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ABSTRAK 

 

Nilai pasar perusahaan dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. 

Salah satu cara meningkatkan nilai perusahaan yaitu dengan menerapkan praktik corporate 

governance. Dalam literatur corporate governance, diversitas dewan sering disebut 

dapatmeningkatkan keefektifan dewan dan monitoring, yang kemudian akanmeningkatkan 

kinerja perusahaan sehingga nilai perusahaan menjadi lebih baik.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Board diversity yang diukur 

melalui 4 variabel, yaitu variasi gender dalam anggota dewan direksi, keberadaan WNA 

dalam anggota dewan, usiadewan direksi, dan latarbelakang pendidikan anggota dewan 

direksi, dengan leveragedan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol terhadap kinerja 

perusahaan  dalam perspektif corporategovernance. Sedangkan kinerja perusahaan diukur 

dengan menggunakan price to book value sebagai ukuran penilaian.Sampel penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa EfekIndonesia tahun 2008-2012. 

Dengan menggunakan metodepurposive sampling,jumlah sampel yang diperoleh dari tahun 

2008 sampai 2012  masing-masing 31 perusahaan, sehingga jumlah sampel seluruhnya 124 

sampel Teknik analisis penelitian ini adalah dengan menggunakan data panel. 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa proposi dewan direksi wanita, 

keberadaan warga negara asing, usia dan latar belakang pendidikan anggota dewan direksi 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Corporate governance, board diversity, price to book value, nilai perusahaan 

 

PENDAHULUAN 

Tujuan pendirian perusahaan 

adalah untuk memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham melalui 

peningkatan nilai perusahaan (Brigham 

dan Houston, 2001). Peningkatan nilai 

perusahaan dapat dicapai jika perusahaan 

mampu menciptakan lingkungan yang 

kondusif untuk berlangsungnya 

operasional perusahaan yang baik, efisien 

dan menguntungkan.. 

Nilai perusahaan merupakan 

persepsi investor terhadap perusahaan 

yang sering dikaitkan dengan harga 

saham.Harga saham yang tinggi membuat 

nilai perusahaan juga tinggi. Nilai 

perusahaan sangat penting karena nilai 

perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh 

tingginya kesejahteraan pemegang saham 

(Brigham dan Gapenski, 1996). Menurut 

Fama (1978) nilai perusahaan akan 

tercermin dari harga sahamnya. Harga 

pasar dari saham perusahaan yang 

terbentuk antara pembeli dan penjual pada 

saat terjadinya transaksi disebut nilai pasar 

perusahaan (market value).Nilai pasar 

perusahaan ini dianggap cerminan dari 
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nilai aset perusahaan sesungguhnya. Salah 

satu cara meningkatkan nilai perusahaan 

yaitu dengan menerapkan praktik 

corporate governance. 

Salah satu penyebab rentannya 

perusahaan-perusahaan di Indonesia 

terhadap gejolak perekonomian adalah 

lemahnya penerapan good corporate 

governance. Good CorporateGovernance 

(GCG) pada dasarnya merupakan konsep 

yang menyangkut struktur perseroan, 

pembagian tugas, pembagian kewenangan, 

pembagian beban tanggung jawab masing-

masing unsur dari struktur perseroan. 

Prinsip-prinsip Good Corporate 

Governance diatur dalam Peraturan Bank 

Indonesia No. 8/14/PBI/2006 yaitu 

Transparancy (Transparansi), 

Accountability (Akuntabilitas), 

Responsibility (Pertanggungjawaban), dan 

Fairness (Kewajaran). Terjadinya 

kejahatan dan pelanggaran di pasar modal 

diasumsikan beberapa alasan yaitu 

kesalahan pelaku, kelemahan aparat yang 

mencakup integritas dan profesionalisme 

serta kelemahan peraturan. 

Selain keterkaitan antara corporate 

governance dengan nilai perusahaan, salah 

satu isu yang berkaitan yang berkaitan 

dengan corporate governance adalah 

board diversity atau keragaman direksi. 

Board Diversityakan mempengaruhi 

komposisi dewan direksi yang nantinya 

akan mempengaruhi implementasi 

corporate governance. Adanya keragaman 

direksi dipercaya dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan, baik dalam jangka 

pendek maupun dalam jangka panjang 

(Cox dan Blake1991, Robison dan 

Dechant 1997, sebagaimana dikutip oleh 

Carter, D.A., B. J. Simkims, dan W.G. 

Simpson. (2003). Keragaman direksi 

diduga memberikan dampak yang positif. 

Semakin besar keragaman dalam anggota 

dewan dapat menimbulkan semakin 

banyak konflik, namun keragaman tersebut 

dapat memberikan alternatif penyelesaian 

terhadap suatu masalah yang semakin 

beragam daripada anggotadewan yang 

homogen. Selain itu, keragaman dalam 

dewan direksi memberikan karakteristik 

yang unik bagi perusahaan yang dapat 

menciptakan nilai tambah.  

Beberapa hal penting dalam 

karakteristik latar belakang direksi yang 

dianggap dapat berpengaruh terhadap 

keputusan yang dihasilkan perusahaan 

adalah gender, ras, usia anggota dewan dan 

latar pelakang pendidikan anggota dewan. 

Isu ini menjadi perhatian publik sebagai 

akibat dari pemberitaan di media, 

permintaan pemegang saham dan 

persyaratan yang diajukan oleh 

institusional besar. Sebagai 

contohInterfaith Center For Corporate 

Respomsibility (ICCR) telah mensponsori 
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permintaan pemegang saham yang 

mewajibkan perusahaan besar untuk 

meningkatkan dan melaporkan diversitas 

dewandireksiCarter, D.A., B. J. Simkims, 

dan W.G. Simpson. (2003) 

Adanya anggota dewan direksi 

dengan kebangsaan asing juga merupakan 

salah satu ukuran diversitas dewan yang 

sering digunakan dalam 

penelitian.Oxelheim dan Randoy (2001); 

Marimuthu (2008); Ararat, M., M. Aksu, 

dan A. T. Cetin.(2010) menemukan 

pengaruh positif keberadaan dewan direksi 

asing atau etnis minoritas pada nilai 

perusahaan. Namun penelitian ini 

berdasarkan pada negara Norwegia, 

Swedia, yang merupakan negara dengan 

sistem yang berada diantara one tier 

system dan two tier system. Dan penelitian 

yang dilkukan di negara yang menganut 

one tier system seperti di US. 

Di Indonesia sendiri menggunakan 

two tier system, dimana adanya pemisahan 

yang jelas antara dewan direksi dengan 

dewan komisaris. sehingga efektivitas dari 

dewan direksi menjadi faktor kunci dalam 

fungsinya untuk monitoring yang 

berimplikasi pada naiknya nilai 

perusahaan. Namun demikian di Indonesia, 

penelitian mengenai pengaruh diversitas 

dewan direksi dengan nilai perusahaan 

masih sangat jarang. Salah satu penelitian 

tentang pengaruh diversitas dewan direksi 

dengan nilai perusahaan ditulis oleh 

Kusumastuti, S., Supatmi, dan P. Sastra. 

2006. Namun definisi board of director 

(BOD) yang digunakan oleh Kusumastuti, 

S., Supatmi, dan P. Sastra. (2006) masih 

kurang tepat, dimana Kusumastuti 

mengunakan one tier system didalam 

penelitiannya, sehingga penulis termotivasi 

untuk mengunakan pendekatan yang 

sedikit berbeda dengan pendekatan yang 

dilakukan Kusumastuti, S., Supatmi, dan 

P. Sastra.2006 dengan memakai sistem 

two-tier system, yang memisahkan peranan 

direksi sebagai pengelola dan komisaris 

sebagai pengawas. Selain itu penelitian ini 

mencoba mengukur diversitas dewan 

sebagai satu ukuran. Diversitas dewan 

dikatakan tinggibila terdapat variasi 

gender, kebangsaan, umur, dan latar 

belakang pendidikan. 

 

Good Corporate Governance Dengan 

Nilai Perusahaan 

Corporate governance merupakan 

mekanisme untuk mengatur dan mengelola 

bisnis, serta untuk meningkatkan 

kemakmuran perusahaan. Tujuan utama 

goodcorporate governance adalah untuk 

meningkatkan nilai tambah bagi semua 

pihak yang berkepentingan (stakeholders). 

Mekanisme corporate governance yang 

baik akan memberikan perlindungan 

kepada para pemegang saham dan kreditur 
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untuk memperoleh kembali atas investasi 

dengan wajar, tepat dan seefisien mungkin, 

serta memastikan bahwa manajemen 

bertindak sebaik yang dilakukannya untuk 

kepentingan perusahaan. Dey Report 

(1994) mengemukakan bahwa corporate 

governance yang efektif dalam jangka 

panjang dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan dan menguntungkan para 

pemegang saham. Penelitian oleh Denis, 

(2001), menyatakan bahwa corporate 

governance sangat erat kaitannya dengan 

nilai perusahaan. Selain itu, penerapan 

corporate governance turut dipengaruhi 

oleh sistem yang digunakan oleh 

perusahaan. 

Keberhasilan good corporate 

governance dipengaruhi oleh banyak 

faktor, yang secara garis besar dapat 

dikelompokkan menjadi dua, yaitu faktor 

makro (regulasi dan kondisi negara) dan 

faktor mikro (mekanisme corporate 

governance) di dalam perusahaan dari 

sudut pandang internal perusahaan, maka 

keberhasilan goodcorporate governance 

dipengaruhi oleh proporsi kepemilikan 

saham, proporsi dewan direksi dan 

komisaris (Board of Directors) dan peran 

komite audit dalam mekanisme good 

corporate governance. Pelaksanaan good 

corporate governance yang baik dan 

sesuai dengan peraturan yang berlaku, 

akan membuat investor memberikan 

respon positif terhadap kinerja perusahaan, 

bahwa dana yang diinvestasikan dalam 

perusahaan yang bersangkutan akan 

dikelola dengan baik dan kepentingan 

investor publik akan aman. Kepercayaan 

investor publik pada manajemen 

perusahaan memberikan manfaat kepada 

perusahaan dalam bentuk pengurangan 

cost of capital (biaya modal). 

Kinerja perusahaan yang baik 

dengan biaya modal yang rendah akan 

mendorong para investor melakukan 

investasi di perusahaan tersebut. 

Banyaknya investor yang tertarik akan 

meningkatkan permintaan investasi, 

sehingga harga saham perusahaan akan 

meningkat yang merupakan rantai 

pertumbuhan perusahaan dan 

meningkatkan kemakmuran stakeholders 

yang pada akhirnya akan meningkatkan 

nilai perusahaan 

 

Proporsi  Wanita Dalam Dewan Direksi 

 Menurut Kusumastuti, S., Supatmi, 

dan P. Sastra. .(2007), wanita memiliki 

sikap kehati-hatian yang sangat tinggi, 

cenderung menghindari risiko, dan lebih 

teliti dibandingkan pria.Sisi inilah yang 

membuat wanita tidak terburu-buru dalam 

mengambil keputusan.Untuk itu dengan 

adanya wanita dalam jajaran direksi 

dikatakan dapat membantu mengambil 
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keputusan yang lebih tepat dan berisiko 

lebih rendah, yang pada akhirnya 

diharapkan akan meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 Keberadaan wanita dalam jajaran 

dewan direksi menandakan bahwa 

perusahaan memberikan kesempatan yang 

sama bagi setiap orang (tidak 

diskriminasi), memiliki pemahaman yang 

luas mengenai pasar dan konsumen 

perusahaan, sehingga pada akhirnya akan 

meningkatkan reputasi (legitimasi) dan 

nilai perusahaan (Brammer et al., 2007 

dalam Luckerath-Rovers, 2010). Robbins 

dan Judge (2008) menyatakan bahwa 

wanita pada umumnya lebih memiliki 

pemikiran yang mendetail terkait dalam 

analisis pengambilan keputusan. Mereka 

cenderung menganalisis masalah-masalah 

sebelum membuat suatu keputusan dan 

mengolah keputusan yang telah dibuat, 

sehingga menghasilkan pertimbangan 

masalah serta alternatif penyelesaian yang 

lebih saksama.Williams (2000) serta 

Swartz dan Firer (2005) menemukan 

keberadaan wanita dalam dewan 

berpengaruh positif pada kinerja. Carter 

(2003) dan Siciliano (1996) menemukan 

bahwa diversitas gender berpengaruh 

positif pada kinerja perusahaan. Dari 

uraian tersebut maka dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut : 

H1: Proporsi dewan direksi wanita 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

 

Usia Anggota Dewan Direksi 

Usia merupakan salah satu faktor 

yang cukup dominan terhadap 

pembentukan kerja seseorang. Menurut 

Gibson (1996), usia sebagai subvariabel 

demografik mempunyai efek tidak 

langsung pada perilaku individu. Hal 

tersebut akan berpengaruh pada 

kemampuan dan keterampilannya. 

Menurut Siagian, (2002) terdapat kolerasi 

antara kinerja dan kepuasan kerja dengan 

usia seorang karyawan, artinya 

kecenderungan yang sering dilihat bahwa 

semakin lanjut usia karyawan, kinerja dan 

tingkat kepuasan kerjanyapun semakin 

tinggi. Sehingga dengan kinerjanya yang 

baik tersebut, bisa meningkatkan nilai 

perusahaan.Berbagai alasan yang sering 

dikemukakan menjelaskan fenomena ini, 

antara lain yaitu bagi karyawan yang sudah 

lanjut usia, makin sulit memulai karir baru 

ditempat lain sehingga mereka lebih loyal 

terhadap perusahaan, selain itu sikap yang 

dewasa dan matang dapat membuat 

seseorang lebih bijak dalam mengambil 

suatu keputusan.  

Dari penjelasan diatas, usia 

anggota dewan berkaitan dengan 

kebijaksanaan yang dimiliki. Semakin 
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bertambah usia, semakin bijaksana 

seseorang yang dikaitkan dengan kinerja. 

Maka semakin lanjut usia seseorang 

semakin mereka mempertahankan 

kepuasan dalam karirnya, mereka 

cenderung fokus terhadap pekerjaan dari 

pada berpindah-pindah dari satu 

perusahaan keperusahaan lainnya. Hal ini 

memperlihatkan bahwa usia dapat 

mempengaruhi kinerja seseorang dalam 

perusahaan yang kemudian dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu 

para pekerja yang lebih tua usianya maka 

learning curve dan pengalamannya diduga 

semakin tinggi, sehingga produktifitas 

yang dihasilkan oleh para pekerja yang 

lebih tua usianya semakin besar dan yang 

pada akhirnya akan meningkatkan nilai 

perusahaan Dari penjelasan diatas dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H2 :Nilai perusahaan akan lebih 

tinggi jika anggota dewan lebih banyak 

berada pada usia lebih dari 40 tahun 

 

Latar Belakang Pendidikan Anggota 

Dewan Direksi 

Hambrick dan Manson (Manner, 

2010) berpendapat bahwa jumlah dan jenis 

pendidikan berisi informasi yang kaya dan 

kompleks tentang individu. Bidang 

pendidikan yang ditempuh oleh direktur, 

yaitu pada bidang apa direktur 

menyelesaikan pendidikannya. Hal ini 

akan berpengaruh pada pola pikir dan 

acuan bagi direktur dalam menentukan 

kebijakan yang akan diambil. Dimana hal 

tersebut akan berpengaruh terhadap hasil 

kinerja perusahaan.Latar belakang 

pendidikan yang dimiliki oleh anggota 

dewan berpengaruh terhadap pengetahuan 

dan ketrampilan yang 

dimiliki.Kusumastuti, Supatmi, dan Sastra 

(2007) menyatakan bahwa anggota dewan 

yang memiliki latar pendidikan ekonomi 

dan bisnis memiliki kemampuan yang 

lebih baik dalam mengambil keputusan 

bisnis.Meskipun bukan suatu keharusan 

bagi seseorang yang akan masuk dunia 

bisnis untuk berpendidikan bisnis, tetapi 

akan lebih baik jika anggota dewan 

memiliki latar belakang pendidikan bisnis 

dan ekonomi. Dengan memiliki 

pengetahuan bisnis dan ekonomi yang ada, 

setidaknya anggota dewan memiliki 

kemampuan lebih baik untuk mengelola 

bisnis dan mengambil keputusan bisnis 

daripada yang tidak memiliki pengatahuan 

bisnis dan ekonomi.Dari uraian tersebut 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut 

: 

H3 :nilai perusahaan akan lebih tinggi jika 

latar belakang pendidikan dewan direksi 

dari  jurusan ekonomi dan bisnis 

 

Anggota Dewan direksi yang 

Berkewarganegaraan Asing 
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Keberadaan warga negara asing 

dalam komposisi dewan direksi menurut 

Branco dan Rodrigues (2008) dalam Khan 

(2010), dapat mengangkat isu kausalitas 

pengungkapan. Fields dan Keys (2003) 

juga menemukan bahwa heterogenitas 

individu-individu dari segi pengalaman, 

ide, dan inovasi dapat memberikan 

dampak yang baik pada kinerja 

perusahaan. Erhardt, N.L., D.W. James, 

dan B.S. Charles., (2003) berpendapat 

bahwa representasi etnis dalam dewan 

direksi dapat meningkatkan kinerja 

keuangan dari bisnis tersebut.  

Komposisi dewan direksi warga 

negara asing dapat melihat hasil dari 

diversifikasi etnis dalam suatu perusahaan. 

Dengan adanya dewan direksi warga 

negara asing, maka perusahaan mampu 

mengangkat citra perusahaan karena kesan 

warga negara asing lebih memiliki 

kompetensi dan profesionalitas di 

bidangnya. Yang pada akhirnya hal ini 

akan meningkatkan nilai perusahaan.  

Oxelheim dan Randoy (2001); 

Carter et al. (2002; 2007); Marimuthu 

(2008); Ararat, M., M. Aksu, dan A. T. 

Cetin..(2010) menemukan pengaruh positif 

keberadaan dewan direksi asing atau etnis 

minoritas pada nilai perusahaan. 

Keberadaan mereka dinilai membawa 

opini, perspektif, bahasa, keyakinan, latar 

belakang keluarga, dan pengalaman 

profesional yang beragam, sehingga 

memperkaya pengetahuan bisnis dan 

alternatif penyelesaian masalah kompleks. 

Selain itu, keberadaan anggota dewan 

direksi asing mampu meyakinkan investor 

asing bahwa perusahaan dikelola secara 

profesional (Randoy, T., S. Thomsen, dan 

L. Oxelheim 2006). Oxelheim dan Randoy 

(2001) mengemukakan bahwa keberadaan 

anggota dewan komisaris dan direksi 

dengan kebangsaan asing menunjukkan 

bahwa perusahaan telah melakukan proses 

globalisasi dan pertukaran informasi dalam 

jejaring (network) internasional. Dari sini 

dapat dirumuskan hipotesis : 

H4 : Keberadaan dewan warga 

negara asing dalam anggota dewan 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahan 

 

Penelitian ini juga menggunakan variabel 

kontrol yaitu ukuran perusahaan dan 

tingkat leverageSehingga kerangka 

konseptual dalam penelitian ini dapat 

disajikan pada gambar berikut :
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Metode Penelitian 

Sampel yang digunakan adalah 

data kuantitatif yaitu data yang diukur 

dalam suatu skala numerik.Penelitian ini 

menggunakan data sekunder yaitu data 

yang telah dikumpulkan oleh lembaga 

pengumpul data dan dipublikasikan kepada 

masyarakat pengguna data. Data sekunder 

berupa laporan keuangan tahunan dan 

laporan tahunan perusahaan (annual 

report) dari perusahaan manufaktur go 

public di Bursa Efek Indonesia dan periode 

2008 sampai tahun 2011. Dengan 

menggunakan data panel sebagai 

pemodelan analisis penelitian ini. Ada 

beberapa persyaratan yang harus dipenuhi 

agar perusahaan bisa dimasukkan ke dalam 

sampel, yaitu : 

1. Perusahaan termasuk dalam jenis 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2008-2011. 

2. Perusahaan yang mempublikasikn 

laporan keuangan dan annual 

report atau laporan tahunan selama 

periode 2008-2011. 

3. Laporan keuangan disajikan dalam 

rupiah dan semua data yang 

dibutuhkan untuk penelitian ini 

tersedia dengan lengkap. 

Berdasarkan penyeleksian sampel, 

sampel yang didapat yang memenuhi 

kriteria perusahaan yang menjadi sampel 

harus memiliki data lengkap variabel yang 

diuji dari tahun 2008 sampai 2011 adalah 

sebanyak 34 perusahaan. Dengan demikian 

sampel panel data adalah sebayak 31 

perusahaan selama 4 tahun sehingga 

didapat sampel sebanyak 124 sampel panel 

data sebagai mana dijabarkan dalam tabel 

berikut ini.  

Tabel 1 Pemilihan Sampel

Variabel Independen 

Diversitas Dewan : 

1. Variasi gender 

2. Kebangsaan 

3. Umur 

4. Latar Belakang didikan 

 

Variabel Kontrol 

1. Leverage 

2. Ukuran perusahaan 

Variabel  Dependen 

Nilai Perusahaan (PBV) 
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Data N 

Perusahaan yang berhasildidapat annual report  82 

Perusahaan dengan annual report tidaklengkap 6 

Perusahaan dengan data jumlahsahamtidaklengkap 5 

Perusahaan dengan data hargasahamtidaklengkap 2 

Perusahaan denganinformasi gender dewantidaklengkap 6 

Perusahaan denganinformasikebangsaananggotadewantidaklengkap 6 

Perusahaan denganinformasiumuranggotadewan tidaklengkap 5 

Perusahaandenganinformasilatarbelakangpendidikananggotadewantidaklengkap 6 

Perusahaan denganinformasinilai total assettidaklengkap 6 

PBV negative 3 

Perusahaan denganinformasinilai total kewajibantidaklengkap 6 

Total Observasi 31 

 

Variabel Dependen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

Nilai Perusahaan yang dicerminkan oleh 

Price to book Value (PBV). 

Nilai perusahaan lazim 

diindikasikan dengan price to book value. 

Price to book value yang tinggi akan 

membuat pasar percaya atas prospek 

perusahaan kedepan. Hal itu juga menjadi 

keinginan para pemilik,perusahaan, sebab 

nilai perusahaan yang,tinggi 

mengindikasikan kemakmuran,pemegang 

saham juga tinggi (Soliha danTaswan, 

2002). 

Arsjah (2002) dalam Utama (2005) 

menggunakan rasio price to book value 

sebagai proxy kinerja perusahaan dalam 

menemukan hubungan terhadap praktek 

corporate governance 

perusahaan.Penetapan price to book value 

tersebut mengikuti anjuran teori dan 

berbagai penelitian terdahulu yang secara 

meyakinkan memperoleh bukti bahwa 

price to book value merupakan salah satu 

rasio keuangan yang cukup representatif 

untuk melihat kinerja suatu 

perusahaan.Price to book value dihitung 

dengan membagi harga pasar per lembar 

saham dengan nilai buku ekuitas per 

saham saat ini. 
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𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

Adapun variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini diantaranya 

adalah variasi gender atau proporsi wanita 

dalam anggota dewan direksi, keberadaan 

kebangsaan asing anggota dewan direksi, 

usia anggota dewan direksi dan latar 

belakang pendidikan anggota dewan 

direksi. Untuk pengukuran masing –

masing variable  independen 1) Wanita 

(SEX) diukur dengan menggunakan 

persentase jumlah wanita dibandingkan 

seluruh jumlah anggota dewan dalam 

dewan direksi yang terdapat dalam laporan 

tahunan perusahaan. 2) Kebangsaan asing 

(WN) diukur dengan menggunakan 

proposi jumlah warga negara asing dalam 

dewan direksi yang terdapat dalam laporan 

tahunan perusahaan. 3) Usia (AGE) diukur 

dengan menggunakan proposijumlah 

anggota dewan yang berusia lebih dari 40 

tahun. 4) Latar belakkang pendidikan 

(EDU) diukur dengan terlebih dahulu 

mengelompokkan latar belakang 

pendidikan menjadi beberapa bidang, yaitu 

akuntansi, sosial ekonomi, bisnis 

administrasi, tehnik dan lainnya. 

Kemudian perusahaan dibagi menjadi 

kelompok tersebar (diverse) dan tidak 

tersebar (non diverse). Suatu perusahaan 

dikatakan tersebar ketika kurang dari 40 

persen anggota dewan direksinya memiliki 

latar belakang pendidikan sama (Ponnu, 

2008). Untuk kelompok tersebar diberikan 

nilai 1, sedangkan kelompok tidak tersebar 

diberi nilai 0. 

Variable kontrol dalam penelitian 

ini adalah leverage dan ukuran 

perusahaan.Leverage merupakan total 

utang dibagi dengan total asset. Penelitian 

Siallagan dan Machfoedz (2006) 

menyatakan bahwa leverage dapat 

mengurangi konflik kepentingan antara 

manajer dengan pemberi manajemen 

(bondholders). Secara sistematis, variabel 

leverage diformulasikan sebagai berikut: 

 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

Sedangkan ukuran perusahaan diukur 

melalui log total aktiva. Secara sistematis, 

variabel ukuran perusahaan diformulasikan 

sebagai berikut: 

Ukuran perusahaan (size) = log Σ 

aktiva 

Pengujian hipotesis menggunakan analisis 

regresi berganda dengan model sebagai 

berikut : 
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PBVit = α + βSEXit + βEDUit +βWNit 

+βAGEit +γ2LEV2i + γ3SIZE3i + εit  

Keterangan: 

PBVit = Variabel Dependen PBV 

untuk peruahaan ke-i dan tahun ke-

t 

SEXit = Variabel Independen 

Proporsi Gender untuk perusahaan 

ke-i dan tahun ke-t 

EDUit = Variabel Independen 

DUMMY Latar Belakang 

Pendidikan untuk perusahaan ke-i 

dan tahun ke-t 

AGEit = Variabel Independen 

Jumlah Dewan yang Berumur 

Lebih dari 40 Tahun untuk 

perusahaan ke-i dan tahun ke-t 

LEVit = Variabel Kontrol Leverage 

untuk perusahaan ke-i dan tahun 

ke-t 

SIZEit = Variabel Kontrol Size 

Perusahaan untuk perusahaan ke-i 

dan tahun ke-t 

 

Hasil Dan Pembahasan 

Dari 124 pengamatan statistik 

deskriptif dari masing-masing variabel. 

Variabel-variabel yang diteliti dalam 

penelitian ini adalah nilai perusahaan 

(PBV), gender (SEX), warga negara asing 

(WN), usia (AGE), latar belakang 

pendidikan (EDU), size perusahaan (SIZE) 

dan leverage (LEV). Berikut statistik 

deskriptif masing-masing variabel yang 

diuji:

 

Tabel 2 Statistik Deskriptif 

  PBV SEX WN AGE EDU LEV SIZE 

 Mean  2.817591  0.081114  0.175616  0.963844  0.604839  0.425139  14.23201 

 Maximum  45.08431  0.500000  1.000000  4.000000  1.000000  0.974866  18.84935 

 Minimum  0.099550  0.000000  0.000000  0.333333  0.000000  0.037313  9.615805 

 Std. Dev.  5.553364  0.114363  0.304707  0.318500  0.490869  0.210103  1.698268 

 Skewness  5.227915  1.703095  1.717525  6.652693 -0.428889  0.376814  0.372855 

 Kurtosis  34.40490  6.387751  4.685652  68.42081  1.183946  2.582862  3.268842 

 

Terlihat kurtosis untuk PBV dan AGE tinggi sekali, curiga terdapat outlier atau nilai 

ekstrem yang menyebabkan data tidak berdistribusi normal.Untuk data yang berdistribusi 

normalumumnya memiliki kurtosis sekitar 3 dan skewness sekitar 0.Oleh karena itu, untuk 

data PBV dan AGE dilakukan winsorisasi.Setelah dilakukan transformasi, statistic deskriptif 

data yang diperoleh dengan eviews diperoleh hasil sebagai berikut : 
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Tabel 3. Statistik Deskriptif Transformasi 

  LOG_PBV SEX WN AGE EDU LEV SIZE 

 Mean  0.158781  0.081114  0.175616  0.945296  0.604839  0.425139  14.23201 

 Maximum  0.966142  0.500000  1.000000  1.000000  1.000000  0.974866  18.84935 

 Minimum -0.420216  0.000000  0.000000  0.500000  0.000000  0.037313  9.615805 

 Std. Dev.  0.368510  0.114363  0.304707  0.141312  0.490869  0.210103  1.698268 

 Skewness  0.463365  1.703095  1.717525 -2.582.259 -0.428889  0.376814  0.372855 

 Kurtosis  2.600275  6.387751  4.685652  8.120588  1.183946  2.582862  3.268842 

 

Terlihat bahwa setelah diwinsorize 

dan dilakukan transformasi log pada 

variabel PBV dan winsorisasi pada 

variabel AGE, kurtosis kedua variabel 

menjadi lebih kecil dan skewness lebih 

mendekati 0.Statistik deskriptif pada Tabel 

diatas memperlihatkan nilai terendah 

(minimum), nilai tertinggi (maximum), 

rata-rata (mean), dan deviasi standar 

(standart deviation) dari masing-masing 

variabel. Deviasi standar menunjukkan 

perbedaan nilai data yang diteliti dengan 

nilai rata-ratanya. 

Berdasarkan data yang tersaji pada 

tabel tersebut maka dapat dilihat rata – rata 

LOG_PBV sebesar 0.158781 yang berarti 

rata – rata perusahaan sampel memiliki 

nilai pasar yang lebih kecil dibandingkan 

dengan nilai tercatat yang dilihat dari 

aktiva perusahaan. Dari keseluruhan 

perusahaan sampel, terdapat 10 perusahaan 

yang memiliki nilai PBV dibawah rata – 

rata, dan 21 perusahaan yang memiliki 

nilai PBV diatas rata  - rata. Ini berarti 

sebesar 32,25% perusahaan sampel 

memiliki nilai pasar yang lebih kecil dari 

nilai yang tercatat dalam aktiva 

perusahaan.Hal ini memungkinkan pasar 

akan menilai perusahaan terlalu tinggi 

(overvalued). Atau dengan kata lain, 

adanya penilaian overvalued terhadap 

perusahaan karena harga saham 

perusahaan lebih tinggi daripada biaya 

penggantian aktivanya. Sehingga akan 

mengimplikasikan harga saham 

perusahaan pun menjadi mahal 

Variabel gender  (SEX). Skor terendah 

untuk variabel tersebut sebesar 0, dan skor 

tertinggi adalah 0.5 yaitu PT. Pyridam 

Farma Tbk dengan jumlah direksi 

wanitanya setara dengan direksi pria. Dan 

rata – rata mean gender dari seluruh 

pengamatan sebesar 0.081114 dan deviasi 

standar sebesar 0.114363. Hal ini 
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menunjukan bahwa presentase rata-rata 

skor anggota dewan perempuan 

dibandingkan seluruh anggota dewan 

adalah sebesar 11.4363 %kerja wanita 

makin meningkat dibanding pria.Variabel 

keberadaan warga Negara asing dalam 

dewan direksi (WN). Pada perusahaan PT 

Argo Pantes Tbk(ARGO)  dan PT Indo 

Kordsa Tbk(BRAM), keseluruhan anggota 

dewan direksi adalah warga Negara asing 

yang dinyatakan dengan proporsi sebesar 

1. Dan dengan mean sebesar 0.175616 dan 

deviasi standar sebesar  0.304707 Variabel 

usia anggota dewan direksi (AGE). Skor 

terendah untuk variabel tersebut sebesar -

0.5, dan skor tertinggi adalah 1, dengan 

mean sebesar 0.945296 dan deviasi standar 

sebesar 0.141312terdapat 24 perusahaan 

dimana semua anggota dewannya berusia 

lebih dari 40 tahun. Untuk variabel latar 

belakang pendidikan anggota dewan 

direksi (EDU). Skor terendah untuk 

variabel tersebut sebesar 0, dan skor 

tertinggi adalah 1 dan dengan mean 

sebesar 0.604839 dan deviasi standar 

sebesar   0.490869menunjukkan nilai EDU 

yang paling sering muncul adalah nilai 1 

dimana muncul sebanyak 74 kali sedang 

nilai 0 muncul sebanyak 50 kali.  

Sebelum menguji hipotesis, 

Pemilihan model estimasi terbaik akan 

dilakukan terhadap model common effects, 

fixed effects, dan random effects. 

Pemilihan model ditujukan untuk 

mengetahui model mana yang sesuai 

dengan karakteristik data. Untuk 

menentukkan model estimasi terbaik 

tersebut akan dilakukan beberapa prosedur 

pengujian formal, yaitu: uji F Redundant 

Test untuk memilih antara common effects 

atau fixed effects; uji Hausman untuk 

memilih antara model fixed effects atau 

random effects. Selanjutnya, untuk model 

estimasi data panel terpilih akan dilakukan 

pengujian untuk memilih estimator dengan 

struktur varians-kovarians residual yang 

lebih baik. 

Untukmelihatapakah model 

mengikutifixed effect atau common effect 

digunakanF Redundant Test:

 

Ho : Common effect 

H1 :fixed effect 

Hasil uji F Redundantadalah sebagai berikut : 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
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Cross-section F 6.150515 (30,87) 0.0000 

Cross-section Chi-square 141.125759 30 0.0000 

     
     Terlihat bahwa Prob cross section F Test = 0.0000 < 0.05 (tingkat signifikansi 5%) 

maka hipotesis Ho ditolak. Dengan demikian, model mengikuti model fixed effect. 

Untuk melihat apakah model mengikuti fixed effect atau random effect digunakan 

Hausman Test: 

Ho :random effect 

H1 :fixed effect 

Hasil uji Hausman adalah sebagai berikut: 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.152560 6 0.6560 

     
      

Terlihat bahwa Prob cross section 

Chi Square Test  = 0.6560 > 0.05 (tingkat 

signifikansi 5%) maka hipotesis Ho 

diterima. Dengan demikian, model 

mengikuti model random effect. 

Setelah dilakukan uji F Redundant 

untuk memilih model antara common 

effect atau fixed effect, ternyata model 

panel data yang sesuai dengan 

karakteristik data penelitian adalah fixed 

effect. Sedangkan untuk menentukan 

model fixed effect atau random effect yang 

merupakan model terbaik digunakan  uji 

Hausman dan hasil yang diperoleh ternyata 

model panel data yang sesuai dengan 

karakteristik data penelitian adalah model 

random effect. Berikut output uji model 

Random Effect: 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.567834 0.581186 -0.977026 0.3306 

SEX -0.209728 0.470348 -0.445900 0.6565 
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WN 0.106885 0.174778 0.611550 0.5420 

AGE 0.032207 0.306139 0.105204 0.9164 

EDU 0.085251 0.105477 0.808247 0.4206 

LEV 0.648076 0.171559 3.777561 0.0003 

SIZE 0.025810 0.034327 0.751875 0.4536 

 

Berdasarkan hasil uji 

postestimation test, model estimasi data 

panel terpilih (fixed effect) yang telah 

ditreatment dengan metode koefisien 

White heteroscedasticity-consistent 

covariancetelah lolos uji postestimation 

test sehingga bisa disimpulkan bahwa 

model fixed effectyang diperoleh adalah 

model yang layak dan robust. Selanjutnya 

akan dilakukan analisa model estimasi data 

panel terpilih. 

Berdasarkan hasil pengujian dengan 

eviews 7, Berdasarkan hasil pengujian 

dengan eviews 7, ternyata diperoleh 

variabel SEX tidak berpengaruh signifikan 

pada level kepercayaan 95% karena 

probabilitas diatas 0.05. Hal ini mungkin 

dikarenakan variabel SEX memiliki 

korelasi dengan seluruh variabel 

independen di dalam model sehingga 

memicu multikolinearitas antarvariabel 

meskipun kecil. 

Berdasarkan hasil pengujian 

dengan eviews 7, ternyata diperoleh 

variabel EDU tidak berpengaruh signifikan 

pada level kepercayaan 90% karena 

probabilitas diatas 0.1. Hal ini mungkin 

dikarenakan adanya variabel kontrol LEV.  

Jika dilakukan regresi parsial antara 

LOG_PBV dengan EDU, akan diperoleh 

variabel EDU berpengaruh signifikan 

secara statistic. Namun apabila dilakukan 

regresi parsial antara LOG_PBV dengan 

LEV dan EDU maka variabel LEV 

berpengaruh kuat terhadap LOG_PBV 

sedangkan EDU tidak berpengaruh. 

Berdasarkan hasil pengujian 

dengan eviews 7, ternyata diperoleh 

variabel AGE tidak berpengaruh signifikan 

pada level kepercayaan 90% karena 

probabilitas diatas 0.1. Hal ini mungkin 

dikarenakan data variabel AGE masih 

memiliki outlier atau nilai 

ekstrem.Kecurigaan ini timbul karena 

kurtosis dan skewness variabel AGE tidak 

menunjukkan data yang normal. Terlihat 

pula pada standard error estimasi yang 

diperoleh besar sehingga nilai statistic 

signifikansi akan kecil yang menyebabkan 

variabel menjadi tidak signifikan. 

Berdasarkan hasil pengujian 

dengan eviews 7, ternyata diperoleh 
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variabel WN tidak berpengaruh signifikan 

pada level kepercayaan 90% karena 

probabilitas diatas 0.1. Hal ini mungkin 

dikarenakan karakteristik sampel yang 

digunakan untuk variabel WN sebagian 

besar tidak memiliki warga Negara asing 

dalam keanggotaan dewan direksinya.Hal 

ini mengakibatkan variasi data variabel 

WN pada sampel yang digunakan tidak 

cukup menjelaskan nilai perusahaan. 

 

Kesimpulan Dan Saran 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa proporsi wanita dalam jajaran 

dewan direksi ternyata tidak berpengaruh 

positif dengan nilai perusahaan. diduga 

karena wanita kurang menyukai risiko 

daripada pria, sehingga wanita memiliki 

persentase yang rendah dalam beberapa 

jabatan daripada pria (Charness dan 

Gneezy 2004). Selain itu mungkin karena 

wanita yang aktif pada ruang publik, 

mempunyai peran ganda yaitu sebagai ibu 

rumah tangga dan wanita karier sehingga 

peran tersebut diduga dapat mempengaruhi 

kinerja (Zulaikha, 2006).Selain itu latar 

belakang pendidikan direksi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan.Latar belakang pendidikan ini 

mempunyai korelasi negatif yang 

menunjukan bahwa semakin tersebar latar 

pendidikan dewan semakin rendah nilai 

perusahaan.Variabel independen lainnya 

yaitu usia dewan direksi tidak mempunyai 

pengaruh yang positif terhadap nilai 

perusahaan Hal ini menunjukan bahwa 

keberadaan anggota dewan yang masih 

muda malah berpotensi meningkatkan nilai 

perusahaan.Hasil lainnya diperoleh bahwa 

variabel warga negara asing tidak 

berpengaruh signifikan terhadap PBV.Hal 

ini mungkin dikarenakan karakteristik 

sampel yang digunakan untuk variabel 

WN sebagian besar tidak memiliki warga 

negara asing dalam keanggotaan dewan 

direksinya.Hal ini mengakibatkan variasi 

data variabel WN pada sampel yang 

digunakan tidak cukup menjelaskan nilai 

perusahaan. 

Kemudian dari variabel kontrol 

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

Variabel kontrol lainnya yaitu leverage 

penelitian ini menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh positif yang 

signifikan terhadap pbv (nilai perusahaan). 

Hasil riset pada variabel ini konsisten 

dengan trade off model yaitu peningkatan 

hutang akan menyebabkan peningkatan 

nilai perusahaan. Dengan memasukan 

unsur-unsur ketidaksempurnaan pasar 

modal seperti pajak penghasilan 

perusahaan, maka penggunaan hutang 

akan meningkatkan nilai perusahaan 

karena biaya bunga hutang adalah biaya 

yang mengurangi pembayaran pajak (tax 

deductabel expense).Variabel kontrol 

lainnya yaitu ukuran perusahaan tidak 
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signifikan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Dalam penelitian ini terdapat 

beberapa keterbatasan, adapun 

keterbatasan yang terdapat dalam 

penelitian ini adalah : 1) Perusahaan 

manufaktur yang dijadikan objek 

penelitian hanya sebanyak 31 perusahaan 

untuk setiap tahunnya.Dari sebanyak 82 

perusahaan setiap tahunnya, hanya 

digunakan sebanyak 31 perusahaan dalam 

penelitian ini. Oleh karena itu hasil 

penelitian ini menyebabkan generalisasi 

yang terbatas. 2) Objek penelitian ini 

hanya industri manufaktur saja. Perlu juga 

ditambahkan perusahaan – perusahaan 

lainnya yang bergerak di industri lainnya 

selain manufaktur. Hal ini untuk melihat 

apakah terdapat perbedaan dari hasil uji 

pengaruh beberapa industri lainnya.  

Penelitian berikutnya di harapkan 

dapatmenggunakan periode penelitian 

yang lebih panjang dengan tujuan 

memperoleh hasil yang lebih baik 

mengambil atau memilih variabel yang 

lain.Penelitian berikutnya diharapkan 

menggunakan sampel penelitian tidak 

hanya dibatasi pada perusahaan 

manufaktur saja, karena karakteristik 

industri dapat berpengaruh terhadap 

sensitifitas perusahaan terhadap 

pergerakan pasar. Untuk lebih dapat 

menjelaskan variabel dependen dapat pula 

memasukkan variabel tambahan seperti 

laju pertumbuhan yang diharapkan 

(expected growth), dividend payout ratio, 

return on equity (ROE) – sebagai cerminan 

profitabilitas –, dan risk sehingga hasil 

yang diperoleh dapat lebih baik  
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