.345 

Lev -> NP -0.209 2.140 0.033** 

UD -> NP 0.145 0.838 0.403 

AC -> NP -0.263 2.595 0.010* 

ROA ->NP 0.464 4.276 0.000* 

Ket:*signifikan pada α=1%,  **sign pada α 5%, ***sig pada α 10% 

Sumber: Hasil olahan SmartPLS 

 

Tabel 4. Specific Indirect Effects 

Hubungan dengan mediasi  Original 

Sample (O) 

T Statistik 

(│O/STDEV│) 

P Values 

Lev -> AC -> ROA 0.115 2.915 0.005* 

UD -> AC -> ROA -0.125 2.022 0.011** 

Lev -> AC -> NP 0.085 2.612 0.009* 

UD -> AC -> NP -0.067 2.477 0.014** 

         *signifikan pada α=1%,  **sign pada α 5%, ***sig pada α 10% 

Sumber: Hasil olahan SmartPLS 

 

Leverage, diukur sebagai debt to equity, 

memiliki dampak yang substansial  

terhadap biaya agensi. Hasil penelitian 

menegaskan bahwa realisasi minimisasi 

biaya keagenan dirasakan dalam arah 

negatif dalam hubungan antara kedua 

belah pihak, karena intervensi dana 

kreditur mendorong agen untuk 

mengurangi investasi pada modal 

berwujud dan tetap dan meningkatkan aset 

tidak berwujud. Hal ini mendukung 

temuan He dan Li (2008). Nozari (2016). 



355  JURNAL DARMA AGUNG, Vol. 30, No. 3, (2022)  Desember : 343  -  365 

 

Seperti dicatat oleh Florackis dan Ozkan 

(2008), leverage memiliki efek positif 

pada biaya agensi. Khan dkk. (2012); 

Nazir dkk., (2012). Alfadhl dan 

Alabdullah (2013) Leverage tidak 

mempengaruhi biaya keagenan. Ukuran 

dewan memiliki dampak yang signifikan 

terhadap biaya agensi, subjek penelitian 

ini, yang berarti menerima tinjauan oleh 

Florackis dan Ozkan (2008). Beine dkk. 

(2004); Eisenberg dkk. (1998) tidak setuju 

melaui subjek Pearce dan Zahra (1992). 

Singh dan Davidson (2003) menyimpulkan 

terdapat dampak negatif pada biaya 

keagenan. Perusahaan dengan aset tetap 

berwujud yang tinggi dapat menurunkan 

bobot tata laksana perusahaan, 

menyiratkan di bawah pengaruh 

kecenderungan direksi sebagai manajer 

perusahaan untuk meningkatkan investasi 

mereka dalam aset tetap berwujud Kualitas 

tata kelola perusahaan mungkin buruk, 

dalam bentuk partisipasi direksi sebagai 

pemilik perusahaan melalui kepemilikan 

saham yang dikelola dengan motivasi yang 

sama bersama dengan  pemilik lainnya 

untuk meningkatkan nilai asset tetap 

berwujud. Merupakan keputusan yang 

dibuat oleh seorang direktur dalam bentuk 

mengkompromikan seluruh komponen 

yang diterapkan dalam tata kelola 

perusahaan. Jika elemen tata kelola 

dilemahkan oleh efek peningkatan aset 

tetap berwujud dewan, biaya agensi dapat 

meningkat secara signifikan. Klapper dan 

Love (2004) Temuan mereka 

mengkonfirmasi kebenaran masalah ini. 

Meskipun tidak sepenting yang 

dikonfirmasi oleh temuan kami, biaya 

agensi akan meningkat dengan 

kepemilikan administratif. Perusahaan 

yang memiliki keseimbangan aset tetap 

yang tinggi, semakin tinggi kualitas tata 

kelola, semakin rendah efek  investasi 

tetap dalam bentuk Klapper dan Love 

(2004), artinya sangat terbuka agent 

membuat keputusan merugikan principal 

yang menyebabkan tingginya agency cost. 

Besarnya investasi dalam aset tetap 

berwujud memberikan arti pemilik secara 

langsung dapat melakukan pengawasan 

kepada agent dalam mengelolah aset setiap 

aset tetap berwujud. Langkah keterlibatan 

pemilik dalam pengawasan aset tetap 

berwujud sangat mengganggu penerapan 

unsur corporate governace yang 

dipandang sebagai bentuk pelemahan 

dalam setiap mekanisme corporate 

governance Zulkafi dan Samad (2007) 

menemukan bahwa tata laksana 

perusahaan yang berdaya guna memiliki 

dampak  negatif pada  masalah keagenan.  

Pandangan Klapper dan Love (2004) 

bahwa terdapat korelasi negatif antara 

rasio aktiva tetap (jenis) dengan penjualan 

pemerintahan. Florackis dan Ozkan 

(2008); Alfadhl dan Alabdullah (2013); 
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Schäuble (2018) menemukan efek  kepemilikan manajemen terhadap 

anggaran agensi. Hasil peneliti dalam 

penelitian serupa dengan hasil penelitian 

Allam (2018). Khan dkk. (2012) 

menemukan bahwa biaya keagenan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

kepemilikan administratif. 

Masalah keagenan dapat dikurangi 

ketika manajer memiliki kepemilikan 

saham perusahaan, dan menajer 

kepemilikan saham diperlihatkan sebagai 

dorongan untuk mengembangkan nilai 

perusahaan. Wida dan Suartana (2014); 

Mandac dan Gumus (2010) dalam 

penelitiannya mendukung temuan bahwa 

kepemilikan manajemen tidak 

mempengaruhi nilai  perusahaan. 

Pandangan arah ikatan negatif antara 

kepemilikan manajemen dan nilai 

perusahaan konsisten dengan Mandac dan 

Gumus (2010). Tidak konsisten dengan 

Wellalage dan Locke (2014), Fahlenbrach 

dan Stulz (2009). Ruan dkk. (2011); 

Wellalage dan Locke (2014); Kamardin 

(2014) menemukan bahwa kualitas 

perusahaan secara substansial dan positif 

dipengaruhi oleh kepemilikan manajemen. 

Leverage memiliki pengaruh  negatif 

terhadap nilai perusahaan sebagai hasil 

penelitian, yang mana Chen et al. (2003); 

Mandak dan Gumus (2010); Chen dan 

Chen (2011); Fosu, Danso, Ahmad, dan 

Coffie (2016), sebuah invensi dengan 

ikatan dalam arah yang berbeda dijelaskan 

oleh Ross (1977). Jensen dan Meckling 

(1976); Park dan Jang (2013) mengatakan 

bahwa leverage memiliki efek  positif (+) 

terhadap nilai perusahaan. Cherita dkk. 

(2018) Temuan penelitian menunjukan 

nilai perusahaan dengan ukuran dewan 

tidak mempunyai pengaruh. Ukuran dewan 

direksi lebih dari 10 dianggap berlebihan 

(Lipton & Lorsch, 1992) menyebabkan 

penurunan kinerja perusahaan. Mak dan Li 

(2001) membuktikan bahwa nilai 

perusahaan berhubungan dengan kecilnya 

ukuran dewan komisaris.  Temuan 

penelitian sejalan dengan Kamardin 

(2014); Al-Sahafi dkk. (2015). 

Hubungan negatif agency cost 

mempengaruhi nilai perusahaan secara 

signifikan sebagai temuan penelitian. Bae 

dkk. (1994); Wright dkk. (2009); Wang 

(2010); Fadah (2013); Khidmat dan 

Rehman (2014) secara bersamaan 

mengungkapkan nilai perusahaan 

dipengaruhi secara negatif oleh agency 

cost, artinya mendukung hasil temuan 

penelitian. Perusahaan mampu 

menciptakan laba maka memberikan 

dampak meningkatnya harga saham, 

artinya mendukung hasil temuan peneliti 

bahwa return on asset berpengaruh relevan 

dengan arah hubungan positif terhadap 

nilai perusahaan. Rosikah dkk. (2018); 

Wardani dan Hermuningsih (2011); Chen 

dan Chen (2011); Hermuningsih (2013); 
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Chen dkk. (2003); Sari dan Abundanti (2014); Rasyid, Mahfudnurnajamuddin, 

Mas’ud, dan Su’un (2015); Wijaya dan 

Sedana (2015); Lestari dan Armayah 

(2016); Pramana dan Mustanda (2016) 

memperkuat temuan penelitian bahwa 

pada saat ROA meningkat maka pasar 

merespon secara positif artinya nilai 

perusahaan dipersepsikan meningkat. 

Return on asset tidak dipengaruhi 

kepemilikan manajerial menjadi temuan 

penelitian sekaligus mendukung 

argumentasi Mandac dan Gumus (2010); 

Allam (2018). Cui dan Mak (2002); 

Wahba (2013); Wellalage dan Locke 

(2014); Kamardin (2014) mengungkapkan 

return on asset menjadi positif sebagai 

dampak  kepemilikan manajerial. 

Ghabayen (2012); Kamardin (2014); 

Salehi dkk. (2018) tidak ditemukan 

hubungan relevan antara ukuran dewan 

terhadap ROA, artinya mendukung temuan 

penelitian. Al-Sahafi dkk. (2015) 

mengklaim ukuran dewan secara 

subtansial terkait afirmatif dengan ROA. 

Agency cost berpengaruh secara subtansial 

dengan arah negatif terhadap return on 

asset, artinya mendukung Lachheb dan 

Slim (2017) dari perpsektif hubungan 

meskipun tidak signifikan. 

Kedudukan agency cost Karena mediasi 

menjadi penting untuk beberapa variabel 

eksogen. Temuan penelitian teridentifikasi 

levarege dan ukuran dewan secara 

langsung berpengaruh subtansial terhadap 

agency cost, dan agency cost mampu 

mempengaruhi secara signifikan dengan 

arah negatif terhadap ROA. Suatu 

interpretasi bahwa  ROA dapat 

dipengaruhi leverage dan ukuran dewan 

melalui agency cost secara signifikan. 

Tinjuan perspektif signifikan terjadi 

pengaruh langsung leverage terhadap 

ROA, jika dikomparasikan peranan agency 

cost sebagai mediasi dalam pengaruh 

leverage terhadap ROA mempunyai 

tingkat singnifikan lebih rendah namun 

hubungannya positif, artinya pengaruh 

leverage secara langsung lebih kuat 

daripada dengan mediasi terhadap ROA. 

Keberadaan agency cost sebagai mediasi 

dapat merubah arah hubungan leverage 

terhadap ROA menjadi positif. Hubungan 

positif leverage terhadap ROA dengan 

mediasi agency cost menggambarkan 

kebijakan investasi dalam aset tetap 

berwujud menurun karena bisnis 

menggunakan utang sebagai sumber 

pendanaan. 

Berperan sebagai mediasi, agency cost 

mampu mengalokasikan Leverage dan 

ukuran dewan untuk berkontribusi pada 

pengaruh secara signifikan mengenai nilai 

perusahaan. Kedudukan agency cost dalam 

pengkajian ini berhasil memediasi 

pengaruh ukuran dewan terhadap nilai 

perusahaan secara signifikan dengan arah 

negatif, artinya meingkatnya agency cost 
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sebagai sumbangsi dari ukuran dewan dapat berdampak buruk terhadap nilai 

perusahaan BUMN. Efek leverage pada 

nilai perusahaan melalui anggaran agensi 

telah terbukti mewujudkan nilai yang jauh 

lebih rendah jika dibandingkan dengan 

efek langsung. Agency cost dengan proksi 

aset tetap berwujud (tangible fixed assets) 

perusahaan atas penjualan (sales) atau 

tangible fixed assets on sales (TFAOS) 

mampu memposiskan diri sebagai 

intervening. 

 

5. SIMPULAN 

Berdasarkan temuan penelitian dan  

analisis di atas dapat disimpulkan sebagi 

berikut:  bahwa kepemilikan manajerial 

dan ukuran dewan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan dan ROA, 

sedangkan leverage berpengaruh. 

Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap agency cost. Leverage dan 

ukuran dewan berpengaruh terhadap 

agency cost. Agency cost berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan dan ROA. 

Dalam perananya sebagai mediasi 

leverage dan ukuran dewan berhasil 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan mediasi agency cost. Leverage dan 

ukuran dewan berpengaruh terhadap ROA 

dengan mediasi agency cost. 

Hasil temuan diharapkan berkonstribusi 

bagi perusahaan BUMN dalam 

mengaplikasikan setiap unsur tata kelolah 

terhadap kinerja perusahaan dalam 

perspektif pasar, akuntansi dan keagenan. 

Pengelolaan asset tetap berwujud telah 

terbukti sebagai faktor agen dan 

berkonstribusi dalam menimbulkan agency 

cost. 
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