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 A B S T R A C T  

This research examines the impact of board size, number of board 

meetings, age of board members, independent members on board of 

commissioners, woman on board, foreign board members, board’s 

education background, political connection, and military experience 

on firm value. This research was a quantitative study with hypothesis 

testing approach. This research used 165 observations from 

manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange period 

2017-2019 as sample. Data collection method was indirect in form of 

archived data. Data analysis used multiple regression analysis. This 

research finds that size of board directors and foreign directors 

positively affect firm value. Size of board commissioners and military 

experience on board members negatively affects on firm value.  On the 

contrary, other variables show no effect on firm value. Some of the 

variables in this research were not significant, thus future research 

could conduct tests using different proxies. There might be another 

factor that has more significant effect on firm value, which is not 

analyzed in this study. This research contributes to the development of 

literature on board attributes by identifying board characteristics 

toward firm value.  

  

A B S T R A K  

Penelitian ini menilai pengaruh ukuran dewan, jumlah rapat dewan, 

usia dewan, dewan komisaris independen, dewan wanita, dewan 

berkewarganegaraan asing, latar belakang pendidikan dewan, 

political connection, dan military experience terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan pengujian hipotesis. Penelitian ini menggunakan sampel 

165 observasi dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017-2019. Metode pengumpulan data tidak 

langsung berupa data arsip. Analisis data menggunakan analisis 

regresi berganda. Penelitian ini menemukan bahwa ukuran dewan 

direksi dan dewan direksi berkewarnegaraan asing ditemukan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Ukuran dewan 

komisaris dan military experience berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan, variabel lain tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya dapat melakukan pengujian 

dengan menggunakan proxy yang berbeda karena mungkin ada faktor 

lain yang memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang tidak dianalisis dalam penelitian ini. Penelitian ini berkontribusi 

pada pengembangan literatur tentang atribut dewan dengan 

mengidentifikasi karakteristik dewan terhadap nilai perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

Salah satu tujuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya adalah 

menghasilkan laba dan memakmurkan pemegang sahamnya. Menurut Oktarina (2018) 

peningkatan nilai perusahaan berbanding lurus dengan peningkatan kemakmuran 

pemegang saham yang berdampak baik bagi investor dan akan menarik calon investor 

untuk menanamkan modalnya di suatu perusahaan.  

Salah satu mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah melalui dewan 

yang ada di perusahaan. Dewan bertanggung jawab atas pengambilan keputusan keuangan 

perusahaan. Di Indonesia, yang menganut two-tier systems, dewan perusahaan terdiri dari 

dewan komisaris dan dewan direksi sehingga dalam penelitian ini dewan yang dimaksud 

adalah dewan komisaris dan dewan direksi. Dewan komisaris dan dewan direksi 

merupakan bagian dari penerapan tata kelola seperti yang tertuang dalam The Indonesia 

Corporate Governance Manual yang dikeluarkan oleh International Finance Corporation 

(IFC) yang bekerja sama dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2014 dan 

direvisi pada tahun 2018.   

Penelitian sebelumnya telah menguji pengaruh atribut dewan terhadap kinerja 

perusahaan (Assenga et al., 2018; Bachiller et al., 2015; Ben Barka & Legendre, 2016; 

Darmadi, 2011a, 2011b; Ntim & Osei, 2011; Sutrisno & Fella, 2020; Syamsudin et al., 

2017; Wijaya & Suprasto, 2015). Penelitian ini melakukan pengembangan dari penelitian 

sebelumnya dengan menambahkan variabel political connection dan military experience 

yang dimiliki oleh anggota dewan perusahaan. Salah satu cara perusahaan mengurangi 

ketidakpastian di lingkungan eksternal adalah dengan membangun koneksi politik yang 

akan memberikan basis sumber daya yang lebih kuat yang diharapkan dapat berdampak 

positif pada kinerja perusahaan (Wong & Hooy, 2018). Selain itu, sistem nilai yang 

dikembangkan dalam dinas militer dapat mendorong dewan untuk lebih bertanggung 

jawab dan loyal kepada pemegang saham, serta membuat keputusan yang memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham (Benmelech & Frydman, 2015).  

Penelitian ini berkontribusi bagi pengembangan literature di bidang atribut dewan 

dengan mengidentifikasi pengaruh ukuran dewan, jumlah rapat dewan, umur dewan, 

dewan komisaris independen, dewan wanita, dewan berkewarganegaraan asing, latar 

belakang pendidikan dewan, political connection, dan military experience terhadap nilai 

perusahaan. 

 

KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Agensi  

Dalam teori agensi, Jensen & Meckling (1976)  menjelaskan bahwa sering terdapat 

asimetri informasi antara manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal. 

Asimetri informasi muncul karena agen memiliki lebih banyak informasi jika 

dibandingkan dengan prinsipal. Pengungkapan informasi oleh agen akan menurunkan 

asimetri informasi tersebut. Tata kelola perusahaan dinilai mampu mengawasi dan 

mengendalikan agen agar tidak melakukan perilaku moral hazard dan melakukan 

pengungkapan yang berdampak positif pada nilai perusahaan.  

Tata kelola perusahaan menghubungkan manajemen perusahaan, pemegang saham, 

dan pemangku kepentingan lainnya dalam suatu sistem yang terintegrasi (OECD, 2015). 
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Tata kelola perusahaan bertujuan untuk melindungi investor dan memaksimalkan nilai 

perusahaan sekaligus meningkatkan kepercayaan perusahaan di pasar modal (Fanani & 

Alfiyanti, 2020).  Tata kelola perusahaan terkait dengan keberadaan dewan di perusahaan. 

Setiap individu yang membentuk dewan memiliki pengaruh yang besar terhadap proses 

pengambilan keputusan. Dewan dikatakan seimbang jika anggotanya berasal dari 

berbagai latar belakang (diversifikasi) yang membantu bekerja lebih efektif (Abdullah, 

2014).  

 

Upper Echelon Theory 

Upper echelon theory yang dikemukakan oleh Hambrick & Mason, (1984) 

menjelaskan bahwa organisasi merupakan refleksi dari manajemen puncak organisasi 

tersebut. Teori ini menjelaskan bahwa karakteristik dan latar belakang manajemen puncak 

dapat memprediksi sebagian dari keberhasilan organisasi. Upper echelon theory menjadi 

dasar untuk mempelajari pentingnya karakteristik dewan komisaris dan direksi, karena 

kinerja perusahaan merupakan cerminan dari manajemen puncak perusahaan (Yusoff & 

Wan, 2010). Hal ini juga didukung oleh Plöckinger et al., (2016) yang menunjukkan 

bahwa secara keseluruhan karakteristik demografi eksekutif individu memengaruhi 

pilihan dalam pengambilan keputusan terkait akuntansi keuangan tertentu. 

 

Ukuran Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran dewan yang besar terdiri dari banyak direksi yang bekerja untuk kepentingan 

para pemangku kepentingan dalam hal pengawasan dan pengendalian sehingga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan (Kalsie & Shrivastav, 2016). Dewan yang lebih besar 

dapat meningkatkan kinerja yang unggul (Ali, 2018). Menurut Saibaba & Ansari (2012) 

ukuran dewan yang lebih besar dapat menghindari tumpang tindih fungsi direksi dalam 

operasional berbagai komite.  

Penelitian terdahulu menemukan bahwa ukuran dewan direksi menunjukkan 

pengaruh positif pada nilai perusahaan (Darmadi, 2011b; Putra, 2016). Darmadi (2011b) 

juga menemukan bahwa ukuran dewan komisaris berbanding lurus dengan nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa dewan yang lebih besar akan memungkinkan 

perusahaan untuk menghadapi kompleksitas bisnis mereka, serta berpotensi memiliki 

lebih banyak keahlian dan pengalaman yang menguntungkan perusahaan. 

H1.a: Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H1.b: Ukuran Dewan Direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

  

Jumlah Rapat Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/POJK.04/2014 tentang Direksi 

dan Dewan Komisaris Emiten atau Perusahaan Publik, dewan komisaris wajib 

mengadakan rapat paling kurang 1 (satu) kali dalam 2 (dua) bulan, sedangkan untuk 

direksi, OJK mewajibkan direksi mengadakan rapat sekurang-kurangnya setiap bulan dan 

rapat gabungan dewan komisaris dan dewan direksi setiap empat bulan sekali (Otoritas 

Jasa Keuangan, 2014).  Jumlah rapat dewan yang sering memberikan tekanan bagi 

manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan karena fungsi pengawasan yang ketat 

oleh dewan.  
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Hasil penelitian terdahulu menemukan frekuensi rapat dewan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan (Astrini et al., 2015; Brick & Chidambaran, 2010; Ntim & Osei, 

2011). Rahadi & Octavera (2020) menemukan frekuensi rapat gabungan antara direksi 

dan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

H2.a: Jumlah Rapat Dewan Komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H2.b: Jumlah Rapat Dewan Direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Praktik internasional menyarankan komisaris independen harus individu yang tidak 

memiliki hubungan langsung dengan perusahaan dan tidak boleh menerima keuntungan 

finansial atau manfaat lainnya. Menurut International Finance Corporation, dewan 

komisaris independen memberikan kontribusi yang substansial terhadap keputusan 

penting bagi perusahaan, mengevaluasi kinerja, menetapkan remunerasi, meninjau 

laporan keuangan, dan menyelesaikan konflik perusahaan (IFC, 2018). Dewan komisaris 

independen dapat memberi nilai tambah bagi perusahaan karena meningkatkan tanggung 

jawab, memberikan penilaian, meningkatkan koneksi dan jaringan bisnis (Bosse & 

Phillips, 2016).  

H3: Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Usia Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Anggota dewan yang lebih tua dianggap dapat memberikan pengaruh pada nilai 

perusahaan, karena berkaitan dengan lebih banyak pengalaman dan kebijaksanaan (Vania 

& Supatmi, 2014). Sisi lain menunjukkan bahwa perusahaan lebih cenderung mengalami 

perubahan besar dalam strategi perusahaan jika dikelola oleh manajer yang lebih muda. 

Penelitian yang dilakukan oleh Darmadi (2011a) menunjukkan adanya pengaruh positif 

antara anggota dewan yang berumur di bawah 50 tahun terhadap kinerja pasar. Hal ini 

juga didukung oleh hasil penelitian Putri (2020) yang menemukan bahwa usia anggota 

dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian 

Khairani & Yunita Harahap (2017) menemukan pengaruh negatif umur dewan komisaris 

terhadap nilai perusahaan karena semakin tua usia anggota dewan komisaris maka 

seringkali dihadapkan dengan masalah kesehatan yang berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan. 

H4.a: Usia Dewan Komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H4.b: Usia Dewan Direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Dewan Wanita terhadap Nilai Perusahaan 

Keberadaan wanita dalam dewan perusahaan menunjukkan bahwa terdapat 

kesetaraan antara wanita dan pria untuk menjabat sebagai dewan (Wijaya & Suprasto, 

2015). Wanita membawa keberagaman bersama dengan manfaat terkait tata kelola 

perusahaan yang lebih baik sehingga meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka 

panjang (Kang et al., 2010).  

Penelitian terkait keberadaan dewan wanita di Indonesia telah dilakukan dan 

ditemukan hasil yang beragam. Khairani & Yunita Harahap (2017) dan Sutrisno & Fella 

(2020) menemukan pengaruh negatif dan signifikan keberadaan wanita dalam dewan 
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komisaris terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, Wijaya & Suprasto (2015) dan 

Syamsudin et al. (2017) menemukan bahwa keberadaan wanita di dewan komisaris dan 

dewan direksi berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Didukung juga dengan hasil 

penelitian Sutrisno & Fella (2020) menemukan dewan direksi wanita memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan.  

H5.a: Dewan Komisaris Wanita berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H5.b: Dewan Direksi Wanita berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Dewan Berkewarnegaraan Asing terhadap Nilai Perusahaan 

Dewan berkewarganegaraan asing dengan latar belakang yang berbeda dianggap 

mampu membawa perspektif yang beragam (Putri, 2020). Beberapa penelitian 

sebelumnya tentang anggota dewan berkewarganegaraan asing yang dilakukan di 

Indonesia menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian Khairani & Yunita Harahap 

(2017) menemukan bahwa anggota dewan komisaris berkewarganegaraan asing 

hubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Ararat et al. (2010) 

menunjukkan bahwa keragaman kewarganegaraan pada dewan direksi berdampak pada 

nilai perusahaan. Sebaliknya, beberapa penelitian juga menemukan bahwa keberadaan 

dewan berkewarganegaraan asing tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Aksan & 

Gantyowati, 2020; Darmadi, 2011a; Wijaya & Suprasto, 2015).  

H6.a: Dewan Komisaris Berkewarnegaraan Asing berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H6.b: Dewan Direksi Berkewarnegaraan Asing berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Latar Belakang Pendidikan Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Studi tentang pengaruh pendidikan terhadap kinerja atau variabel perusahaan lainnya 

sebagian besar bukti menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Cheng et 

al., 2010; Khairani & Yunita Harahap, 2017; Kim & Lim, 2010; Vania & Supatmi, 2014). 

Putri (2020) menemukan latar belakang pendidikan dewan direksi berbanding terbalik 

terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan tidak ada hubungan antara 

latar belakang pendidikan dengan nilai perusahaan (Assenga et al., 2018; Astuti, 2017; 

Syamsudin et al., 2017; Wijaya & Suprasto, 2015).  

H7.a: Latar Belakang Pendidikan Dewan Komisaris berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

H7.b: Latar Belakang Pendidikan Dewan Direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Political Connection terhadap Nilai Perusahaan 

Salah satu cara perusahaan mengurangi ketidakpastian di lingkungan eksternal adalah 

dengan membangun koneksi politik yang akan memberikan basis sumber daya yang lebih 

kuat (Wong & Hooy, 2018). Koneksi politik dapat meningkatkan kinerja dan nilai 

perusahaan (Maaloul et al., 2018). Fanani & Alfiyanti (2020) menemukan bahwa political 

connection memiliki pengaruh terhadap reputasi perusahaan.  

Beberapa studi sebelumnya menunjukkan bahwa political connection memengaruhi 

kinerja dan nilai perusahaan (Ang et al., 2011; Do et al., 2013; Wong & Hooy, 2018). 

Sebaliknya, hasil penelitian Sutrisno & Fella (2020) menemukan political connection 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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H8: Political connection berpengaruh terhadap nilai perusahaan  

 

Military Experience terhadap Nilai Perusahaan 

Profil dewan komisaris dan direksi di Indonesia memiliki latar belakang yang lebih 

bervariasi, salah satunya ialah memiliki riwayat pendidikan militer. Hal ini juga 

dibuktikan di beberapa perusahaan yang go public di Indonesia, ditemukan profil dewan 

yang memiliki latar belakang militer. Menurut Benmelech & Frydman (2015) selain 

memiliki jaringan yang lebih luas, dewan komisaris dan dewan direksi yang berlatar 

belakang militer juga memiliki pandangan yang lebih disiplin, kaku, dan tegas dalam 

melihat suatu sehingga ini akan berdampak pada keputusan, kebijakan, dan hasil 

perusahaan. Lin et al. (2011) mengemukakan bukti bahwa sistem nilai yang 

dikembangkan di militer membantu menurunkan biaya agensi dalam akuisisi dan latar 

belakang militer seorang CEO dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  Hasil penelitian 

Fanani & Alfiyanti (2020) menemukan military experience berpengaruh negatif terhadap 

reputasi perusahaan. 

H9: Military Experience berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

METODA PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan studi kuantitatif dengan pengujian hipotesis. Peneliti tidak 

memiliki kontrol atas variabel-variabel karena menggunakan desain ex post facto. 

Cakupan topik penelitian ini adalah studi statistik sehingga cakupannya luas tapi tidak 

mendalam. Metode pengumpulan datanya berupa data arsip. Unit analisisnya adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2017-2019. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling dengan beberapa kriteria, yaitu perusahaan secara berturut-turut 

menerbitkan Laporan Keuangan dan Laporan Tahunan dari tahun 2017-2019, serta 

menyajikan seluruh informasi yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Berdasarkan kriteria 

tersebut diperoleh 55 perusahaan manufaktur dengan 165 observasi yang menjadi sampel 

dalam penelitian ini. 

 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel dependen dan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

dijelaskan dalam Tabel 1, sebagai berikut: 

Tabel 1. Operasionalisasi dan Pengukruran Variabel 

Variabel Notasi Pengukuran 

VARIABEL DEPENDEN 

Nilai Perusahaan TOBIN’S Q 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =

(Market Value Equity +  Total Liabilitas)

 Total Aset
 

 

VARIABEL INDEPENDEN 

Ukuran Dewan 

Komisaris 

SIZE_DK Jumlah keseluruhan dewan komisaris 

Ukuran Dewan Direksi  SIZE_DD Jumlah keseluruhan dewan direksi  
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Jumlah Rapat Dewan 

Komisaris 

MEET_DK Jumlah rapat dewan komisaris yang dilaksanakan dalam 1 

(satu) tahun. 

Jumlah Rapat Dewan 

Direksi 

MEET_DD Jumlah rapat dewan direksi yang dilaksanakan dalam 1 

(satu) tahun 

Dewan Komisaris 

Independen 

IND_DK Jumlah dewan komisaris independent/Jumlah dewan 

komisaris seluruhnya 

Usia Dewan Komisaris AGE_DK Proposi jumlah anggota dewan komisaris yang berusia lebih 

dari 40 tahun/ Jumlah dewan komisaris seluruhnya 

Usia Dewan Direksi AGE_DD Proposi jumlah anggota dewan direksi yang berusia lebih 

dari 40 tahun/ Jumlah dewan komisaris seluruhnya 

Dewan Komisaris 

Wanita 

WOM_DK Jumlah dewan komisaris wanita / Jumlah dewan komisaris 

seluruhnya 

Dewan Direksi Wanita WOM_DD Jumlah dewan direksi wanita / Jumlah dewan direksi 

seluruhnya 

Dewan Komisaris 

Berkewarnegaraan 

Asing 

FORE_DK Jumlah dewan komisaris berkewarnegaraan asing / Jumlah 

dewan komisaris seluruhnya 

Dewan Direksi 

Berkewarnegaraan 

Asing 

FORE_DD Jumlah dewan direksi berkewarnegaraan asing / Jumlah 

dewan direksi seluruhnya 

Latar Belakang 

Pendidikan Dewan 

Komisaris 

EDU_DK Jumlah dewan komisaris yang memiliki latar belakang 

pendidikan ekonomi, bisnis, akuntansi / Jumlah dewan 

komisaris seluruhnya 

Latar Belakang 

Pendidikan Dewan 

Direksi 

EDU_DD Jumlah dewan direksi yang memiliki latar belakang 

pendidikan ekonomi, bisnis, dan akuntansi / Jumlah dewan 

direksi seluruhnya 

Political Connection  POLC Menggunakan variable dummy, 1 jika anggota dewan 

komisaris atau direksi adalah a) anggota partai politik; b) 

mantan anggota partai politik; c) pernah bekerja di 

pemerintahan baik itu di parlemen, kementerian, atau 

instansi/badan pemerintah lainnya.  

Military Experience MILEX Menggunakan variabel dummy, 1 jika anggota dewan 

komisaris atau direksi memiliki latar belakang sekolah atau 

karir militer. Diberi 0 jika tidak ada.  

 

Teknik Analisis Data 

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan statistik deskriptif dan pengujian 

hipotesis menggunakan regresi berganda. Pengujian menggunakan alat bantu statistik 

SPSS v25. Model persamaan analisis regresi berganda adalah sebagai berikut. 

𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁′𝑆 𝑄 = β0 + β1𝑆𝐼𝑍𝐸_𝐷𝐾𝐼,𝑡 + β2𝑆𝐼𝑍𝐸_𝐷𝐷𝐼,𝑡 + β3MEET_DK𝐼,𝑡 + β4MEET_DD𝐼,𝑡

+ β5𝐼𝑁𝐷_𝐷𝐾𝐼,𝑡 + β6𝐴𝐺𝐸_𝐷𝐾𝐼,𝑡 + β7𝐴𝐺𝐸_𝐷𝐷𝐼,𝑡 + β8𝑊𝑂𝑀_𝐷𝐾𝐼,𝑡

+ β9WOM_DD𝐼,𝑡 + β10FORE_DK𝐼,𝑡 + β11𝐹𝑂𝑅𝐸_𝐷𝐷𝐼,𝑡 + β12𝐸𝐷𝑈_𝐷𝐾𝐼,𝑡

+ β13𝐸𝐷𝑈_𝐷𝐷𝐼,𝑡 + β14𝑃𝑂𝐿𝐶𝐼,𝑡 + β15MILEX𝐼,𝑡 + 𝜀 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Stastistik Deskriptif 

Tabel 2 menyajikan hasil statistik deskriptif dalam penelitian ini. Hasil statistik 

deskriptif dapat digunakan untuk mengetahui karakteristik data yang digunakan dalam 

analisis.  

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel  N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation 

SIZE_DK 165 2 8 4.32 1.689 

SIZE_DD 165 2 12 5.12 1.928 

MEET_DK 165 1 24 7.27 3.934 
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MEET_DD 165 3 75 16.61 10.813 

IND_DK 165 0.20 1.00 0.4178 0.13350 

AGE_DK 165 0.25 1.00 0.9582 0.12021 

AGE_DD 165 0.00 1.00 0.8971 0.20223 

WOM_DK 165 0.00 0.67 0.0948 0.15197 

WOM_DD 165 0.00 0.80 0.1290 0.22479 

FORE_DK 165 0.00 1.00 0.1290 0.25949 

FORE_DD 165 0.00 1.00 0.1607 0.26727 

EDU_DK 165 0.00 1.00 0.5672 0.23394 

EDU_DD 165 0.00 1.00 0.5672 0.23394 

POLC 165 0 1 0.35 0.477 

MILEX 165 0 1 0.13 0.341 

TOBIN’S Q 165 0.36 23.29 2.6101 3.65146 

Sumber: Data sekunder diolah. 

 

Variabel dependen yang diukur menggunakan Tobin’s Q memiliki nilai rata-rata 

sebesar 2,6101. Hal ini menggambarkan bahwa secara rata-rata untuk aset perusahaan 

sampel dibandingkan dengan replacement value dinilai overvalue oleh pasar. Nilai 

tertinggi untuk Tobin’s Q sebesar 23,29, yaitu PT. Unilever Indonesia Tbk. Sedangkan 

nilai terendah Tobin’s Q sebesar 0,36. yaitu PT. Intanwijaya Internasional Tbk.  

Variabel ukuran dewan komisaris dan ukuran dewan direksi masing-masing 

menunjukkan rata-rata 4 dan 5 orang. Ukuran dewan komisaris paling besar berjumlah 8 

orang, sedangkan paling kecil berjumlah 2 orang. Ukuran dewan direksi paling besar 

berjumlah 12 orang, sedangkan paling kecil hanya berjumlah 2 orang. Variabel jumlah 

rapat dewan komisaris memiliki nilai rata-rata sebesar 7, artinya dalam satu tahun dewan 

komisaris rata-rata menyelenggarakan rapat sebanyak 7 kali. Jumlah rapat dewan 

komisaris terbanyak sebesar 24 kali dan terendah sebesar 1 kali. Sedangkan, jumlah 

jumlah rapat dewan direksi memiliki nilai rata-rata sebesar 17, artinya dalam satu tahun 

dewan direksi rata-rata menyelenggarakan rapat sebanyak 17 kali. Jumlah rapat dewan 

direksi terbanyak sebesar 75 kali dan terendah sebesar 3 kali. Variabel proporsi dewan 

komisaris independen memiliki nilai rata-rata 0,42. Nilai maksimum proporsi dewan 

komisaris indpenden adalah sebesar 1 dan nilai minimum sebesar 0,20. Untuk variabel 

umur dewan komisaris dan umur dewan direksi masing-masing memiliki nilai rata-rata 

sebesar 0,96 dan 0,90. Nilai maksimum umur dewan komisaris adalah sebesar 1 dan nilai 

minimum sebesar 0,25. Sedangkan, nilai maksimum umur dewan direksi adalah sebesar 

1 dan nilai minimum sebesar 0,00.   

Variabel proporsi wanita dalam dewan komisaris dan proporsi wanita dalam dewan 

direksi masing-masing memiliki nilai rata-rata sebesar 0,09 dan 0,13. Nilai maksimum 

proporsi wanita dalam dewan komisaris adalah sebesar 0,67 dan nilai minimum sebesar 

0,00. Sedangkan, nilai maksimum proporsi wanita dalam dewan direksi adalah sebesar 

0,80 dan nilai minimum sebesar 0,00. Variabel proporsi warga negara asing dalam dewan 

komisaris dan proporsi warga negara asing dalam dewan direksi masing-masing memiliki 

nilai rata-rata sebesar 0,13 dan 0,16. Nilai maksimum proporsi warga negara asing dalam 

dewan komisaris dan proporsi warga negara asing dalam dewan direksi adalah sama 

sebesar 1 dan nilai minimum sebesar 0,00. Variabel latar belakang pendidikan dewan 

komisaris dan latar belakang pendidikan dewan direksi memiliki nilai rata-rata yang sama 

sebesar 0,57. Nilai maksimum latar belakang pendidikan dewan komisaris dan latar 
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belakang pendidikan dewan direksi adalah sama sebesar 1 dan nilai minimum sebesar 

0,00.  

Variabel political connection memiliki nilai rata-rata 0,35, yang memiliki arti bahwa 

35% dari perusahaan yang diobservasi memiliki political connection. Variabel military 

experience memiliki nilai rata-rata sebesar 0,13 yang berarti 13% perusahaan dari sampel 

yang diobservasi memiliki military experience.  

 

Hasil Uji Hipotesis 

Uji F Simultan (Kelayakan Model)  

Tabel 3. Uji F (Uji Simultan) 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 482.680 15 32.179 2.814 .001b 

Residual 1703.956 149 11.436     

Total 2186.636 164       

a. Dependent Variable: TOBIN’S Q 

b. Predictors: (Constant), SIZE_DK, SIZE_DD, MEET_DK, MEET_DD, 

IND_DK, AGE_DK, AGE_DD, WOM_DK, WOM_DD, FORE_DK, FORE_DD, 

EDU_DK, EDU_DD, POLC, MILEX.  
Sumber: Data sekunder diolah. 

  

Berdasarkan Tabel 3 di atas diperoleh hasil koefisien signifikansi menunjukkan 

bahwa nilai signifikan (Sig.) sebesar 0,001 < 0,05, dengan F hitung (2,814) > F-tabel 

(1,73) sehingga memiliki makna bahwa model ini layak digunakan untuk penelitian. 

 

Hasil Uji-t (Uji Parsial) 

Tabel 4. Hasil Pengujian Hipotesis (Uji t Parsial)  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients t Sig. Hasil Kesimpulan 

B Std. Error 

(Constant) -1.498 2.575 -0.582 0.562   

SIZE_DK -.431 .235 -1.836 0.068 Negatif signifikan H1.a terdukung  

SIZE_DD .748 .188 3.971 0.000 Positif signifikan H1.b terdukung 

MEET_DK -.071 .075 -0.952 0.343 Tidak berpengaruh H2.a tidak terdukung 

MEET_DD .037 .029 1.274 0.205 Tidak berpengaruh H2.b tidak terdukung 

IND_DK .589 .948 0.621 0.536 Tidak berpengaruh H3 tidak terdukung 

AGE_DK 1.705 2.500 0.682 0.496 Tidak berpengaruh H4.a tidak terdukung 

AGE_DD -.311 1.467 -0.212 0.832 Tidak berpengaruh H4.b tidak terdukung 

WOM_DK -.264 .557 -0.474 0.637 Tidak berpengaruh H5.a tidak terdukung 

WOM_DD 1.936 1.916 1.010 0.314 Tidak berpengaruh H5.b tidak terdukung 

FORE_DK -2.690 1.768 -1.521 0.130 Tidak berpengaruh H6.a tidak terdukung 

FORE_DD 3.699 1.553 2.383 0.018 Positif signifikan H6.b terdukung 

EDU_DK -.199 1.066 -0.186 0.852 Tidak berpengaruh H7.a tidak terdukung 

EDU_DD .325 1.194 0.272 0.786 Tidak berpengaruh H7.b tidak terdukung 

POLC .612 .662 0.925 0.357 Tidak berpengaruh H8 tidak terdukung 

MILEX -1.757 .810 -2.168 0.032 Negatif signifikan H9 terdukung 

a. Dependent Variable: TOBIN’S Q 

Sumber: Data sekunder diolah. 
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𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁′𝑆 𝑄 = −1,498 − 0,431 𝑆𝐼𝑍𝐸𝐷𝐾𝐼,𝑡
+ 0,748 𝑆𝐼𝑍𝐸𝐷𝐷 𝐼,𝑡

− 0,071MEETDK𝐼,𝑡

+ 0,037 MEETDD𝐼,𝑡
+ 0,589 𝐼𝑁𝐷𝐷𝐾𝐼,𝑡

+ 1,705 𝐴𝐺𝐸𝐷𝐾𝐼,𝑡
− 0,0311 𝐴𝐺𝐸𝐷𝐷 𝐼,𝑡

− 0,264 𝑊𝑂𝑀𝐷𝐾𝐼,𝑡
+ 1,936 WOMDD𝐼,𝑡

− 2,690 FOREDK𝐼,𝑡
+ 3,699 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐷𝐷 𝐼,𝑡

− 0,199 𝐸𝐷𝑈𝐷𝐾𝐼,𝑡
+ 0,325 𝐸𝐷𝑈𝐷𝐷𝐼,𝑡

+ 0,612 𝑃𝑂𝐿𝐶𝐼,𝑡 − 1,757 MILEX𝐼,𝑡 + 𝜀 

   

Hasil Pengujian Hipotesis 

Pembahasan Ukuran Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel ukuran dewan komisaris (SIZE_DK) signifikan pada tingkat alpha 10% 

dengan p-value 0,068 dan koefisien bertanda negatif (β1= -0,431) sehingga hipotesis H1.a 

terdukung. Variabel ukuran dewan direksi (SIZE_DD) signifikan pada tingkat alpha 1% 

dengan p-value 0,000 dan koefisien bertanda positif (β2= 0,748) sehingga hipotesis H1.b 

terdukung. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan.  

Untuk variabel ukuran dewan direksi, hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian terdahulu yang menemukan bahwa ukuran dewan direksi memiliki hubungan 

yang positif dengan nilai perusahaan (Darmadi, 2011b; Putra, 2016). Dewan direksi yang 

lebih besar dapat meningkatkan kinerja yang unggul sehingga berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan (Ali, 2018). Sedangkan, untuk variabel ukuran dewan 

komisaris, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Darmadi (2011b) 

yang menemukan bahwa ukuran dewan komisaris memiliki hubungan yang positif dengan 

nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, jumlah dewan komisaris yang banyak justru 

mengurangi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kuantitas dewan komisaris 

tidak merepresentasikan kualitas pengawasan yang efektif sehingga berdampak negatif 

pada nilai perusahaan. 

 

Jumlah Rapat Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel jumlah rapat dewan komisaris (MEET_DK) tidak signifikan dengan p-value 

0.343 dan koefisien bertanda negatif (β3= -0,071) sehingga hipotesis H2.a tidak terdukung. 

Variabel rapat dewan direksi (MEET_DD) tidak signifikan dengan p-value 0, 205 dan 

koefisien bertanda positif (β4=0, 037) sehingga hipotesis H2.b tidak terdukung. Hal ini 

menunjukkan bahwa jumlah rapat dewan komisaris dan jumlah rapat dewan direksi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wiguna & Yusuf (2019) yang 

menemukan bahwa jumlah rapat dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Rahadi & Octavera (2020) 

yang menemukan bahwa jumlah rapat dewan direksi tidak berdampak pada nilai 

perusahaan. Frekuensi rapat dewan yang sering tidak menunjukkan adanya peningkatan 

pengawasan yang menimbulkan tekanan bagi manajemen dalam menentukan rencana 

strategis untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel proporsi dewan komisaris independen (IND_DK) tidak signifikan dengan p-

value 0.536 dan koefisien bertanda positif (β5= 0,589) sehingga hipotesis H3 tidak 
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terdukung. Hal ini menunjukkan bahwa proporsi dewan komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Wijaya & Suprasto (2015) yang 

menyatakan bahwa proporsi dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini bisa disebabkan oleh pemilihan dewan komisaris independen 

tidak didasarkan pada kompetensi, hanya mengutamakan independensinya saja sehingga 

tidak memberikan pengaruh pada peningkatan pengawasan bagi manajemen dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Usia Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel usia dewan komisaris (AGE_DK) tidak signifikan dengan p-value 0.496 dan 

koefisien bertanda positif (β6= 1.705) sehingga hipotesis H4.a tidak terdukung. Variabel 

usia dewan direksi (AGE_DD) tidak signifikan dengan p-value 0,832 dan koefisien 

bertanda negatif (β7= -0,311) sehingga hipotesis H4.b tidak terdukung. Hal ini 

menunjukkan bahwa usia dewan komisaris dan usia dewan direksi tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Usia dewan yang dipakai dalam penelitian ini adalah lebih dari 40 tahun. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Astuti (2017) dan Saputra (2019) yang 

menyatakan bahwa usia dewan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini bisa saja disebabkan oleh pasar yang tidak merespon usia dewan karena usia muda pun 

sekarang dapat berpotensi dalam meningkatkan nilai perusahaan (Astuti, 2017). 

 

Keberadaan Dewan Wanita terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel keberadaan dewan wanita pada dewan komisaris (WOM_DK) tidak 

signifikan dengan p-value 0.637 dan koefisien bertanda negatif (β8= -0,264) sehingga 

hipotesis H5.a tidak terdukung. Variabel keberadaan dewan wanita pada dewan direksi 

(WOM_DD) tidak signifikan dengan p-value 0,314 dan koefisien bertanda positif (β9= 

1,936) sehingga hipotesis H5.b tidak terdukung. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan 

dewan wanita pada dewan komisaris dan dewan direksi tidak memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi dikarenakan wanita cenderung menghindari risiko 

jika dibandingkan dengan pria sehingga memengaruhi kinerja dalam memaksimalkan 

nilai perusahaan (Astuti, 2017). 

 

Keberadaan Dewan Berkewarganegaraan Asing terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel keberadaan dewan berkewarganegaraan asing pada dewan komisaris 

(FORE_DK) tidak signifikan dengan p-value 0.130 dan koefisien bertanda negatif (β10= -

2,690) sehingga hipotesis H6.a tidak terdukung. Variabel keberadaan dewan 

berkewarganegaraan asing pada dewan direksi (FORE_DD) signifikan pada tingkat alpha 

5% dengan p-value 0.018 dan koefisien bertanda positif (β11= 3,699) sehingga hipotesis 

H6.b terdukung.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keberadaan dewan berkewarganegaraan 

asing pada dewan komisaris tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dapat disebabkan oleh sebagian besar perusahaan di Indonesia masih didominasi oleh 

kepemilikan keluarga (Darmadi, 2011a; Suhardjanto et al., 2017). Sedangkan, keberadaan 
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dewan berkewarganegaraan asing pada dewan direksi memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Anggota dewan dengan kewarganegaraan asing dianggap mampu 

membawa opini dan perspektif yang beragam serta pengalaman profesional yang berbeda 

antara satu negara dan negara lain (Putri, 2020). 

 

Latar Belakang Pendidikan Dewan terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel latar belakang pendidikan dewan komisaris (EDU_DK) tidak signifikan 

dengan p-value 0.852 dan koefisien bertanda negatif (β12= -0,199) sehingga hipotesis H7.a 

tidak terdukung. Variabel latar belakang pendidikan dewan direksi (EDU_DD) tidak 

signifikan dengan p-value 0,786 dan koefisien bertanda positif (β13= 0,325) sehingga 

hipotesis H7.b tidak terdukung.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa latar belakang pendidikan dewan komisaris 

dan dewan direksi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat 

disebabkan karena pendidikan merupakan bagian dari hard skill, sedangkan dalam 

menjalankan kegiatan bisnis yang diperlukan adalah soft skill (Putri, 2020). Penyebab 

lainnya juga dapat disebabkan oleh pasar yang lebih merespon pengalaman dewan 

daripada latar belakang pendidikan (Saputra, 2019). 

 

Political Connection terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel political connection (POLC) tidak signifikan dengan p-value 0.357 dan 

koefisien bertanda positif (β14= 0,612) sehingga hipotesis H8 tidak terdukung. Hal ini 

menunjukkan bahwa political connection tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitan ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Sutrisno & Fella (2020) yang 

menunjukkan bahwa political connection tidak berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa koneksi politik belum tentu mampu 

memberikan keuntungan bagi perusahaan. Menurut Faccio (2010), koneksi politik bisa 

dimanfaatkan oleh anggota dewan dan politisi yang memiliki kepentingan pribadi. 

Kondisi ini dapat memberi sinyal yang kurang baik bagi investor. 

 

Millitary Experience terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel millitary experience (MILEX) signifikan pada tingkat alpha 5% dengan p-

value 0.032 dan koefisien bertanda negatif (β15= -1,757) sehingga hipotesis H9 terdukung. 

Hal ini menunjukkan bahwa millitary experience berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Fanani & Alfiyanti (2020) yang 

menemukan bahwa military experience berpengaruh negatif terhadap reputasi perusahaan. 

Military experience dalam penelitian ini digambarkan sebagai anggota dewan yang 

memiliki rekam jejak sebagai tantara, baik angkatan darat, angkatan laut, angkatan udara 

ataupun polisi. Hal ini bisa saja menimbulkan persepsi negatif bagi para investor bahwa 

perusahaan berpraktik dengan risiko tinggi atau berbahaya dan dapat menimbulkan 

ketakutan bagi para investor (Fanani & Alfiyanti, 2020). 
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SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Berdasarkan temuan  penelitian ini dapat disimpulkan secara berikut: (1) Ukuran 

dewan direksi dan dewan direksi berkewarnegaraan asing  ditemukan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan; (2) Ukuran dewan komisaris dan military experience 

ditemukan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan; serta (3) Variabel lainnya, yaitu 

jumlah rapat dewan komisaris, jumlah rapat dewan direksi, dewan komisaris independen, 

usia dewan komisaris, usia dewan direksi, proporsi dewan wanita dalam dewan komisaris, 

proporsi wanita dalam dewan direksi, latar belakang pendidikan dewan komisaris dan 

dewan direksi, dan political connection ditemukan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Keterbatasan penelitian ini adalah: (1) Asumsi bahwa nilai perusahaan hanya 

dipengaruhi oleh karakteristik anggota dewan dalam hal ukuran dewan, jumlah rapat, 

umur, latar belakang pendidikan, kewarganegaraan, gender, koneksi politik, dan 

pengalaman militer; (2) Sampel yang digunakan masih tergolong kecil dan hanya 

menggunakan perusahaan manufaktur dalam menentukan hubungan yang kuat antara dua 

variabel, yaitu atribut dewan dan nilai perusahaan. Mungkin hasil penelitian dapat berbeda 

jika menggunakan sampel perusahaan BUMN atau perusahaan keuangan; serta (3) 

Beberapa variabel dalam penelitian ini tidak signifikan, sehingga penelitian selanjutnya 

dapat melakukan pengujian dengan menggunakan proxy yang berbeda.  

Disarankan bagi penelitian selanjutnya, peneliti dapat mempertimbangkan variabel 

lain yang mungkin memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang tidak 

dianalisis dalam penelitian ini. Penelitian selanjutnya juga dapat melakukan pengujian 

dengan menggunakan sampel berbeda, seperti perusahaan BUMN, perusahaan keuangan, 

atau perusahaan pertambangan. 
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