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ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP 

AGENCY COST, MANAGEMENT DISSCUSSION AND ANALYSIS 

SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI 

 

Oleh 

MASTHUROH 

 

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional, 

komisaris independen dan direktur wanita serta Management Disscussion and 

Analysis (MD&A) sebagai variabel pemoderasi  terhadap Agency cost pada 

perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021 dengan 

mengubah Proksi Agency Cost menggunakan Asset Turnover Rasio. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data panel. Teknik pengambilan sampel 

dengan dengan metode purposive sampling. Data sampel yang di olah pada 

penelitian ini sebanyak 398 sampel. Analisis data di lakukan dengan 

menggunakan metode analisis deskriptif. Hasil penelitian menunjukkan 

kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap agency cost. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi kepemilikan institusional pada suatu 

perusahaan, maka  akan semakin mempengaruhi tata kelola perusahaan yang baik 

sehingga  meningkatkan agency cost. Variabel komisaris independen dan direktur 

wanita tidak memiliki pengaruh terhadap agency cost. Variabel MD&A mampu 

memoderasi atau memperkuat pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

agency cost. Variabel MD&A tidak mampu memoderasi atau memperkuat 

pengaruh masing-masing variabel komisaris independen direktur wanita terhadap 

agency cost. 

 

 

Kata Kunci : Kepemilikan Institusional, Komisastis Independen, Direktur Wanita 

dan Management Disscussion and Analysis. 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE STRUCTURE ON 

AGENCY COST, MANAGEMENT DISSCUSSION AND ANALYSIS AS 

MODERATION VARIABLES 

 

By 

MASTHUROH 

 

The aim of this research is to determine the influence of institutional ownership, 

independent commissioners and female directors as well as Management 

Discussion and Analysis (MD&A) as moderating variables on Agency costs in 

Manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021 by 

changing the Agency Cost Proxy using the Asset Turnover Ratio. The data used in 

this research is panel data. The sampling technique uses a purposive sampling 

method. The sample data processed in this research was 398 samples. Data 

analysis was carried out using descriptive analysis methods. The research results 

show that institutional ownership has a positive influence on agency costs. This 

shows that the higher the proportion of institutional ownership in a company, the 

more it will influence good corporate governance, thereby increasing agency 

costs. The independent commissioner and female director variables have no 

influence on agency costs. The MD&A variable is able to moderate or strengthen 

the influence of institutional ownership on agency costs. The MD&A variable is 

not able to moderate or strengthen the influence of each female director 

independent commissioner variable on agency costs. 

 

 

Keywords: Institutional Ownership, Independent Commissioners, Women 

Directors and Management Discussion and Analysis. 
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MOTTO 

 

 

Jika orang lain dapat melakukan, lalu mengapa kita tidak dapat 

melakukannya? 

 

اخِذْواآ  باىاا لَا تؤُا باتْ ۗ را ا اكْتاسا لايْهاا ما عا باتْ وا سا ا كا هاا ۗ لاهاا ما ُ وافْسًا الَِا وُسْعا
لِّفُ اّللّه انِْ لَا يكُا

باىاا باىاا  واسِيْىاآ ااوْ ااخْطاأوْاا ۚ را لاى الاذِيْها مِهْ قابْلىِاا ۚ را لْتاهٗ عا ما ا حا ما لايْىاآ اصِْزًا كا لَا تاحْمِلْ عا وا

ىىاا فااوْصُزْواا ىْله مْىاا ۗ ااوْتا ما ارْحا اغْفزِْ لاىااۗ وا ىااۗ وا اعْفُ عا ۚ وا ا لَا طااقاةا لاىاا بهِ  لْىاا ما مِّ لَا تحُا  وا

فزِِيْها  لاى الْقاىْمِ الْكه  ࣖعا
 

Terjemahan 

Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya. Dia 

mendapat (pahala) dari (kebajikan) yang dikerjakannya dan dia mendapat (siksa) dari 

(kejahatan) yang diperbuatnya. (Mereka berdoa), “Ya Tuhan kami, janganlah Engkau 

hukum kami jika kami lupa atau kami melakukan kesalahan. Ya Tuhan kami, janganlah 

Engkau bebani kami dengan beban yang berat sebagaimana Engkau bebankan kepada 

orang-orang sebelum kami. Ya Tuhan kami, janganlah Engkau pikulkan kepada kami apa 

yang tidak sanggup kami memikulnya. Maafkanlah kami, ampunilah kami, dan 

rahmatilah kami. Engkaulah pelindung kami, maka tolonglah kami menghadapi orang-

orang kafir.” ( al baqarah 286) 

 

 

“Kunci dari segala kebahagian adalah bersyukur” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian  

Krisis ekonomi global yang melanda perekonomian dunia pasca Pandemi Covid -

19  menyebabkan seluruh perusahaan dalam maupun luar negeri mengalami 

penurunan dan ketidakmampuan finansial sehingga menimbulkan aspek 

manajemen yang perlu ditata kembali terhadap unit bisnisnya.  Penerapan  

Corporate governance di perusahaan dinilai mampu meminimalisir biaya akibat 

pandemi.  

 

Corporate Governance di Indonesia (FCGI, 2000) di definisikan sebagai 

seperangkat aturan yang mengatur hak dan kewajiban antara pemegang saham, 

direktur atau pengelola perusahaan, kreditor, pemerintah, karyawan  dan 

pemangku kepentingan internal dan eksternal lainnya mengenai hak dan 

kewajiban mereka, atau dengan kata lain, sistem yang mengatur serta 

mengendalikan perusahaan. Menurut Forum for Corporate Governance In 

Indonesia (2001) tujuan corporate governance adalah untuk menciptakan nilai 

tambah bagi seluruh pihak yang berkepentingan (stakeholders). Praktik corporate 

governance yang baik diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat, 

khususnya investor dan kreditor terhadap perusahaan (Meiriasari, 2017). 

 

Konflik keagenan  muncul oleh sebab adanya ketidakselarasan kepentingan antara 

prinsipal dan agen. Eisenhardt (1989) menemukan bahwa asumsi kepentingan 

yang berbeda antara  prinsipal dan agen sehingga menyebabkan timbulnya konflik 

keagenan. Konflik keagenan muncul ketika prinsipal tidak menyadari adanya 

aktivitas apapun yang dilakukan oleh agen. Masalah keagenan dibagi dalam dua 

kategori: 

1. Adverse selection (suatu keputusan yang merugikan), terjadi jika 

seorang agen gagal memberikan kemampuannya.  



 
 

2 

2. Moral hazard, Terjadi jika agen telah gagal bertanggung jawab, atau 

bertindak sesuai kepentingannya sendiri sehingga tidak selaras 

dengan kepentingan prinsipal.  

 

Konflik keagenan dapat muncul karena adanya perbedaan keputusan antara 

pemegang saham dan manajer mengenai investasi Bathala et al., (1994). Biaya 

Agency cost dapat terjadi karena Konflik keagenan dalam suatu perusahaan. 

Ketidakselarasan antara prinsipal dan agen akan mempengaruhi kinerja serta 

keputusan manajer berdasarkan kepentingan pribadi maupun keputusan kelompok 

tertentu (entrenchment) sehingga mengurangi kesejahteraan prinsipal Jensen & 

Meckling, (1976). Jensen & Meckling, (1976) berpendapat bahwa agency conflict 

akan muncul jika tingkat kepemilikan saham manajer terhadap perusahaan rendah, 

sehingga para manajer cenderung melakukan sesuatu untuk mengejar kepentingan 

pribadi dan tidak mengandalkan maksimalnya nilai perusahaan dalam membuat 

keputusan keuangan lainnya. Sehingga Teori keagenan mendefinisikan kerangka 

kerja untuk potensi masalah pemisahan kepemilikan dan manajemen serta konflik 

antara pemangku kepentingan (prinsipal) dan manajer (agen). 

 

Ada banyak cara bagi pemegang saham untuk mengatasi konflik keagenan dan 

meminimalkan agency cost. Cara yang utama adalah melalui mekanisme 

corporate governance (Fama & French, 2008) dan Informasi Management 

Disscussion and Analisys dengan urutan tertinggi kedua (22%), setelah Good 

Corporate Governance (GCG) yang memiliki persentase sebesar 35%. 

Pembahasan Pengungkapan Management Disscussion and Analysis (selanjutnya 

di singkat MD&A) penyajian informasi kepada stakeholder khususnya investor 

merupakan hal yang sangat penting (Annual Report Award  (ARA) , 2013) dalam 

Lindrianasari et al., (2017). 

\ 
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Tabel 1. 1  

Kriteria Annual Report Award 2018 

 

Kriteria Penilaian Bobot Keseluruhan 

Klasifikasi 

Umum 2% 

Ikhtisar data keuangan penting 5 % 

Laporan dewan komisaris dan direksi 3 % 

Profile perusahaan 8 % 

Analisa dan pembahasan management atas kinerja 

perusahaan 

22 % 

Good Corporate Governance 35 % 

Informasi keuangan  20 % 

Lain-lain 

A. Praktik good corporate governance yang 

melebihi kriteria, seperti : 

1. Terdapat surat pernyataan tanggung jawab 

manajemen atas laporan keuangan bagi 

perusahaan non Tbk; 

2. Menyampaikan laporan keberlanjutan/ CSR 

yang disusun berdasarkan standar yang 

berlaku secara internasional (GRI 

sustainability Reporting guideline); dan  

3. Keberagaman komposisi dewan komisaris 

dan direksi 

B. Praktik Bad corporate governance yang tidak 

diatur dalam kriteria seperti : 

1. Adanya laporan sebagai perusahaan yang 

mencemari lingkungan 

2. Perkara penting yang sedang dihadapi oleh 

perusahaan, entitas anak, anggota direksi 

dan atau anggota dewan komisaris yang 

sedang menjabat yang tidak diungkapkan 

dalam laporan tahunan. 

3. Ketidakpatuhan dalam pemenuhan 

kewajiban perpajakan dan  

4. Ketidaksesuaian penyajian laporan keuangan 

dengan SAK  

C. Uraian Corporate Sosial Responsibility 

(CSR)  terkait Tata Kelola Tanggung Jawab 

Sosial 

D. Penjabaran CSR terkait HAM 

E. Penjelasan mengenai CSR terkait Operasi yang 

adil 

5 % 

 

 

 

 

 

 

Kriteria penilaian dimaksud berlaku bagi semua peserta, kecuali peserta dana 

pensiun 

Sumber : Kriteria Annual Report Award  (ARA) , 2018 
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Tujuan dari Agency theory adalah untuk menganalisis hubungan diantara pemilik 

modal (prinsipal) dan manajer (agen) pada perusahaan. Pihak Prinsipal Menunjuk 

Manajemen untuk mengelola perusahaan. Intinya, prinsipal dan agen dilandasi 

pada kontrak yang mengatur hak dan kewajiban agen. Unsur-unsur  kontrak dapat  

berjalan efektif adalah adanya informasi yang simetris antara agen dan prinsipal 

sehingga informasi tersebut transparan, akuntabel sehingga tidak menimbulka 

keuntungan  dan risiko bagi kedua belah pihak. Risiko yang diterima agen terkait 

keuntungannya adalah kecil. Agen mempunyai kepastian yang tinggi terhadap  

imbalan yang diterimanya (Sukartha, 2007). 

 

Mekanisme corporate governance yang dirancang untuk mengurangi agency cost 

terkait dengan pemisahan kepemilikan dan pengawasan adalah Agency Model 

(Fama dan Jensen, 1983). Komposisi dewan direksi dapat mengurangi agency 

cost, karena kehadiran direktur non-eksekutif  menjadi sarana pengendalian 

aktivitas untuk membuat dan melaksanakan kebijakan yang konsisten dengan 

kepentingan shareholders. Direktur Non-eksekutif harus memiliki dua 

karakteristik untuk menjalankan fungsi pengawasannya: pertama yaitu 

independensi dan kedua, berusaha mempertahankan reputasinya di pasar tenaga 

kerja (Weir et al, 2002). 

 

Informasi tentang manajemen dapat diungkapkan kepada pihak investor, seperti 

laporan keuangan, tata kelola, aktivitas sosial perusahaan, dan MD&A. MD&A 

dalam penelitian sebagai variabel berdasarkan 8 klasifikasi  yang teridentifikasi 

dalam peringkat Annual Report Award  (ARA) Tahun 2018 khususnya informasi 

Annual Report mendapat perhatian signifikan dari para investor.  

 

Dalam annual report, MD&A dapat memberikan pertimbangan informasi kepada 

investor untuk mengevaluasi harga saham perusahaan secara komprehensif dan 

transparant. Tujuannya agar menyimpang dari ekspektasi para investor yang 

rendah, informasi yang diberikan manajemen lebih akurat, transparan, jelas dan 

lengkap sehingga risiko terhadap saham yang dimilikinya dapat di minimalisir. 

Berkat itu, investor akan merespon positif  informasi dalam MD&A. Karena 
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tindakan daya beli investor akan meningkatkan harga saham dan volume 

perdagangan saham, yang pada akhirnya mempengaruhi rata-rata abnormal return 

dan dengan munculnya rata-rata trading volume activity, keinginan Prinsipal dan 

Management akan selaras dan Agency cost dapat dikurangi. 

 

Tujuan penelitian Clarkson et al., (1999) menemukan bahwa MD&A merupakan 

pengungkapan lengkap sebuah perusahaan, hasil penelitian secara keseluruhan 

menunjukkan kualitas pengungkapan MD&A bervariasi. Pengungkapan itu 

mempengaruhi pemilihan beberapa informasi lainnya. Penelitian tersebut  

konsisten dengan gagasan bahwa MD&A adalah sumber informasi baru yang 

dapat digunakan untuk menentukan perkiraan Agency Cost serta dapat 

menunjukkan bahwa MD&A dapat digunakan untuk menganalisis keuangan 

secara signifikan. 

 

Terkait biaya keagenan  (agency cost) berdasarkan hasil studi empiris yang 

dilakukan akibat konflik keagenan. Penelitian agency cost memberikan hasil yang 

tidak konsisten. Schooley et al., (1994) menganggap kepemilikan saham sebagai 

mekanisme corporate governance yang berdampak negatif pada biaya keagenan 

(agency cost). Purnami (2011) juga melakukan penelitian yang sama namun, 

menggunakan variabel  mekanisme yang berbeda yaitu kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial serta leverage terhadap Agency Cost. Hasilnya, 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap agency cost, sedangkan 

kepemilikan institusional, dan leverage tidak berpengaruh terhadap agency cost. 

 

Purnami (2011), Widanaputra dan Ratnadi (2008) menemukan hasil empiris 

mengenai kepemilikan manajerial  berpengaruh negatif terhadap agency cost. 

Berkaitan itu pula Sanjaya dan Christianti (2012) melakukan penelitian  corporate 

governance dan agency cost. Hasilnya adalah penerapan mekanisme corporate 

governance dapat menurunkan Agency Cost. Penelitian tersebut didukung oleh 

Sudarma dan Putra (2014). Dengan hasil penerapan good corporate governance 

dapat menurunkan Agency Cost. 
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Dalam penelitian Lindrianasari et al., (2017) menganalisis tujuh pengungkapan 

informasi Management Disscussion and Analisys serta menilai konten tersebut 

sebagai informasi perusahaan. Pengungkapan MD&A, serta diskusi pada masa 

depan dan belanja modal terkait oleh ukuran kinerja masa akan datang serta 

keputusan investasi sangat berguna, menghubungkan laporan keuangan dan  

informasi MD&A dapat membantu mengevaluasi penilaian masa depan (jangka 

pendek) terhadap prospek perusahaan sehingga tedapat konsistensi juga 

keselarasan diantara management dan prinsipal.  

 

Dalam Penelitian ini penguji akan menguji kembali pengaruh kepemilikan 

institusional, komisaris independen dan direktur wanita serta MD&A sebagai 

variabel pemoderasi  terhadap Agency cost pada perusahaan Manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2019-2021 dengan mengubah Proksi Agency Cost 

menggunakan Asset Turnover Ratio. Keterbaruan riset dari penelitian ini adalah 

tentang apakah direktur wanita mempengaruhi agency cost dan menjadikan 

MD&A sebagai variabel pemoderasi terhadap agency cost. 

 

Berdasarkan dari uraian latar belakang masalah tersebut, maka peneliti melakukan 

penelitian tentang pengungkapan Corporate Governance pada Agency Cost  dan 

Management Disscussion and Analysis dengan Judul “ PENGARUH 

STRUKTUR CORPORATE GOVERNANCE  TERHADAP AGENCY COST, 

MANAGEMENT DISSCUSSION  AND ANALYSIS SEBAGAI VARIABEL 

PEMODERASI ”. 

1.2 Rumusan Permasalahan 

Masalah Agency dengan Corporote governance merupakan  hal yang sangat 

berhubungan dan saling keterkaitan. Agency Conflik akan timbul apabila 

perusahaan belum  menerapkan corporate governance yang maksimal. Asimetri 

informasi dan Moral Hazard dapat dikurangi dengan mengadakan kontrak. Yegon 

et. al. (2014) menyatakan bahwa Corporate governance menggambarkan proses, 

kebiasaan, kebijakan dan hukum serta mengarahkan organisasi dan perusahaan 

untuk mengoperasikan, mengelola dan mengendalikan operasional perusahaan. 

Karena kontrak dan Corporate governance bukannya satu -satunya cara untuk 
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menyelesaikan masalah keagenan maka peneliti menambahkan MD&A sebagai 

faktor yang dapat mempengaruhi Agency Cost.  Mappanyukki et al., (2016), Davis 

dan Sweet (2011) dan  Lindrianasari et al., (2017) menggunakan analisis tekstual 

untuk mengukur bahasa yang digunakan dalam mengumumkan keuntungan dan 

informasi MD&A serta menunjukkan bahwa manajer mengungkapkan bahasa 

pesimistis. MD&A  dapat memberikan informasi tambahan tentang penghasilan 

yang relevan. Hasil konsisten secara keseluruhan dengan pernyataan bahwa 

manajer menggunakan komunikasi alternatif sebagai bagian dari strategi untuk 

mempengaruhi reaksi pasar terhadap pengungkapan publik. 

 

Mekanisme corporate governance dan Pengungkapan MD&A bekerja untuk 

mencapai tujuan organisasi dan mengelola hubungan antara para pemangku 

kepentingan termasuk dewan direksi dan pemegang saham secara penuh. 

 

Berdasarkan Permasalahan diatas, maka pokok perumusan permasalahan yang 

akan di teliti dalam penelitian ini adalah :  

1. Apakah Kepemilikan Institusional  berpengaruh negatif terhadap Agency Cost ? 

2. Apakah Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap Agency Cost ? 

3. Apakah Direktur  wanita berpengaruh negatif terhadap Agency Cost ? 

4. Apakah MD&A memperkuat pengaruh positif kepemilikan Institusional 

terhadap Agency Cost ? 

5. Apakah MD&A memperkuat pengaruh positif Komisaris Independen terhadap 

Agency Cost? 

6. Apakah MD&A memperkuat pengaruh positif direktur wanita terhadap Agency 

Cost? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan tersebut maka tujuan dalam Penelitian ini adalah : 

1. Untuk menemukan bukti empiris pada pengaruh Komisaris Independen 

terhadap Agency Cost  

2. Untuk menemukan bukti empiris pada pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap Agency Cost 
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3. Untuk menemukan bukti empiris pada pengaruh Direktur wanita terhadap 

Agency Cost  

4. Untuk menemukan Efek moderasi MD&A pada hubungan kepemilikan 

Institusional terhadap Agency Cost  

5. Untuk menemukan Efek moderasi MD&A pada hubungan Komisaris 

Independen terhadap Agency Cost 

6. Untuk menemukan Efek moderasi MD&A pada hubungan direktur wanita 

terhadap Agency Cost 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

1.4.1 Manfaat Praktis dan Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi kepada Investor 

dan Calon investor  sebagai bahan pertimbangan dalam membuat keputusan dalam 

menginvestasikan dananya pada perusahaan. Dan selain itu dapat memberikan 

informasi bagi seluruh kinerja fundamental emiten, prinsipal, Stakeholder dapat 

memberikan kontribusi positif dalam meningkatkan kinerja perusahaan. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat tambahan sebagai berikut: 

a. Penelitian ini memiliki keterbaruan yaitu mengajukan kebaruan dalam 

penghitungan pengaruh direktur wanita terhadap agency cost yaitu 

perbandingan jumlah direktur wanita dan total jumlah direktur. 

b. Penelitian ini memiliki keterbaruan yaitu yang pertama kali yang menguji 

pengaruh Management Discussion and Analysis sebagai variabel pemoderasi 

terhadap agency cost.



 
 

 

BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Keagenan 

Agency cost timbul dari mekanisme pengendalian yang bertujuan untuk   

menyeimbangkan kepentingan antara prinsipal dan agen. Susunan dewan direksi 

dalam corporate governance merupakan mekanisme penting dalam  memonitor 

kegiatan manajer, Keberadaan dewan direksi eksternal di susunan corporate 

governance akan meningkatkan monitoring sekaligus juga memperbaiki nilai 

sedangkan keefektifan dewan tergantung komposisi dan ukurannya (Fama and 

Jensen, 1983).  

 

Teori keagenan mencakup informasi asimetri manajer (agent) dan stakeholder 

(principal). Asimetri informasi muncul karena manajer sebagai pembuat laporan 

keuangan, memiliki banyak informasi serta prospek kedepannya suatu perusahaan 

dibandingkan dengan pemangku kepentingan lainnya. Hal seperti inilah yang 

menyebabkan manajer mengubah dan memanipulasi pelaporan keuangan untuk 

menguntungkan kelompok tertentu. Situasi seperti ini dapat mempengaruhi 

kualitas laporan keuangan dan akan menimbulkan masalah moral yang berakibat 

munculnya asimetri informasi disebabkan tidak lengkapnya informasi yang 

diterima oleh stakeholder (Hendrik Manosoh: 67). 

2.1.2  Agency Cost 

Menurut Lestari & Adam (2020) Agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan 

pemilik perusahaan untuk mengatur dan mengendalikan tindakan manajer 

sehingga tidak bertindak sesuai kemauan sendiri. Jensen & Meckling, (1976) 

agency cost adalah pemberian insentif yang layak kepada manajer serta biaya 

pengawasan untuk mencegah moral hazard, yang kemudian diidentifikasi menjadi 

dua jenis agency cost, yaitu yang terjadi karena konflik antara investor dan 

manajer, serta yang terjadi karena konflik antara investor dan debtholder. Konsep 
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agency theory menggambarkan hubungan kontraktual antara agent dan principal, 

dimana agent berkewajiban melakukan tugas demi kepentingan principal. Dalam  

hubungan keagenan, masing-masing pihakberpedoman pada motivasi yang 

berbeda-beda tergantung kepentingannya. Dan jika kedua belah pihak berusaha 

untuk mencapai dan atau memperoleh aset yang di inginkan, maka dapat terjadi 

konflik kepentingan dalam hubungan ini antara manajemen sebagai agen dan 

pemilik perusahaan sebagai principal. Dalam hal ini agent termotivasi untuk 

memaksimalkan fee kontraktual yang diterimanya dan principal berusaha untuk 

memaksimalkan return atas penggunaan sumber daya tersebut (Hendrik Manosoh, 

2016). 

 

Brigham dan Daves (2004) mendefinisikan agency cost sebagai biaya yang 

ditanggung oleh pemegang saham untuk mendorong manager agar 

memaksimalkan harga saham jangka panjang. Agency Model merupakan usulan 

dari beberapa mekanisme corporate governance yang bertujuan untuk 

mengurangi agency cost yang terkait dengan pemisahan kepemilikan dan kontrol 

(Fama dan Jensen, 1983). Tujuannya adalah menyelaraskan kepentingan para 

pemegang saham (Prinsipal) dan manajer (Agent).    

Menurut Jensen dan Meckling (1979) terdapat tiga macam biaya keagenan yaitu :  

1. Biaya Monitoring 

Biaya monitoring adalah sejumlah biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk  

membatasi kegiatan agen yang berbeda dengan kepentingan prinsipal, 

dilakukannya pengawasan oleh investor luar.  

2. Biaya Bonding 

Biaya bonding adalah biaya yang dikeluarkan untuk memberikan suatu 

kepastian atau Jaminan pada prinsipal bahwa agen tidak akan melakukan hal 

yang akan merugikan investor. 

3. Ressidual Loss 

Ressidual Loss adalah kemakmuran yang berasal dari nilai uang yang turun 

sebagai akibat dari perbedaan kepentingan.       

Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa angka akuntansi dalam laporan 

keuangan diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan. Manajer menyiapkan  
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laporan keuangan untuk mengevaluasi kinerja keuangan melaporkan keuntungan 

kepada pemegang saham. Hal ini menyebabkan rendahnya kualitas laba (output), 

sehingga penelitian tentang biaya agensi dapat dilakukan dengan menggunakan 

proxy Asset turnover dan operating expense ratio (Wang, 2010). Dijelaskan 

bahwa operating expense ratio merupakan biaya-biaya yang berkaitan dengan 

biaya operasional dan oleh karena itu diformulasikan dengan rumus operating 

expense dibagi net sales atau penjualan.  

 

Menurut Moez, (2018) kepemilikan institusional yang lebih tinggi tidak 

berdampak signifikan pada alokasi aset yang efisien, biaya operasional serta 

pengeluaran administrasi. Komisaris Independen memainkan peran kunci dalam 

mengurangi masalah keagenan terkait risiko overinvestment karena mereka dapat 

memantau serta memonitor manajemen dengan biaya lebih rendah karena mereka 

memiliki keahlian dan kemampuan dalam hal tersebut. Komisaris Independen 

juga dapat memberikan keputusan tentang biaya proposal yang disponsori oleh 

manajer dengan mengedepankan tindakan mereka sendiri atau mengungkapkan 

ketidaksenangan mereka dengan menjual saham mereka (Parinno, et al., 2012). 

 

Menurut Hafsyah et al., (2022) bahwa Kepemilikan manajerial mendorong 

manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan, karena manajer juga pemilik 

perusahaan. Semakin persentase kepemilikan saham manajemen besar maka 

mereka akan berusaha lebih giat untuk meningkatkan keinginan pemegang saham 

dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan meningkatnya kinerja 

perusahaan  mengindikasikan tingginya rasio perputaran aset sehingga dapat 

menekan biaya bonding yang dikeluarkan. 

 

Ressidual Loss adalah penurunan tingkat kesejahteraan bagi prinsipal maupun 

agen setelah adanya biaya agensi relationship. Biaya keagenan ini dapat dibatasi 

oleh tingkat pengendalian yang diberikan oleh pemilik dan pihak ketiga yang 

menerima perwakilannya, seperti bank yang mengawasi tindakan manajer dari 

luar (Jensen & Meckling, 1976). 
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2.2. Corporate Governance 

2.2.1. Pengertian Corporate Governance 

Yang mendasari konsep dari teori keagenan adalah corporate governance namun 

dapat berfungsi juga sebagai alat untuk memberikan keyakinan atau jaminan 

kepada investor bahwa akan menerima return atas dana yang telah di investasikan 

dan meyakinkan investor bahwa manager akan memberikan keuntungan kepada 

mereka. corporate covernance sangat diperlukan untuk mengurangi adanya 

masalah keagenan. Forum for Corporate Governance di Indonesia (FCGI) 

mendefiniskan Corporate governance sebagai aturan yang mengatur pemegang 

saham, pengurus (pengelola perusahaan), pihak kreditur, pemerintah, Karyawan 

dan serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern  yang berkaitan  hak dan 

kewajiban atau merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan. 

Dengan membentuk dewan komisaris  maka dapat terciptanya good corporate 

governance yang berguna untuk mengatasi kemungkinan adanya asimetri 

informasi antara prinsipal dan management. 

 

Indonesia menganut Two Tiers System, yakni perusahaan memiliki dua badan 

terpisah, yaitu pengawas (komisaris) dan manajemen direksi (FCGI, 2001). Selain 

itu, Novianti (2009) menjelaskan bahwa struktur corporate governance di 

Indonesia terdiri dari direksi, komisaris, pemegang saham dan pemangku 

kepentingan lainnya. Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa struktur 

corporate governance adalah susunan kelembagaan internal perusahaan yang 

menjalankan fungsi-fungsi tata kelola sebagai badan pengendali dan pihak yang 

menjalankan operasional perusahaan. 

  

2.2.2 Komponen- komponen Corporate Governance 

Komponen – komponen corporate governance dalam komite nasional kebijakan 

Governance (2006) antara lain : 

1. Pemegang saham 

Pemegang saham merupakan organ perusahaan yang memegang kekuasaan 

tertinggi dan mempunyai hak untuk memperoleh segala informasi dari dewan 

direksi dan dewan komisaris yang berkaitan dengan kepentingan perusahaan. 
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2. Dewan komisaris  

Dewan komisaris bertindak sebagai perwakilan prinsipal, baik komisaris 

mayoritas maupun komisaris minoritas. Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) mensyaratkan minimal 30% direksi harus 

independen terhadap perseroan dan merupakan pemegang saham mayoritas, 

yang tujuannya untuk melindungi (protect) kepentingan pemegang saham 

minoritas.   

3. Dewan direksi (direktur) 

Dewan direksi (direktur) merupakan pengurus perusahaan yang berkewajiban 

untuk mengelola perusahaan dengan baik sehingga tujuan perusahaan untuk 

meningkatkan kekayaan pemegang saham atau meningkatkan nilai 

perusahaan dapat tercapai. 

4. Komite audit 

Bapepam dengan Surat Edaran No. SE03/PM/2000 perusahaan publik di 

Indonesia wajib membentuk komite audit dengan syarat  beranggotakan 3 

orang minimal yang diketuai satu orang komisaris independen dengan dua 

orang eksternal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan 

memiliki latar belakang akuntansi dan keuangan. Pada intinya hadirnya 

Komite audit bertujuan agar membantu dewan komisaris dalam menjalankan 

semua tugasnya. 

5. Sekretaris Perusahaan 

Sekretaris perusahaan berfungsi sebagai penghubung antara perusahaan 

dengan investor. Sehingga sekretaris perusahaan harus memiliki akses 

terhadap informasi yang relevan berkaitan dengan perusahaan dan menguasai 

peraturan perundang-undangan dibidang pasar Modal. 

6. Stakeholder Lainnya 

Stakeholder lainnya adalah pihak-pihak yang memiliki kepentingan terhadap 

perusahaan dan mereka yang terpengaruh secara langsung oleh keputusan 

strategis dan Operasional perusahaan. Stakeholder terdiri dari pemerintah, 

kreditor, karyawan, mitra bisnis dan pihak-pihak yang berkepentingan 

lainnya.  
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Prinsip-prinsip good corporate governance dalam Moeljono dan Larasati (2010) 

antara lain :  

1. Transparansi 

2. Kemandirian 

3. Akuntabilitas 

4. Pertanggung jawaban 

5. Kewajaran. 

Berdasarkan Code of  Good Corporate Governance yang dikeluarkan oleh Komite 

Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG), Fungsi Pengelolaan 

Perusahaan yang dilakukan dewan ada 5 Tugas utama yaitu : 

1. Kepengurusan 

2. Manajemen risiko 

3. Pengendalian Internal 

4. Komunikasi 

5. Tanggung Jawab sosial  

 

2. 3. Management Disscussion and Analysis (MD&A) 

MD&A dalam annual report dapat membantu investor mengevaluasi perusahaan 

yang menyajikan MD&A secara komprehensif dan transparan. Tujuannya adalah 

untuk menjaga ekspektasi investor pada tingkat yang relatif rendah, dengan 

membuat informasi yang diberikan manajemen lebih akurat, transparan, jelas, dan 

lengkap sehingga mengurangi risiko terhadap saham yang dimilikinya. hasilnya 

investor akan memberikan reaksi positif terhadap informasi MD&A karena 

meningkatkan harga saham dan volume perdagangan saham karena daya beli 

investor yang pada akhirnya mempengaruhi rata-rata abnormal return dan dengan  

meningkatnya rata-rata trading volume activity maka apa yang diinginkan 

prinsipal dan management menjadi selaras dan Agency cost dapat berkurang 

 

Penelitian Davis dan Sweet (2011) dan penelitian Lindrianasari et al., (2017) 

menggunakan analisis tekstual perangkat lunak guna mengukur bahasa yang 

digunakan dalam mengumumkan pendapatan dan pengungkapan informasi 

MD&A dengan bahasa pesimis digunakan untuk memberikan informasi tambahan 
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dalam pengungkapan MD&A. Komunikasi alternatif manajer secara keseluruhan  

merupakan bagian dari strategi yang bertujuan dapat mempengaruhi reaksi positif 

pasar terhadap informasi yang dipublikasikan.  

 

Mayew et al., (2015) menemukan tentang pengungkapan informasi tekstual 

MD&A yang berguna untuk memperkirakan kemampuan perusahaan dalam 

rangka melanjutkan kelangsungan usahanya. Hasil dari penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa informasi dalam pengungkapan MD&A lebih bermanfaat 

dalam memperkirakan relatif kebangkrutan terhadap rasio keuangan dalam masa 

tiga tahun sebelum pailit dan pengungkapan MD&A lebih tepat waktu 

dibandingkan rasio keuangan lainnya. 

 

Li (2010) dalam Lindrianasari et al., (2017) menemukan bahwa MD&A dapat 

mengurangi tingkat kesalahan akrual. Dengan kata lain MD&A memiliki 

informasi tambahan dari laporan tahunan perusahaan sehingga dapat efektif 

penggunaannya untuk menjadi variabel moderasi dalam pengaruh Good 

Corporate Governance terhadap Agency Cost. 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Terdapat Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Agency Cost 

Kepemilikan institusional tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

biaya keagenan, khususnya pada perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI. 

Semakin tinggi proporsi kepemilikan institusional pada suatu perusahaan maka 

semakin berpengaruh pula terhadap tata kelola perusahaan yang baik. Sebab, 

pemilik institusi adalah investor sehingga mengutamakan kepentingannya sendiri. 

Jika mereka menginginkan untung yang banyak, mereka akan menggunakan 

kekuasaannya untuk mendapatkan untung sebanyak-banyaknya, mungkin 

disamping biaya besar yang di keluarkan bagi manajer atau manajemen lainnya 

(Gunawan, 2022). Berdasarkan penelitian Tyara (2017), hasil penelitian statistik 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan kepemilikan terkonsentrasi 

memiliki kemampuan untuk menurunkan biaya keagenan dalam perusahaan. Hasil 

penelitian ini didukung oleh proksi agency cost  yaitu asset utilization (AC1). 
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Henry (2010) juga menemukan bahwa kepemilikan institusional mempunyai 

pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap asset utilization. Pengendalian 

yang dilakukan oleh pihak institusional dalam perusahaan masih kurang optimal 

sehingga tidak dapat mengurangi biaya keagenan perusahaan.  

 

Hasil uji hipotesis penelitian Wulandari & Wahyuni, (2020) ini nilai t positif 

menunjukkan bahwa variabel biaya keagenan pada perusahaan tekstil yang 

terdaftar di bursa efek Indonesia tidak dipengaruhi secara signifikan oleh 

kepemilikan institusional. Penelitian Annisa Ulfa, (2020) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan pada biaya agensi. Hasil dari penelitian Sintyawati & Dewi, (2018) ini 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan. 

H1: Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif  terhadap   Agency cost  

 

2.4.2 Terdapat Pengaruh Komisaris Independen terhadap Agency Cost 

Komisaris independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap biaya 

keagenan terutama pada perusahaan manufaktur. Kinerja komisaris indenpenden 

sendiri masih kurang optimal, komisaris independen tidak dapat menghitung biaya 

keagenan maksimum yang di ukur berdasarkan Asset Turn Over (Gunawan, 

2022). Berdasarkan penelitian Abdul Gonie Al-Kahfi et al., (2021) dewan 

komisaris independen memiliki pengaruh terhadap agency cost.   

 

Semakin tinggi jumlah dewan komisaris independen dari suatu perusahaan akan 

turut meningkatkan agency cost yang dikeluarkan karena keberadaan komisaris 

independen sebagai pihak pengawas dari suatu perusahaan akan turut 

meningkatkan biaya keagenan perusahaan. Hasil penelitian Serly & Zulvia, 

(2019) menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif terhadap 

biaya keagenan dikarenakan Komisaris independen dapat bertindak secara 

independen dan profesional dalam mengawasi kegiatan perusahaan, semakin 

banyak jumlah komisaris independen maka semakin efektif dalam melakukan 

pengawasan.  
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Kepemilikan manajerial memiliki hubungan positif dengan pemanfaatan aset 

namun tidak memiliki fungsi sebagai pencegah yang signifikan terhadap 

pengeluaran diskresioner yang berlebihan. Selanjutnya, papan yang lebih kecil 

melayani hal yang sama peran, tetapi komisaris independen di dewan tampaknya 

tidak melindungi perusahaan dari biaya agensi (Singh & Davidson, 2003). 

H2: Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap  Agency cost  

 

2.4.3 Terdapat Pengaruh Direktur Wanita Terhadap Agency Cost 

Hasil pengujian hipotesis (Yulia et al., 2022) bahwa proporsi dewan direksi 

wanita berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. 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 sehingga direksi wanita akan 

berpengaruh negatif terhadap agency.  

 

Menurut hasil penelitian Consuelo Pucheta-Martínez et al., (2019) menunjukkan 

hubungan positif antara direktur wanita independen dan institusional di dewan dan 

pengungkapan informasi CSR, tetapi ketika kehadiran mereka di dewan melebihi 

ambang tertentu, pelaporan masalah CSR menurun, menunjukkan  hubungan non-

linear. tipologi direktur perempuan di dewan (institusional dan independen) 

menjadi pendorong atau bukan pendorong pelaporan CSR, tergantung 

representasi. Direktur perempuan institusional dan independen melakukan peran 

pengawasan, memantau perilaku manajerial, ketika kehadiran mereka di dewan 

berkisar dari proporsi rendah hingga titik kritis tertentu, sejalan dengan hipotesis 

pemantauan, seperti yang disarankan oleh teori agensi. Dengan demikian, 

perusahaan akan tetap berkelanjutan jika kehadiran direktur perempuan 

independen dan institusional di dewan tetap di bawah ambang batas tertentu, 

menunjukkan bahwa keterlibatan mereka dengan masalah CSR dan minat mereka 

dalam memitigasi masalah keagenan karena asimetri informasi dapat dikurangi 

jika lebih banyak informasi CSR diungkapkan.  
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Hasil penelitian  Liu et al., (2014) menemukan bahwa kinerja perusahaan 

berhubungan positif dengan keragaman gender yang diukur sebagai persentase 

atau jumlah direktur wanita di dewan. Pengaruh direktur wanita terhadap kinerja 

perusahaan signifikan di perusahaan yang dikendalikan oleh badan hukum tetapi 

tidak signifikan di perusahaan yang dikendalikan Negara. Direksi wanita tidak 

terkait dengan akrual yang menurunkan pendapatan, kehadiran perempuan di 

komite audit mengarah pada manajemen laba yang mengurangi pendapatan. 

Selanjutnya mengungkapkan bahwa kepemilikan keluarga tidak berinteraksi baik 

dengan wanita atau wanita untuk mempengaruhi penurunan pendapatan 

manajemen laba (Abdullah & Ismail, 2016).  

 

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan Lafender et al (2023) menyatakan 

bahwa tidak terdapat pengaruh dari porsi dewan komisaris independen 

perempuan, dewan direksi perempuan, dan komite audit perempuan perusahaan 

sektor pertambangan terhadap agency cost. Hal ini berarti peran perempuan 

terhadap posisi dewan komisaris independen, dewan direksi, dan komite audit 

belum tampak secara nyata terhadap biaya keagenan yang timbul hampir di setiap 

perusahaan. 

 

Sedangkan menurut Consuelo Pucheta-Martínez et al., (2019) bahwa kehadiran 

direktur wanita di dewan meningkatkan dampak positif keanggotaan ahli 

keuangan komite audit terhadap pengungkapan CSR, sementara direktur wanita 

memoderasi efek negatif dari persentase direktur independen pada komite audit 

pada pelaporan CSR dengan meningkatkan yang terakhir. Selain itu, direktur 

wanita sebagai pemoderasi berdampak positif keberadaan komite audit terhadap 

pengungkapan CSR  

H3: Direktur wanita berpengaruh negatif  terhadap  Agency cost  

 

2.2 4 MD&A Memperkuat Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap 

Agency Cost 

Hasil penelitian Mayew et al., (2015) MD&A memiliki implikasi penting bagi 

pembuat standar karena mereka mempertimbangkan apakah akan mengamanatkan 
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pengungkapan kualitatif tentang penilaian manajemen terhadap kemampuan 

perusahaan untuk melanjutkan kelangsungan usahanya. Yang artinya MD&A 

dapat pula memperkuat pengaruh positif atas kepemilikan Institusional terhadap 

Agency Cost. Penelitian informasi non-keuangan dari pengungkapan MD&A 

menunjukkan bahwa bagian MD&A memiliki konten informasi,  persyaratan SEC 

untuk menyediakan diskusi oleh manajemen tampaknya dibenarkan untuk 

mengungkapkan keputusan manajemen (Feldman et al., 2011).  

 

Analisis kualitatif atau pengungkapan (MD&A) merupakan konten informasi 

bermanfaat yang berfungsi untuk membantu investor dalam mengambil keputusan 

mengenai kepemilikan saham perusahaan. Selanjutnya, informasi kualitatif dapat 

menjadi solusi dalam pengambilan keputusan saham bagi banyak investor 

sehingga akan memperkuat pengaruh kepemilikan Institusional terhadap agency 

cost (ayu et al., 2020).  

 

Hasil penelitian Brown et al., (2010) Perusahaan yang mengalami perubahan 

ekonomi lebih besar mengubah MD&A mereka beih banyak dibandingkan 

perushaan yang mengalami lebih sedikit perubahan ekonomi, hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan memenuhi minimum persyaratan pengungkapan  MD&A. 

Selain itu, manajer memodifikasi MD&A ke tingkat yang lebih besar untuk 

mengungkapkan informasi tentang likuiditas perusahaan dan sumber daya modal 

daripada tentang operasi perusahaan. 

H4: MD&A memperkuat pengaruh positif kepemilikan Institusional terhadap 

Agency Cost  

 

2.2.5 MD&A Memperkuat Pengaruh Komisaris Independen Terhadap 

Agency Cost 

Hasil penelitian Mayew et al., (2015) MD&A memiliki implikasi penting bagi 

pembuat standar karena mereka mempertimbangkan apakah akan mengamanatkan 

pengungkapan kualitatif tentang penilaian manajemen terhadap kemampuan 

perusahaan untuk melanjutkan kelangsungan usahanya. MD&A dapat pula 

memperkuat pengaruh positif atas keberadaan Komisaris Independen terhadap 
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Agency Cost. Penelitian informasi non-keuangan dari pengungkapan MD&A 

menunjukkan bahwa bagian MD&A memiliki konten informasi,  persyaratan SEC 

untuk menyediakan diskusi ini oleh manajemen tampaknya dibenarkan untuk 

mengungkapkan keputusan manajemen (Feldman et al., 2011).  

 

Analisis kualitatif atau pengungkapan (MD&A) merupakan konten informasi 

bermanfaat yang berfungsi untuk membantu investor dalam mengambil keputusan 

mengenai kepemilikan saham perusahaan. Selanjutnya, informasi kualitatif dapat 

menjadi solusi dalam pengambilan keputusan saham bagi banyak investor 

sehingga akan memperkuat pengaruh kepemilikan Institusional terhadap agency 

cost  (ayu et al., 2020).  

 

Menurut  Haryanto et al., (2015) ukuran dewan komisaris tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap agency costs dengan proksi rasio perputaran aset 

yang berarti bahwa jumlah anggota dewan komisaris yang banyak atau sedikit 

tetap tidak dapat mempengaruhi agency costs. Sehingga dalam pengungkapan 

diskusi dewan komisaris dapat memperkuat pengaruh positif komisaris 

independen terhadap agency cost. 

H5: MD&A memperkuat pengaruh positif Komisaris Independen terhadap Agency 

Cost 

 

2.2.6 MD&A Memperkuat Pengaruh Direktur Wanita Terhadap Agency Cost 

Hasil penelitian  Mayew et al., (2015) MD&A memiliki implikasi penting bagi 

pembuat standar karena mereka mempertimbangkan apakah akan mengamanatkan 

pengungkapan kualitatif tentang penilaian manajemen terhadap kemampuan 

perusahaan untuk melanjutkan kelangsungan usahanya. Yang artinya MD&A 

dapat pula memperkuat pengaruh positif atas adanya direktur wanita terhadap 

Agency Cost. Penelitian informasi non-keuangan dari pengungkapan MD&A 

menunjukkan bahwa bagian MD&A memiliki konten informasi,  persyaratan SEC 

untuk menyediakan diskusi ini oleh manajemen tampaknya dibenarkan untuk 

mengungkapkan keputusan manajemen. (Feldman et al., 2011).  
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Hasil pengujian hipotesis Yulia et al., (2022) bahwa proporsi dewan direksi 

wanita berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. Pengungkapan diskusi 

manajemen tersebut sebelum membuat suatu keputusan maka setiap masalah- 

masalah akan di analisis dan kemudian mengolah keputusan tersebut, sehingga 

pertimbangan serta alternatif penyelesaiannya yang terdapat dalam MD&A akan 

lebih memperkuat pengaruh positif direktur wanita terhadap agency cost.  

 

Menurut hasil penelitian Pucheta-Martínez et al., (2019) menunjukkan hubungan 

positif antara direktur wanita independen dan institusional di dewan dan 

pengungkapan informasi CSR, tetapi ketika kehadiran mereka di dewan melebihi 

batas tertentu, pelaporan masalah CSR menurun, menunjukkan  hubungan non-

linear. tipologi direktur perempuan di dewan (institusional dan independen) 

menjadi pendorong atau bukan pendorong pelaporan CSR, tergantung 

representasi. Direktur perempuan institusional dan independen melakukan peran 

pengawasan, memantau perilaku manajerial, ketika kehadiran mereka di dewan 

berkisar dari proporsi rendah hingga titik kritis tertentu, sejalan dengan hipotesis 

pemantauan, seperti yang disarankan oleh teori agensi. Dengan demikian, 

perusahaan akan tetap berkelanjutan jika kehadiran direktur perempuan 

independen dan institusional di dewan tetap di bawah ambang batas tertentu, 

menunjukkan pengaruh yang postif bahwa keterlibatan direksi wanita dengan 

minat mereka dalam memitigasi masalah keagenan karena asimetri informasi 

dapat dikurangi jika lebih banyak informasi MD&A diungkapkan.  

 

Hasil penelitian (Liu et al., 2014) menemukan bahwa kinerja perusahaan 

berhubungan positif dengan keragaman gender yang diukur sebagai persentase 

atau jumlah direktur wanita di dewan. Pengaruh direktur wanita terhadap kinerja 

perusahaan signifikan di perusahaan yang dikendalikan oleh badan hukum tetapi 

tidak signifikan di perusahaan yang dikendalikan Negara. 

 

Direktur Wanita tidak terkait dengan akrual yang menurunkan pendapatan, 

kehadiran direktur wanita di komite audit mengarah pada manajemen laba yang 
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mengurangi pendapatan. Selanjutnya mengungkapkan bahwa kepemilikan 

keluarga tidak berinteraksi baik dengan wanita atau wanita untuk mempengaruhi 

penurunan pendapatan manajemen laba (Abdullah & Ismail, 2016).  

 

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan Lafender et al (2023) menyatakan 

bahwa tidak terdapat pengaruh dari porsi dewan komisaris independen 

perempuan, dewan direksi perempuan, dan komite audit perempuan perusahaan 

sektor pertambangan terhadap agency cost. Hal ini berarti peran perempuan 

terhadap posisi dewan komisaris independen, dewan direksi, dan komite audit 

belum tampak secara nyata terhadap biaya keagenan yang timbul hampir di setiap 

perusahaan. 

 

Sedangkan menurut (Consuelo Pucheta-Martínez et al., n.d.) bahwa kehadiran 

direktur wanita di dewan meningkatkan dampak positif keanggotaan ahli 

keuangan komite audit terhadap pengungkapan CSR, sementara direktur wanita 

memoderasi efek negatif dari persentase direktur independen pada komite audit 

pada pelaporan CSR dengan meningkatkan yang terakhir. Selain itu, direktur 

wanita sebagai pemoderasi berdampak positif keberadaan komite audit terhadap 

pengungkapan CSR dengan kata lain Pengungkapan MD&A dapat memberikan 

pengaruh positif direktur wanita terhadap agency cost. 

H6: MD&A memperkuat pengaruh positif direktur wanita terhadap Agency Cost 

 

2.4.  Kerangka penelitian 

Kerangka penelitian yang dapat dirumuskan sesuai dengan uraian dan hipotesis 

yang sudah dipaparkan sebelumnya adalah sebagai berikut:  

Agency Model  memiliki beberapa mekanisme corporate governance yang 

bertujuan untuk mengurangi agency cost dan berkaitan erat dengan pemisahan 

kepemilikan dan kontrol (Fama dan Jensen, 1983). Tujuannya adalah untuk 

menyelaraskan kepentingan prinsipal dan manajer.  
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Gambar 2. 1 
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BAB III 

METODELOGI PENELITIAN 

 

3.1.  Populasi dan Sampel 

3.1.1  Populasi Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang berada dalam 

bursa efek Indonesia periode  2019 – 2021. Perusahaan manufaktur pada 

umumnya memiliki dampak yang bessar bagi lingkungan dibanding perusahaan 

dagang atau perusahaan lainnya. Data yang disusun dan diumumkan oleh 

perusahaan di Bursa Efek Indonesia merupakan informasi yang  bersifat akurat 

karena berada dibawah pengawasan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Oleh karena 

itu BEI merupakan tempat riset  yang terpercaya (reliable). 

 

3.1.2 Sampel Penelitian 

Sampel pada penelitian ini menggunakan tipe non  probability sampling yaitu 

metode pendekatan purposive sampling, merupakan teknik pengambilan sampel 

dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016:122). Sampel pada penelitian ini 

berasal dari perusahaan non- keuangan di BEI pada tahun 2019-2021 dengan 

kriteria sebagai berikut ini: 

1. Perusahaan sektor manufaktur  di BEI periode 2019-2021 

2. Perusahaan yang menyampaikan laporan tahunannya pada periode tahun 

2019, 2020, 2021 

3. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang meliputi kepemilikan 

institusional, dewan komisaris Independen, direktur wanita, dan terdapat 

MD&A pada Annual report.  

3.2  Jenis dan Sumber Data 

Pengumpulan data dan data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah 

data sekunder atau data panel yang diperoleh melalui media annual report. 

Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI dari 

tahun 2019 sampai tahun 2021  melalui internet website (www.idx.co.id). 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi. 

Metode dokumentasi merupakan suatu kegiatan mengumpulkan, mencatat, 

dan mengkaji data-data yang diteliti. 

 

3.4  Definisi Operasional  Pengukuran Variabel 

3.4.1  Variabel dependen 

Variabel dependen adalah suatu model variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi 

oleh variabel independen (indriantoro, 2002). Variabel Dependent pada penelitian 

ini adalah Agency  cost. Timbul nya Agency  cost karena  adanya gap atau asimetri 

informasi antara manajer (pengelola) dengan shareholders (Abdillah, 2019). 

Agency cost dapat diukur dengan menggunakan proksi asset turnover (ATO) (J. 

H. Dhehani  dan D. W. Hapsari, 2020). 

Aset Turnover (ATO)  

Asset turnover ratio atau rasio perputaran aset dengan cara mengukur nilai 

penjualan serta pendapatan dari jumlah aset yang dimiliki perusahaan. Hasil  

perhitungan rasio tersebut sebagai indikator efisiensi dalam mengelola aset 

perusahaan untuk menghasilkan pendapatan atau revenue. Menurut Dhehani et al, 

(2020) Asset turnover (ATO) merupakan rasio efesiensi biaya. Perusahaan dengan 

ATO yang relatif rendah menunjukkan bahwa manajer mengelola aset tersebut 

secara efektif, yang berarti agency cost  pada perusahaan tersebut tinggi begitu 

pun sebaliknya semakin tinggi tingkat perputaran aset, maka semakin tinggi nilai 

ATO sehingga semakin efektif pula perusahaan dalam menghasilkan uang dari 

hasil penggunaan asetnya. 

 

Rasio asset terhadap penjualan yang tinggi menunjukkan bahwa aset secara 

signifikan dapat meningkatkan penjualan dan mengurangi biaya keagenan. 

Semakin tinggi ATO perusahaan maka akan semakin efektif dan efisien dalam 

pengelolaan aset sehingga agency cost  perusahaan tersebut dapat berkurang. 

Variabel agency cost diukur dengan menggunakan rumus:  
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3.4.2 Variabel independent 

Variabel independent adalah suatu model variabel yang menjelaskan atau 

mempengaruhi variabel lainnya (Indriantoro, 2002). Variabel independen 

penelitian ini adalah Struktur Corporate Governance yang meliputi: 

3.4.2.1 Kepemilikan Institusional   

Bushe (1998) dalam Boediono (2005) menjelaskan bahwa kepemilikan 

institusional dapat mengurangi tingkat insentif manajer untuk bertindak menurut 

kepentinganya sendiri melalui pengawasan yang intens sehingga dapat menekan 

perilaku yang tidak sesuai yang dilakukan manajer. menurut Sarumpaet (2016) 

struktur kepemilikan diproksikan dengan konsentrasi kepemilikan. Teori agency 

berasumsi bahwa perusahaan yang mempunyai konsentrasi kepemilikan lebih 

tinggi akan mengungkapkan lebih sedikit informasi kepada pemegang sahamnya. 

 

Struktur kepemilikan yang rendah akan menyediakan insentif yang lebih rendah 

pula dalam mengungkapkan informasi guna memenuhi kebutuhan kelompok-

kelompok pemegang saham yang berbeda jumlah saham yang dimiliki oleh suatu 

institusi merupakan kepemilikan Institusional.  

 

Menurut Dhehani Jafaria Hatang dan Dini Wahjoe Hapsari, (2020) Kepemilikan 

institusional merupakan kepemilikan saham dimana pemegang sahamnya 

berbentuk institusi atau bersifat pasif dalam kegiatan operasional perusahaan 

pengawasan yang optimal dalam suatu perusahaan. 

 

Kepemilikan institusional mengawasi secara profesional pertumbuhan 

investasinya. Jika tingkat pengendalian kepada manajemen tinggi maka potensi 

kecurangan dapat dikurangi. Variabel kepemilikan institusional dapat diukur 

dengan jumlah lembar saham investor institusional dibagi dengan total jumlah 

lembar saham yang beredar. Rumus yang digunakan untuk mengetahui persentase 

kepemilikan institusional yaitu:    
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3.4.2.2 Komisaris Independen  

Terciptanya good corporate governance yakni dengan adanya Dewan Komisaris 

yang tujuan utamanya adalah untuk mengatasi kemungkinan terjadinya asimetri 

informasi, dewan komisaris berfungsi  sebagai perwakilan prinsipal, baik 

mayoritas maupun minoritas yang dibentuk oleh Prinsipal itu sendiri. Sikap 

independen harus dimiliki sebagai dasar kompetensi dan pengalaman agar tepat 

dan sesaui dengan perusahaan, sehingga membawa dewan komisaris lebih efektif 

dalam menjalankan tugasnya  (Kusnandi, 2003 dalam Hadiprajitno, 2013).  

 

Menurut penelitian Sanjaya dan Christianti (2012), jika proporsi komisaris 

independen meningkat maka agency cost akan menurun. Disisi lain jika, jika 

jumlah komisaris independen sedikit maka dalam rapat dewan justru akan 

meningkatkan biaya agensi (Yulia et al., 2022). Pengukuran komisaris independen 

yaitu jumlah komisaris independen dibagi dengan jumlah dewan komisaris. 

Komisaris Independen sekurang-kurangnya 30% (tiga puluh persen) dari jumlah 

seluruh total anggota komisaris, hal tersebut memenuhi persyaratan good 

corporate governance tujuannya untuk menjaga independensi, pengambilan 

keputusan yang efektif, tepat dan cepat, berdasarkan Kriteria Komisaris 

Independen pada POJK No. 33/POJK.04/2014 tanggal 8 Desember 2014 tentang 

Direksi dan Dewan Komisaris Emiten atau Perusahaan Publik.  

 

Indikator untuk mengukur persentase komisaris independen adalah jumlah 

komisaris independen dibagi dengan total seluruh jumlah anggota dewan 

komisaris. Rumus yang digunakan untuk mengetahui persentase komisaris 

Independen yaitu: 

                                
                            

                            
 

 

3.4.2.3 Direktur Wanita 

Mekanisme penting dalam penerapan Good Corporate Governance adalah 

pembentukan dewan Direksi (direktur) karena didalamnya menjelaskan 

(Accountability)  keterbukaan tentang sistem pengawasan internal yang efektif 
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berdasarkan atas keseimbangan pembagian kekuasaan antara dewan direksi, 

dewan komisaris, pemegang saham dan Auditor.  

 

Mekanisme penting lainnya untuk menekan agency cost yang lain adalah dewan 

direksi, karena di Indonesia menggunakan two tier system, yang mana terdapat 

pembagian antara direksi dan komisaris sehingga efektivitas direksi menjadi 

faktor kunci yang jelas. Elemen kuncinya adalah pengawasannya yang 

berimplikasi penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu 

keberagaman yang ada dalam perusahaan adalah gender. Dimana pada hakikatnya 

manusia terbagi menjadi dua jenis kelamin yaitu laki-laki dan perempuan.  

 

Perbedaan antara laki-laki dan perempuan dapat dilihat dengan cara anatomi 

tubuh dan peran mereka dalam sosial dan masyarakat. Dalam perusahaan di 

indonesis keberagaman gender sudah banyak ditemukan pada dewan direksi. 

Direksi wanita mempunyai wawasan yang lebih baik atas segmen pasar 

perusahaan dibandingkan laki-laki sehingga didalam mengembangkan kualitas 

dan proses pengambilan keputusan perusahaan akan lebih tepat (Yulia et al., 

2022). Sehingga dengan adanya Direksi dan khususnya direktur wanita yang lebih 

tepat dan cepat bertugas dan bertanggungjawab secara kolegial dalam mengelola 

perusahaan akan lebih menekan asimetri informasi yang akan timbul antara 

prinsipal dan Manager sarana pemantauan tindakan dan memastikan bahwa 

direktur eksekutif membuat kebijakan yang sejalan dengan kepentingan 

shareholders agar terciptanya good corporate governance .  

 

Variabel direktur wanita diukur dengan rumus jumlah direktur wanita dibagi 

dengan jumlah direktur. Rumus yang digunakan untuk mengetahui persentase 

direktur wanita yaitu:  
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3.4.3 Variabel Moderating 

Variabel moderating yaitu suatu model variabel yang memperkuat atau 

memperlemah hubungan langsung antara variabel independent dan variabel 

dependent (Indriantoro, 2002). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel 

moderating antara corporate governance dengan Agency cost  adalah 

Pengungkapan Management Discussion and Analysis (MD&A). Indikator dalam 

mengukur Management Discussion and Analysis adalah  menggunakan 

pengukuran pengungkapan Management Discussion and Analysis (MD&A) yang 

sesuai dengan kriteria lembaga penyelenggara Annual Report Award (ARA) yaitu 

17 item elemen subbab pengungkapan. 

 

Tabel 3. 1 

Kriteria Annual Report Award (ARA) 

No. Elemen yang wajib ada dalam 

 Management Discussion and Analysis 

1 Tujuan operasi per segmen usaha 

2 Uraian atas Kinerja keuangan perusahaan 

3 Bahasan dan analisis tentang kemampuan membayar utang dan 

tingkat kollektibilitas piutang perusahaan 

4 Bahasan tentang struktur modal (capital structure) dan kebijakan 

manajemen atas struktur modal 

5 Bahasan mengenai ikatan yang material untuk investasi barang 

modal 

6 Bahasan mengenai investasi barang modal yang direalisasikan pada 

tahun buku terakhir 

7 Informasi perbandingan antara target dengan hasil yang dicapai 

(realisasi) pada tahun buku, dan target atau proyeksi yang ingin 

dicapai untuk satu tahun mendatang 

8 Informasi dan fakta material yang terjadi setelah tanggal laporan 

akuntan 

9 Uraian tentang prospek usaha perusahaan 

10 Uraian tentang aspek pemasaran 

11 Uraian mengenai kebijakan dividen dan jumlah dividen kas per 

saham dan jumlah dividen per tahun yang diumumkan atau dibayar 

selama 2 (dua) tahun buku terakhir 

12 Program kepemilikan saham oleh karyawan dan / atau manajemen 

yang dilaksanakan perusahaan (ESOP/MSOP) 

13 Realisasi penggunaan dana hasil penawaran umum (dalam hal 
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perusahaan masih di wajibkan menyampaikan laporan realisasi 

penggunaan dana) 

14 Informasi material mengenai investasi, ekspansi, divestasi, 

penggabungan/ peleburan usaha, akuisisi atau restrukturisasi utang/ 

modal 

15 Informasi transaksi material yang mengandung benturan 

kepentingan dan /atau transaksi dengan pihak afiliasi 

16 Uraian mengenai perubahan peraturan perundang-undangan yang 

berpengaruh signifikan terhadap perusahaan 

17 Uraian mengenai perubahan kebijakan akuntansi yang di terapkan 

perusahaan pada buku terakhir 

Sumber: Kriteria Annual Report Award  (ARA), 2013. 

 

Skor maksimum yang digunakan adalah 17 point. Jika terdapat informasi MD&A 

berdasarkan kriteria Annual Report Award  maka diberi angka satu (1) dan jika 

tidak terdapat tentang informasi MD&A maka diberi angka nol (0). Indeks 

dihitung dengan membagi jumlah total pengungkapan dengan jumlah subbab 

kriteria dalam annual report Award, (Lindrianasari et al., 2017). Rumus yang 

digunakan untuk mengetahui nilai Management Disscussion and Analysis yaitu: 

    
                  

                          
 

  

3.5 Metode Analisis Data 

Teknik analisis data yang dipergunakan untuk memecahkan masalah dalam 

penelitian ini adalah teknik statistik deskriptif  dan analisis linear berganda. 

Analisis data yang diperoleh dalam penelitian ini akan menggunakan bantuan 

teknologi komputer yaitu program aplikasi Eviews versi 12.   

 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Gambaran dan Deskripsi dari Statistik deskriptif adalah suatu data yang dilihat 

dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtoses dan skewness (kemencengan distribusi). Tujuan menggunakan 

Analisis statistik deskriptif  untuk mengetahui gambaran mengenai mekanisme 

struktur Corporate Governance, Management Disscussion and Analysis, , dan 

Agency Cost pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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3.5.2 Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui dalam model regresi variabel 

independent, variabel dependent atau keduanya terdapat variabel pengganggu atau 

residual distribusi normal atau tidak. Menurut Ghozali (2011) uji normalitas 

dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel residual 

mempunyai distribusi normal. Salah satu metode yang banyak digunakan untuk 

menguji normalitas adalah Jarque-Bera. Uji Jarque-Bera mengukur perbedaan 

skewness dan kurtosis data dan dibandingkan dengan data apabila bersifat normal. 

Apabila sig dalam penelitian lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi normal 

sedangkan apabila nilai sig kurang dari 0,05 maka data berdistribusi tidak normal. 

H0 pada pengujian Jarque-Bera menyatakan bahwa data berdistribusi normal dan 

pendekatan pengujian dengan statistik Chi-Square.  

 

3.6  Pengujian Hipotesis  

3.6.1 Analisis Regresi data panel  

Dalam melakukan estimasi model regresi dengan data panel terdapat tiga 

pendekatan yang sering digunakan, yaitu: 

1. Model Common Effect 

Model Common Effect merupakan teknik yang paling sederhana untuk 

mengestimasi model regresi data panel. Pendekatan ini mengabaikan 

heterogenitas antar unit cross section maupun antar waktu. Diasumsikan bahwa 

perilaku data antar unit cross section sama dalam berbagai kurun waktu. Dalam 

mengestimasi model common effect dapat dilakukan dengan metode Ordinary 

Least Square (OLS). 

2. Model Fixed Effect 

Menurut Gujarati (2003), salah satu cara untuk memperhatikan heterogenitas 

unit cross section pada model regresi data panel adalah dengan mengijinkan 

nilai intersep yang berbeda-beda untuk setiap unit cross section tetapi masih 

mengasumsikan slope konstan. 
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Terdapat dua pendekatan untuk model fixed effect, yaitu: 

a. Model fixed effect within group (WG) dengan mengeliminasi efek unit 

cross section  

b. Model fixed effect least square dummy variable (LSDV) dengan 

penggunaan variabel dummy (Gujarati, 2012). 

3. Model Random Effect 

Pendekatan Random Effect Model (REM) mengasumsikan setiap unit cross 

section mempunyai perbedaan intersep. Namun demikian, diasumsikan bahwa 

intersep adalah variabel acak dengan mean . Sehingga intersep dapat ditulis 

sebagai dengan merupakan error random yang mempunyai mean nol dan 

varian 

.  

Adapun model regresi linear dengan data panel menggunakan persamaan sebagai 

berkut: 

ATO = α + β1 KIT + β2 KID + β3 DW + β4 KIT*MDA + β5 KID*MDA + β6 

DW*MDA + ε 

  

Keterangan: 

ATO   = Aset Turnover (Agency Cost)  

α   = Konstanta 

β   = Koefisien Regresi    

KIT   = Kepemilikan Institusional     

KID   = Komisaris Independen   

DW   = Direktur Wanita    

MDA   = Management Disscussion and Analysis 

 

3.6.2 Uji Koefisen Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi adalah ukuran seberapa baik kemampuan model dapat 

menjelaskan varian variabel dependen. Nilai koefisien determinasi harus nol atau 

satu. Nilai R
2
 yang rendah menunjukkan kemampuan variabel independen 

menyediakan hampir semua informasi yang diperlukan untuk memprediksi varian 

variabel dependen (Ghozali, 2013). Nilai yang mendekati satu menunjukkan 
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bahwa variabel independen menyediakan hampir semua informasi yang 

diperlukan untuk memprediksi varian variabel dependen. Nilai adjusted R
2  

apabila brernilai negatif, maka adjusted R
2
 dianggap nol. 

 

3.6.3 Uji F 

Uji statistik F  bertujuan untuk menentukan apakah variabel independen 

mempengaruhi variabel dependen secara bersamaan (simultan). Menurut 

Ariefianto (2012), semua variabel independen (bebas) mempengaruhi variabel 

dependen (terikat) secara signifikan dengan syarat dasar pengambilan 

keputusannya adalah nilai p value hasil perhitungannya menunjukkan nilai kurang 

dari 5%.  

 

3.6.4 Uji Statistik t 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

penjelas/ independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Keputusan menolak atau menerima H0 sebagai berikut: 

a.  Jika t hitung > t kritis, atau nilai sig < α maka H0 ditolak 

b. Jika t hitung < t kritis, atau nilai sig > α maka H0 diterima.
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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil analisis data yang dilakukan 

dalam penelitian ini berusaha memberikan bukti empiris untuk menguji pengaruh 

struktur corporate governance yaitu kepemilikan institusional, komisaris 

independen, dan direktur wanita terhadap agency cost. Penelitian ini juga menguji 

apakah management discussion and analysis (MD&A ) mampu memoderasi 

pengaruh masing-masing variabel corporate governance yaitu kepemilikan 

institusional, komisaris independen, dan direktur wanita terhadap terhadap agency 

cost.  

 

Kebaruan penelitian ini adalah mengajukan kebaruan dalam perhitungan 

mengenai pengaruh direktur wanita terhadap agency cost yaitu perbandingan 

jumlah direktur wanita dan total jumlah direktur serta menguji pengaruh MD&A  

sebagai variabel pemoderasi terhadap agency cost pada Perusahaan Manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021, penulis mengambil kesimpulan sebagai 

berikut ini: 

a. Hasil penelitian tidak berhasil membuktikan bahwa kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh negatif terhadap agency cost. Sebaliknya, penelitian ini 

justru mengkonfirmasi bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

positif terhadap agency cost. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

proporsi kepemilikan institusional pada suatu perusahaan, maka  akan semakin 

mempengaruhi tata kelola perusahaan yang baik sehingga  meningkatkan 

agency cost. 

b. Variabel komisaris independen dan direktur wanita tidak memiliki pengaruh 

terhadap agency cost. 
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c. Variabel MD&A mampu memoderasi atau memperkuat pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap agency cost.  

d. Variabel MD&A tidak mampu memoderasi atau memperkuat pengaruh 

masing-masing variabel komisaris independen direktur wanita terhadap agency 

cost. 

  

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Dalam menyusun penelitian ini, masih memiliki beberapa keterbatasan 

diantaranya sebagai berikut: 

a. Nilai koefisien adjusted R
2
 yang rendah yakni hanya 1,6%. Hal ini 

mengindikasikan bahwa variabel independen dalam penelitian ini belum 

bisa banyak menjelaskan variasi agency cost. 

b. Periode penelitian terjadi pada masa pandemi Covid-19 dimana 

perekonomian melemah. Agency cost pada penelitian ini diukur dengan 

ATO yaitu dengan membandingkan nilai penjualan bersih dan total aset. 

Nilai penjualan yang menurun pada periode anomali ini kemungkinan 

membaurkan pengaruh masing-masing variabel terhadap agency cost. 

c. Keberadaan wanita dalam jajaran direksi masih sangat rendah. Hal ini 

mengakibatkan data penelitian tidak cukup untuk menggambarkan 

pengaruh direksi wanita terhadap agency cost. 

d. Penelitian ini hanya menilai keberadaan elemen-elemen MD&A dan 

belum mampu mengukur kualitas penjabaran elemen-elemen MD&A 

tersebut. 

 

5.3 Saran 

Setelah dituliskannya keterbatasan atas penelitian diatas, maka peneliti merasa 

perlu memberikan saran berdasarkan hasil dari penelitian yang dilakukan. Adapun 

saran-saran berkaitan dengan ini sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti selanjutnya, disarankan dalam melakukan penelitian agency cost 

pada masa pemulihan ekonomi pasca Covid-19 

2. Bagi akademik, penelitian ini mampu dijadikan sebagai referensi khusus 

dibidang kajian yang membahas tentang Struktur Corporate Governance dan 
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Management Discussion and Analysis terhadap agency cost dengan 

menambah variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini. Seperti 

contohnya variabel Leverage dan Profitabilitas. 

3. Penelitian selanjutnya dapat mengajukan metode penilaian baru yaitu denagn 

memberikan penilaian skala 1-5 untuk  mengukur kualitas penjabaran elemen-

elemen Management Disscussion and Analysis. 
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