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ABSTRAK 

 

Analisis Pengaruh Struktur Modal Dan Corporate Governance Terhadap 

Kinerja Keuangan Melalui Agency Cost Pada Negara ASEAN-5 Periode 

2018-2022 

Oleh: 

LARASATI SUKMA PERDANA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh langsung dan tidak langsung 

struktur modal dan corporate governace terhadap kinerja keuangan melalui agency 

cost sebagai variabel mediasi di negara-negara ASEAN-5 periode 2018–2022. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang menggunakan analisis regresi 

data panel untuk menguji hubungan antar variabel. Penelitian dilakukan pada 

perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di TOP 50 negara ASEAN-5 

(Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina) dari tahun 2018 hingga 

2022. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, menghasilkan 

sampel sebanyak 113 perusahaan dan 565 observasi. Analisis dilakukan dengan 

menggunakan SPSS Versi 25, meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik 

(normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas), dan uji mediasi (causal step dan 

uji Sobel). Analisis regresi menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kinerja keuangan dan berpengaruh positif signifikan terhadap 

agency cost. Corporate governance tidak memiliki pengaruh langsung yang 

signifikan terhadap kinerja keuangan, tetapi memiliki pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap agency cost. Uji Sobel menegaskan bahwa biaya keagenan 

secara signifikan memediasi hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan, 

serta hubungan antara corporate governance dan kinerja keuangan. Studi ini 

menyimpulkan bahwa baik struktur modal maupun corporate governance secara 

tidak langsung memengaruhi kinerja keuangan dengan memengaruhi agency cost. 

Sistem tata kelola yang lebih kuat mengurangi agency cost, sehingga meningkatkan 

kinerja keuangan, sementara rasio utang yang lebih tinggi mengintensifkan konflik 

kepentingan yang meningkatkan agency cost dan merugikan kinerja. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Corporate Governance, Agency Cost, Kinerja 

Keuangan, ASEAN-5 
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ABSTRACT 

 

Analysis of the Effect of Capital Structure and Corporate Governance on 

Financial Performance Through Agency Costs in ASEAN-5 Countries for the 

Period 2018-2022 

 

By: 

 

LARASATI SUKMA PERDANA 

 

 

This study aims to analyze the direct and indirect effects of capital structure and 

corporate governance on financial performance through agency cost as a 

mediating variable in ASEAN-5 countries during the period 2018–2022. This is a 

quantitative study that uses panel data regression analysis to test the relationship 

between variables. The research was conducted on public companies listed in the 

TOP 50 of the ASEAN-5 countries (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand, and 

the Philippines) from 2018 to 2022. This study used purposive sampling, resulting 

in a sample of 113 companies and 565 observations. The analysis was conducted 

using SPSS Version 25, covering descriptive statistics, classical assumption tests 

(normality, multicollinearity, heteroscedasticity), and mediation tests (causal step 

and Sobel test). Regression analysis shows that capital structure has a significant 

negative effect on financial performance and a significant positive effect on agency 

cost. Corporate governance does not have a significant direct effect on financial 

performance, but it has a significant negative effect on agency costs. The Sobel test 

confirms that agency costs significantly mediate the relationship between capital 

structure and financial performance, as well as the relationship between corporate 

governance and financial performance. This study concludes that both capital 

structure and corporate governance indirectly affect financial performance. 

 

 

Keywords: Capital Structure, Corporate Governance, Agency Cost, Financial 

Performance, ASEAN-5
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang dan Masalah 

Kinerja keuangan perusahaan adalah penggambaran dari kemampuan 

keuangan perusahaan yang dapat diukur melalui beberapa rasio keuangan yang 

terkait (Alamsyahbana, 2024). Tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan yang 

baik, jika suatu perusahaan tersebut dapat mengahasilkan laba secara maksimal 

dan memiliki kemampuan dalam memenuhi kewajibannya, baik jangka pendek 

maupun jangka panjang (Rahayu, 2020).  

Dampak pertumbuhan kinerja keuangan di kawasan ASEAN dalam jangka 

panjang sebagian besar telah diabaikan (Vo & Ho, 2025). Keberhasilan jangka 

panjang dan kelangsungan hidup perusahaan, terutama dalam pasar yang 

kompetitif di negara-negara berkembang, sangat ditentukan oleh kinerjanya. Oleh 

karena itu, untuk mengatasi tantangan ekonomi dan ketidakstabilan pasar, 

perusahaan sebaiknya menggunakan sumber daya yang dimilikinya secara optimal 

demi mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan (Atmaja & Utami, 2025). 

Peneliti ingin mengkaji dampak ini menggunakan data terkini tentang 

kinerja keuangan, terutama kawasan ASEAN yang terlibat dalam penilaian 

ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) oleh ASEAN Capital Market 

Forum, terdiri dari: Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, Filipina, dan 

Vietnam (ADB, 2021). Namun, negara Vietnam dikecualikan karena keterbatasan 

akses data terhadap perusahaan-perusahaan di Vietnam,  sehingga hanya lima 

negara yang disebutkan sebagai ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Thailand, dan Filipina).  



2 
 

 
 

ASEAN saat ini merupakan pusat manufaktur dan perdagangan global, 

sekaligus menjadi salah satu pasar konsumen dengan pertumbuhan tercepat di 

dunia (ADB, 2021). Namun, dinamika pertumbuhan dan tingkat pembangunan 

masih berbeda-beda di setiap negara, meskipun menunjukkan pola penurunan 

yang serupa. Hal tersebut ditunjukkan dengan penurunan tajam dalam tingkat 

profitabilitas terjadi pada perusahaan-perusahaan ASEAN antara tahun 2011 dan 

2019. Profitabilitas turun sekitar delapan poin persentase untuk perusahaan di 

Indonesia, Filipina dan Singapura, dan sekitar lima poin persentase untuk 

perusahaan di Malaysia dan Thailand (OECD, 2023). 

Tren penurunan serupa juga terjadi pada profitabilitas perusahaan pada 

kelima negara ASEAN yang diukur melalui ROA (Return on Assets). Perlu 

disebutkan bahwa, secara keseluruhan, perusahaan non-keuangan di Vietnam 

menunjukkan profitabilitas tertinggi, diikuti oleh perusahaan Thailand dan 

Indonesia (OECD, 2023). 

 

Sumber: OECD, 2023 

Gambar 1.1 Grafik ROA dan ROE ASEAN Tahun 2006, 2011, 2019, 

dan 2020 

Di tingkat negara, pola utang juga menunjukkan perbedaan yang 

signifikan. Karena hanya berfokus pada utang finansial, peningkatan berdasarkan 

berbagai ukuran, seperti struktur dan komposisi utang telah mencapai angka yang 

besar di beberapa negara. Misalnya, ketika mengukur leverage sebagai rasio utang 

terhadap aset, perusahaan tercatat di Singapura, Filipina, dan Thailand mengalami 
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peningkatan lebih dari 8 poin persentase antara tahun 2006 dan 2020. Di 

Malaysia, leverage agregat meningkat sebesar 4 poin persentase. Perusahaan-

perusahaan di Vietnam dan Indonesia mengalami sedikit penurunan tingkat 

leverage pada tahun 2019 dan 2020 jika dibandingkan dengan tahun 2006. Jika 

dilihat dari rasio utang terhadap EBITDA, peningkatannya jauh lebih nyata. 

Meskipun terjadi pertumbuhan neraca, terdapat penurunan laba yang konsisten 

selama dekade terakhir (OECD, 2023). Hal ini menunjukkan bahwa kelima negara 

di ASEAN secara kompak mengalami tekanan keuangan yang signifikan.  

 

Sumber: OECD, 2023 

Gambar 1.2 Grafik Leverage ASEAN Tahun 2006, 2019, dan 2020 

Salah satu variabel yang memiliki potensi berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan adalah struktur modal perusahaan (Sdiq & Abdullah, 2022). Phuong dan 

Nguyen (2019) menyatakan dalam penelitiannya yang dilakukan di Vietnam 

bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Temuan 

tersebut konsisten dengan beberapa temuan lain yang menyebutkan bahwa adanya 

korelasi terbalik antara struktur modal yang digunakan dengan kinerja keuangan 

yang dicapai perusahaan, seperti penelitian (Aulia & Gandakusuma, 2020; Sdiq & 

Abdullah, 2022).  

Namun, pandangan berdasarkan penelitian tersebut tidak ekuivalen dengan 

hasil yang menyatakan bahwa adanya arah positif (Ningsih & Utami, 2020) 

menyatakan bahwa berdasarkan hasil penelitiannya debt to equity ratio sebagai 

indikator variabel struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.  

Penting untuk diingat bahwa hubungan antara struktur modal dan kinerja 
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keuangan bersifat kompleks dan dapat bervariasi antara perusahaan dan sektor 

industri (Susilawati et al., 2022). Studi empiris dan analisis khusus untuk masing-

masing negara dan sektor ekonomi di ASEAN dapat memberikan wawasan yang 

lebih mendalam tentang bagaimana struktur modal mempengaruhi kinerja 

keuangan. 

Selain itu, perusahaan di kawasan ASEAN juga menghadapi tantangan 

dalam menjaga keberlanjutan bisnis dan meningkatkan daya saing di pasar global 

(Atmaja & Utami, 2025). Penerapan prinsip-prinsip Good Corporate Governance 

(GCG) menjadi salah satu strategi penting untuk mencapai tujuan tersebut. 

Corporate governance mencakup praktik-praktik seperti transparansi, 

akuntabilitas, tanggung jawab dewan, independensi, dan keadilan dalam 

pengelolaan perusahaan (OECD, 2025). Melalui penerapan corporate governance 

secara efektif, perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi 

risiko operasional, dan memperbaiki kinerja keuangan secara keseluruhan. 

 Berdasarkan Prinsip Tata Kelola Perusahaan G20/OECD (OECD, 2023) 

merekomendasikan pentingnya independensi dewan direksi untuk menjaga 

objektivitas dalam pengawasan kinerja manajerial, mencegah konflik 

kepentingan, dan menyeimbangkan berbagai tuntutan terhadap perusahaan. Hal 

ini didukung oleh teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) menyatakan bahwa 

direktur independen atau direktur non-eksekutif bertugas sebagai mekanisme 

pengawasan. Peningkatan jumlah direktur independen memiliki pengaruh positif 

pada kinerja perusahaan, khususnya dalam hal profitabilitas, sesuai dengan 

prinsip-prinsip teori keagenan tersebut. 

Bich dan Uyen (2020) menyatakan dari hasil temuannya bahwa penerapan 

corporate governance di Vietnam masih menghadapi banyak kendala. Hal ini 

terlihat dari proporsi dewan independen yang seharusnya berfungsi sebagai 

pengawas dan pendorong kinerja, justru tidak memberikan pengaruh yang 

diharapkan atau bahkan memiliki dampak negatif. Kegagalan dalam melakukan 

pengawasan secara efektif tersebut menjadi penyebab menurunnya tingkat kinerja 

keuangan perusahaan (Nurhidayanti et al., 2023). 

Namun, laporan OECD (2023)  menyoroti bahwa pentingnya corporate 

governance dalam meningkatkan efisiensi pasar dan menciptakan sistem 
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manajemen risiko yang lebih terstruktur di negara-negara ASEAN. Perusahaan 

dengan corporate governance yang baik cenderung lebih tangguh dalam 

menghadapi tekanan ekonomi dan lebih menarik bagi investor asing. 

Berdasarkan Asean Corporate Governance Scorecard Country Reports 

and Assesments 2019 (ADB, 2019) corporate governance di seluruh negara 

ASEAN mengalami peningkatan pada tahun 2019. Thailand tetap menjadi negara 

dengan tata kelola perusahaan terbaik, diikuti oleh Malaysia dan Singapura. 

Vietnam menunjukkan peningkatan terbesar, yaitu sebesar 32% (ADB, 2019). 

Beberapa bukti empiris terkait pengaruh corporate governance telah dilakukan 

oleh peneliti terdahulu.  

Menurut Utami dan Pernamasari (2019) menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan positif antara skor corporate governance dan kinerja keuangan 

perusahaan di ASEAN. Perusahaan dengan skor corporate governance yang 

tinggi cenderung memiliki Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) 

yang lebih baik. Namun, hal ini tidak sejalan dengan yang terjadi, salah satunya 

negara Singapura yang memiliki penurunan kinerja keuangan di tahun 2019, 

sedangkan negara tersebut memiliki skor tata kelola yang baik. 

 

Sumber: (ADB, 2019) 

Gambar 1.3 Grafik Skor Tata Kelola Negara ASEAN 

Salah satu perusahaan terdaftar di Indonesia yang masuk dalam “TOP 50 

Publicly Listed Companies” berturut selama periode 2018-2022 berdasarkan skor 
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yang diperoleh atas penilaian Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS) 

berdasarkan Asean Capital Market Forum (ACMF) adalah PT Aneka Tambang. 

Namun, hal ini menjadi perhatian dikarenakan perusahaan tersebut pernah terjerat 

kasus korupsi, dimana kasus korupsi mencerminkan penerapan sistem tata kelola 

perusahaan yang kurang baik (Trihatmoko & Kuncoro, 2021). 

Kasus korupsi yang melibatkan emas di PT Antam bukan pertama kalinya 

terjadi. Pada tahun 2022, KPK telah menjatuhkan vonis kepada pelaku korupsi 

dengan modus persekongkolan pengalihan izin usaha tambang emas. Hasil 

penyelidikan Kejaksaan Agung menunjukkan bahwa dugaan korupsi emas di PT 

Antam ini telah berlangsung sejak tahun 2015 hingga 2022. Terulangnya kasus 

korupsi emas di PT Antam ini menimbulkan pertanyaan tentang penerapan 

prinsip-prinsip Good Coporate Governance (GCG) dan efektivitas 

pengawasannya. 

 

Sumber: Annual Report PT Aneka Tambang 

Gambar 1.4 Grafik ROA PT Aneka Tambang 

Kinerja keuangan PT Aneka Tambang berdasarkan ROA menunjukkan 

tren positif 5 tahun terakhir. Profitabilitas terbaru melebihi rata-rata dan median 5 

tahun terakhir, serta merupakan yang tertinggi dalam periode tersebut. Meskipun 

mengalami penurunan pada 2019, ANTM berhasil meningkatkan profitabilitas 

secara signifikan di tahun-tahun berikutnya. Oleh karena itu, hal tersebut 

bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Handayani et al. (2024); 

Obeid dan Sundarasen (2017) di India, Malaysia, dan Singapura; Al Farooque et 

al. (2019) di Thailand, menunjukkan bahwa anggotan dewan khususnya dewan 
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direksi independen harus melaksanakan wewenang dan tanggung jawabnya untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan.   

 Perusahaan terdaftar di negara Asean lainnya yang masuk “TOP 50 

Publicly Listed Companies” berturut selama periode 2018-2022 berdasarkan skor 

yang diperoleh atas penilaian ACGS berdasarkan ACMF adalah Eastern Water 

Resources Development and Management Public Company Limited, bersama 

dengan anak perusahaannya, terlibat dalam pengembangan dan pengelolaan 

sistem jaringan pipa distribusi air di wilayah pesisir timur Thailand. Eastern 

menjadi perhatian bagi peneliti, dikarenakan kinerja keuangan berdasarkan ROA 

memiliki tren negatif menurun selama periode 2015-2018. 

 

Sumber: Annual Report EASTW 

Gambar 1.5 Grafik ROA EASTW 

 

Sumber: Annual Report EASTW 

Gambar 1.6 Grafik DER EASTW 

Penurunan kinerja keuangan yang dialami oleh perusahaan EASTW 

menunjukkan ketidaksesuaian dengan hasil penelitian sebelumnya yang 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja 
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keuangan. Salah satunya penelitian dari Aulia dan Gandakusuma (2020) di tingkat 

ASEAN menemukan bahwa rasio Total Debt to Total Assets (TDTA) memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA), begitu pula 

dengan Total Debt to Equity (TDTE). Artinya, perusahaan dengan struktur modal 

yang tinggi cenderung menunjukkan kinerja keuangan yang lebih rendah. Namun, 

dalam kasus EASTW, penurunan struktur modal justru diikuti oleh penurunan 

kinerja keuangan, yang bertentangan dengan temuan tersebut. 

Pada akhirnya, seluruh dinamika tersebut tidak terlepas dari konflik 

kepentingan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai 

agen, yang melahirkan persoalan keagenan (agency problem). Beradasarkan teori 

keagenan (Jensen & Meckling, 1976) konflik ini berpotensi menimbulkan agency 

cost, yaitu biaya yang timbul untuk mengawasi dan menyelaraskan kepentingan 

manajemen dengan tujuan pemilik perusahaan. Dalam hal ini, corporate 

governance yang baik berperan penting dalam menekan agency cost melalui 

peningkatan transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan yang efektif (Chaudhary, 

2022).  

Lebih lanjut, efektivitas corporate governance dalam meningkatkan 

kinerja keuangan sangat dipengaruhi oleh tingkat agency cost yang dihadapi 

perusahaan. Penerapan corporate governance menjadi sangat penting karena 

potensi konflik kepentingan juga semakin besar pada saat agency cost meningkat. 

Hal ini menunjukkan bahwa corporate governance berfungsi sebagai alat untuk 

menekan agency cost. Hal ini sejalan dengan temuan Agarwal dan Singh (2020), 

yang menyatakan bahwa pemegang saham menggunakan mekanisme corporate 

governance sebagai instrumen untuk menekan agency cost dan memaksimalkan 

nilai perusahaan dari perspektif keagenan.  

Oleh karena itu, memahami peran agency cost sebagai variabel mediasi 

menjadi penting untuk mengevaluasi secara lebih mendalam efektivitas corporate 

governance dalam meningkatkan kinerja keuangan di berbagai kondisi organisasi. 

Penelitian ini akan menjadikan agency cost sebagai variabel yang memediasi 

stuktur modal dan corporate governance terhadap kinerja keuangan perusahaan 

terdaftar di Bursa Efek Negara ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Thailand, dan Filipina)  periode 2018-2022. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya, 

maka rumusan masalah akan dibahas dalam penelitian ini: 

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada Negara 

ASEAN-5? 

2. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap agency cost pada Negara 

ASEAN-5? 

3. Bagaimana pengaruh corporate governance terhadap kinerja keuangan pada 

Negara ASEAN-5? 

4. Bagaimana pengaruh corporate governance terhadap agency cost pada 

Negara ASEAN-5? 

5. Bagaimana pengaruh agency cost terhadap kinerja keuangan pada Negara 

ASEAN-5? 

6. Bagaimana pengaruh struktur modal dan corporate governance terhadap 

kinerja keuangan secara tidak langsung pada Negara ASEAN-5? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, Adapun tujuan 

dari permasalahan ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada 

Negara ASEAN-5. 

2. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap agency cost pada 

Negara ASEAN-5. 

3. Untuk menganalisis pengaruh corporate governance terhadap kinerja 

keuangan pada Negara ASEAN-5. 

4. Untuk menganalisis pengaruh corporate governance terhadap agency cost 

pada Negara ASEAN-5. 

5. Untuk menganalisis pengaruh agency cost terhadap kinerja keuangan pada 

Negara ASEAN-5. 
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6. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan corporate governance 

terhadap kinerja keuangan secara tidak langsung pada Negara ASEAN-5. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak 

secara teoretis maupun secara praktis. 

1. Secara Teoretis 

a) Dari sisi teori keagenan, penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal 

(diukur dengan DER) dan coporate governance (diukur dengan dewan 

independen) bisa mempengaruhi agency cost, yang pada akhirnya berdampak 

pada kinerja keuangan (ROA). Ini memberikan pemahaman lebih dalam 

bagaimana perusahaan menekan konflik antara manajemen dan pemilik. 

b) Dari sisi teori sinyal, penelitian ini menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang 

baik adalah sinyal positif bagi investor. Sinyal positif ini bukan hanya 

dipengaruhi oleh struktur modal dan corporate governance, tetapi juga dari 

seberapa baik perusahaan mengelola biaya yang timbul akibat konflik 

kepentingan. 

2. Secara Praktis 

a) Bagi Manajemen Perusahaan 

1) Memberikan kontribusi bagi pihak manajemen perusahaan-perusahaan di 

kawasan ASEAN dalam merumuskan strategi pengelolaan struktur modal 

yang optimal dan menerapkan prinsip-prinsip Good Corporate Governance 

secara efektif, guna meningkatkan efisiensi operasional, menekan agency 

cost, serta memaksimalkan profitabilitas dan nilai perusahaan dalam jangka 

panjang. 

2) Memberikan kontribusi bagi pihak manajemen perusahaan ASEAN dalam 

mengurangi agency cost. Struktur modal dan corporate governance dapat 

membantu mengurangi agency cost, sehingga perusahaan dapat 

meningkatkan kinerja keuangannya. 

b) Bagi Investor 

1) Meningkatkan keuntungan investasi. Investor yang berinvestasi di perusahaan 

yang memiliki struktur modal dan corporate governance yang baik akan 
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memiliki peluang untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. Hal ini 

karena perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dan 

memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

2) Mencegah risiko kerugian investasi. Struktur modal dan corporate 

governance dapat membantu mengurangi risiko kerugian investasi. Hal ini 

karena struktur modal yang tepat dan penerapan corporate governance yang 

baik dapat membantu perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangannya 

dan mengurangi agency cost. 



 
 

 
 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976), menyatakan bahwa 

agency cost akan semakin tinggi jika pemilik tidak memiliki kontrol langsung atas 

perusahaan, dengan adanya penambahan modal perusahaan dalam bentuk utang 

maka akan menambah pengawasan. Pengawasan sebelumnya hanya dilakukan 

oleh pemegang saham, namun akan bertambah pengawasan dari pihak kreditor 

sebagai konsekuensi adanya hutang. 

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara pemilik (prinsipal) dan 

manajer (agen) dalam suatu perusahaan. Pemilik menginginkan keuntungan 

maksimal, sedangkan manajer mungkin memiliki tujuan yang berbeda. Hal ini 

dapat menimbulkan agency cost, yaitu biaya yang muncul akibat perbedaan 

kepentingan antara pemilik dan manajer (Sdiq & Abdullah, 2022). Jensen (1986) 

menambahkan bahwa utang yang tinggi dapat menekan manajer untuk 

berinvestasi dalam proyek-proyek yang menguntungkan. Hal ini dilakukan untuk 

menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi utang. 

Teori keagenan berasumsi bahwa setiap individu, termasuk pemegang 

saham dan manajer perusahaan, bertindak demi kepentingannya masing-masing. 

Kedua belah pihak berusaha memaksimalkan kepentingan mereka, dan tidak ada 

jaminan bahwa manajer, sebagai agen, akan selalu bertindak demi kepentingan 

terbaik pemegang saham. Menurut Irwansyah et al. (2020) manajer mungkin 

memiliki tujuan berbeda yang menyimpang dari tujuan perusahaan untuk 

meningkatkan kekayaan pemilik dan investor; sebaliknya, mereka mungkin 
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memprioritaskan kesejahteraan mereka sendiri. Perilaku manajemen dengan 

tujuan alternatif inilah yang memicu konflik keagenan dan menimbulkan agency 

cost.  

2.1.2 Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal (Spence, 1973) menyatakan bahwa pemilik informasi 

mengirimkan petunjuk atau sinyal  kepada pihak lain untuk menunjukkan nilai 

atau kualitas mereka. Teori ini menganalisis bagaimana sinyal yang diberikan 

dapat dipercaya dan dipahami. 

Menurut Leland dan Pyle (2012) menyatakan bahwa dewan direksi sebagai 

pemilik informasi yang lebih baik terkait perusahaan akan termotivasi untuk 

menyalurkan informasi tersebut kepada para calon investor dengan kata lain 

menyampaikan sinyal melalui laporan tahunannya sehingga dapat menambah nilai 

perusahaan. Keterkaitannya corporate governance yang baik akan meneruskan 

sinyal bahwa semakin baik kinerja perusahaan, maka akan dapat memaksimalkan 

hasil berupa pengembalian kepada stakeholders (Sofyaun et al., 2022). 

2.1.3 Struktur Modal 

Kombinasi dari utang dan ekuitas merupakan stuktur modal dari suatu 

perusahaan yang dapat ditemukan dalam sebuah laporan posisi keuangan, dalam 

menganalisa struktur modal perlu adanya pertimbangan terkait proporsi utang 

jangka panjang dengan utang jangka pendek (Sdiq & Abdullah, 2022). Menurut 

berbagai penelitian tentang teori struktur modal, biaya modal utang seringkali 

lebih rendah dibandingkan biaya modal ekuitas. Akibatnya, entitas cenderung 

menggunakan lebih banyak utang sebagai strategi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan secara keseluruhan (Aulia & Gandakusuma, 2020). 

Menurut Firdaus et al. (2019) menyatakan bahwa struktur modal 

merupakan aset keuangan perusahaan yang mendukung aktivitas operasional 

perusahaan, perusahaan diisyaratkan untuk memiliki struktur modal secara 

optimal yang diperoleh dari dalam maupun luar perusahaan. Komposisi dari 

stuktur modal menjadi salah satu perhatian bagi pihak manajemen dalam upaya 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Susilawati et al., 2022). 
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Studi oleh Kurniawati dan Yatna (2020) mengindikasikan bahwa struktur 

modal memiliki pengaruh langsung terhadap kinerja perusahaan. Struktur modal 

yang dikelola dengan baik akan memperbaiki posisi keuangan perusahaan dan 

secara tidak langsung dapat menarik minat investor. Misalnya, studi oleh Sdiq dan 

Abdullah (2022) serta Aulia dan Gandakusuma (2020) secara spesifik 

menemukan bahwa total utang terhadap aset (TDTA) dan total utang terhadap 

ekuitas (TDTE) memiliki dampak negatif signifikan terhadap ROA dan ROE.  

Temuan tersebut sejalan dengan teori keagenan (Jensen & Meckling, 

1976), yang menjelaskan bahwa rasio utang yang tinggi (high leverage) dapat 

membebani perusahaan dengan beban bunga yang besar, pada akhirnya 

menggerus laba, menurunkan ROA, dan memicu konflik kepentingan antara 

pemegang saham serta kreditur. Selain itu, konsisten di beberapa negara yang 

menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan, di Iran (Ahmed et al., 2023); di Eropa (Li et al., 2019); di Nigeria 

(Ibhagui & Olokoyo, 2018); di Indonesia (Ngatno et al., 2021).  

Namun, di sisi lain lain, Miller (1977) melakukan analisis komprehensif 

tentang bagaimana struktur modal yang optimal dalam memberikan kontribusi 

positif pada capaian kinerja keuangan perusahaan, studi tersebut menyimpulkan 

adanya hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan, menunjukkan 

bahwa pemilihan rasio utang dan ekuitas yang tepat dapat berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan. Ningsih dan Utami (2020), misalnya, menyatakan 

bahwa debt to equity ratio (DER) sebagai indikator struktur modal berpengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan. Temuan tersebut bertentangan dengan temuan 

umum yang menyatakan bahwa utang tinggi akan menyebabkan kinerja yang 

rendah. 

Penggunaan dana dari pinjaman mengimplikasikan pembayaran biaya 

bunga secara berkala, yang menjadi beban tetap bagi perusahaan (Irwansyah et al., 

2020). Namun, semakin banyak utang yang dimiliki perusahaan, semakin besar 

pula kas yang harus dialokasikan untuk membayar pokok pinjaman dan bunga, 

menjadikan utang sebagai mekanisme disiplin yang efektif bagi manajer agar 

tidak menyalahgunakan free cash flow yang ada. Hal tersebut dapat disimpulkan 
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bahwa peningkatan utang dalam pendanaan perusahaan juga terbukti efektif dalam 

mengurangi agency cost (Kurniawati & Yatna, 2020).  

Dengan demikian, struktur modal merupakan proporsi antara utang dan 

ekuitas yang bertujuan memperlancar kegiatan operasional perusahaan. Stuktur 

modal yang digunakan sebuah perusahaan adalah perbandingan antara dana yang 

berasal dari ekuitas (modal sendiri) dengan dana yang bersumber dari utang 

(modal pinjaman), yang berfungsi untuk mendanai kegiatan operasional dan 

investasi. 

2.1.4 Corporate Governance 

Corporate governance adalah regulasi yang dikenal sebagai tata kelola 

perusahaan berfungsi mengatur relasi antar semua pihak yang memiliki 

kepentingan dalam perusahaan. Pihak-pihak ini sangat beragam, mulai dari 

pemegang modal (investor), dewan pengelola, hingga pihak luar seperti pemberi 

pinjaman, negara, dan staf. Aturan ini didesain untuk mendefinisikan tanggung 

jawab dan hak masing-masing pihak demi mengendalikan dan mengarahkan 

aktivitas bisnis. Implementasi praktik corporate governance yang optimal 

berpotensi memperkuat kinerja finansial dan operasional perusahaan. (Sumatriani, 

2017). 

Salah satu penyebab sehingga corporate governance yang baik dapat 

memberikan manfaat termasuk peningkatan kinerja bagi perusahaan, karena pada 

dasarnya tata kelola perusahaan memiliki 5 (lima) prinsip sesuai dengan prinsip 

OECD yang terdiri; prinsip akuntabilitas, prinsip responsibilitas, prinsip 

transparansi, prinsip kewajaran dan prinsip independensi.  

2.1.4.1 Proporsi Dewan Independen 

Proporsi dewan independen dalam struktur dewan komisaris merupakan 

salah satu elemen penting dalam penerapan prinsip-prinsip Good Corporate 

Governance (GCG). Dewan independen berperan menjaga objektivitas 

pengawasan terhadap manajemen dan melindungi kepentingan pemegang saham 

minoritas. Menurut Peraturan OJK No. 33/POJK.04/2014, perusahaan publik di 

Indonesia wajib memiliki setidaknya 30% komisaris independen dari total jumlah 
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dewan komisaris. Keberadaan dewan independen dinilai mampu mengurangi 

potensi konflik kepentingan dan meningkatkan transparansi serta akuntabilitas 

perusahaan (Otoritas Jasa Keuangan, 2014). Forum for Corporate Governance in 

Indonesia (FCGI, 2001) juga menekankan pentingnya komisaris independen 

dalam pengambilan keputusan strategis yang bebas dari pengaruh pemegang 

saham pengendali. 

Definisi dan proporsi direktur independen bervariasi di beberapa negara 

ASEAN. Di Malaysia, istilah yang digunakan adalah independent non-executive 

director, dan berdasarkan Malaysia Code on Corporate Governance 2017, 

mereka harus membentuk setidaknya separuh dari total anggota dewan. Berbeda 

dengan Malaysia, Singapura, Filipina, dan Thailand menggunakan istilah 

independent director. Di Singapura, Singapore Code on Corporate Governance 

2012 menetapkan bahwa setidaknya sepertiga dari anggota dewan harus 

merupakan direktur independen. Thailand juga memiliki kebijakan serupa, yaitu 

minimal sepertiga dari anggota dewan harus independen, dengan jumlah 

minimum tiga orang. Sementara itu, di Filipina, perusahaan publik diwajibkan 

memiliki minimal dua direktur independen atau setidaknya 20% dari total anggota 

dewan. 

Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa proporsi dewan independen 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Penelitian oleh Islami dan Wulandari 

(2023) mengindikasikan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan, dewan komisaris independen bertindak untuk 

meningkatkan pengawasan, yang secara langsung berkontribusi pada kapabilitas 

perusahaan dalam mencapai maksimalisasi kinerja keuangan. Namun, hubungan 

tersebut tidak selalu positif dan konsisten. Penelitian oleh Nurhidayanti et al. 

(2023) menunjukkan bahwa kehadiran dewan komisaris independen berkorelasi 

negatif dengan kinerja keuangan. Hal ini disebabkan oleh kegagalan mereka 

dalam menjalankan peran pengawasan secara efektif, yang pada akhirnya tidak 

dapat mengurangi masalah keagenan dan bahkan berpotensi meningkatkan agency 

cost.  

Penelitian lain di Vietnam oleh Bich dan Uyen (2020) menyiratkan bahwa 

penerapan corporate governance di Vietnam masih memiliki banyak tantangan. 
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Proporsi dewan independen yang seharusnya berfungsi sebagai pengawasan dan 

pendorong kinerja, justru tidak memberikan pengaruh yang diharapkan, atau 

bahkan memberikan dampak yang negatif. Meskipun memiliki proporsi yang 

lebih besar, komisaris independen terbukti tidak memiliki dampak signifikan 

terhadap kinerja keuangan (ROA), bahkan cenderung menunjukkan adanya 

hubungan negatif secara statistik (Maulana, 2020). Selain itu, Ngantung dan 

Handoyo (2023) juga menemukan bahwa proporsi dewan independen tidak 

signfikansi secara statistik terhadap kinerja keuangan. 

2.1.5 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan perusahaan adalah penggambaran dari pencapaiaan 

terkait keuangan perusahaan yang dapat diukur melalui beberapa rasio keuangan 

yang terkait. Menurut Firdaus et al. (2019) berpendapat bahwa kinerja keuangan 

merupakan suatu gambaran dari keberhasilan yang telah dicapai oleh perusahaan 

dari berbagai aktivitas perusahaan, terutama yang berkaitan dengan keuangan. 

Ukuran efisien dan efektivitas tindakan yang berasal dari internal maupun 

eksternal perusahaan dapat dilihat dari kinerja keuangan perusahaan. Pengukuran 

terhadap kesuksesan dan efisiensi perusahaan terkait pengelolaan sumber daya 

yang dimiliki dalam aktivitas operasi, pembiayaan, dan investasi, dapat dilakukan 

melalui indikator kinerja keuangan (Sdiq & Abdullah, 2022). 

Kinerja perusahaan dapat diukur dari dua aspek: finansial dan non-

finansial. Kinerja finansial dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan. 

Kinerja non-finansial biasanya dilihat dari pencapaian pendayagunaan sumber 

daya manusia. Kinerja keuangan lebih sering digunakan untuk menilai kinerja 

perusahaan karena dapat diukur dengan angka dan proses penilaiannya lebih 

mudah. Pengukuran kinerja keuangan dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio 

yang dihitung dari laporan keuangan, salah satunya adalah rasio profitabilitas 

(Aulia & Gandakusuma, 2020). 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil pengelolaan sumber daya 

yang optimal, di mana laba menjadi salah satu indikator utama yang 

mencerminkan hasil tersebut. Laba memiliki peranan krusial dalam menunjang 

keberlanjutan perusahaan karena laba positif menunjukkan kinerja yang sehat dan 
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prospek yang baik di masa depan (Sinaga & Wangdra, 2021). Penelitian oleh 

Sinaga dan Wangdra (2021) menunjukkan bahwa pertumbuhan laba yang 

berkelanjutan menjadi indikator penting dalam menilai efektivitas pengelolaan 

perusahaan, yang berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan dan 

kepercayaan investor. Oleh karena itu, pertumbuhan laba yang optimal dapat 

dianggap sebagai refleksi dari kinerja perusahaan yang baik dan berkelanjutan. 

Sebagian studi menemukan bahwa kinerja keuangan dipengaruhi oleh 

struktur modal, seperti Ngatno et al. (2021) menemukan bahwa bahwa struktur 

modal memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan, rasio utang yang 

terlalu tinggi dapat membebani kinerja keuangan perusahaan secara signifikan. 

Namun, hal tersebut tidak konsisten dengan temuan Kurniawati dan Yatna (2020) 

yang mengindikasikan bahwa penggunaan utang dalam struktur modal dapat 

menjadi strategi efektif untuk mengawasi penggunaan free cash flow oleh 

manajemen. Hal ini dapat mencegah pemborosan dana dan pada akhirnya 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Selain itu, beberapa studi menemukan bahawa kinerja keuangan 

dipengaruh secara negatif oleh agency cost. Seperti, penelitian oleh Damayanti 

dan Anam (2025) yang menyatakan bahwa besarnya pengeluaran perusahaan 

untuk mengatasi konflik kepentingan memiliki dampak langsung terhadap 

kemampuan perusahaan dalam mencapai kinerja keuangan yang optimal. Agency 

cost yang lebih tinggi ini akan berpengaruh terhadap peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan (Hutapea & Sulistyowati, 2024). 

2.1.6 Agency cost 

Menurut Ain et al. (2021), agency cost bisa berupa insentif finansial, 

seperti opsi saham, bonus kinerja, atau insentif lain yang diberikan untuk 

mendorong manajer bekerja sesuai dengan kepentingan pemilik. Namun, .Jensen 

dan Meckling (1976) juga menjelaskan bahwa keputusan manajerial melibatkan 

berbagai kombinasi gaji, komisi, dan biaya operasional lainnya yang berpotensi 

menjadi sumber agency cost. Singkatnya, biaya ini timbul dari perbedaan 

kepentingan antara pemilik dan manajer. 
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Konflik kepentingan antara prinsipal dan agen yang berbeda dapat 

menimbulkan biaya baru dalam perusahaan, biaya seperti itu dijelaskan dalam 

teori keagenan sehingga disebut sebagai agency cost (Sdiq & Abdullah, 2022) 

seperti pemberian insentif kepada manajer serta biaya pengawasan yang bertujuan 

agar memotivasi manajer menjalankan fungsi yang sejalan dengan tujuan 

pemegang saham (Muchlas, 2018). Jika agency cost yang dikeluarkan oleh 

prinsipal semakin besar dalam memantau tindakan manajer, maka hal ini akan 

berdampak pada kinerja keuangan perusahaan (Mursidah et al., 2021). Hal ini 

sependapat dengan penelitian yang menyatakan bahwa pengeluaran-pengeluaran 

yang tidak penting seperti pengawasan akan berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan (Pujawati & Surasni, 2019). 

Selain itu, teori sinyal (Spence, 1973) menjelaskan bahwa manajer 

menggunakan utang sebagai isyarat atau sinyal kepada pihak luar, seperti investor, 

tentang prospek perusahaan. Jika manajer memiliki keyakinan kuat terhadap masa 

depan perusahaan, mereka akan meningkatkan jumlah utang. Selain itu, rasio 

utang yang tinggi juga mendorong manajer untuk lebih efisien dalam mengelola 

operasional, karena adanya risiko kebangkrutan memaksa manajer untuk 

memangkas pengeluaran yang tidak penting (Hutapea & Sulistyowati, 2024). Hal 

ini disebabkan adanya utang memberikan tekanan disipliner pada manajer, 

memaksa mereka untuk memastikan ketersediaan kas guna membayar kewajiban 

demi menghindari risiko hukum, kehilangan reputasi, bahkan likuidasi perusahaan 

(Aditya et al., 2020). 

2.2 Pengembangan Hipotesis 

2.2.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976), peningkatan 

utang (DER tinggi) dapat menimbulkan masalah keagenan antara pemegang 

saham dan kreditor. Kreditor, sebagai pihak yang memberikan pinjaman, akan 

menuntut manajemen untuk mengambil keputusan yang lebih hati-hati dan 

menghindari proyek-proyek berisiko tinggi. Tekanan ini, meskipun bertujuan 

melindungi dana kreditor, dapat membatasi peluang investasi menguntungkan 

yang sebenarnya bisa meningkatkan laba perusahaan. Akibatnya, kinerja 
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keuangan (ROA) menjadi menurun karena manajemen tidak dapat 

memaksimalkan aset untuk menghasilkan keuntungan optimal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Aulia dan Gandakusuma (2020) pada 

perusahan manufaktur negara ASEAN-5 ditemukan bahwa total-debt to total-

assets (TDTA) mempunyai dampak negatif yang signifikan terhadap return on 

assets, sedangkan TDTA dan TDTE mempunyai pengaruh negatif yang signifikan 

terhadap return on equity. Sdiq dan Abdullah (2022) menyatakan bahwa 

penelitiannya yang dilakukan pada perusahaan negara berkembang Irak, struktur 

modal yang diukur oleh equity ratio dan debt ratio berpengaruh negatif terhadap 

ROA namun terhadap MBV memiliki pengaruh positif.  

Secara parsial, Susilawati et al. (2022) menemukan bahwa DER salah satu 

faktor utama yang memengaruhi profitabilitas perusahaan. Ketika rasio utang 

perusahaan meningkat, jumlah modal pemilik yang berfungsi sebagai jaminan 

utang menjadi berkurang. Kondisi ini membuat perusahaan menanggung beban 

utang yang lebih berat, yang pada akhirnya akan menggerus laba dan menurunkan 

ROA. Dengan kata lain, utang yang berlebihan dapat membebani kinerja 

keuangan perusahaan secara substansial.  

Studi lainnya oleh Ngantung dan Handoyo (2023) mendukung bahwa 

struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan, Peningkatan utang cenderung memberika pengaruh secara negatif, 

sebab tingginya risiko finansial (termasuk potensi kesulitan likuiditas atau 

financial distress) yang dibawanya dapat menghambat profitabilitas dan 

pertumbuhan kinerja keuangan perusahaan. Sejalan dengan hasil yang 

menyatakan bahwa variabel struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan pada studi beberapa negara, di Iran (Ahmed et al., 2023); di Inggris  

(Tretiakova et al., 2021); di Eropa (Li et al., 2019); di Nigeria (Ibhagui & 

Olokoyo, 2018); di Indonesia (Ngatno et al., 2021); di Vietnam (Phuong & 

Nguyen, 2019). 

H1: Struktur Modal Berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Keuangan 
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2.2.2 Pengaruh Struktur Modal terhadap Agency Cost 

Penelitian Irwansyah et al. (2020) menemukan bahwa variabel leverage 

berpengaruh signifikan terhadap agency cost pada perusahaan otomotif yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini sejalan dengan teori keagenan (Jensen & 

Meckling, 2012) menjelaskan bahwa adanya potensi konflik kepentingan antara 

kreditor dan manajer perusahaan. Kreditor memiliki kepentingan untuk 

mendapatkan pembayaran kembali utang beserta bunganya, sedangkan manajer 

perusahaan memiliki kepentingan untuk meningkatkan kesejahteraan mereka 

sendiri. Hal ini disebabkan adanya utang memberikan tekanan disipliner pada 

manajer, memaksa mereka untuk memastikan ketersediaan kas guna membayar 

kewajiban demi menghindari risiko hukum, kehilangan reputasi, bahkan likuidasi 

perusahaan (Aditya et al., 2020) 

Hal tersebut didukung oleh beberapa penelitian lainnya berikut ini yang 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap agency cost. Sdiq 

dan Abdullah (2022) menemukan dari hasil penelitiannya bahwa stuktur modal 

yang diukur menggunakan berpengaruh positif terhadap operating expense ratio, 

artinya bahwa struktur modal yang terlalu banyak menggunakan utang dapat 

meningkatkan agency cost. Selain itu, Zulvia dan Serly (2020) mengindikasikan 

bahwa DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

ketergantungan yang besar pada pendanaan dari utang.  

H2: Struktur Modal Berpengaruh Positif terhadap Agency Cost 

2.2.3 Pengaruh Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan 

Teori keagenan dijelaskan oleh (Jensen dan Meckling, 1976), berpendapat 

bahwa direktur independen atau direktur non-eksekutif bertugas sebagai 

mekanisme pengawasan. Kehadiran mereka bertujuan untuk mencegah direktur 

eksekutif bertindak demi kepentingan pribadi, bukan demi kepentingan 

perusahaan secara keseluruhan. Teori keagenan tersebut menekankan adanya efek 

positif dari direktur independen yang lebih tinggi terhadap kinerja perusahaan dari 

aspek profitabilitas. 
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Handayani et al. (2024) menyatakan dalam penelitiannya bahwa dewan 

komisaris independen memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Semakin banyak anggota dewan yang independen, semakin efektif 

fungsi pengawasan perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Studi ini sejalan dengan beberapa penelitian yang 

mengeksplorasi pada beberapa negara, Obeid dan Sundarasen (2017) di India, 

Malaysia, dan Singapura; Kao et al. (2019) di Taiwan; Al Farooque et al. (2019) 

di Thailand. 

Selain itu, konsisten juga dengan studi oleh Millenianto (2024) 

mengindikasikan bahwa dewan komisaris independen dinilai mampu mengawasi 

keputusan manajemen dengan lebih baik. Mereka cenderung terbebas dari 

benturan kepentingan yang bisa muncul saat pengambilan keputusan penting. 

Pengawasan yang ketat ini dapat menghindarkan manajemen dari kebijakan yang 

merugikan, sehingga berpotensi meningkatkan tingkat pengembalian aset (ROA). 

H3: Corporate Governance Berpengaruh Positif terhadap Kinerja Keuangan 

2.2.4 Pengaruh Corporate Governance terhadap Agency Cost 

Teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) menyatakan konflik keagenan 

yang disebabkan oleh asimetri informasi dapat diminimalisir secara efektif 

melalui mekanisme pengawasan yang proporsional untuk menjamin penyelarasan 

kepentingan antara pihak manajerial dan pemilik.Yamasitha (2020) menemukan 

bahwa coporate governance memiliki pengaruh negatif yang signfikan terhadap 

agency cost dalam penelitian yang dilakukan pada perusahaan manufaktur 

Indonesia yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Penelitian lain yang 

menggunakan ukuran dewan menemukan bahwa adanya pengaruh signifikan 

terhadap biaya agensi (Sofyaun et al., 2022). 

Proporsi dewan memiliki peran penting dalam menentukan kebijakan dan 

strategi perusahaan, baik jangka pendek maupun jangka panjang (Čalopa et al., 

2020). Proporsi dewan (baik dewan direksi maupun dewan komisaris) dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan dan meminimalisasi kemungkinan terjadinya 

permasalahan keagenan. Sehingga, pembentukan komposisi dewan independen 

yang efektif dan proporsional menjadi salah satu mekanisme untuk 
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meminimalisasi konflik kepentingan dan masalah keagenan, yang pada akhirnya 

akan berpengaruh dalam mengurangi agency cost. 

Selain itu, penelitian lain oleh Chaudhary (2022) menemukan bahwa 

proporsi dewan independen ( atau non-executive directors) dapat mengurangi 

agency cost. Hal ini disebabkan dengan adanya dewan independen yang 

proporsinya lebih besar, keputusan yang diambil oleh manajemen akan diawasi 

secara lebih ketat, sehingga mengurangi peluang terjadinya tindakan yang hanya 

menguntungkan manajemen dan merugikan pemegang saham. Pada akhirnya, 

pengawasan yang kuat ini dapat menekan agency cost. 

H4: Corporate Governance Berpengaruh Negatif terhadap Agency Cost 

2.2.5 Pengaruh Agency Cost terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan teori keagenan, hubungan antara pemilik perusahaan 

(prinsipal) dan manajer (agen) dapat menimbulkan apa yang disebut agency cost. 

Biaya ini muncul ketika manajer mengambil keputusan yang lebih 

menguntungkan diri mereka sendiri daripada pemilik perusahaan. Jensen dan 

Meckling (1976) juga menjelaskan bahwa keputusan manajerial melibatkan 

berbagai kombinasi gaji, komisi, dan biaya operasional lainnya yang berpotensi 

menjadi sumber agency cost. Singkatnya, biaya ini timbul dari perbedaan 

kepentingan antara pemilik dan manajer. 

Hasil penelitian Damayanti dan Anam (2025) menyatakan penelitiannya 

bahwa agency cost berpengaruh negatif terhadap kienerja keuangan. Besarnya 

agency cost yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengatasi masalah 

kepentingan dapat memengaruhi kinerja keuangan. Mariana et al. (2023) 

melakukan penelitian tentang pengaruh agency cost terhadap kinerja keuangan. 

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa agency cost memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Meningkatnya agency cost (agency 

cost) dapat menghambat pencapaian keuntungan kompetitif, yang pada akhirnya 

berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian lain di China (Khan et al., 2020); di Vitenam (Khuyen, 2021) 

dan (Hoang et al., 2019); di US (Houqe et al., 2022); juga menemukan hasil yang 

serupa. Mereka menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara agency cost 
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dan kinerja keuangan. Mereka menemukan bahwa agency cost memiliki 

hubungan negatif dengan kinerja keuangan perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

sikap mengabaikan yang bersifat meningkatkan agency cost dapat menurunkan 

pencapaian keuntungan kompetitif, yang pada akhirnya berdampak negatif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

H5: Agency Cost Berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Keuangan 

2.2.6 Pengaruh Struktur Modal Secara Tidak Langsung terhadap Kinerja 

Keuangan melalui Agency Cost 

Teori sinyal (Spence, 1973) menjelaskan bahwa perusahaan perlu 

menyampaikan informasi tentang kinerja mereka kepada pihak luar melalui 

laporan keuangan. Laporan keuangan yang positif merupakan sinyal bahwa 

perusahaan berjalan dengan baik. Selanjutnya, penggunaan utang sebagai bagian 

dari struktur modal dapat menekan pengeluaran yang tidak penting. Berdasarkan 

penelitian Yamasitha (2020), hal tersebut terjadi karena pendanaan melalui utang 

memang menimbulkan kewajiban biaya bunga yang harus selalu dibayar. Jika 

utang dimanfaatkan secara strategis dan dikelola dengan efektif, instrumen ini 

justru memiliki potensi besar untuk meningkatkan keuntungan perusahaan. 

Selain, itu konflik kepentingan dapat menyebabkan manajer perusahaan 

mengambil keputusan yang tidak menguntungkan kreditor, seperti mengambil 

risiko yang lebih tinggi atau melakukan penggelapan dana perusahaan. Hal ini 

dapat meningkatkan biaya kebangkrutan, biaya litigasi, dan biaya pengawasan 

(Zulvia & Serly, 2020). Agency cost yang tinggi dapat mengurangi kinerja 

keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan oleh adanya penurunan profitabilitas, 

peningkatan biaya modal, dan penurunan nilai perusahaan. 

H6: Agency Cost Memediasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja 

Keuangan 

2.2.7 Pengaruh Corporate Governance Secara Tidak Langsung terhadap 

Kinerja Keuangan melalui Agency Cost 

Terkait penerapan corporate governance melalui agency cost berpengaruh 

secara tidak langsung terhadap kinerja keuangan (Yamasitha, 2020). Menurut 
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Sofyaun et al. (2022) hasil penelitian menunjukkan bahwa agency cost mampu 

memediasi ukuran dewan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini 

menemukan bahwa ukuran dewan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 

melalui agency cost. Hal ini terjadi karena dewan yang besar dapat memperkuat 

pengawasan terhadap manajemen, sehingga meminimalisir peluang terjadinya 

tindakan yang tidak sesuai dengan kepentingan pemilik (Raza et al., 2024). 

Proporsi dewan independen yang sedikit dapat menyebabkan penurunan 

kemampuannya dalam mengendalikan manajemen. Hal ini dapat menimbulkan 

permasalahan agensi, di mana manajemen perusahaan bertindak demi kepentingan 

pribadi mereka sendiri daripada kepentingan pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976). Dewan independen dapat berperan aktif dalam membantu dan 

mengawasi manajemen. Hal ini bertujuan untuk meminimalisasi konflik 

kepentingan (agency problem) dan secara langsung berkontribusi pada 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

H7: Agency Cost Memediasi Pengaruh Corporate Governance terhadap Kinerja 

Keuangan 

2.3 Kerangka Berpikir 

Berdasarkan uraian pengembangan hipotesis sebelumnya, maka kerangka 

berpikir penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir 



 
 

 
 

 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif, yaitu data yang berupa 

angka-angka yang mewakili setiap variabelnya. Sumber data yang diperoleh 

dalam penelitian adalah secara tidak langsung yang disebut sebagai data sekunder. 

Data penelitian yang digunakan adalah Annual Report Perusahaan TOP 50 

Publicly Listed Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina periode 

2018-2022, diperoleh dari website Bursa Efek masing-masing negara. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Penelitian agar memperoleh data yang sesuai, maka perlu adanya suatu 

populasi penelitian. Populasi yang digunakan pada penelitian adalahPerusahaan 

TOP 50 Publicly Listed di Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina. 

Oleh karena itu, purposive sampling digunakan sebagai pemilihan sampel. 

Kriteria yang digunakan dalam memilih sampel penelitian, sebagai berikut: 

1. Perusahaan TOP 50 Publicly Listed di Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Malaysia, dan Filipina periode 2018-2022 

2. Perusahaan yang berturut-turut dalam TOP 50 Publicly Listed di Indonesia, 

Malaysia, Singapura, Malaysia, dan Filipina periode 2018-2022 

3. Perusahaan yang mempublikasikan annual report secara lengkap dalam 

bahasa inggris 
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3.3 Definisi Operasional Variabel 

Variabel-variabel dalam penelitian harus dirumuskan agar terhindar dari 

kesalahan yang kemungkinan terjadi dalam pengumpulan data. Dalam penelitian 

ini, definisi varibelnya dapat dirumuskan sebagai berikut 

3.3.1 Variabel Dependen 

1. Kinerja Keuangan 

Variabel kinerja keuangan dalam penelitian ini dijadikan sebagai variabel 

dependen. Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan rasio return on 

assets (ROA). Penelitian ini menggunakan ROA untuk mengukur kinerja 

keuanagan karena ROA menunjukkan seberapa efektif manajemen dalam 

memanfaatkan aset perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Dengan 

demikian, penggunaan ROA memungkinkan peneliti untuk menilai efisiensi 

manajemen dan melihat bagaimana agency cost memengaruhi kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba dari aset yang dimilikinya. Rumus dari ROA 

yang telah digunakan beberapa peneliti sebelumnya (Astuti et al., 2021; Atmaja & 

Utami, 2025; Ningsih & Utami, 2020; Sdiq & Abdullah, 2022) adalah sebagai 

berikut: 

 

 

 

3.3.1 Variabel Independen 

1. Struktur Modal 

Variabel independen pada penelitian ini salah satunya adalah struktur 

modal. Pengukuran struktur modal berdasarkan penelitian terdahulu yang relevan 

dapat diukur menggunakan rasio debt to equity (DER). Dalam konteks penelitian 

ini mengaitkan struktur modal dengan agency cost, DER sangat relevan. 

Penggunaan utang yang berlebihan (DER tinggi) dapat menciptakan konflik 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒  𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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kepentingan antara pemegang saham dan kreditur, serta antara manajemen dan 

pemegang saham, yang pada akhirnya meningkatkan agency cost. Rumus dari 

DER yang telah digunakan oleh peneliti sebelumnya (Astuti et al., 2021; 

Gborogen & Toluwa, 2023; Kurniawati & Yatna, 2020) adalah sebagai berikut: 

 

 

 

2. Corporate Governance 

Pada penelitian ini, ukuran corporate governance diukur melalui proporsi 

dewan independen. Penting untuk memastikan bahwa proporsi dewan independen 

disusun sedemikian rupa sehingga mendukung pengambilan keputusan yang 

efisien, akurat, dan cepat, serta menjaga kemampuan dewan untuk bertindak 

secara mandiri dan objektif. Variabel corporate governance berdasarkan peneliti 

sebelumnya (Bich & Uyen, 2020; Obeid & Sundarasen, 2017) diukur melalui 

rumus sebagai berikut: 

 

 

 

3.3.2 Variabel Mediasi 

1. Agency Cost 

Pada penelitian ini menggunakan agency cost sebagai variabel mediasi. 

Diharapkan bahwa agency cost dapat memediasi antara struktur modal dan 

corporate governance dengan kinerja keuangan. Penelitian ini menggunakan 

operating expense ratio sebagai proksi dari agency cost karena rasio ini dianggap 

dapat mencerminkan pengeluaran diskresioner oleh manajemen. Variabel agency 

cost berdasarkan peneliti sebelumnya (Sdiq & Abdullah, 2022; Zulvia & Serly, 

2020) diukur melalui rumus sebagai berikut: 

 

 

 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

𝐼𝐷 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛
 

𝐸𝑋𝑅 =
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
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3.4 Metode Analisis 

Iba dan Wardahana (2023) meyatakan bahwa metode analisis merupakan 

pendekatan terstruktur dan logis untuk mencapai tujuan penelitian. Ini mencakup 

serangkaian metode dan prinsip yang memandu peneliti sepanjang keseluruhan 

proses. Metode analisis adalah proses sistematis yang dimulai dari penetapan 

tujuan dan identifikasi masalah, penyusunan kerangka teoretis, perumusan 

hipotesis, hingga pemilihan metode pengumpulan data dan analisis yang sesuai. 

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda dengan 

bantuan program SPSS Versi 25. Analisis statistik deskriptif juga digunakan untuk 

mengelola data. Penelitian ini menggunakan SPSS Versi 25 karena beberapa 

alasan karena data yang digunakan data panel, yaitu data yang dikumpulkan 

secara cross section (data pada satu waktu) dan diikuti pada periode waktu 

tertentu. Teknik data panel ini menggabungkan jenis data cross section dan time 

series.  

 

3.4.1 Uji Analisis Deskriptif 

Menurut Iba dan Wardahana (2023) analisis deskriptif merupakan metode 

statistik yang dipakai untuk menyimpulkan dan mengkaji data, sehingga dapat 

memahami karakteristik fundamental dari suatu himpunan data. Pendekatan ini 

sangat penting dan bermanfaat dalam berbagai riset, pengkajian data, serta proses 

pengambilan keputusan. Tujuan dari pengujian analisis deskriptif adalah untuk 

mengetahui kualitas dari data penelitian melalui mean dan deviasi standar yang 

dalam bentuk angka atau nilai, jika mean memiliki nilai yang melebihi dari 

deviasi standar, data peneliti memiliki kualitas yang baik (Yamashita, 2020). Uji 

analisis ini sebagai penyampaian informasi terkait tiap variabel-variabel dalam 

penelitian. 

SPSS Versi 25 dapat digunakan untuk membantu proses analisis statistik 

deskriptif. SPSS mampu menampilkan gambaran distribusi frekuensi data, serta 

menghitung beberapa statistik pokok seperti nilai rata-rata (mean), nilai 
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maksimum, nilai minimum, dan deviasi standar. Penggunaan SPSS diharapkan 

dapat menghasilkan analisis yang lebih akurat dan tepat. 

 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik 

Menurut Iba dan Wardahana (2023) uji asumsi klasik adalah tes statistik 

yang digunakan dalam analisis regresi dan ANOVA untuk memastikan data 

memenuhi syarat-syarat dasar yang diperlukan. Memenuhi asumsi-asumsi ini 

sangat krusial agar hasil analisis statistik dapat dipercaya. Jika data tidak 

memenuhi salah satu asumsi, hasil analisisnya mungkin tidak valid.  

Uji asumsi klasik yang digunakan dengan pendekatan Ordinary Least 

Squared (OLS) pada umumnya meliputi uji normalitas. uji autokorelasi, uji 

heteroskedastisitas, dan uji multikolinieritas. Meskipun uji asumsi klasik 

umumnya dilakukan dalam regresi linier OLS, tidak semua diperlukan dalam 

regresi data panel. Karena, regresi data panel memiliki karakteristik unik yang 

meminimalisasi beberapa pelanggaran asumsi klasik dan pengujian yang 

berlebihan dapat membingungkan dan menyesatkan dalam data panel. Sehingga 

uji yang diperlukan hanya normalitas, multikolinieritas dan heteroskedasitas 

(Basuki, 2021). 

3.4.2.1 Normalitas 

Menurut Iba dan Wardahana (2023) menyatakan bahwa asumsi utama 

dalam analisis statistik adalah normalitas, yang sangat penting untuk teknik 

seperti uji hipotesis, regresi, dan analisis varians. Uji normalitas adalah langkah 

dalam analisis statistik untuk menentukan apakah sebaran data yang akan 

dianalisis mengikuti distribusi normal. Uji Normalitas ditentukan melalui 

pemeriksaan nilai signifikansi pada tabel Kolmogorov-Smirnov.  

Kriteria normalitas terpenuhi, jika nilai signifikansi (Asymp. Sig. (2-

tailed)) yang diperoleh lebih besar dari 0,05 (> 0,05), ini menunjukkan bahwa 

data yang digunakan dalam penelitian memiliki distribusi yang normal, artinya 

memenuhi asumsi normalitas. Sebaliknya, jika nilai signifikansi yang didapat 

kurang dari 0,05 (< 0,05), maka ini berarti data tersebut tidak memiliki distribusi 

yang normal. Jadi, secara singkat, nilai di atas 0,05 mengindikasikan distribusi 
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data yang normal, sementara nilai di bawah 0,05 mengartikan distribusi data tidak 

normal. 

3.4.2.2 Multikolinieritas 

Menurut Iba dan Wardahana (2023) multikolinearitas adalah salah satu 

asumsi dalam analisis regresi yang terjadi ketika terdapat korelasi kuat antar dua 

atau lebih variabel independen.  Kondisi ini dapat mengganggu hasil dan 

interpretasi regresi, karena membuat estimasi koefisien menjadi tidak stabil dan 

tidak dapat diandalkan, sehingga sulit untuk menentukan pengaruh unik setiap 

variabel independen terhadap variabel dependen. Dengan kata lain, 

multikolinearitas menyulitkan peneliti untuk membedakan kontribusi masing-

masing variabel. 

Untuk mendeteksi multikolinearitas, peneliti dapat memeriksa dua 

indikator utama: nilai Tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Kriteria 

pengambilan keputusan berdasarkan (Iba & Wardahana, 2023) adalah sebagai 

berikut: 

1. Tidak Terjadi Multikolinearitas: Ini terdeteksi jika nilai VIF kurang dari 

10 (< 10) atau nilai Tolerance lebih besar dari 0,01 (> 0,01). 

2. Terjadi Multikolinearitas: Hal ini terjadi jika nilai VIF lebih besar dari 10 

(> 10) atau nilai Tolerance kurang dari 0,01 (< 0,01). 

 

3.4.2.3 Heteroskedasitas 

Uji heteroskedasitas bertujuan menganalisis akuralitas pengamatan 

residual terhadap pengamatan lain. Untuk mendeteksi kondisi ini, berdasarkan 

tingkat signifikansi variabel independen. Jika variabel independen secara statistik 

memengaruhi variabel dependen dengan tingkat signifikansi (p-value) di bawah 

0,05 (atau 5%), maka dapat disimpulkan adanya heteroskedastisitas. Sebaliknya, 

jika tingkat signifikansi variabel independen lebih besar dari 0,05 (atau 5%), itu 

berarti variabel tersebut tidak memengaruhi variabel dependen secara statistik, 

dan tidak ada heteroskedastisitas (atau dengan kata lain, terjadi 

homoskedastisitas). Hasil uji ini umumnya bisa didapatkan dengan menggunakan 

perangkat lunak statistik seperti SPSS versi 25 (Marwan et al., 2023). 
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3.4.3 Analisis Regresi dengan Variabel Mediasi 

Analisisi Regresi dengan variabel mediasi digunakan untuk menganalisis 

apakah ada atau tidaknya hubungan tidak langsung antar satu variabel dengan 

variabel lainnya.  

3.4.3.1 Causal Step  

Baron dan Kenny (1986) menjelaskan bahwa suatu variabel dapat 

dikatakan sebagai variabel mediator ketika variabel mampu mempengaruhi 

hubungan antar variabel independen (prediktor) dan dependen (kriterion) baik 

memediasi sempurna (perfect mediation) maupun memediasi parsial (partial 

mediation). Langkah-langkah pengujian hipotesis variabel dengan mediasi 

berdasarkan Baron dan Kenny (1986) adalah sebagai berikut:  

1. Membuat persamaan regresi DER dan ID terhadap ROA, yang 

menghasilkan koefisien c. Persamaan ini diharapkan menghasilkan 

signifikansi (p < 0,05), 

2. Membuat persamaan regresi DER dan ID  terhadap AC, yang 

menghasilkan koefisien a. Persamaan ini diharapkan menghasilkan 

signifikansi (p < 0,05), 

3. Membuat persamaan regresi DER, ID, dan AC terhadap ROA. Persamaan 

ini akan menghasilkan 2 (dua) nilai estimasi prediktor variabel mediasi 

dan independen. Prediksi AC terhadap ROA  menghasilkan koefisien b, 

sedangkan prediksi DER dan ID terhadap ROA  menghasilkan koefisien 

c’. Koefisien b diharapkan signifikan (p < 0,05), dan koefisien c’ 

diharapkan tidak signifikan (p > 0,05).   

Langkah-langkah tersebut dalam bentuk persamaan sebagai berikut: 

1. Model Struktural 1 

Persamaan I: ROA  = α + c1DER 

Persamaan II: AC  =  α + a1DER 

Persamaan III: ROA  = α + c1’ DER + bAC 
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2. Model Struktural 2 

Persamaan I: ROA  = α + c2 ID 

Persamaan II: AC  =  α + a2ID 

Persamaan III: ROA  = α + c2’ ID + bAC 

Keterangan: 

ROA = return on asset 

AC = agency cost 

DER = debt equity ratio 

ID = independent directors 

α  = nilai koefisien konstanta regresi 

a  = nilai koefisien variabel independen terhadap mediasi 

b = nilai koefisien regresi variabel mediasi terhadap dependen 

dengan mengontrol independen 

c  = nilai koefisien regresi variabel independen terhadap dependen 

c’ = nilai koefisien regresi variabel independen terhadap dependen 

dengan mengontrol mediasi 

Penetapan variabel agency cost  sebagai variabel mediasi atau intervening 

mensyaratkan dipenuhinya kriteria sebagai berikut: 

1. Kriteria pertama adalah adanya pengaruh variabel independen (DER dan 

ID) terhadap variabel dependen (ROA) dalam persamaan I.  

2. Kriteria kedua adalah keberadaan pengaruh variabel independen (DER dan 

ID) terhadap variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel mediasi (AC) 

pada persamaan II.  

3. Kriteria ketiga adalah adanya pengaruh dari variabel yang dihipotesiskan 

sebagai variabel mediasi (AC) itu sendiri terhadap variabel dependen 

(ROA) dalam persamaan III. 
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Hubungan antara variabel independen dan variabel dependen dapat 

dijelaskan melalui peran variabel mediasi, menghasilkan dua skenario mediasi 

utama. Mediasi sempurna terjadi ketika dampak independen terhadap dependen 

sepenuhnya menghilang atau tidak lagi signifikan setelah mediasi diikutsertakan 

dalam persamaan regresi, menunjukkan bahwa mediasi secara penuh menjelaskan 

hubungan antara independen dan dependen.  

Sebaliknya, mediasi parsial teridentifikasi apabila pengaruh independen 

terhadap dependen berkurang secara substansial, tetapi masih tetap signifikan 

setelah mediasi dimasukkan, menandakan bahwa mediasi hanya menjelaskan 

sebagian dari hubungan tersebut, dan independen juga memiliki efek langsung 

terhadap dependen. 

3.4.3.2 Uji Sobel 

Uji Sobel yang dikembangkan oleh Sobel, merupakan metode untuk 

menguji hipotesis mediasi dalam model regresi (Abu-Bader & Jones, 2021). Uji 

ini membantu peneliti menentukan apakah variabel mediasi (Z) berperan dalam 

hubungan antara variabel independen (X) dan variabel dependen (Y). 

Cara Kerja Uji Sobel: 

1. Uji Sobel menguji kekuatan pengaruh tidak langsung X terhadap Y 

melalui Z. 

2. Pengaruh tidak langsung ini dihitung dengan mengalikan koefisien regresi 

X terhadap Z (a) dengan koefisien regresi Z terhadap Y (b). 

3. Uji Sobel kemudian menggunakan statistik Z untuk menentukan apakah 

pengaruh tidak langsung ini signifikan secara statistik 

Uji Sobel memerlukan jumlah sampel yang besar. Menurut Abu-Bader & 

Jones (2021), jumlah sampel yang direkomendasikan untuk uji Sobel agar 

memiliki kekuatan statistik yang memadai adalah minimal 50–100 responden, 

tergantung pada kekuatan hubungan antar variabel dan besarnya efek mediasi 

yang diuji. Jika sampel kecil, uji Sobel menjadi kurang konservatif. Perhitungan 

uji Sobel juga dapat dilakukan dengan menggunakan Kalkulator Sobel (Adnan & 

Kiswanto, 2017) dapat membantu menghitung nilai t dan interpretasi hasil. 

Variabel mediasi dikatakan mampu memediasi hubungan antara variabel 



35 
 

 
 

independen dan dependen secara parsial jika nilai Sobel statistik uji lebih dari 

1,96 (atau kurang dari -1.96) dan nilai probabilitas kurang dari 0,05. Uji Sobel 

dilakukan melalui rumus sebagai berikut:  

𝑍 =
𝑎 𝑥 𝑏

√(𝑏2 𝑥 𝑆𝐸2𝑎) + (𝑎2 𝑥 𝑆𝐸2𝑏)
 

Keterangan:  

𝑎 = koefisien regresi dari X ke Z 

𝑏 = koefisien regresi dari Z ke Y 

𝑆𝐸𝑎 = standard error a 

𝑆𝐸𝑏 = standard error b 



 
 

 
 

 

 

BAB V 

PENUTUP 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan 

corporate governance terhadap kinerja keuangan, dengan agency cost sebagai 

variabel mediasi, pada perusahaan-perusahaan di kawasan ASEAN-5 selama 

periode 2018–2022. Berdasarkan hasil analisis data panel dan uji mediasi, 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap agency cost. 

Hal ini menunjukkan bahwa bahwa peningkatan proporsi utang dalam 

struktur modal suatu perusahaan cenderung mengakibatkan kenaikan 

agency cost. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketergantungan yang 

lebih tinggi pada utang dapat memperburuk konflik kepentingan antara 

pihak-pihak dalam perusahaan, seperti manajer dan kreditur, yang pada 

akhirnya akan meningkatkan biaya pengawasan, pemantauan, dan potensi 

risiko moral yang terkait dengan utang. 

2. Corporate governance berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap 

agency cost. Hal ini menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik 

dapat menekan konflik kepentingan antara manajer dan pemilik, sehingga 

menurunkan agency cost. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin 

efektif dan kuatnya penerapan tata kelola perusahaan dalam suatu entitas, 

semakin besar pula kemampuannya untuk menekan konflik kepentingan 
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yang mungkin timbul antara manajer dan pemilik. Sehingga, kondisi ini 

secara langsung berkontribusi pada penurunan agency cost. 

3. Agency cost berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi dan tidak 

terkendalinya agency cost yang timbul dari konflik kepentingan antara 

prinsipal dan agen, seperti pengeluaran untuk pengawasan berlebihan, 

kompensasi eksekutif yang tidak proporsional, atau investasi yang kurang 

efisien karena oportunisme manajerial sehingga semakin tertekan pula 

indikator-indikator kinerja keuangan. 

4. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa komposisi pembiayaan perusahaan 

khususnya porsi utang dibandingkan ekuitas memiliki dampak substansial 

pada seberapa baik kinerja finansial perusahaan. Secara spesifik, semakin 

tinggi tingkat utang dalam struktur modal suatu perusahaan, semakin 

cenderung pula kinerja keuangannya mengalami tekanan atau penurunan. 

Hal ini bisa jadi disebabkan oleh peningkatan beban bunga, risiko 

keuangan yang lebih tinggi, atau keterbatasan dalam fleksibilitas 

operasional akibat kewajiban pembayaran utang. 

5. Corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa, dalam konteks penelitian ini, 

praktik tata kelola perusahaan seperti keberadaan dewan direksi 

independen tidak menunjukkan hubungan statistik yang cukup kuat atau 

relevan untuk secara signifikan memengaruhi indikator kinerja keuangan 

perusahaan. Sekadar proporsi direksi independen mungkin tidak cukup. 

Kualitas independensi (misalnya, pengalaman, reputasi, atau komitmen 

waktu) mungkin lebih penting daripada sekadar jumlah. Jika indikator 

yang digunakan terlalu sederhana, mungkin tidak mencerminkan 

efektivitas sebenarnya. 

6. Struktur modal berpengaruh secara tidak langsung terhadap kinerja 

keuangan melalui agency cost. Hal ini menunjukkan bahwa pemgaruh 

antara struktur modal dan kinerja keuangan bukanlah pengaruh langsung, 

melainkan dimediasi oleh agency cost. Keputusan mengenai struktur 
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modal tidak hanya perlu mempertimbangkan biaya modal, tetapi juga 

dampaknya terhadap dinamika keagenan, yang pada akhirnya akan 

menentukan performa finansial perusahaan secara keseluruhan. 

7. Corporate governance berpengaruh secara tidak langsung terhadap kinerja 

keuangan melalui agency cos. Hal ini menunjukkan bahwa dukungan 

terhadap hipotesis yang menyatakan adanya hubungan mediasi tersebut. 

Hal ini mengindikasikan bahwa praktik tata kelola perusahaan yang baik 

atau buruk tidak secara langsung memengaruhi kinerja keuangan, 

melainkan melalui dampaknya terhadap besaran biaya yang timbul akibat 

konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Dengan kata 

lain, tata kelola perusahaan yang efektif kemungkinan besar berkontribusi 

pada pengurangan agency cost, yang pada gilirannya akan berdampak 

kenaikan pada kinerja keuangan perusahaan. 

5.2 Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, meski sudah memberikan wawasan 

mengenai kinerja keuangan di perusahaan-perusahaan ASEAN. Namun, 

penelitian selanjutnya diharapkan bisa lebih akurat dan menyeluruh dengan 

mempertimbangkan keterbatasan sebagai berikut: 

1. Keterbatasan pada Ruang Lingkup dan Generalisasi 

Studi ini hanya berfokus pada perusahaan yang terdaftar di lima negara 

ASEAN (ASEAN-5). Meskipun hasilnya memberikan gambaran yang 

lebih luas, temuan ini mungkin tidak berlaku untuk semua perusahaan di 

kawasan tersebut. Ini karena setiap negara memiliki karakteristik unik. 

Misalnya, di Indonesia, struktur kepemilikan yang terpusat menyebabkan 

konflik antara pemegang saham mayoritas dan minoritas, bukan antara 

manajer dan pemegang saham seperti teori umum 

2. Keterbatasan Pengukuran dan Proksi Variabel 

Penelitian ini menggunakan rasio Debt-to-Equity (DER) untuk mengukur 

struktur modal dan Return on Assets (ROA) untuk kinerja keuangan. 

Walaupun umum digunakan, perbedaan dalam cara menghitungnya 
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seringkali menyebabkan hasil yang tidak konsisten. Misalnya, DER yang 

dihitung dengan total utang (termasuk jangka pendek) bisa menghasilkan 

temuan berbeda dari yang hanya menggunakan utang jangka panjang. 

Demikian pula dengan pengukuran corporate governance perusahaan 

dengan hanya mengandalkan dewan independen kurang lengkap. 

Sebenarnya, mekanisme tata kelola yang efektif juga mencakup 

kepemilikan oleh manajer dan institusi, yang terbukti sangat memengaruhi 

agency cost dan kinerja perusahaan. Di Indonesia, misalnya, kepemilikan 

oleh manajer sering kali tidak terlalu berpengaruh pada agenct cost. Ini 

bisa jadi karena rata-rata tingkat kepemilikan manajerial di perusahaan-

perusahaan tersebut memang rendah. 

3. Keterbatasan pada Agency Cost sebagai Variabel Mediasi 

Penelitian ini menganggap agency cost sebagai faktor perantara yang 

menjelaskan mengapa struktur modal dan tata kelola perusahaan 

memengaruhi kinerja keuangan. Namun, temuan dari studi lain tidak 

konsisten mengenai peran ini. Beberapa penelitian tidak menemukan bukti 

bahwa agency cost menjadi penghubung antara struktur modal dan kinerja. 

Bahkan, ada yang berpendapat bahwa biaya ini lebih cocok berperan 

sebagai variabel moderasi, bukan perantara. Artinya, peran agency cost 

tidak selalu langsung dan sangat bergantung pada kondisi-kondisi tertentu. 

4. Keterbatasan pada Metode Analisis 

Meskipun penelitian ini menggunakan metode causal step dan uji sobel, 

pendekatan tersebut memiliki keterbatasan. Metode ini tidak dapat 

menguji seluruh model kausal secara bersamaan, sehingga menyulitkan 

peneliti untuk melihat hubungan antarvariabel secara komprehensif dalam 

satu waktu. Selain itu, metode ini juga tidak ideal untuk menganalisis 

hubungan yang lebih kompleks, terutama ketika variabel mediasi memiliki 

interaksi yang rumit. Hal ini dapat mengurangi validitas hasil penelitian 

dan berpotensi gagal menangkap dinamika kausalitas yang sesungguhnya. 
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5.3 Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang teridentifikasi, penelitian selanjutnya 

direkomendasikan untuk mengambil langkah-langkah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya bisa memperluas cakupan sampel dengan 

melibatkan lebih banyak perusahaan dari seluruh negara ASEAN atau 

negara berkembang lainnya. Tujuannya adalah untuk membandingkan 

temuan dari berbagai pasar dan melihat bagaimana faktor seperti struktur 

kepemilikan dan regulasi memengaruhi hasil penelitian. Selain itu, penting 

juga untuk mengendalikan variabel makroekonomi seperti suku bunga, 

inflasi, dan jumlah saham yang beredar, karena semua itu diketahui juga 

memliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

2. Penelitian mendatang disarankan untuk menggunakan proksi tambahan 

atau alternatif agar hasil studi lebih kuat dan komprehensif. Sebagai 

contoh, untuk struktur modal, selain DER, dapat digunakan Debt-to-Asset 

Ratio (DAR). Untuk kinerja keuangan, dapat digunakan Return on Equity 

(ROE) atau Tobin's Q agar gambaran kinerja perusahaan lebih 

menyeluruh. Terakhir, untuk tata kelola perusahaan, memasukkan faktor 

lain seperti kepemilikan manajerial dan institusional akan membantu 

melihat lebih jelas bagaimana struktur kepemilikan memengaruhi kinerja 

dan biaya perusahaan. 

3. Penelitian selanjutnya penting untuk menguji peran agency cost secara 

lebih mendalam. Tidak hanya mengasumsikannya sebagai variabel 

mediasi, peneliti juga harus mempertimbangkan kemungkinan bahwa 

agency cost berperan sebagai variabel moderasi. Pengujian ini sangat 

penting karena dapat memberikan pemahaman yang lebih akurat dan 

terperinci. Dengan mengidentifikasi peran yang sebenarnya, apakah 

mediasi atau moderasi, penelitian akan menghasilkan kesimpulan yang 

lebih valid tentang bagaimana faktor-faktor internal perusahaan saling 

berinteraksi. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengatasi keterbatasan metode 

yang ada, disarankan untuk menggunakan teknik analisis data yang lebih 
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maju seperti analisis jalur (path analysis) atau Structural Equation 

Modeling (SEM). Metode ini memungkinkan pengujian seluruh model 

mediasi secara simultan dan terintegrasi, bukan secara terpisah, sehingga 

memberikan hasil yang lebih kuat dan dapat diandalkan 
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