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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang
pengaruh, mekanisme internal corporate governance berupa struktur
kepemilikan (manajerial dan institusional) dan ukuran dewan komisaris
serta dewan direksi terhadap biaya keagenan. Karena selama ini hasil
penelitian sebelumnya kurang konsisten yang mengkaji tentang struktur
kepemilikan dan ukuran dewan komisaris serta dewan direksi terhadap
biaya keagenan. Sehingga faktor — faktor yang mempengaruhi biaya
keagenan perlu terus diteliti agar dapat memberikan petunjuk dan dasar
pertimbangan bagi para stakeholder untuk mengambil berbagai keputusan
bisnis.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdapat
di dalam Institute for Economic and Financial Research Indonesian Capital
Market Directory 2011, tahun yang diambil 2008-2010. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 132 perusahaan. Terpilih 82
perusahaan yang memenuhi criteria, sehingga dalam waktu 3 tahun
jumlah perusahaan yang diamati 246 perusahaan. Model pengembalian
sampel menggunakan penyempelan bersasaran (purposive sampling).
Metode analisis data yang digunakan dengan menggunakan regresi linier
berganda, dengan proksi Asset Turnover (AT) dan analisis sensivitas
dengan proksi Selling and General Administrative (SG & A)

Kata kunci: Struktur kepemilikan, Ukuran Dewan Komisaris,
Direksi, Biaya Keagenan

PENDAHULUAN

Perusahaan adalah sesuatu yang berkaitan dengan proses kegiatan yang dilakukan
oleh badan usaha dimana keberadaannya banyak memberikan manfaat, seperti: membuka
lapangan pekerjaan, meningkatkan tingkat kesejahteraan masyarakat serta untuk
meningkatkan taraf pembangunan sektor ekonomi dan sosial

Suatu perusahaan di dalam operasionalnya dilaksanakan oleh manajemen
perusahaan yang diwakili atau dipimpin direksi (agent) yang ditunjuk oleh para pemegang
saham (principals) dan disebut dengan hubungan keagenan. Bagi Scott (2003; 305),
hubungan pemilik, manajer dalam teori keagenan merupakan sebuah proksi untuk sejumlah
besar investor dan manajer yang menggambarkan pemisahan antara kepemilikan dan
pengendalian, sebagai sebuah model untuk dua individu yang rasional dengan kepentingan
yang saling bertolak belakang. Kesimpulannya bahwa agen harus menggunakan kepandaian,
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keahlian, kebijaksanaan, itikad baik dan tingkah laku yang wajar, jujur dan adil dalam
memimpin perusahaan.

Pada prakteknya timbulnya masalah (agency problem) karena adanya kesenjangan
antara pemegang saham sebagai pemilik dengan pihak pengurus atau manajemen sebagai
agent. Pemilik memiliki keinginan atau kepentingan agar dana yang di investasikan
menghasilkan pendapatan (return) yang maksimal, sedangkan pihak pengelola dana pemilik
perusahaan. Yang diungkapkan oleh (Richardson, 1998; Du Charme et al, 2000; Hastuti,
2005) bahwa teori keagenan mengemukakan jika antara pihak principal (pemilik) dan agent
(manajer) memiliki kepentingan yang berbeda, muncul konflik yang dinamakan konflik
keagenan.

Konflik keagenan terbagi menjadi dua bagian, yaitu: (1) Konflik keagenan antara
pemegang saham dan manajer. (2) Konflik keagenan antara pemegang saham dengan
kreditor. Penyebab konflik antara pemegang saham dengan manajer diantaranya adalah
membuat suatu keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian dana dan bagaimana
dana yang diperolehnya tersebut akan diinvestasikan, sedangkan konflik antara pemegang
saham dengan kreditor adalah berhubungan dengan kontrak pinjaman atau hubungan antara
pemberi pinjaman dengan pemegang saham. Kreditor biasanya meminjamkan sejumlah dana
kepada perusahaan dengan tingkat bunga yang ditentukan berdasarkan tingkat resiko
perusahaan tersebut.

PEMBAHASAN

Penelitian ini mengkaji factor — factor penentu apa sajakah yang mempengaruhi
agency cost. Berdasarkan masalah yang diteliti, penelitian ini dapat diklasifikasikan ke dalam
penelitian kausal komperatif. Menurut Indrianto dan Suparno (1992; 29) “Penelitian kausal
komparatif (causal comparative research) merupakan tipe penelitian dengan karakteristik
masalah berupa hubungan sebab akibat antara dua variabel atau lebih. Peneliti melakukan
pengamatan terhadap konsekuensi yang timbul dan menelusuri kembali fakta yang secara
masuk akal sebagi factor — factor penyebabnya”. Peneliti dapat mengidentifikasi fakta — fakta
atau peristiwa tersebut sebagi variabel yang dipengaruhi (variabel dependen) dan melakukan
penyelidikan terhadap variabel — variabel yang mempengaruhi (variabel independen)

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdapat di dalam
Institute for Economic and Financial Research Indonesian Capital Market Directory 2011,
tahun yang di ambil 2008-2010. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik
purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatife sesuai
dengan kriteria yang ditentukan.

Kriteria tersebut adalah sebagai berikut :

Perusahaan manufaktur yang go public dalam periode 2008-2010.

Perusahaan mamnufaktur yang secara konsisten menerbitkan laporan tahunan dan laporan
keuangan di situs BEI.
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Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan neraca dan laporan laba-rugi dnegan
perolehan laba dan tidak rugi.

Table 1 merupakan ringkasan prosedur pemilikan sampel. Total perusahaan
manufaktur yang terdapat dalam ECFIN yang tercatat dalam BEI pada tahun 2008-2010
adalah 132 terpilih 82 perusahaan (lampiran 1) yang memenuhi kriteria tersebut di atas,
sehingga dalam waktu 3 tahun jumlah perusahaan yang diamati sebanyak 246 perusahaan.

Tabel 1
Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah
Perusahaan manufaktur yang tercatat di 132
tahun 2008-2010
Perusahaan manufaktur yang mengalami (50)
kerugian tahun 2008-2010
Jumlah Sample 82

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data laporan
keuangan dan data pasar model perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia mulai tahun 2008 sampai dengan tahun 2010. Data sekunder adalah data yang
diperoleh dari sumber-sumber data yang tersedia (sekarang 2001). Data sekunder tersebut
meliputi data penting berupa variable yang akan diteliti, yaitu : (1) Ukuran Dewan Komisaris;
(2) Kepemilikan Saham Manajerial; (3) Kepemilikan Saham Institusional; (4) Ukuran Dewan
Direksi; (5) Ukuran Perusahaan; (6) Penjualan; (7) Total Aktiva; (8) Utang Jangka Panjang;
(9) Laba Bersih Perusahaan; (10) Beban Operasi

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan dan
laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdapat dalam ECFIN yang
terdaftar di BEI atau www.idx.co.id pada periode 2008-2010.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel dependen yaitu agency
cost, variabel independen yang terdiri dari struktur kepemilikan (manajerial dan institusional)
dan ukuran dewan komisaris Serta ukuran dewan direksi, sedangkan variabel control terdiri
dari ukuran perusahaan, utang perusahaan, pembayaran deviden dan resiko.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah agency cost (biaya keagenan) adalah
biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengurangi masalah keagenan, yang di ukur
dengan asset turnover sebagai proksi dan asset utilization (AT). Tingkat perputaran aktiva
merupakan ratio antara total penjualan dengan total aktiva. Rasio ini digunakan untuk
mengukur efisiensi penggunaan aktiva oleh manajemen. Semakin tinggi rasio ini, maka
semakin produkif atau efisien aktiva tersebut digunakan untuk menciptakan nilai bagi
pemegang saham yang berarti meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan semakin
efektif sebagai alat monitoring guna mengonrol pihak manajemen.
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Variabel independen dalam penelitian ini meliputi kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional dan ukuran dewan komisaris serta ukuran dewan direksi.
Ukuran Dewan Komisaris atau Board of Directors (Board direct) adalah jumlah anggota
dewan komisaris yang berhubungan dengan kegiatan dalam perusahaan. Pengukurannya
adalah jumlah anggota dewan komisaris dalam perusahaan.
Kepemilikan Saham Manajerial atau Manajerial Ownership (Mown) adalah pemegang saham
dari pihak manajemen yang secara akif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan
(direktur). Pengukurannya dengan menggunakan prosentase saham yang dimiliki oleh
eksekutif dan direktur pada akhir tahun.
Kepemilikan Saham Instiusional atau Insitusional Ownership (Inst) adalah pemegang saham
dari pihak Institusional seperti bank, lembaga asuransi, perusahaan investasi dan institusi
lainnya. Pengukurannya adalah prosentase saham yang dimiliki oleh institusi pada akhir
tahun.
Ukuran Dewan Direksi atau Board Size (Boardsize) adalah jumlah anggota dewan direksi
yang berhubungan dengan kegiatan dalam perusahaan. Pengukurannya adalah jumlah
anggota dewan direksi dalam perusahaan.
Ukuran perusahaan (firmsize) adalah menunjukkan skala besarnya perusahaan.
Pengukurannya dengan logaritma dari nilaibuku aktiva ini diprediksikan mempunyai hubungan
positif dengan biaya keagenan yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva dan beban
operasi.
Utang perusahaan (leverage) adalah menunjukkan adanya bagian sumber pendanaan untuk
operasional maupun investasi yang berasal dari luar perusahaan. Pengukurannya dengan
membagi total hutang dengan total aktiva.
Pembayaran Deviden (deviden) adalah bagian dari laba yang tersedia bagi para pemegang
saham biasa (earning available for common sockholders) yang dibagikan kepada para
pemegang saham biasa dalam bentuk tunai. Pengukurannya dengan rasio pembayaran
deviden terhadap earning after tax (deviden payout ratio)
Resiko (risk) adalah kemungkinan penyimpangan realisasi laba sebelum bunga dan pajak
(EBIT) yang diperoleh perusahaan dari EBIT yang diharapkan. Pengukurannya dengan
deviasi standard dari rasio antara laba bersih operasi (net operating income) dengan total
aktiva.

Terdapat 4 hipotesis yang diuji dalam penelitian ini. Keempat hipotesis tersebut
melibatkan 4 variabel Independen, 4 variabel control dan 1 variabel Dependen. Bentuk model
hubungan antar variable dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
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Gambar 1
Model Penelitian

Perumusan model persamaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

Model Persamaan Regresi 1

Agency Cost (AT) = oo+ o Boarddirect + o, Mown + o3 List +
o4 Boardsize + a5 Firmsize + a6 Leverage +
oy Deviden + ag Risk + ¢

Model Persamaan Regresi 2 (analisis sentivitas)

Agency Cost (SG & A) = ) _
Bo+ 1 Boarddirect + B, Mown + B3 List +

B4 Boardsize + 35 Firmsize + B¢ Leverage +
7 Deviden + BgRisk + €

Keterangan:

AT = Asset Turnover

SG & A = Selling and General Administrative
Boarddirect = Ukuran Dewan Komisaris
Mown = Kepemilikan Manajerial

Inst = Kepemilikan Institusional
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Boardsize = Ukuran dewan direksi
Firmsize = Ukuran perusahaan
Leverage = Utang perusahaan
Deviden = Pembayaran Deviden
Risk = Risiko

o atau Po = Konstanta

€ = Kesalahan (error)

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel dependen yaitu agency
cost, variabel independen yang terdiri dari struktur kepemilikan (manajerian dan institusional)
dan ukuran dewan komisaris serta ukuran dewan direksi, sedangkan variabel control terdiri
dari: uuran perusahaan, utang perusahaan, pembayaran deviden dan resiko.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda (ordinary least square) yaitu alat analisis untuk menguiji pengaruh variabel -
variabel independen terhadap variabel dependen secara timbal balik.

Ghozali (2001,19), mengemukakan bahwa penggunaan metode statistic deskriptif
bertujuan memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata
(mean), deviasi standar, varian, maksimum, minimum, sumrange, kuortosis dan skewness
(kemencengan distribusi). Analisis ini mendeskripsikan data sampel yang telah terkumpul
tanpa membua kesimpulan yang berlaku untuk umum.

Untuk mendapatkan parameter — parameter estimasi dari model dinamis yang
dipakai, dalam penelitian ini digunakan metode penaksiran OLS (ordinary least square).
Penggunaan metode ini disertai dengan asumsi — asumsi yang mendasarinya. Asumsi —
asumsi tersebut yaitu: Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas dan Uji
Autokorelasi.

SIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh mekanisme internal corporate governance yang di
ukur dengan ukuran dewan komisaris, struktur kepemilikan (manajerial dan institusional) dan
ukuran dewan direksi terhadap biaya keagenan. Studi di lakukan di BEI untuk katagori
perusahaan manufaktur.

Berdasarkan hasil analisis dapat di simpulkan bahwa mekanisme internal corporate
governance yang di ukur dengan ukuran dewan komisaris, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan ukuran dewan direksi disimpulkan bahwa ukuran dewan
komisaris, kepemilikan manajerial dan ukuran dewan direksi dapat digunakan sebagai
mekanisme untuk meningkatkan efesiensi pemanfaatan aktiva perusahaan yang diasumsikan
dapat meningkatkan kesejahteraan serta kemakmuran para pemegang saham. Sedangkan
untuk kepemilikan institusional belum efektif digunakan sebagai alat untuk memonitor
manajemen dalam meningkatkan efesiensi pemanfaatan aktiva perusahaan yang
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diasumsikan bahwa belum dapat digunakan sebagai alat untuk meningkatkan kesejahteraan
serta kemakmuran para pemegang saham.

Berdasarkan hasil analisis sensitivitas yang signifikan pengaruhnya terhadap biaya
keagenan adalah kepemilikan manajerial. Untuk komponen mekanisme internal corporate
governance yang konsisten terhadap biaya keagenan adalah kepemilikan manajerial baik
yang diproksi dengan asset turnover maupun dengan selling and general administrative, hal
ini konsisten dengan penelitian Ang et al., (1999) dan Singh et al., (2003) yang menyatakan
semakin tinggi kepemilikan manajerial secara positif dan signifikan secara statistik
mempengaruhi efesiensi pemanfaatan aktiva perusahaan dan beban operasional pada
perusahaan. Sedangkan kepemilikan institusional tidak signifikan terhadap biaya keagenan
dan konsisten dengan penelitian Faizal (2004) serta Nina (2009) yang menyatakan bahwa
hubungan antara kepemilikan institusional dengan biaya keagenan adalah negatif dan
mengidentifikasi bahwa kepemilikan institusional belum efektif sebagai alat untuk memonitor
kegiatan manajemen didalam meningkatkan nilai perusahaan, dan ukuran dewan komisaris
serta ukuran dewan direksi tidak signifikan terhadap biaya keagenan dan tidak konsisten
dengan penelitian dari Singh., et el (2003) menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris dan
ukuran dewan direksi yang kecil secara positif dan signifikan mempengaruhi efisiensi
pemanfaatan aktiva.
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