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ABSTRACT 
 

This study examines the impact of directors compensation, capital structure, and diversification on 

company performance. The sample of this research was 20 listed firms  on Indonesia Stock Exchange from 

2013 to 2016 and taken using purposive sampling technique. The method of data analysis was multiple 

linear regression analysis. The results shows that directors compensation and capital structure influenced 

firms performance. The diversification not influenced firms performance. The further research should 

expand the research subject and should use the other subjects, such as service industry, property industry, 

and finance industry in order to make the sample more representative. 
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1. Pendahuluan 

Bisnis di dunia modern semakin komplek, baik 

lingkungan, kompetisi, maupun tata kelolanya. 

Dalam kontek tradisional, bisnis biasanya dikelola 

oleh pemilik perusahaan. Pemilik perusaaan juga 

bertindak sebagai manajemen perusahaan sehingga 

tidak ada pemisahan antara kepemilikan dengan 

manajemen perusahaan. Dinamika lingkungan 

bisnis yang berkembang cepat menuntut 

perusahaan untuk merubah model tata kelola 

perusahaan. Tata kelola bisnis saat ini umumnya 

dilakukan dengan cara memisahkan antara kepemi-

likan dengan pengelolaan perusahaan. Pemilik 

perusahaan melimpahkan wewenang pengelolaan 

perusahaan kepada manajemen untuk dikelola 

dengan sebaik-baiknya dalam rangka mewujudkan 

kesejahteraan pemilik. 

Pemisahan kepemilikan dengan pengelolaan 

perusahaan menimbulkan masalah agensi antara 

pemilik dengan manajemen (Jensen dan Meckling, 

1976). Masalah agensi ini muncul sebagai akibat 

perbedaan kepentingan antara pemilik dengan 

manajemen perusahaan (Shleifer dan Vishny, 

1986). Manajemen perusahaan dimungkinkan men-

jalankan perusahaan sesuai dengan kepentingan 

pribadinya dan mengabaikan kepentingan 

pemegang saham secara keseluruhan. Akibatnya, 

pemagang saham dirugikan dan kinerja perusahaan 

menjadi terganggu. Untuk mengatasi masalah ini, 

diperlukan mekanisme tata kelola perusahaan yang 

dapat memonitoring manajemen sehingga terhindar 

dari tindakan yang merugikan pemegang saham. 

Selain itu, mekanisme tata kelola yang dijalankan 

juga harus dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 

Kinerja perusahaan menjadi ukuran penting nilai 

yang dapat dinikmati oleh pemilik perusahaan.  

Banyak mekanisme tata kelola perusahaan yang 

dapat dijalankan untuk mencegah perilaku 

oportunistik manajemen, diantaranya adalah 

kompensasi manajemen, struktur modal, dan 

diversifikasi. Kompensasi yang diberikan oleh 

pemilik perusahaan kepada manajemen dapat 

membatasi perilaku manajemen untuk mengambil 

keuntungan pribadi dari arus kas bebas perusahaan. 

Kompensasi direksi mendorong mereka bekerja 

untuk kepentingan pemegang saham (Sigler,2011). 

Selanjutnya, leverage berfungsi sebagai alat 
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perikatan (bonding) bagi mamajemen dari tindakan 

“ambil untung pribadi” (Mahadwarhta dan 

Ismiyanti,2007). Terakhir, diversifikasi merupakan 

strategi perusahaan untuk mengembangkan operasi 

sekaligus untuk memaksimumkan laba perusahaan 

(Phung dan Mishra,2017). Dalam kontek teori 

agensi, diversifikasi dapat mengurangi risiko 

idiosyntratic dari manajer (Anggrawal dan 

Samwick,2003). 

Penelitian sebelumnya tentang hubungan 

kompensasi manajemen, struktur modal, dan 

diversifikasi dengan kinerja perusahaan masih 

belum memberikan kesimpulan yang konsklusif. 

Kompensasi manajemen berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan (Sigler,2011). Bukti 

empiris lain menunjukkan tidak ada hubungan 

kompensasi manajemen dengan kinerja perusahaan 

(Fernandes,2005). Begitu juga dengan struktur 

modal, struktur modal masih memberikan implikasi 

yang berbeda terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian Suyono et al (2017) menunjukkan 

struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan. Berbeda dengan bukti empiris tersebut, 

Hasanuddin et al (2013) mendokumentasikan 

struktur modal berpengaruh negatif terhadap 

kinerja perusahaan.  Tidak hanya kompensasi 

manajemen dan struktur modal, hubungan diversi-

fikasi dengan kinerja perusahaan juga masih 

beragam. Diversifikasi berpengaruh negatif terha-

dap kinerja perusahaan (Phung dan Mishra,2017). 

Berikutnya, penelitian (Krivokapic et al,2017) 

memberikan hasil diversifikasi berpenagruh positif 

terhadap kinerja perusahaan. Pertentangan hasil 

penelitian sebelumnya tentang hubungan kompen-

sasi manajemen, struktur modal, dan diversifikasi 

dengan kinerja perusahaan masih menarik untuk 

diuji kembali. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengidentifikasi 

mekanisme tata kelola perusahaan melalui 

kompensasi manajemen, struktur modal, dan 

diversifikasi perusahaan.  Apakah ketiga variabel 

ini dapat dijadikan sebagai mekanisme monitoring 

perusahaan sehingga mampu meningkatkan kinerja 

perusahaan atau justru menghancurkan kinerja 

perusahaan?. Sektor yang dipilih untuk dianalisis 

adalah perusahaan sektor manufaktur yang tercatat 

di pasar modal Indonesia periode 2013-2016. 

Pemilihan perusahaan manufaktur karena 

perusahaan-perusahaan di sektor ini banyak 

sehingga dipandang dapat mewakili semua 

perusahaan yang tercatat di pasar modal Indoensia. 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi 

tentang desain mekanisme tata kelola perusahaan di 

Indonesia terutama perusahaan-perusahaan 

manufaktur. 

2.  Landasan Teoritis 

Teori agensi menjelaskan hubungan keagenan 

antara pemilik perusahaan dengan manajemen 

perusahaan. Teori ini dipopulerkan pada tahun 

tujuhpuluhan (Jensen dan Meckling,1976). Teori 

agensi muncul sebagai akibat pemisahan 

kepemilikan dengan kontrol perusahaan. Perbedaan 

kepentingan antara pemilik dengan manajemen 

menimbulkan masalah agensi. Masalah agensi 

mengakibatkan terjadi biaya agensi. Biaya agensi 

mencakup biaya monitoring yang dikeluarkan oleh 

pemilik, biaya perikatan yang dikeluarkan oleh 

agen, dan residual loss (Jensen dan 

Meckling,1976). 

Masalah agensi memberikan dampak buruk bagi 

kinerja perusahaan. Karena itu, pemilik dan 

manajemen perusahaan memiliki kepentingan 

untuk mengatasi masalah agensi dalam rangka 

memperbaiki kinerja perusahaan. Pemilik perusa-

haan mengeluarkan biaya kontrak, monitoring, dan 

pengendalian untuk mencegah perilaku moral 

hazard manajer (Charbel et al,2013). Sebaliknya, 

manajemen perusahaan, untuk mencegah tindakan 

“ambil untung pribadi” pemilik, mengeluarkan 

biaya yang dapat mencegah tindakan tersebut. 

Monitoring manajemen oleh pemilik dilakukan 

agar terciptanya insentif manajemen yang sesuai 

dengan pemilik.  Penciptaan insentif ini dilakukan 

dengan membayar kompensasi kepada manajemen. 

Model pembayaran kompensasi ini disebut dengan 

outcome-oriented contract (Shapiro,2005).  

Teori agensi juga menjelaskan masalah agensi 

pemilik dengan manajemen dapat diatasi melalui 

hutang. Berdasarkan agensi cost hypothesis, hutang 

berfungsi sebagai instrumen untuk mencegah biaya 

agensi perusahaan (Suyono et al,2017). Strategi 

diversifikasi juga penting untuk mengatasi masalah 

agensi perusahaan (Anggrawal- Samwick,2003). 

Kompensasi Direksi dan Kinerja Perusahaan 

Kompensasi merupakan bentuk balas jasa yang 

diberikan oleh perusahaan kepada pegawai atas 

kontribusi pegawai terhadap perusahaan 

(Sirait,2006). Kompensasi bisa diberikan dalam 

bentuk kas dan non kas seperti opsi saham. Untuk 

direksi, kompensasi dapat bertujuan untuk 

meningkatkan semangat kerja direksi sekaligus 

untuk mendorong pada para direksi bekerja untuk 

kepentingan pemegang saham. Dengan kompen-

sasi, keseuaian kepentingan para direksi dengan 

pemilik perusahaan akan tercapai (Janssen,2010). 

Insentif financial bagi para direktur akan 

mendorong perilaku yang diinginkan (Hoi dan 

Robin,2004). 
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Perusahaan membutuhkan direksi perusahaan yang 

memiliki keahlian yang tinggi untuk menjamin 

kesuksesan operasional perusahaan. Semakin 

komplek perusahaan, semakin besar kebutuhan 

terhadap direksi perusahaan yang ahli dan 

berpengalaman. Untuk mempertahankan para 

direksi yang ahli dan berpengalaman, perlu 

diberikan kompensasi sehingga kinerja perusahaan 

dapat ditingkatkan. Selain itu, kompensasi direksi 

menjadi alat monitoring bagi perusahaan dalam 

upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan  (Brick 

et al,2006). Dengan demikian, kompensasi direksi 

berpengaruh positif teradap kinerja perusahaan 

(Sigler,2011, Brick et al,2006). 

Struktur Modal dan Kinerja Perusahaan 

Struktur modal menggambarkan besaran hutang 

yang digunakan oleh perusahaan untuk menjamin 

operasionalnya dibandingkan dengan jumlah aset 

perusahaan. Keputusan penggunaan hutang harus 

mempertimbangkan kinerja perusahaan yang dapat 

dicapai. Struktur modal yang ideal adalah struktur 

modal yang dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan.  Struktur modal menurut Dananti et al 

(2017) memberikan dua implikasi bagi perusahaan. 

Pada satu sisi, struktur modal dapat meningkatkan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh return 

bagi peningkatan kesejahteraan pemegang saham. 

Pada sisi yang lain, struktur modal dengan hutang 

yang tinggi meningkatkan risiko perusahaan karena 

biaya bunga dan cicilan pokok pinjaman. Untuk itu, 

perusahaan perlu mempertimbangkan struktur 

modal yang optimal agar dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan (Zeitun dan Tian, xxx). 

Keputusan struktur modal yang sesuai mening-

katkan nilai perusahaan (Dananti et al,2017). 

Dalam hubungan dengan masalah agensi, hutang 

membatasi perusahaan untuk bertindak  karena 

perjanjian hutang (Mahadwarhta dan Ismiyanti, 

2007). Pemilik hutang membatasi perusahaan 

untuk menggunakan arus kas bebas (Jensen, 1986). 

Hutang yang tinggi menguragi biaya agensi karena 

tantangan likuidasi yang menyebabkan hilangnya 

kesempatan manajer untuk memperoleh gaji yang 

besar dan tindakan yang menguntungkan diri 

sendiri (Suyono et al,2017). Bukti empiris 

menunjukkan hutang berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan (Suyono et al,2017; 

Haron,2016; Jubaedah et al,2016; Hasanuddin et 

al,2013). Pengaruh positif hutang terhadap kinerja 

perusahaan menunjukkan hutang berperan sebagai 

alat pengendalian dan monitoring perusahaan. 

Hutang dapat memaksa manajemen perusahaan 

bekerja untuk kepentingan pemegang saham dan 

pemilik hutang. 

Diversifikasi dan Kinerja Perusahaan 

Diversifikasi adalah strategi perusahaan untuk 

memperoleh keunggulan bersaing di pasar (Hit et 

al,1997). Diversifikasi dibutuhkan untuk partum-

buhan, kesuksesan, dan perbaikan kinerja perusa-

haan (Ojo,2009). Perusahaan yang melakukan 

diversifikasi memiliki kinerja lebih baik di-

bandingkan dengan perusahaan yang kurang 

melakukan diversifikasi (Pandya & Rao,1998). 

Motivasi perusahaan melakukan diversifikasi 

adalah sinergisitas, keuangan, kekuatan pasar, dan 

motivasi agensi (Ojo,2009). 

Diversifikasi yang dilakukan oleh perusahaan harus 

dilakukan secara hati-hati. Diversifikasi yang tidak 

tepat merugikan perusahaan. Diversifikasi yang 

tidak efisien menghancurkan kinerja perusahaan 

(Pung dan Mishra,2017). Sebaliknya, diversifikasi 

yang tepat meningkatkan efisiensi dan efektivitas 

manajemen sehingga berkontribusi terhadap kinerja 

perusahaan (Ojo,2009). Diversifikasi mendorong 

peningkatan kinerja perusahaan dan menurunkan 

risiko perusahaan (Pandya dan Rao,1998). 

Penelitian lainnya juga sudah membuktikan 

diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan (Krivokapic et al,2017). 

 

3.  Metodologi Penelitian 

Data dan Sumber Data  

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan go publik 

di Bursa Efek Indonesia dengan periode waktu 

2013-2016. Objek yang diteliti adalah kompensasi 

direksi, struktur  modal, diversifikasi, dan kinerja 

perusahaan. Perusahaan yang diteliti adalah 

perusahaan sektor manufaktur. Data penelitian 

merupakan data sekunder yang telah dipublikasikan 

oleh perusahaan melalui bursa efek. 

Data penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan 

yang dipublikasikan oleh perusahaan yang diakses 

melalui www.idx.co.id.  Perusahaan yang dipilih 

sebagai sampel adalah perusahaan yang tersedia 

data secara berturut-turut selama tahun 2013-2016. 

Setelah data perusahaan ditelusuri dengan baik, 

diperoleh 20 perusahaan manufaktur yang tersedia 

data secara lengkap dengan jumlah 80 observasi. 

Operasionalisasi Variabel 

Variabel penelitian ini terdiri dari variabel 

dependen dan variabel independen. Variabel 

dependen adalah kinerja perusahaan, sedangkan 

variabel independen adalah kompensasi direksi, 

struktur modal, dan diversifikasi. Operasionalisasi 

variabel penelitian dijabarkan pada tabel 1. berikut: 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1. 

Definisi Operasionalisasi Variabel 

Variabel Pengertian Pengukuran 

Kinerja 

Perusahaan 

(Y) 

Ukuran efisiensi dan 

efektifitas perusahaan 

dalam mencapai tu-

juan yang ditetapkan  

(Stoner et., al.,1996) 

 

ROE = 

 

Kompen-

sasi Direksi 

(X1) 

insentif finansial bagi 

para direktur  untuk 

mendorong perilaku 

yang diinginkan (Hoi 

dan Robin,2004) 

COMPti

 

Struktur  

Modal 

(X2) 

Komposisi hutang 

dan ekuitas pemilik 

(Arianto 2008). 

DER

 

Diversifi-

kasi 

(X3) 

Strategi pengemba-

ngan usaha melalui 

perluasan segmen 

bisnis maupun 

geografis 

(Harto,2005) 

 

HERFit= 
2 

 

Metode Analisa Data 

Metode analisa data yang digunakan meliputi: 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji regresi 

linier berganda. Statistik deskriptif digunakan 

untuk memperoleh gambaran tentang deskripsi 

variabel penelitian  yang mencakup  nilai  rata-rata  

(mean), maksimum, minimum, dan  standar  

deviasi.  Uji asumsi klasik diperlukan untuk 

memastikan data penelitian memenuhi unsur Best 

Linear Unbias Estimation sehingga model regresi 

tepat digunakan untuk menganalisis data penelitian. 

Uji asumsi klasik yang digunakan mencakup uji 

normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan 

heteroskedatisitas. Sedangkan uji regresi linier 

berganda bertujuan untuk menguji dan 

menganalisis data penelitian. Persamaan regresi 

yang digunakan adalah: 

Y =a+ b1X1+ b2X2+ b3X3+  

4.  Hasil dan Pembahasan 

Deskriptif Statistik 

Tabel 2 menjelaskan analisis deskriptif variabel 

dependen dan independen. Untuk variabel 

dependen, kinerja perusahaan yang diukur dengan 

return on equity memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,231409 dengan nilai minimum sebesar 0,00014 

dan nilai maksimm sebesar 2,33708. Variabel 

independen penelitian ini meliputi kompensasi 

direksi, struktur modal, dan diversifikasi. 

Kompensasi direksi diukur dengan besaran insentif 

finansial yang diberikan kepada para direktur 

perusahaan yang bertujuan untuk mendorong 

mereka bekerja sesuai dengan yang diinginkan oleh 

pemilik perusahaan. Kompensasi direksi memiliki 

nilai rata-rata sebesar  3,04519 dengan nilai 

maksimum 2,603.  

Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan 

perbandingan nilai hutang perusahaan dengan total 

ekuitas pada suatu periode tertentu. Nilai rata-rata 

struktur modal dalam penelitian ini sebesar 1,65600 

dengan nilai minimum sebesar 0,04378 dan nilai 

maksimum sebesar 1,58503. Yang terakhir, 

diversifikasi perusahaan yang memiliki nilai rata-

rata sebesar 7,01877 dengan nilaik maksimum 

sebesar 7,4474. Analisis deskriptif masing-masing 

variabel diuraikan pada tabel 2. berikut: 

Tabel 2 

Analisis Deskriptif masing-masing Variabel  

 
 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas data dilakukan untuk menentukan 

data penelitian tiap-tiap variabel penelitian 

berdistribusi secara normal. Dalam penelitian ini, 

uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan 

normal probability plot. Data penelitian dikatakan 

berdistribusi normal jika data penelitian menyebar 

disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal (Ikhsan et al,2014). Sebaliknya, jika data 

penelitian menyebar  jauh dari diagonal atau tidak 

mengikuti arah garis diagonal maka model regresi 

tidak memenuhi asumsi normalitas. Hasil uji 

normalitas data dengan menggunakan normal 

probality plot dapat dilihat pada grafik 1. 

Berdasarkan grafik 1 dapat dilihat bahwa data 

menyebar disekitar garis-garis diagonal dan 

mengikuti garis diagonal, maka model regresi 

memenuhi asumsi normalitas. 
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Grafik 1. Uji Normalitas Data 

Uji Autokorelasi 

Autokorelasi mendeteksi adanya hubungan antara 

kesalahan pengganggu yang muncul pada data time 

series. Model regresi yang baik adalah model 

regresi yang  tidak terdapat autokorelasi antara 

kesalahan pengganggu. Pengujian autokorelasi 

dapat dilakukan dengan menghitung Durbin 

Watson (d), dengan membandingkan nilai d 

terhadap dl dan du. Setelah menghitung nilai 

statistik selanjutnya dibandingkan dengan nilai 

tabel pada tingkat signifikan 5%. Model regresi 

yang baik adalah regresi yang bebas dari 

autokorelasi. Berdasarkan tabel 1, nilai Durbin 

Watson adalah 1.840. Nilai dL adalah 1,5600 dan 

dU adalah 1,7153. Karena nilai Durbin Watson 

terletak diantara du (1,7153) <  d (1,840) < 4 – du 

(2,2847), maka tidak terdapat autokorelasi positif 

ataupun negative data penelitian ini. Hasil uji 

autokorelasi disajikan pada tabel 3 berikut: 

 

Tabel.3. Hasil Uji Autukorelasi 

 

Uji Multikolinieritas 

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan 

melihat VIF dari masing-masing variabel. Nilai 

VIF (Variance Inflation Factor) lebih rendah dari 

10 menunjukkan bahwa tidak ada multikolinearitas 

yang serius antara variabel independen dalam 

model (Ghozali ,2005).  Berdasarkan tabel 2, nilai 

VIF masing-masing variabel adalah 1,326, 1,282, 

dan 1,077. Nilai tersebut lebih kecil dari  10 

sehingga dapat disimpulkan  tidak terjadi 

multikolinieritas antar variabel independen. Hasil 

uji multikolinearitas ditampilkan pada tabel 4 

berikut: 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas 

 
 

Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas dapat diidentifikasi dengan 

menggunakan garfik scatter plot (Ikhsan et 

al,2014). Suatu model regresi disebut tidak terjadi 

heteroskedastisitas jika data menyebar secara acak 

dan tersebar di atas ataupun di bawah angka 0 pada 

sumbu Y. Sebaliknya, jika data menyebar secara 

tidak acak dan terpola, maka heteroskedastisitas 

terjadi pada model regresi yang digunakan. Grafik 

2 memperlihatkan data menyebar secara acak dan 

tidak berpola pada sumbu Y. Dengan demikian, 

model regresi yang digunakan dalam penelitian ini 

tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

Grafik 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Uji regresi ini bertujuan untuk mengetahui 

bagaimana pengaruh variabel kompensasi direksi, 

struktur modal, dan diversifikasi  terhadap variabel 

kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil output SPSS, 

hasil persamaan regresinya sebagai berikut: 
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Y= -1,146 + 0,119X1 + 0,164X2 - 0,016X3 

Ketika kompensasi direksi, struktur modal dan 

diversivikasi bernilai 0, kinerja perusahaan bernilai 

sebesar -1,146. Setiap kenaikan kompensasi direksi 

satu persen, akan menaikkan kinerja perusahaan 

sebesar 0,119 dengan asumsi variabel lain bernilai 

tetap. Selanjutnya, setiap kenaikan struktur modal 

satu persen akan menaikkan kinerja perusahaan 

sebesar 0,164 dengan asumsi variabel lain tetap. 

Sedangkan setiap kenaikan diversivikasi satu 

persen akan menurunkan kinerja perusahaan 

sebesar 0,016 dengan asumsi variabel lain bernilai 

tetap.  

Kompensasi Direksi dan Kinerja Perusahaan 

Nilai signifikansi kompensasi direksi sebesar 

0,002. Nilai ini lebih kecil dari 0,05 (untuk tingkat 

signifikan= 5%). Dengan demikian, kompensasi 

direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Penelitian ini berhasil 

mendukung H1 yang menyatakan kompensasi 

direksi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

Arah hubungan positif menunjukkan kompensasi 

direksi menjadi mekanisme tata kelola perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Ini sejalan dengan 

pendapat Brick et al (2006) yang menyatakan 

kompensasi direksi menjadi alat monitoring 

perusahaan. Pemberian kompensasi kepada para 

direksi mendorong mereka bekerja sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham. Akibtanya, kinerja 

perusahaan dapat ditingkatkan. Dengan kata lain, 

kompensasi direksi dapat menurunkan konflik 

agensi antara para pemegang saham dengan 

manajer perusahaan. 

Struktur Modal dan Kinerja Perusahaan 

Nilai signifikansi  struktur modal sebesar 0,008. 

Nilai ini lebih kecil dari 0,05 (untuk tingkat 

signifikan= 5%). Jadi,  struktur modal berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian ini berhasil mendukung H2  yang 

menyatakan struktur modal berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. Arah hubungan positif 

menunjukkan semakin besar perusahaan didanai 

dengan hutang dibandingkan dengan ekuitas, 

semakin tinggi kinerja perusahaan. Ini 

menunjukkan hutang dapat berfungsi sebagai alat 

untuk mencegah terjadinya masalah agensi antara 

pemilik perusahaan dengan manajer. Perjanjian 

hutang memaksa manajer untuk bekerja maksimal 

dan jauh dari tujuan untuk mencapai manfaat 

pribadi (Mahadwarhta dan Ismiyanti,2007). 

Dengan hutang, manajer perusahaan menghadapi 

tantangan likuidasi sehingga bekerja untuk 

memperoleh kas untuk menutupi bunga dan cicilan 

pinjaman.  

Meskipun hutang dapat mencegah biaya agensi 

perusahaan (Suyono et al,2017), perusahaan harus 

tetap berhati-hati dengan jumlah hutang. Hutang 

yang berlebihan (overleverage) bisa menyebabkan 

perusahaan menanggung biaya modal yang besar 

sehingga berpengaruh buruk terhadap kinerja 

perusahaan. Lebih parah, kondisi ini bisa mengarah 

kepada kebangkrutan perusahaan. Perusahaan perlu 

mempertimbangkan tingkat hutang yang ideal yang 

dapat mencegah masalah agensi pemilik dengan 

manajer. Hanya struktur modal yang sesuai yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan (Dananti et 

al,2017). 

Diversifikasi dan Kinerja Perusahaan 

Nilai signifikansi diversifikasi sebesar 0,153, lebih 

besar dari pada 0,05 (untuk tingkat signifikan= 

5%). Dengan demikian,  diversifikasi tidak berpe-

ngaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian ini tidak berhasil mendukung H3  yang 

menyatakan diversifikasi berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. Untuk perusahaan manufaktur 

di Indonesia periode 2013-2016, diversifikasi tidak 

menjadi mekanisme tata kelola perusahaan. Meski-

pun diversifikasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. Arah hubungan 

negatif diversifikasi dengan kinerja perusahaan 

tidak sepenuhnya dapat diabaikan. Diversifikasi 

untuk negara emerging market  seperti Indonesia 

dapat menurunkan kinerja perusahaan karena 

kurang efisien informasi atau mungkin perubahan 

kondisi yang cepat sehingga diversifikasi menu-

runkan kinerja perusahaan (Shinta et., al.,2005). 

5. Simpulan 

Penelitian ini berusaha mengidentifikasi pengaruh 

kompensasi direksi, struktur modal, dan 

diversifikasi terhadap kinerja perusahaan. 

Tujuannya adalah untuk menentukan kompensasi 

direksi, struktur modal, dan diversifikasi sebagai 

mekanisme tata kelola perusahaan indonesia. Data 

penelitian ini sebanyak 80 observasi pada 

perusahaan manufaktur selama tahun 2013-2016. 

Hasil penelitian menunjukkan kompensasi direksi 

dan struktur modal berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. Hasil ini membutikan 

kompensasi direksi dan struktur modal dapat dija-

dikan sebagai mekanisme tata kelola perusahaan 

untuk mencegah terjadinya masalah keagenan 

antara pemilik perusahaan dengan pihak mana-

jemen perusahaan. Berbeda dengan kompensasi 

direksi dan struktur modal, diversifikasi tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  Dengan 

demikian, diversifikasi tidak dapat dijadikan 

sebagai mekanisme tata kelola perusahaan mana- 
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faktur di Indonesia untuk Tahun 2013-2016. 

Hasil penelitian ini memberikan tambahan 

wawasan terutama untuk negara berkembang 

seperti Indonesia tentang mekanisme tata kelola 

perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga berguna 

bagi perusahaan dan pembuat kebijakan dalam 

merumuskan mekanisme tata kelola perusahaan 

yang dapat mengatasi masalah keagenan antara 

manajemen dengan pemilik perusahaan. Penelitian 

ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, 

penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan 

manufaktur, tidak mencakup semua sektor 

perusahaan yang terdaftar di pasar modal 

Indonesia. Kedua, periode analisis penelitian hanya 

empat tahun yaitu 2013-2016. Penelitian 

berikutnya diharapkan dapat menyempurnakan 

keterbatasan penelitian ini dengan memperluas 

penelitian pada semua sektor perusahaan di BEI 

seperti sektor industri jasa dan memperpanjang 

periode pengamatan.. 
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