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Abstrak 

Mekanisme monitorong dalam perannya mempengaruhi nilai perusaha langsung 
maupun dengan mediasi biaya keagenen menjadi fokus penelitian. Perusahaan BUMN di 
Bursa Efek Indonesia menjadi objek penelitian dengan masa periode 2013 -2021 dengan 
pendekatan metode purposive sampling. Analisis multivariat SEM-PLS digunakan sebagai 
teknik analisis data. Unsur mekanisme monitoring seperti leverage dan ukuran dewan 
mempengaruhi faktor keagenan. Leverage, komite audit dan biaya keagenan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Biaya keagenan mampu memediasi leverage dan ukuran dewan 
dalam penelitian ini. 
Kata kunci: mekanisme monitoring; nilai perusahaan; biaya keagenan. 

Abstract 
The monitoring mechanism in its role in influencing the value of the firm directly or by 

mediating agency costs is the focus of the research. State-owned companies on the Indonesia 
Stock Exchange became the object of research for the period 2013-2021 with a purposive 
sampling method approach. SEM-PLS multivariate analysis was used as a data analysis 
technique. The elements of the monitoring mechanism such as leverage and board size affect 
the agency factor. Leverage, audit committee and agency costs have an effect on firm value. 
Agency costs are able to mediate leverage and board size in this study. 
Keywords: monitoring mechanism; firm value; agency costs. 
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PENDAHULUAN  
Proses terjadinya penyerahan kewenangan kepada agent pada perusahaan 

modern dipandang sebagai embrio terbentuknya keagenan. Konflik kepentingan 
principal dan agent dalam perpektif Lei et al.,(2013) dikategorikan sebagai konflik 
agensi tipe I, sedangkan konflik agensi tipe II terjadi antara pemegang saham 
mayoritas dengan investor minoritas. Pernyataan di atas memberikan makna tersirat 
bahwa konflik kepentingan dijumpai dalam perusahaan selama terdapat perbedaan 
kepentingan. Permasalahan perusahaan Badan Usaha Miliki Negara (BUMN) menjadi 
diskusi menarik beberapa tahun terakhir. PT Garuda Indonesia pada tahun 2018 
membukukan laba bersih senilai US$ 0,8 juta atau US$ 809.846. Penyajian laporan 
keuangan tahun 2018 terbukti tak sesuai dengan ketentuan sehingga lembaga  Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) menjatuhkan sanksi untuk memperbaiki dan menyajikan 
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kembali laporan keuangan tahunan (LKT) periode 2018. Laporan keuangan tahun 
2018 setelah perbaikan mengejutkan publik bahwa sesungguhnya perusahaan Garuda 
Indonesia mengalami kerugian US$ 31,4juta, suatu kondisi yang mendeskripsikan 
terjadinya konflik keagenan. Selain itu terdapat pula permasalah lain berupa kinerja 
keuangan BUMN masi belum maksimal selama periode penelitian ini. Permasalah 
BUMN mengdeskripsikan bahwa terdapat masalah keagenan. Kompleksitas suatu 
konflik diperlukan tindakan pengawasan disiplin untuk memastikan kinerja agent 
sejalan ekspektasi pemilik yang teridentifikasi dari minimnya permasalahan 
keagenan. 

Kebijakan memaksimalkan nilai perusahaan dapat diwujudkan melalui 
impelementasi mekanisme monitoring yang merupakan bagian dari unsur tata kelola 
perusahaan. Core, Holthausen, dan Larcker (1999) tata kelola perusahaan yang lebih 
lemah mendeskripsikan besarnya faktor keagenan. Ionescu (2012) perusahaan dapat 
mengurangi biaya modal dan meningkatkan nilai pasar pada saat meningkatkan 
praktek tata kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan mengurangi konflik keagenan 
agent dan pemegang saham, perbaikan tata kelola dikaitkan dengan kualitas 
pendapatan yang lebih tinggi dan tingkat kegiatan manajemen laba lebih rendah 
(Vafeas, 2005). Jensen (1986) tata kelola perusahaan mampu meminimalisasi masalah 
keagenan yang terdeskripsi dari nilai agency cost. 

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan struktur kepemilikan sebagai suatu 
langkah mengikat manajerial membuat kebijakan operasional mengarah pada 
kepentingan pemilik. Davidson, Goodwin-Stewart, dan Kent (2005) mengungkapkan 
komite audit sebagai  mekanisme monitoring yang memberikan proteksi terbaik 
untuk menjaga kredibilitas  dan aktivitas audit, serta mekanisme monitoring internal 
lain seperti ukuran dewan. Monitoring eksternal dapat dilakukan berupa level debt 
financing (Barnhart & Rosenstein, 1998; Nekhilia dkk., 2012). Demougin dan Fluet 
(2001) dalam upaya meminimalkan masalah keagenan antara upaya monitoring dan 
upaya bonding saling bersubtitusi. 

Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan proksi tobins q dan untuk 
kepemilikan manajerial diukur dengan proporsi saham biasa yang dimiliki dewan 
direksi dibagi total saham biasa beredar; kepemilikan manajerial dengan total saham 
beredar; kepemilikan manajerial dengan total saham beredar; persentase kepemilikan 
saham direktur eksekutif diungkapkan masing-masing oleh Chen, Guo, dan Mande 
(2003); Fahlenbrach dan Stulz (2009); Wellalage dan Locke (2014); Kamardin (2014), 
dengan temuan pengaruh positif kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. 
Hubungan positif tetapi menurun kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan 
menjadi temuan Anderson dan Reeb (2004); McConnell, Servaes, dan Lins (2008), 
artinya tingkat kepemilikan manajerial yang rendah memiliki efek penyelarasan 
insentif, tetapi pada tingkat tinggi menimbulkan dampak keengganan risiko. Demsetz 
dan Lehn (1985); Wida dan Suartana (2014) kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, Suastini, Purbawangsa, dan Rahyuda (2016) menemukan 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Wellalage dan Locke (2014) menegaskan kepemilikan manajerial lebih tinggi (≥70%) 
dan persentase kepemilikan manajerial yang paling rendah (0%) dapat berhubungan 
negatif terhadap nilai perusahaan. Ukuran kepemilikan manajerial sangat beragam 
diungkapkan Cui dan Mak (2002) bahwa proksi paling banyak digunakan adalah total 
kepemilikan direksi dan manajemen, total kepemilikan direksi dan keluarga (Morck, 
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1988; Short & Keasey, 1999). Proksi kepemilikan manajerial yang sedikit digunakan 
adalah kepemilikan CEO (Agrawal & Knoeber, 1996).  

Pengawasan komite audit terhadap pengendalian internal perusahaan sangat 
urgen dalam  memastikan pencapaian kinerja perusahaan (Chan dan Li, 2008). 
Hubungan komite audit dan nilai perusahaan diungkapkan Zraiq dan Fadzil (2018) 
menggunakan ukuran jumlah anggota komite audit sebagai proksi dengan temuan 
komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Komite audit 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dikemukan (Al-Matar, Al-
Swidi, & Fadzil, 2014; Al-Sahafi, Rodrigs, & Barnes, 2015) menggunakan jumlah 
anggota yang bertugas di komite audit sebagai proksi komite audit. Al-Matari, Al-
Swidi, Fadzil, dan Al-Matari (2012) jumlah total direktur di komite audit sebagai 
proksi,  yang menunjukan komite audit berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 

Hubungan komite audit dengan faktor keagenan diungkapkan Krisnauli dan 
Hadiprajitno (2014) menggunakan jumlah anggota komite audit sebagai proksi; 
Hastori, Siregar, Sembel, dan Maulana (2015) jumlah anggota komite audit terhadap 
total anggota komisaris non-independen; Allam (2018) dummy nilai 1 jika nominasi 
komite terdiri dari tiga anggota setidaknya dengan mayoritas anggota independen, 
dengan setiap proksi yang berbeda untuk ageny cost yakni total asset dibagi dengan 
total penjualan perusahaan; total biaya operasi administrasi dan umum atas total 
penjualan; free cash flow dan perputaran asset, dan hasil temuannya bahwa komite 
audit berpengaruh negatif terhadap permasalahan keagenan. Schäuble (2018) 
menerangkan komite audit berpengaruh tidak signifikan terhadap agency cost yang 
merupakan deskripsi tingkat keagenan. Hastori dkk. (2015) meningkatanya konflik 
keagenan sebagai bentuk pertambahan anggota komite audit. 

Sebagai komponen monitoring eksternal leverage dapat berpengaruh sehingga 
manajemen lebih efektif dalam penggunaan modal (Grossman & Hart, 1982; Stulz, 
1990), sehingga dapat mengendalikan permasalahan keagenan. Florackis dan Ozkan 
(2008); Zhang dan Li (2008) menggunakan ukuran leverage dengan total utang 
terhadap total asset. Khan, Kaleem, dan Nazir (2012); Nozari (2016) mungukur efek 
total utang maupun utang jangka panjang terhadap free cash flow sebagai proksi 
keagenan menyimpulkan leverage berpengaruh negatif terhadap biaya keagenan, 
Alfadhl dan Alabdullah (2013) leverage tidak berpengaruh terhadap konflik keagenan. 
Cheng dan Tzeng (2011); Wellalage dan Locke (2014) mengatakan leverage 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Leverage tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan diungkapkan Osazuwa dan Che-Ahmad (2016). 

Barnhart dan Rosenstein (1998) pengawasan melalui peranan ukuran dewan 
diharapkan memberikan konstribusi. Conyon dan Peck (1998) menemukan hubungan 
negatif ukuran dewan dan kinerja perusahaan. Mak dan Li (2001) menemukan tobin's 
q dikaitkan dengan ukuran dewan kecil. Kamardin (2014); Al-Sahafi dkk. (2015) 
ukuran dewan signifikan dan positif terkait dengan tobin's q. Florackis dan Ozkan 
(2008) membuktikan ukuran dewan berkorelasi negatif terhadap perputaran aset, 
artinya meningkatnya faktor keagenan. 

Permasalahan peningkatan faktor keagenan mencerminkan besarnya biaya 
keagenan yang menyebabkan penurunan nilai perusahaan Wang (2010). Nilai 
perusahaan menurun signifikan menjadi temuan Fadah (2013). Pengukuran tidak 
langsung dalam mengukur faktor keagenan berupa rasio pemanfaatan asset  
dikemukakan Singh dan Davidson (2003); Florackis dan Ozkan (2008); Jelinek dan 
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Stuerke (2009); Khan dkk. (2012); Allam (2018), ukuran langsung faktor keagenan 
berupa rasio penjualan dan biaya administrasi untuk penjualan Singh dan Davidson 
(2003); Florackis dan Ozkan (2008); Jelinek dan Stuerke (2009); dan rasio dari biaya 
operasi untuk penjualan (Ang, Cole, & Lin, 2000) sebagai proksi untuk biaya agensi. 

Beberapa temuan empiris dijadikan dasar dalam menghasilkan keterbaruan yaitu 
Klapper dan Love (2004) yang menemukan korelasi negatif antara proporsi aset tetap 
(berwujud) atas penjualan terhadap tata kelola, disisi lain kepemilikan aset tidak 
berwujud memiliki tobin’s q lebih tinggi. Temuan Klapper dan Love (2004) 
memberikan interpretasi bahwa karakteristik aset tetap berwujud sulit dicuri atau 
hilang memberikan kelonggaran dalam penerapan tata kelola perusahaan, kondisi ini 
menyebabkan unsur mekanisme monitoring tidak berperan secara efektif. Core dkk., 
(1999) perusahaan dengan tata kelola lebih lemah mengarahkan pada agency problem 
lebih besar. Lang, Stulz, dan Walkling (1991); Wright, Kroll, Mukherji, dan Pettus 
(2009) bahwa biaya agensi signifikan dalam kondisi tata kelola lemah. Temuan 
berbagai riset di atas memberikan ruang bahwa penggunaan aset tetap berwujud 
secara tidak langsung sebagai faktor lahirnya  faktor keagenan karena terjadi pada saat 
lemahnya tata kelola perusahaan, dan rendahnya kualitas tata kelola sebagai dampak 
dari investasi aset tetap pemilik. Khanchel (2007) menjelaskan bahwa perusahaan 
dengan aset tidak berwujud yang besar mempunyai tata kelola lebih kuat. 
Himmelberg, Hubbard, dan Palia (1999) mengatakan perusahaan beroperasi dengan 
proporsi aset tidak berwujud besar lebih optimal dalam penerapan mekanisme tata 
kelola yang lebih ketat sebagai bentuk suatu sinyal positif kepada investor. Zulkafli 
dan Samad (2007) masalah agensi dipengaruhi secara negatif dengan praktik tata 
kelola yang baik. Gompers, Ishii, dan Metrick (2003) menemukan perusahaan dengan 
tata kelola lebih lemah memiliki laba yang relatif lebih rendah. Mengacu riset 
terdahulu menghasilkan celah dimana tangible fixed assets on sales (TFAOS) dijadikan 
keterbaruan dalam mendeskripsikan konflik keagenan. 

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi faktor keagenan (Bae et al., (1994); Wright et 
al.,  (2009); Wang (2010); Fadah (2013). Kepemilikan manajerila, leverage dan ukuran 
dewan dapat membentuk besar kecilnya tingkat keagenan, dan nilai perusahaan 
(tobins’q). Hubungan antara variabel memberikan interpretasi bahwa agency cost yang 
merepresentasikan tingkat keagenan menjadi mediasi dalam penelitian ini 
sebagaimana dilakukan Fachrudin (2011); Iryanto dan Wahyudi (2010); Maryam dan 
Ramadhani (2019) dalam mengukur nilai perusahaan. 

METODOLOGI 
Nilai perusahaan (NP) sebagai variabel endogen, sedangkan variabel eksogen 

meliputi kepemilikan manajerial (KM), komite audit (KA), leverage (Lev), ukuran 
dewan (UD) yang mendeskripsikan tata kelola perusahaan. Faktor keagenan diukur 
dengan besarnya biaya keagenan (BK) dan berperan sebagai mediasi. Pendekatan 
explanatory research sebagai desain penelitian untuk mencari hubungan setiap variabel. 
Perusahaan badan usaha milik negara (BUMN) di BEI periode 2013 -2021 sebagai objek 
penelitian, dimana dalam memenuhi kreteria sampel dilakukan dengan pendekatan 
purposive sampling dan terdapat 10 perusahaan yang terakomudir dengan jumlah 
pengamatan berjumlah 90. Model Persamaan Struktural Partial Least Square (SEM-PLS) 
digunakan dalam menguji pengaruh setiap variabel penelitian. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
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Terdapat tahapan dalam mengevaluasi hubungn antara konstruk dapat dilihat 
dari koefisien jalur (path coefficent) yang menggambarkan kekuatan hubungan antara 
konstruk. Tanda path coefficient harus sesuai dengan teori yang dihipotesiskan, untuk 
menilai signifikan path coeficient dapat dilihat dari t test (critical ratio) yang diperoleh 
dari proses bootstrapping (resampling method). 

Kekuatan variabel eksogen dalam menginterpretasikan variabel endogen 
dijelaskan dengan r-square. Nilai R2 dalam PLS disebut juga Q square predictive 
relevance. Besarnya R2 tidak pernah negatif dan paling besar sama dengan satu (0 ≤ R2 

≤ 1). 
Tabel 1. Hasil Koefisen Determinasi 

Variabel endogen R-square Keterangan 

Biaya keagenan  0,162 KM,KA, Lev, dan UD sebagai eksogen 
Nilai perusahaan 0,104 KM,KA, Lev, UD, dan BK  sebagai eksogen 

Sumber: Hasil olahan data sekunder 
Nilai R-square variabel biaya keagenan sebagai endogen memberikan makna 

terdapat 16,2% keterlibatan kepemilikan manajerial, komite audit, leverage dan ukuran 
dewan sebagai mekanisme monitoring dalam tata kelola perusahaan 
menginterpretasikan masalah keagenan dan selebihnya diterangkan faktor lain. Nilai 
perusahaan dengan koefisien diterminasi 10,4% yang diterangkan unsur mekanisme 
monitoring dan faktor keagenan dan sisainya dijelaskan faktor lain yang tidak 
dimasukan dalam model. 

Model PLS dievaluasi dengan melihat Q2 predictive relevance mengukur 
seberapa baik nilai observasi dihasilkan oleh model dan estimasi parameternya. Nilai 
Q2 yang lebih besar dari 0 menunjukkan model memiliki predictive relevance, jika 
kurang dari 0 menunjukan model tidak memiliki predictive relevance. Tabel 2 
mendeskripsikan uji stone-geisser (Q2) dan uji goodness of fit (GoF) index, hasil Q2 setiap 
variabel endogen pada model mempunyai nilai Q2 > 0, artinya model memiliki 
predictive relevance. Goodness of fit (GoF) digunakan untuk validasi model secara 
keseluruhan dengan kreteria nilai GoF dengan pendeketanan normed fit index yang 
besarnya antara 0 sampai 1. 

Tabel 2. Uji stone-geisser dan goodness of fit 
Variabel  Q2      NFI 
Nilai perusahaan 0,183 (lebih besar dari 0) 1,000  (tinggi) 
Biaya keagenan 0,101 (lebih besar dari 0) 1,000   (tinggi) 

           Sumber: data sekunder setelah diolah 
Nilai normed fit index (NFI) berperan sebagai ukuran kesesuaian model dengan 

basis komparatif terhadap base line atau model null. Model null umumnya 
mencerminkan suatu model yang menyatakan bahwa setiap variabel yang terdapat 
dalam model yang diestimasi tidak saling berhubungan. Nilai NFI untuk setiap 
variabel 1,000 maknanya bahwa  keseluruhan model memiliki tingkat yang  baik 100%. 

Tabel 3. Koefisien jalur sub-struktur 
Hubungan Variabel  Original Sample (O) T Statistik (│O/STDEV│) P Values 

KM->BK 0.098 0.954 0.340 
Lev->BK -0.285 5.307 0.000* 
UD ->BK 0.226 2.416 0.016** 
KA->BK -0.015 0.141 0.888 
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Lev -> NP -0.209 2.140 0.033** 
UD -> NP 0.145 0.838 0.403 
KA->NP 0.189 1.661 0.097*** 
BK -> NP -0.263 2.595 0.010* 

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 -> BK -> NP 0.085 2.612 0.009* 
UD -> BK-> 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 dengan debt to equity berpengaruh signifikan terhadap biaya 
keagenan. Temuan penelitian mengkonfirmasi bahwa keterlibatan dana yang 
bersumber dari kreditur mendorong agent mengurangi investasi asset tetap 
berwujud, dan meningkatkan asset tak berwujud sehingga terbentuknya minimalisai 
keagenan yang terdeteksi dari hubungan keduanya dengan arah negatif, artinya 
mendukung temuan He and  Li (2008); Nozari (2016). Leverage berpengaruh positif 
terhadap biaya keagenan diungkapkan Florackis dan Ozkan (2008); Khan dkk. 
(2012); Nazir et al., (2012). Alfadhl dan Alabdullah (2013) leverage tidak berpengaruh 
terhadap biaya keagenan. Ukuran dewan berpengaruh positif terhadap biaya 
keagenan, artinya mendukung Florackis dan Ozkan (2008); Beiner dkk. (2004); 
Eisenberg dkk. (1998), namun tidak senada dengan temaun Pearce dan Zahra (1992); 
Singh dan Davidson (2003) bahwa biaya keagenan dipengaruhi secara negatif. 
Perusahaan dengan nilai aset tetap berwujud semakin besar dapat menurunkan 
kualitas tata kelola perusahaan, penurunan dimaksud sebagai dampak dari pada 
kecenderungan agent meningkatkan investasi pada asset tetap berwujud. Rendahnya 
kualitas pada tata kelola perusahaan dapat terjadi pada saat agent ikut dalam 
kepemilikan perusahaan melalui saham manajerial, tentu memiliki motivasi sama 
seperti pemilik lainnya untuk meningkatkan nilai aset tetap berwujud. Pelemahan 
unsur tata kelola yang terdapat dalam unsur mekanisme monitoring maupun 
bonding sebagai dampak peningkatan aset tetap berwujud oleh dewan direktur 
sehingga menciptakan meningkatnya biaya keagenan. Klapper dan Love (2004) 
mengkonfirmasi pernyataan tersebut dalam temuannya. 

Biaya agensi akan meningkat seiring dengan meningkatnya kepemilikan 
manajerial, meskipun belum terjadi secara signifikan sebagaimana terkonfirmasi 
dalam temuan penelitian. Florackis dan Ozkan (2008); Alfadhl dan Alabdullah 
(2013); Schäuble (2018) terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya 
keagenan. Allam (2018); Khan dkk. (2012) mengkonfirmasi agency cost tidak 
berpengaruhi kepemilikan manajerial, artinya mendukung hasil temuan. Dampak 
investasi aset tetap berwujud diungkapkan Klapper dan Love (2004) bahwa 
perusahaan dengan proporsi aset tetap (berwujud) lebih tinggi memiliki kualitas tata 
kelola yang lebih rendah, artinya dampak pengelolaan aset tetap terhadap 
kelonggaran penerapan unsur monitoring yang ada dalam tata kelola perusahaan 
sehinnga meningkatkan masalah keagenan. Penggunaan aset tetap berwujud 
memberikan makna lebih lanjut bahwa kemudahan pengawasan serta aset sulit di 
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curi membuat kelonggaran dalam mengaplikasikan unsur mekanisme monitoring 
sehingga kepentingan principal terabaikan (meningkatnya faktor keagenan). Zulkafli 
dan Samad (2007) menegaskan praktik tata kelola perusahaan yang baik 
berpengaruh negatif terhadap masalah agensi. Klapper dan Love (2004) 
mengungkapkan korelasi negatif proporsi aset tetap (berwujud) atas penjualan 
terhadap tata kelola. Komite audit tidak mempengaruhi biaya keagenan menjadi 
temuan penelitian, artinya mendukung Allam (2018); Schäuble (2018), dan tidak 
sejalan dengan Hastori dkk. (2015). Hasil temuan mendeskripsikan lebih lanjut 
bahwa keberadaan komite audit turut berkonstribusi menciptakan kelonggaran 
dalam menerapkan mekanisme monitoring sebagai dampak aset tetap berwujud.  

Kepemilikan saham manajer dipandang sebagai insentif meningkatkan nilai 
perusahaan. Wida dan Suartana (2014); Mandac dan Gumus (2010) mendukung hasil 
temuan peneliti bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Tinjauan arah hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan 
nilai perusahaan sejalan dengan Mandac dan Gumus (2010); Wellalage dan Locke 
(2014), namun bertolak belakang dengan Fahlenbrach dan Stulz (2009); Ruan dkk. 
(2011); Wellalage dan Locke (2014); Kamardin (2014) bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi kepemilikan manajerial secara positif.  

Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan menjadi 
temuan penelitian, artinya mendukung Chen dkk. (2003); Mandac dan Gumus 
(2010); Chen dan Chen (2011); Fosu, Danso, Ahmad, dan Coffie (2016), temuan 
dengan arah hubungan berbeda dijelaskan Ross (1977); Jensen dan Meckling (1976); 
Park dan Jang (2013) bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Cheryta dkk, (2018); Kamardin (2014); Al-Sahafi dkk, (2015) 
mengungkapkan anatar nilai perusahaan dan ukuran dewan tidak memiliki 
pengaruh, artinya sejalan dengan temuan penelitian. Komposisi ukuran dewan yang 
tepat membantu pencapaian kinerja perusahaan salah satunya nilai perusahaan. Mak 
dan Li (2001) menyatakan nilai perusahaan memiliki keterkaitan dengan ukuran 
dewan kecil. Hubungan negatif biaya keagenan dalam mempengaruhi nilai 
perusahaan menjadi temuan penelitian yang selanjutnya mendapat dukungan Bae 
dkk. (1994); Wright dkk. (2009); Wang (2010); Fadah (2013); Khidmat dan Rehman 
(2014). 

Kedudukan biaya keagenan sebagai mediasi menjadi penting bagi beberapa 
variabel eksogen. Biaya keagenan berhasil memediasi leverage dan ukuran dewan 
untuk memberikan konstribusi pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Hubungan 
secara negatif ukuran dewan dalam mempengaruhi nilai perusahaan dengan 
mediasi biaya keagenan memberikan interpretasi bahwa timbulnya biaya keagenan 
sebagai dampak dari mengelolah aset tetap berwujud mendorong dewan 
perusahaan dalam menciptakan kelonggran tata kelola sehingga meningkatnya 
konflik keagenan dan berdampak pada penurun nilai perusahaan. Pengaruh leverage 
terhadap nilai perusahaan melalui biaya keagena menghasilkan nilai signifikan yang 
lebih kecil jika dikomporasikan dengan pengaruhnya secara langsung. Tinjauan 
hubungan leverage positif dalam mempengaruhi nilai perusahaan dengan mediasi 
biaya keagenan memberikan makna keterlibatan kreditur turut serta dalam 
pengawasan kinerja agent sangat dibutuhkan untuk menerapkan mekanisme 
monitoring yang berkualitas dalam mewujudkan meningkatnya nilai perusahaan. 
Hubungan positif leverage dengan nilai perusahaan menundakan kebijakan 
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investasi aset tetap berwujud berkurang sejalan dengan penggunaan utang sebagai 
sumber pendanaan. 

 
SIMPULAN 

leverage dan ukuran dewan berpengaruh terhadap biaya keagenan, sedangkan 
kepemilikan manajerial dan komite audit tidak berpengaruh. Leverage,komite audit 
dan biaya keagenan masing-masing mempengaruhi nilai perusahaan, sedangkan 
ukuran dewan tidak berpengaruh. Peranan mediasi biaya keagenan dapat 
mengantarkan leverage dan ukuran dewan dalam mempengaruhi nilai perusahaan, 
kepemilikan manajerial dan komite audit tidak berhasil dimediasi dalam 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil temuan diharapkan mengkonfirmasikan 
bahwa asset tetap berwujud terbukti sebagai faktor keagenan sebagai dampak 
kelonggaran dalam tata kelola perusahaan.  
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