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ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan
(kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional) dan ukuran dewan direksi
terhadap biaya keagenan yang dihitung dengan asset utilization yang diukur dengan
perputaran aktiva dan Selling and general Administratif (SG&A) yang diproksikan
dengan beban operasi. Vanabel-variabel ukuran perusahaan {firm size), leverage,
dividen payout, dan resiko merupakan variabel kontrol. Penelitian ini didasarkan atas
studi Faisal (2005) yang memberikan bukti terhadap hubungan antara stuktur
kepemilikan dan ukuran dewan direksi dengan biaya keagenan yang diukur dan
perputaran aktiva dan beban operasi.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manutaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selain perusahaan asuransi dan keuangan dengan
menggunakan periode penelitian selama 4 tahun antara tahun 2000 sampai dengan
tahun 2003. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling,
sehingga diperoleh 33 perusahaan, pengumpulan data dilakukan secara pooling
sehingga diperoleh 132 perusahaan pada tahun observasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai
pengaruh yang negatif dengan biaya agensi yang diukur dari perputaran aktiva tetapi
secara statistik tidak signifikan dan mempunyai pengaruh yang negatif yang
signifikan dengan biaya agensi yang diukur dari beban operasi, sedangkan
kepemilikan institusional mempunyai mempunyai pengaruh positif terhadap biaya
keagenan yang diukur dengan perputaran aktiva tetapi tidak signifikan dan pengaruh
positif terhadap biaya keagenan yang diukur dengan beban operasi tetapi tidak
signifikan. Dan ukuran dewan direksi berpengaruh negatif yang signifikan terhadap
perputaran aktiva dan berpengaruh positif terhadap beban operasi yang signifikan.

Kata kunci: Biaya keagenan, struktur kepemilikan dan ukuran dewan direksi

xvi



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dalan teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan

kepentingan pemegang saham mungkin bertentangan. Hal tersebut disebabkan

manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak

menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut, karena pengeluaran tersebut akan

menambah biaya perusahaan yang menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan

dan penurunan dividen yang akan diterima.

Menurut teori keagenan (agency theory), adanya pemisahan antara

kepemilikan dan pengelolaan suatu perusahaan dapat menimbulkan masaiah

keagenan. Masaiah keagenan timbul dari adanya hubungan keagenan antara principal

(pemegang saham) dan agent (manajer) dimana keduanya mempunyai kepentingan

yang tidak selalu sama. Di satu sisi agen dipekerjakan oleh principal untuk

memaksimumkan kesejahteraan mereka, namun di sisi lain agen akan berusaha untuk

memaksimumkan kesejahteraan mereka sendiri.

Untuk mengurangi biaya keagenan dapat dilakukan dengan peningkatan

kepemilikan manajerial dengan harapan akan terjadi penyebaran risiko dan akan

menyejajarkan kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham. Para

manajer umumnya mempunyai kecenderungan untuk menggunakan kelebihan

keuntungan untuk konsumsi dan perilaku oportunistik.

1



Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa untuk mengurangi masaiah

keagenan, maka diperlukan mekanisme monitoring internal yang meliputi persaingan

antar manajer dalam perusahaan, auditor dan dewan direksi. Menurut Fama (1980),

dewan direksi merupakan mekanisme pengendalian internal utama yang memonitor

manajer. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Faisal (2005) yang

menyatakan ukuran dewan direksi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

biaya keagenan. Mekanisme monitoring eksternal meliputi pasar saham dan takeover

market. Salah satu mekanisme pengawasan eksternal adalah dengan mengaktifkan

monitoring melalui investor institusional. Kepemilikan institusional ini meliputi

kepemilikan perusahaan investasi baik perusahaan asuransi maupun kepemilikan

lembaga lain.

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional merupakan mekanisme

Corporate Governance utama yang membantu masaiah keagenan. Menurut teori

keagenan untuk mengatasi masaiah ketidakselarasan kepentingan salah satunya

adalah melalui pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate governance).

Corporate Governance merupakan suatu cara untuk menjamin bahwa manajemen

bertindak yang terbaik untuk pemegang saham. Pelaksanaan Corporate Governance

menuntut adanya perlindungan yang kuat terhadap hak-hak pemegang saham,

terutama pemegang saham minoritas. Prinsip dan pedoman pelaksanaan Corporate

Governance menunjukkan adanya perlindungan tersebutv tidak hanya pemegang

saham tetapi meliputi seluruh pihak yang terlibat dalam perusahaam termasuk

masyarakat. Perusahaan yang melaksanakan Corporate Governance akan



memberikan lebih banyak informasi dan mengurangi biaya keagenan, karena semakin

banyak informasi yang diungkap.

Penelitian ini menambahkan variabel kontrol yang diduga dapat menjelaskan

hubungan struktur kepemilikan dengan biaya keagenan yaitu variabel ukuran

perusahaan (firm size), leverage, dividen payout, dan risiko. Oleh karena itu peneliti

ingin menguji kembali pengaruh ukuran perusahaan (size), leverage, dividen, dan

risiko terhadap biaya keagenan yang diukur dengan asset utilization dan operating

expense.

Banyak penelitian yang menyatakan bahwa biaya agensi dipengaruhi oleh

ukuran perusahaan. Studi sebelumnya mendokumentasikan bahwa insiders ownesrhip

akan lebih banyak pada perusahaan yang lebih kecil daripada perusahaan besar.

Moh'd (1998) menemukan bahwa firm size mempunyai hubungan positif dan

berpengaruh signifikan terhadap biaya keagenan yang diukur melalui hutang.

Kebijakan dividen perusahaan dapat dianggap oleh pemilik sebagai alat untuk

meminimalkan biaya agensi. Dengan mengasumsikan bahwa pembayaran dividen

mensyaratkan manajemen untuk menerbitkan saham untuk mendanai investasi baru

untuk mencari tambahan dana dari pasar modal dengan demikian kinerja perusahaan

akan dimonitor oleh tim pengawas pasar modal. Pengawasan ini menyebabkan

manajer berusaha mempertahankan kualitas kinerja dan tindakan tersebut akan

mengurangi masaiah keagenan. Maka pembayaran dividen secara tidak langsung

menghasilkan monitor yang lebih ketat pada kegiatan investasi manajemen.



Rozzef (1982) Dalam penelitiannya mengenai agency cost dan perilaku

pembayaran dividen perusahaan, menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah

bagian dari monitoring perusahaan. Perusahaan cenderung untuk membayar dividen

yang lebih besar jika persentase kepemilikan manajerial yang rendah. Dan perusahaan

membayar dividen rendah jika persentase kepemilikan manajerial yang tinggi, karena

semakin tinggi risiko yang dihadapi perusahaan maka semakin besar cadangan aliran

kas yang dibutuhkan perusahaan.

Para manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang

yang tinggi bukan untuk memaksimumkan nilai perusahaan, melainkan untuk

kepentingan oportunistik manajer. Dengan demikian, kepemilikan saham merupakan

insentif bagi para manajer dalam perusahaan meningkatkan kinerja perusahaan

sehingga meminimumkan biaya keagenan.

Banyak penelitian yang meneliti tentang biaya agensi antara lain: Penelitian

yang dilakukan oleh Moh'd, et al (1998) yaitu membuktikan bahwa institutional

investors efektif dalam melakukan monitoring terhadap perilaku manajer sehingga

perusahaan cenderung menurunkan tingkat hutangnya dan meningkatkan insiders

ownership dapat mengurangi peran hutang dalam mengurangi konflik keagenan.

Penelitian Agency theory di Indonesia, antara lain dilakukan oleh Faisal

(2000) dengan judul " Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan Hutang

Pada Industri Manufaktur di Bursa FTek Jakarta " pada pcnde 1991 sampai 1996.

hasil penelitian menunjukkan bahwa diantara variabel struktur kepemilikan hanya

institutional investors yang berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif dengan



debt ratio. Hal ini menunjukkan bahwa kehadiran investor institusional bisa

menggantikan peran hutang untuk mengurangi konflik keagenan. Galai dan Masulis

(1976), Saunder, Strock dan Travlos (1990) menunjukkan bahwa kepemilikan yang

lebih tinggi yang dipegang oleh manajer dapat memperparah konflik-konflik

keagenan antara para pemegang saham dan manajer sampai pada tingkat

menginspirasi risiko yang lebih tinggi, sementara Amihud dan Lev (1981), May

(1995) menemukan bukti adanya sualu hubungan kausal terbalik antara antara

kepemilikan manajerial dan risiko.

Penelitian Faisal (2005) yang menguji pengaruh struktur kepemilikan

terhadap biaya keagenan yang diukur dengan menggunakan ukuran asset utilization

dan Selling and general Administratif (SG&A) membuktikan bahwa kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional belum dapat berfungsi sepenuhnya sebagai

mekanisme peningkatan asset turnover dan pengurangan beban operasi. Tetapi

ukuran dewan direksi dapat dijadikan variabel yang mempengaruhi biaya keagenan

Pada penelitian ini peneliti ingin menguji kembali mengenai hubungan antara

struktur kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional dan ukuran dewan direksi dalam suatu perusahaa dengan biaya

keagenan. Penelitian ini mengenai biaya keagenan menggunakan dua pengukuran

yaitu pemantaatan aktiva (asset utilization) yang diukur dengan asset turnover dan

Selling and general Adminisfralif (SG&A) yang diukur dengan beban operasi

(operating expense) yang sesuai dengan penelitian yang dilakukan Ang et al. (1999),

Singh et al. (2003) dan Faisal (2005).



Hasil penelitian yang telah disebutkan memberikan motivasi kepada peneliti

untuk mempolajari kembali pengaruh struktur kepemilikan, ukuran dewan direksi dan

corporate gorvenance terhadap biaya keagenan.

1.2. Peru in usa n Masaiah

Sesuai dengan dengan judul yang diajukan dan berdasarkan uraian

sebelumnya, maka dapat dirumuskan permasalahan penelitian sebagai benkut:

Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan, ukuran dewan direksi dan

mekanisme corporate governance terhadap biaya keagenan yang diukur dengan

menggunakan ukuran asset utilization dan Selling and General Administratif

(SG&A)?

1.3. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan perumusan masaiah diatas, maka tujuan penelitian adalah:

Untuk melihat pengaruh struktur kepemilikan, ukuran dewan direksi dan mekanisme

corporate governance terhadap biaya keagenan yang diukur dengan menggunakan

ukuran asset utilization dan Selling and General Administratif'(SG&A).

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai bcrikut :

1. Dalam bidang akademik, diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam

penelitian di bidang keuangan terutama yang berkaitan dengan teori keagenan,



khususnya berkenaan dengan pengaruh struktur kepemilikan saham terhadap

biaya keagenan.

2. Bagi pihak-pihak yang berkepentingan seperti manajemen perusahaan,

investor dan calon investor serta kreditur untuk membantu mengurangi

konflik keagenan.

3. Bagi penulis, penelitian ini merupakan suatu pelajaran yang sangat berharga,

terutama dalam memperbaiki cara berpikir penulis dalam menganalisis dan

memecahkan masaiah dengan metode ilmiah.



BAB II

KAJIAN PDSTAKA

2.1. Teori Keagenan

Konflik kepentingan ini pada level perusahaan terjadi antara manajemen dan

pemegang saham. Akar permasalahan antara kedua pihak itu dapat dirunut dari

keberadaan kelebihan aliran kas atau excess cashflow (Jensen, 1983). Kelebihan

aliran kas cenderung akan akan diinvestasikan walaupun investasinya melebihi

tingkat yang optimum dan tidak jarang bahkan digunakan untuk konsumsi secara

berlebihan yang tidak ada kaitannya dengan kegiatan utama perusahaan atau

excessive perquities (Rao, 1992). Konflik tersebut juga dapat disebabkan perbedaan

yang terjadi dimana pemegang saham lebih menyukai investasi yang berisiko tinggi

dengan harapan memperoleh kembalian atau return yang tinggi sementara

manajemen lebih memilih investasi dengan resiko lebih rendah untuk melindungi

posisinya (Crutchley dan Hansen, 1989; Fama, 1980). Konflik agensi akan

menimbulkan biaya agensi pada perusahaan, dalam penelitian ini biaya keagenan

akan diukur dengan asset utilization dan Selling and General Administratif(SG&A).

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan kesejahteraan pemilik atau

pemegang saham melalui keputusan pendanaan (struktur modal perusahaan),

keputusan investasi dan kebijakan dividen yang tercermin dalam harga saham

perusahaan di pasar modal. Menurut teori keagenan para manajer cenderung

bertindak untuk mengejar kepentingan kepentingan mereka sendiri, bukan



berdasarkan maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan (Jensen

dan Meckling, 1976). Pendapat lain didasarkan pada asumsi bahwa para manajer

yang bertanggung jawab terhadap keputusan-keputusan keuangan tidak mampu

melakukan diversifikasi investasi pada human capital (Fama, 1980)

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi biaya agensi yaitu:

1. Meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (Jensen dan

Mecling 1976). Analisisnya menyatakan bahwa proporsi kepemilikan saham yang

dikontrol oleh manajer dapat mempengaruhi kebijakan-kebijakan perusahaan.

Selain itu kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen

dan pemegang saham, sehingga manajer akan merasakan langsung manfaat dari

keputusa yang diambil dengan benar dan akan merasakan kerugian sebagai

konsekwensi dari pengambilan keputusan yangsalah.

2. Meningkatkan dividen payout ratio (Crutley dan Hansen 1989, Ros 1977) Leland

dan Pyle (1977). Penelitian mereka menyatakan bahwa pembayaran dividen akan

mempengaruhi kebijakan pendanaan, karena dengan pembayaran dividen akan

mengurangi aliran arus kas (free cash flow) perusahaan akibatnya perusahaan

dalam memenuhi kebutuhan operasinya akan mencari alternatif sumber

pendanaan yang relevan. Pengertian aliran arus kas (free cash flow) adalah

ketersediaan dana dalam jumlah yang melebihi kebutuhan untuk pendanaan

investasi yang menguntungkan.

3. Meningkatkan pendanaan melalui hutang. Semakin besar hutang semakin banyak

dana kas yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk membayar angsuran dan
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bunga dengan demikian akan mengurangi jumlah dana kas yang yang disimpan

perusahaan, sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan

manajemen. Jensen dan Mecking, 1976 juga menyarankan hal yang sama dengan

menggunakan alasan yang berbeda, yaitu supaya outside equity tidak bertambah

sehingga konflik antar manajemen dan investor tidak meningkat.

4. Kepemilikan institusional dapat mengurangi biaya agensi, karena kepemilikan

institusional mewakili sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk

mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Jadi dengan adanya

investor institusional misalnya perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi,

dan kepemilikan institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan yang

lebih optimal terhadap kinerjamanajemen.

2.2. Teori Keagenan dan Struktur Kepemilikan

Peranan struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut pandang, yaitu

pendekatan keagenan dan pendekatan informasi asimetri (Ituriaga, 2000). Menurut

pendekatan keagenan, struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk

mengurangi konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Sedangkan

menurut pendekatan informasi asimetri, struktur kepemilikan merupakan salah satu

cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider dan outsider

melalui pengungkapan informasidi pasar modal.

Menurut Jensen (1993) kepemilikan saham manajerial dapat membantu

penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer, semakin meningkat
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proporsi kepemilikan saham manajerial maka akan semakin baik kinerja perusahaan.

Dengan demikian, manajer ikut memiliki perusahaan sehingga manajer tidak

mungkin berprilaku oportunistik lagi. Dengan adanya kepemilikan saham oleh

manajer, maka manajer akan semakin berhati-hati dalam menggunakan asset

perusahaan dan berusaha meminimumkan biaya keagenan sehingga akan

meningkatkan nilai perusahaan.

Coffe (1991) seperti dikutip Faisal (2000) manyatakan bahwa bahwa ada

perubahan perilaku investor institusional yang pasif menjadi investor yang aktif

dalam melakukan pengawasan. Menurut Coffe, meningkatanya aktivitas para investor

institusional dalam melakukan pengawasan disebabkan oleh kenyataan bahwa adanya

kepemilikan oleh investor institusional telah menghasilkan peningkatkan kemampuan

mereka untuk melakukan tindakan kolektif. Pada waktu yang sama biaya yang

mereka lakukan menjadi semakin mahal karena adanya risiko saham akan terjual

pada harga saham turun. Kondisi ini akan memotivasi investor institusional untuk

lebih serius dalam mengoreksi perilaku manajemen dan memperpanjang jangka

waktu investasi. Peningkatan investor institusional didukung oleh usaha mereka

untuk meningkatkan tanggung jawab manajer. Fungsi kepemilikan institusional

mempunyai peranan yang sama dengan dewan direksi, semakin besar kepemilikan

saham institusional dan dewan direksi mengindikasikan semakin besar insentif dan

kapabilitas mereka untuk memonitor manajemen dari tindakan pemborosan (Faisal,

2005).



12

2.3. Teori Keagenan dan Corporate Governance

Forum for Corporate Governance in Indonesia (FGGI) mendefinisikan

corporate governance sebagai: "...seperangkat peraturan yang mengatur hubungan

antara pemegang, pengurus atau pengelola perusahaan, pihak kreditur, pemerintah,

karyawan serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang

berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu system

yang mengendalikan perusahaan. Tujuan corporate governance ialah untuk

menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang bQxkQpQr\tm%an(stakeholders) "

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional merupakan mekanisme

Corporate Governance utama yang membantu masaiah keagenan. Menurut teori

keagenan untuk mengatasi masaiah ketidakseiarasan kepentingan salah satunya

adalah melalui pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate governance).

Isu corporate governance muncul karena terjadi pemisahan antara

kepemilikan dengan pengendalian perusahaan atau seringkali dikenal dengan istilah

masaiah keagenan. Permasalahan keagenan dalam hubungannya antara pemilik modal

dengan manajer adalah bagaimana sulitnya pemilik dalam memastikan bahwa dana

yang ditanam tidak diambil alih atau diinvestasikan pada proyek yang tidak

menguntungkan sehingga tidak mendatangkan return. Corporate governance

diperlukan untuk mengurangi permasalahan keagenan antara pemilik dan manajer

(TheresiaDwi Hastuti, 2005).

Beberapa konsep tentang corporate governance antara lain yang dikemukakan

oleh Shleifer and Vishnv (1997) yang menyatakan corporate governance berkaitan
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dengan cara atau mekanisme untuk meyakinkan para pemilik modal dalam

memperoleh return yang sesuai dengan investasi yang telah ditanam. Iskandar dkk

(1999) menyatakan bahwa corporate governance merujuk pada kerangka aturan dan

peraturan yang memungkinkan stakeholders untuk membuat perusahaan

memaksimalkan nilai dan untuk memperoleh return.

Selain itu corporate governance merupakan alat untuk menjamin direksi dan

manajer (atau insider) agar bertindak yang terbaik untuk kepentingan investor luar

(kreditur atau shareholder) (Prowson, 1998).

2.3.1. Prinsip Dasar Pengelolaan Perusahaan yang Baik (Corporate Governance)

Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) terdapat

empat prinsip dasar pengelolaan perusahaan yang baik. Prinsip ini diharapkan

menjadi titik rujukan bagi para regulator/pemerintah dalam membangun framework

bagi penerapan corporate governance. Keempat prinsip tersebut adalah:

1. Keadilan (fairness)

Perlakuan yang sama terhadap para pemegang saham, terutama pada

pemegang sahaam minoritas dan pemegang saham asing dengan keterbukaan

informasi yag penting serta melarang pembagian untuk pihak sendiri dan

perdagangan saham oleh orang dalam (insider trading).

Prinsip ini diwujudkan antara lain dengan membuat peraturan korporasi yang

melindungi kepentingan minoritas; membuat pedoman perilaku perusahaan atau

kebijakan-kebijakan yang melindungi korporasi terhadap perbuatan buruk orang
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dalam; menetapkan peran dan tanggung jawab dewan komisasris, direksi dan komite

termasuk system remunerasi, menyajikan informasi secaara wajar/pengungkapan

penuh material apapun. Prinsip ini akan mewujudkan perlindungan bagi seluruh hak

pemegang saham dan perlakuan yang sama bagi para pemegang saham.

2. Transparansi (transparancy)

Hak-hak para pemegang saham, yang harus diberi informasi dengan benar dan

tepat pada waktunya mengenai perusahaan, dapat ikut berperan serta dalam

pengambilan keputusan mengenai perubahan-perubahan yang mendasar atas

perusahaan, dan turut mendapat bagian dari keuntungan perusahaan.

Prinsip ini diwujudkan dengan pengungkapan informasi yang bersifat penting;

Informasi harus disiapkan, diaudit dan diungkapkan sejalan dengan pembukuan yang

berkualitas; penyebaran informasi harus bersifat adil, tepat waktu dan efisien.

Pengungkapan yang akurat dan tepat pada waktunya serta transparasi mengenai

semua hal yang penting bagi kinerja perasahaan, kepemilikan serta para pemegang

kepentingan (stakehoders).

3. Dapat dipertanggungjawabkan (accountability)

Tanggung jawab manajemen melalui pengawasan yang efektif (efectif

oversight) berdasarkan balance ofpower antra manajer, pemegang saham, dewan

komisaris dan auditor. Yang meliputi pengertian bahwa anggota dewan direksi harus

bertindak mewakili kepentingan perusahaan dan para pemegang saham, penilaian

yang bersifat independent terlepas dari manajemen, adanya akses terhadap informasi

yang akurat, relevan dan tepat waktu.
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4. Pertanggungjawaban (responsibility)

Peranan pemegang saham harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh hukum

dan kerjasama yang aktif antara perusahaan serta para pemegang kepentingan dalam

menciptakan kekayaan, lapangan kerja, dan perusahaan yang sehat dari aspek

keuangan.

Prinsip responsibility meliputi; menjamin dihormatinya segala hak pihak-

pihak yang berkepentingan, para pihak yang berkepentingan harus mempunyai

kesempatan untuk mendapatkan ganti rugi yang efektif atas pelanggaran hak-hak

mereka, dibukanya mekanisme pengembangan prestasi bagi keikutsertaan pihak yang

berkepentingan, jika diperlukan para pihak yang berkepentingan harus mempunyai

akses terhadap informasi yang relevan.

2.4. Pengembangan Hipotesis

2.4.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Biaya Keagenan

Menurut Bathala, et al. (1994) dalam model keagenan yang dikemukakan oleh

Jensen dan Meckling, perusahaan merupakan subyek terhadap meningkatnya konflik.

Hal ini disebabkan karena adanya penyebaran pengambilan keputusan dan resiko

yang ditanggung perusahaan. Dalam konteks ini manajer mempunyai kecenderungan

untuk konsumtif dan perilaku oportunistik yang lain, karena mereka memperoleh

manfaat yang penuh dari kegiatan tersebut dan tidak bersedia menanggung resiko dari

biaya yang dikeluarkan.
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Menurut Jensen dan Meckling (1976), biaya keagenan tersebut dapat

dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan manajerial. Kepemilikan mi akan

menyejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham. Dengan demikian,

manajer ikut memiliki perusahaan sehingga manajer tidak mungkin bertindak

oportunistik lagi. Maka dengan kepemilikan manajerial yang besar akan

meminimumkan biaya keagenan sehingga konflik keagenan dan biaya keagenan yang

muncul menjadi rendah.

Menurut Faisal (2005), konflik keagenan yang rendah dapat direfleksikan dari

tingginya tingkat perputaran aktiva perusahaan dan rendahnya beban operasi terhadap

penjualan (discreationary managerial). Biaya keagenan yang diukur dengan

perputaran aktiva mengukur kemampuan manajer untuk menggunakan aktiva secara

efisien. Tingkat perputaran aktiva yang tinggi menunjukkan jumlah penjualan dan kas

yang dihasilkan dari penggunaan aktiva itu tinggi. Rasio beban operasi terhadap

penjualan yang rendah menunjukkan bahwa manajer lebih banyak menggunakan

aktiva untuk kegiatan yang tidak produktif.

Dari penjelasan di atas maka disusun hipotesis sebagai berikut:

HI a: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap biaya keagenan yang

diukur dengan tingkat perputaran aktiva.

Hlb: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap biaya keagenan yang

diukur dengan beban operasi.



17

2.4.2. Pengaruh Kepemilikan Institutional Terhadap Biaya Keagenan

Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa untuk mengurangi masaiah

keagenan, maka diperlukan mekanisme monitoring internal yang meliputi persamgan

antar manajer dalam perusahaan, auditor dan dewan direksi. Mekanisme monitoring

eksternal meliputi pasar saham dan takeover market. Salah satu mekanisme

pengawasan eksternal adalah dengan mengaktifkan monitoring melalui investor

institusional. Kepemilikan institusional ini meliputi kepemilikan perusahaan investasi

baik perusahaan asuransi maupun kepemilikan lembaga lain.

Adanya kepemilikan oleh investor institutional seperti perusahaan asuransi,

bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain akan mendorong

pengawasan yang optimal kepada manajer. Tingkat kepemilikan institutional yang

tinggi akan menimbulkan usaha monitoring yang lebih besar oleh institutional

sehingga dapat mengurangi perilaku oportunistik manajemen. Hal ini senada dengan

Bathala, et al. (1994) yang menyatakan bahwa kepemilikan saham oleh instusi

(institutional investors) merupakan monitoring agent penting yang memainkan

peranan secara efektif dan konsisten di dalam melindungi investasi saham yang

mereka pertaruhkan di dalam perusahaan. Dengan demikian, peningkatan

institusional didukung untuk meningkatkan tanggung jawab manajer dan akan

meminimalkan biaya keagenan.
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Dari penjelasan di atas maka disusun hipotesis sebagai berikut:

H2a: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva.

H2b: Kepemilikan instiUisional berpengaruh negatif terhadap terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan beban operasi

2.4.3. Pengaruh Ukuran Dewan Direksi Terhadap Biaya Keagenan

Pembentukan dewan komisaris adalah salah satu mekanisme yang banyak

dipakai untuk memonitor manajer. Namun demikian penelitian Mace (1986)

menemukan bahwa pengawasan dewan komisaris terhadap manajemen pada

umumnya tidak efektif. Ini terjadi karena proses pemilihan dewan komisaris yang

kurang demokratis dimana kendidat dewan komisaris sering dipilih oleh manajemen,

sehingga setelah terpilih tidak berani memberi kritik terhadap menejemen. Namun

jika dewan didominasi oleh anggota dari luar (independent hoard of director) maka

monitoring dewan komisaris terhadap manajer menjadi efektif seperti dikemukakan

oleh Weisbach (1988).

Menurut Yermarck (1996) ukuran dewan direksi yang besar akan

mengganggu kepentingan pemegang saham karena dewan direksi yang besar akan

mengurangi efisiensi pemanfaatan aktiva, tetapi hasil penelitian Faisal menyatakan

bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap biaya keagenan yang

dihitung dengan asset turnover. Singh et al. (2003) menyatakan bahwa ukuran dewan

direksi yang kecil secara positif dan signifikan mempengaruhi efisiensi pemanfaatan
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aktiva namun tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap pengurangan

biaya keagenan yang diukur dengan beban operasi.

Ukuran dan komposisi dewan direksi dapat mempengaruhi efektif tidaknya

aktivitas monitoring. Ukuran dan komposisi dewan direksi juga mempengaruhi

hubungan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap kinerja

perusahaan (Faisal, 2005). Fungsi kepemilikan institusional mempunyai peran yang

sama dengan dewan direksi, semakin besar kepemilikan institusional dan dewan

direksi maka semakin besar pula aktivitas monitoring manajer dari tindakan

pemborosan.

Dari penjelasan di atas maka disusun hipotesis sebagai berikut:

H3a: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan tingkat perputaran aktiva.

H3b: Ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap biaya keagenan yang

diukur dengan beban operasi.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur

yang mempublikasikan laporan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

tahun 2000-2003, perusahaan yang tidak dikategorikan sebagai perusahaan

perbankan, pemerintah dan institusi keuangan (untuk mengantisipasi adanya

pengaruh tertentu yang bersifat khas yang mungkin dapat mempengaruhi variabel

dalam penelitian ini). Pemilihan sample menggunakan purposive sampling dengan

maksud untuk memperoleh sample yang representative dengan kriteria yang

ditentukan. Alasan menggunakan sample perusahaan manufaktur adalah berdasarkan

pertimbangan pada homogenitas dalam penghasilan utama, dengan kata lain

menghindari perbedaan karakteristik antara manufaktur dan bukan manufaktur.

Kriteria yang digunakan untuk sample perusahaan adalah perusahaan yang

mempunyai kelengkapan data penelitian yang meliputi struktur kepemilikan saham

manajerial, kepemilikan saham institusional, jumlah dewan direksi dan laporan

keuangan perusahaan yang khususnya mempunyai data tentang penjualan (sales),

total aktiva (total asset), total hutang (total debt), beban operasi (opening expense),

dividen payout ratio dan net operating income.

20
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3.2. Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi laporan

keuangan yang telah dipublikasikan yang diambil dari Indonesian Capital Modal

Directionary (ICMD) tahun 2001-2004. Data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah data yang meliputi kepemilikan manajerial (manajerial ownership),

kepemilikan institusional (institutional ownership), ukuran dewan direksi (board

size), penjualan (sales), total aktiva (total asset), total hutang (total debt), beban

operasi (operting expense), dividen payout ratio, net operating income.

Tabel 3.1

Pemilihan Sampel Penelitian

Keterangan

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEJ yang memiliki data kepemilikan
manajerial dan sekaligus data kepemilikan
institusional

Perusahaanyang datanya outlier

Jumlah sampel yang digunakan

Jumlah Perusahaan

36

(3)

33

Berdasarkan tabel 3.1 diatas menjelaskan bahwa perusahaan yang terdaftar di

BEJ dan memiliki data kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional

sekaligus pada perusahaan yang sama adalah 36 perusahaan. Perusahaan yang harus

dikeluarkan dari sampel adalah 3 perusahaan yang datanya outlier, sehingga

perusahaan yang dapat memenuhi kriteria sebagai sampel selama periode penelitian

(2000-2003) adalah 33 perusahaan (dapat dilihat pada tabel 3.2).



Daftar lengkap perusahaan yang tennasuk sebagai sampel adalah sebagai berikut:

NO

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

Tabel 3.2

Daftar Perusahaan Sampel

NAMA PERUSAHAAN

PT. Cahaya Kalbar Tbk
PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk
PT. Sekar Laut Tbk

PT. Siantar Top Tbk
PT. Tunas Baru Lampung
PT. Gudang Garam Tbk
PT. Argo PantesTbk
PT. Panasia Indosyntec Tbk
PT. Sunson Textile Manufacture Tbk
PT. Hanson Industri Utama Tbk
PT. Karwel Indonesia Tbk
PT. surya Intrindo Makmur Tbk
PT. Barito Pasific Timber Tbk

PT. Aneka Kimia Raya Tbk
PT. Budi Acid Java Tbk
PT. Etetindo Wahanatama Tbk

PT. Lautan Luas Tbk

PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk
PT. Asiaplast Industries Tbk
PT. Berlina Tbk

PT. Dynaplast Tbk
PT. Langgeng MakmurIndustri Tbk
PT. Lapindo Internasional
PT. Jakarta Kyoei Steel Works Ltd. Tbk
PT. Jaya Pari Steel Tbk
PT. Lionmesh Prima Tbk
PT. Lion Metal Works Tbk
PT. Inti Keramik Alamasri Industri Tbk
PT. Branta Mulia Tbk

PT. Nipress Tbk
PT. Prima Alloy steel Tbk
PT. Inter Delta Tbk

33 PT. Perdana Bangun Pusaka Tbk
Sumber: Indonesian Capital Market Directionary (ICMD)
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Pengumpulan data dilakukan secara pooling dengan menjumlahkan

perusahaan-perusahaan yang mampu memenuhi kriteria selama periode penelitian

(2000-2003). Di dalam penelitian ini diperoleh 132 perusahaan yang dapat memenuhi

kriteria sebagai sampel penelitian selama 4tahun (data dapat dilihat pada lampiran 1-

3 halaman 51-53).

3.3. Defenisi Operasional dan Pengukuran variabel

Karena sifatnya yang kausal, terdapat dua golongan variabel dalam penelitian

ini, yaitu variabel bebas (independent variable) dan variabel tak bebas (dependent

variabel). Disini yang merupakan variabel bebas adalah struktur kepemilikan yang

terdiri dari kepemilikan manajerial (manajerial ownership), kepemilikan institusional

(institutional ownership), ukuran dewan direksi (board size). Sedang variabel tak

bebas adalah biaya keagenan yang diukur dengan menggunakan ukuran asset

utilization dan operating expense. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian

ini diukur sebagai berikut:

3.3.1. Variabel Dependen (Biaya keagewm/Agency cost).

Agency cost pada penelitian ini diukur melalui dua ukuran yaitu asset

utilization yang diukur dengan perputaran aktiva (asset turnover) dan Selling and

General Administrative (SG&A) yang diukur dengan beban operasi (operating

expense). Data untuk variabel ini bersumber dari Indonesian Capital Market

Directory (ICMD).
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3.3.1.1. Perputaran AktWa/Asset Turnover

Variabel ini mengukur biaya keagenan berdasarkan tingkat perputaran aktiva

dan sebagai proksi dari asset utilization. Rasio ini digunakan untuk mengukur

efisiensi penggunaan aktiva oleh manajemen. Semakin tinggi rasio ini maka semakin

produktif aktiva tersebut digunakan untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Dapat diformulasikan dengan rumus:

Tingkat perputaran aktiva = Total Penjualan
Total Aktiva

3.3.1.2. Selling andGeneral Administrative (SG&A)

Variabel ini mengukur biaya keagenan berdasarkan Selling and General

Administrative (SG&A) yang diproksikan sebagai operating expense atau beban

operasi. Beban operasi merefleksikan diskresi manajerial dalam membelanjakan

sumber daya perusahaan. Semakin tinggi beban diskresi manajerial maka semakin

tinggi biaya keagenan terjadi.

3.3.2. Variabel Independen

3.3.2.1. Kepemilikan saham manajerial/ Managerial ownership

Kepemilikan saham manajerial/ Managerial ownership adalah persentase

saham yang dimiliki oleh eksekutif dan direktur (Moh'd, 1998). Managerial

ownership adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut

dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan komisaris). Data untuk
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variabel ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory, pada bagian

shareholder ownership.

3.3.2.2. Kepemilikan saham institusional/ institutional ownership

Institutional Ownership merupakan proporsi saham yang dimiliki institusional

investor pada akhir tahun yang diukur dalam persentase saham, seperti perusahaan

asuransi, bank, perusahaan investasi, Pemerintah dan kepemilikan institusi lain. Data

untuk variabel ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory, pada bagian

shareholder ownership.

3.3.2.3. Ukuran dewan direksi/Boardsize

Boardsize adalah jumlah anggota dewan dalam perusahaan yang terdiri dan

dewan komisaris dan dewan direksi. Informasi mengenai jumlah dewan direksi

diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory.

3.3.3. Variabel Kontrol

3.3.3.1. Ukuran perusahaanAF/rm size

Firm size adalah variabel kontrol yang merupakan ukuran besarnya assetyang

dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma dari total aktiva.

Variabel ini diprediksikan mempunyai hubungan positif dengan biaya keagenan yang

diukur dengan tingkat pertukaran aktiva dan beban operasi.

Ukuran perusahaan = Log Total aktiva
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3.3.3.2. Leverage

Leverage adalah variabel kontrol yang diukur dengan membagi total hutang

dengan total aktiva. Jensen (1986) menyatakan hutang perusahaan merupakan salah

satu mekanisme untuk menyatukan kepentingan manajer dengan pemegang saham,

hutang memberikan sinyal tentang status kondisi keuangan perusahaan untuk

memenuhi kewajibannya. Dengan demikian leverage berhubungan negatif dengan

beban operasi dan berhubungan positif dengan perputaran aktiva.

Leverage = Total Hutang
Total aktiva

3.3.3.3. Dividen

Dividen adalah rasio pembayaran dividen terhadap earning after tax (dividen

payout ratio). Dividen diprediksikan berhubungan positif dengan biaya keagenan

yang diukur dengan perputaran aktiva dan berhubungan negatif dengan beban

operasi.

3.3.3.4. msikolRisk

Risiko adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan

kegiatan bisnisnya. Risiko diukur dengan standar deviasi rasio antara laba bersih

operasi (net operating income) terhadap total aktiva dibagi rata-rata bersih operasi

(net operating income) dengan total aktiva. Risiko diprediksikan berhubungan negatif

dengan biaya keagenan.

Risiko = g (net operating income! total aktiva)
net operating income/ total aktiva
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3.4. Perumusan Model Penelitian

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi

linier berganda. Dengan menggunakan Ordinary Least Square (OLS), penelitian ini

akan melibatkan model yang digunakan untuk menguji signifikan pengaruh variabel

bebas terhadap variabel tergantung, untuk mengetahui seberapa kuat pengaruh dan

tiap-tiap variabel independen secara individual terhadap variabel dependen. Agency

cost pada penelitian ini diukur melalui dua ukuran yaitu asset utilization dan selling

and general administrative (SG&A) sehingga diperlukan dua kali regresi, yaitu

regresi asset utilization yang diukur dengan asset turnover dan selling and general

administrative (SG&A) yang diukur dengan operating expense.

Untuk menguji hipotesis dengan menggunakan biaya keagenan yang diukur

dengan asset turnover digunakan model sebagai berikut:

Agency Cost (AT) =a+bl Managerial +b2 Institusional +b3 Boardsize +b4

Firmsize + b5 Leverage+ b6 Dividen + b7 Risk + e

Untuk menguji hipotesis dengan menggunakan biaya keagenan yang diukur

dengan operating expense digunakan model sebagai berikut:

Agency Cost (SGi&A) =a+bl Managerial +b2 Institusional +b3 Boardsize +

b4 Firmsize + b5 Leverage* b6 Dividen + b7 Risk + e



3.4.1. Kerangka Berpikir

Gambar 1. Kerangka Berpikir
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3.5. Pengujian Normalitas

Pengujian terhadap gejala normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah

residualnya terdistribusi secara normal. Cara pengujiannya dengan menggunakan

metode Histogram-Normality Test. Untuk mendeteksinya adalah dengan pengujian

Jarque-Ben-a atau yang lebih sering disebut J-B test. Dalam pengujian ini, normalitas

data diukur dengan melihat nilai Jarque Berra-nya kemudian dibandingkan dengan

nilai Tabel Chi-square (x2) dengan besarnya df adalah 2. Jika Jarque-Berranya lebih

kecil dari nilai tabel Chi-square (%2) maka lolos dari ketidaknonnalan distribusi

residual.
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3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Dalam menggunakan model regresi perlu memperhatikan adanya

penyimpangan-penyimpangan atas asumsi klasik, karena pada hakekatnya jika asumsi

klasik tidak terpenuhi, maka variabel-variabel yang menjelaskan akan menjadi tidak

efisien. Menurut Gujarati (1995) ada tiga asumsi yang penting dalam analisis regresi,

yaitu tidak terjadi multikoliniearitas antar variabel independent, tidak terjadi

heteroskedastisitas atau varian variabel pengganggu yang konstan

(homoskedastisitas), dan tidak terjadi autokorelasi antara residual setiap variabel

independen.

3.6.1. Pengujian Multikoleniaritas

Pengujian terhadap gejala multikoleniaritas dilakukan untuk mengetahui

apakah ada korelasi yang serius antara sesama variabel independen dalam persamaan

regresi. Adanya multikoliniaritas akan mengakibatkan ketidaktepatan estimasi,

sehingga mengarahkan kesimpulan yang menerima hipotesis nol. Hal ini

menyebabkan koefisien dan standar deviasi sangat sensitif terhadap perubahan data

(Gujarati, (1995 yang dikutip Hidayat (2004)). Untuk mendeteksi maka digunakan

dengan cara korelasi matriks, multikolinieritas tidak terjadi dalam model apabila

koefisien korelasi relatif rendah di bawah nilai 0.85 (+/-) (Agus Widarjono, 2005).
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3.6.2. Pengujian Autokorelasi

Autokorelasi adalah hubungan antara kesalahan-kesalahan yang muncul pada

data time series. Apabila terjadi gejala autokorelasi maka estimator least square

masih bias dan menjadi tidak efisien. Dengan demikian, koefisien estimasi yang

diperoleh menjadi tidak akurat (Gujarati, 1995). Pengujian autokorelasi menggunakan

metode Breusch-Godfrey Serial Corellation Lagrange Multiplier (IM) Test.

Autokorelasi tidak terjadi apabila nilai probabilitas lebih besar daripada tingkat

signifikansi a = 5% (Agus Widarjono, 2005).

3.6.3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas diperlukan untuk mengetahui apakah varian tiap unsur

pengganggu dalam keadaan konstan. Jika dalam keadaan tidak konstan atau

heteroskedastisitas maka pada distribusi t tidak bisa dipercaya untuk evaluasi hasil

regresi. Uji heteroskedasititas yang digunakan adalah metode white

Heteroskedasititas yang sudah diantisipasi pada hasil estimasi pada persamaan

regresi.

3.7. Pengujian Regresi Berganda

Analisis data menggunakan model persamaan regresi berganda. Pengujian

terhadap hipotesis dilakukan setelah model regresi berganda yang digunakan bebas

dari pelanggaran asumsi kalsik. Hal ini bertujuan agar hasil perhitungan tersebut

dapat diinterprestasikan secara tepat dan efisien. Untuk menguji hipotesis yang
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diajukan tentang kebenaran hubungan variabel independen dan variabel dependen

dapat digunakan alat analisis statistik yaitu uji-t statistik.

Interprestasi hasil penelitian secara parsial atau uji t dilakukan untuk

mengetahui signifikansi pengaruh secara individu dari masing-masing variabel

independen (bebas) terhadap variabel dependen (terikat). Uji t dalam penelitian ini

dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen seperti

variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,

dividend payout, firm size, leverage, risiko secara parsial mempengaruhi variabel

biaya keagenan yang diukur dengan menggunakan proksi asset utilization dan

operating expense. Hubungan masing-masing variabel independen secara parsial

dapat juga ditentukan dengan melihat tingkat signifikansinya, apabila tingkat

signifikansinya lebih kecil daripada tingkat signifikansi (a) yaitu a =5%, maka

dikatakan bahwa secara parsial variabel independen tersebut mampu menjelaskan

perubahan variabel dependen secara signifikan. Pengujian menggunakan bantuan

program EViews 3 dengan metode Ordinary Least Square (OLS).

3.8. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (Adjusted R-squared) digunakan untuk mengetahui

besarnya pengaruh variabel independen (kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, ukuran dewan direksi, firm size, dividend payout, leverage, risk)

terhadap variabel dependen (biaya agensi yang diukur dengan menggunakan proksi

asset utilization dan operating expense). Adjusted R-squared memiliki nilai antara 0-
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1, semakin mendekati 1 menunjukan pengaruh yang semakin kuat, sedangkan

semakin mendekati 0 berarti pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen lemah. Pengujian ini akan dilakukan dengan menggunakan bantuan

program komputerEviews 3.



4.1. Analisis Deskriptif

BAB IV

HASIL PENELITIAN

TABEL 4.1

Statistik Deskriptif

Variabel Turnover Turnover trans Manaj Inst Sga Sga Trans Boardsize Board Trans

Mean 0.867616 -0.312859 0.05184 0.599296 82230.66 10.27977 7.734848 0.020499

Median 0.735907 -0.306655 0.0228 0.63845 30975.5 10.345 7.000000 0.02041

Maximum 2.33272 0.847035 0.2578 0.894 1591099 14.280 17.00000 0.04

Minimum 0.065409 -2.727089 0.0004 0.1076 1339 7.2000 5.00000 0.00346

Std. Dev. 0.502367 0.614916 0.063988 0.16642 215630.6 1.309549 2.449053 0.009138

Skewness 1.007663 -0.539779 1.62426 -0.97291 5.415999 0.354579 1.723799 0.362234

Kurtosis 3.416241 3.975405 4.922023 3.799244 33.35851 3.664669 5.748987 2.957675

Jarque-Bera 23.29139 11.64273 78.35882 24.33748 5714.341 5.195793 106.9358 2.896543

Probability 0.000009 0.002964 0.000000 0.000005 0.000000 0.07443 0.074430 0.234976

Observations 132 132 132 132 132 132 132 132

Dalam tabel statistik deskriptif dapat dilihat rata-rata asset turnover adalah

0.867616 dan standar deviasinya adalah 0.502367, setelah ditransfonnasi rata-rata

asset turnover adalah -0.3129 dan standar deviasinya adalah 0.6149. Untuk Selling

General and Administratif rata-ratanya adalah 82230.66 dan standar deviasinya

adalah 215630.6, setelah ditransfonnasi rata-rata SG&A adalah 10.2797 dan standar

deviasinya adalah 1.3095. Rata-rata kepemilikan manajerial/manaj adalah 0.05184

dan standar deviasinya adalah 0.063 . Rata-rata kepemilikan institusional/inst adalah

0.5999 dan standar deviasinya adalah 0.166. Rata-rata Boardsize adalah 7.7348 dan

jj
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standar deviasinya adalah 2.449, setelah ditransfonnasi rata-rata Boardsize adalah

0.0205 dan standar deviasinya adalah 0.009138.

4.2. Uji Normalitas

Uji normalitas pada penelitian ini menggunakan Jarque-Bera Test atau J-B

test. Data dikatakan normal apabila nilai J-B hitung<nilai yf tabel, maka yang

menyatakan residual bersistribusi normal tidak dapat ditolak (Agus Widarjono,

2005). Pada lampiran uji kenormalan turnover ditemukan bahwa nilai Jarque-Bera

adalah 4.8515 dan pada lampiran uji kenormalan SG&A ditemukan bahwa nilai

Jarque-Bera adalah 0.7056. Kemudian jika dibandingkan nilai JB dan nilai *£ tabel

5% dengan df = 7 adalah 14.0671. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa nilai

JB lebih kecil daripada %2 tabel, dapat dikatakan bahwa model empris yang digunakan

mempunyai residual atau faktor pengganggu yang berdistribusi nonnal. (lihat

lampiran 9 dan 10 halaman 61-62).

4.3. Pengujian Asumsi Klasik

4.3.1. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi adanya hubungan

antar variabel independen. Multikolinearitas terjadi apabila ada hubungan yang kuat

antar variabel-variabel independen dalam persamaan regresi. Adanya

multikolinearitas akan mengakibatkan ketidaktepatan estimasi sehingga mengarahkan

kesimpulan yang menerima hipotesis nol. Hal ini menyebabkan koefisiensi regresi
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menjadi tidak signifikan dan standar deviasi sangat sensitif terhadap perubahan data.

Awal penelitian pada model terdapat masaiah multikolinieritas namun hal tersebut

telah diatasi dengan melakukan transformasi variabel (Agus Widarjono, 2005).

Uji multikolinieritas dilakukan dengan menggunakan korelasi matriks.

Multikolinieritas tidak terjadi dalam model apabila koefisien korelasi relatif rendah

dibawah nilai nilai 0.85 (+/-) (Agus Widarjono, 2005). Nilai koefisien korelasi dapat

dilihat pada lampiran uji multikolinearitas, koefisien korelasi dibawah nilai nilai 0.85

(+/-) maka diduga tidak terdapat masaiah multikolinieritas dalam model, (lihat

lampiran 13 dan 14 halaman 65-66).

4.3.2. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah hubungan antara kesalahan-kesalahan yang muncul pada

data time series. Apabila terjadi gejala autokorelasi maka estimator least square

masih bias dan menjadi tidak efisien. Dengan demikian, koefisien estimasi yang

diperoleh menjadi tidak akurat (Gujarati, 1995). Pengujian autokorelasi menggunakan

metode Breusch-Godfrey Serial Corellation Lagrange multiplier (LM) Test.

Autokorelasi tidak terjadi apabila nilai probabilitas lebih besar daripada tingkat

signifikansi a = 5% (Agus Widarjono, 2005).

Hasil uji LM ditampilkan pada lampiran uji autokorelasi, variabel turnover

nilai Obs*R-squared sebesar 2.084761 dan nilai probabihtasnya sebesar 0.352614.

Variabel SG&A nilai Obs*R-squared sebesar 0.352614 dan nilai probabihtasnya

sebesar 0.245. Berdasarkan uji Lagrange multiplier (LM) ini berarti model tidak
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mengandung masaiah autokorelasi, dimana nilai probabilitas chi square lebih besar

daripada tingkat signifikan a =5%. (lihat lampiran 11 dan 12 halaman 63-64).

4.2.3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas diperlukan untuk mengetahui apakah varian tiap unsur

pengganggu dalam keadaan konstan. Jika dalam keadaan tidak konstan atau

heteroskedastisitas maka pada distribusi t dan F tidak bisa dipercaya untuk evaluasi

hasil regresi. Uji heteroskedasititas yang digunakan adalah metode white

Heteroskedasititas yang sudah diantisipasi pada hasil estimasi pada persamaan

regresi. (lihat lampiran 7 dan 8 halaman 59-60).

4.4. Analisis Regresi Linier Berganda Biaya Keagenan Yang Dihitung Dengan

Asset Turnover

TABEL 4.2

Hasil Regresi Asset Turnover

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.440256 0.815991 2.990543 0.0034

MANAJ -0.847003 0.749933 -1.129438 0.2609

INST 0.103916 0.248971 0.417381 0.6771

BOARD TRANS -20.55037 9.886002 -2.078734 0.0397

FIRMSIZE -0.412515 0.110890 -3.720038 0.0003

LEVERAGE TRANS 0.143456 0.077133 1.859848 0.0653

DIVIDEN -0.002323 0.000674 -3.447774 0.0008

RESIKO TRANS 0.132472 0.066065 2.005171 0.0471

R-squared 0.160233

Adjusted R-squared 0.112827
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Persamaan regresi berganda:

Agency Cost (TA) = a + bl Managerial + b2 Institusional + b3 Boardsize + b4

Finnsize + b5 Leverage+ b6 Dividen + b7 Risk + e

Hasil yang diperoleh adalah:

Agency cost (TA)= 2.440256 - 0.847003 manajerial + 0.103916 Institusional -

20.55037 boardsize - 0.412515 firmsize + 0.143456 Leverage

- 0.002323 Dividen + 0.132472 Risiko + e

Persamaan regresi linier berganda tersebut dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

• Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan asset turnover. Jika tingkat manajerial

meningkat 1% maka biaya agensi yang diukur dengan turnover akan turun

sebesar 0.847003 %. Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

• Kepemilikan institusional mempunyai pengaruh positif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan asset turnover. Jika tingkat kepemilikan

institusional meningkat 1% maka biaya agensi yang diukur dengan turnover

akan naik sebesar 0.103916 %. Dengan asumsi variabel independen lainnya

konstan.

• Ukuran dewan direksi mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan asset turnover. Jika ukuran dewan direksi meningkat 1%

maka biaya agensi yang diukur dengan turnover akan turun sebesar 20.55037

%. Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.
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Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan asset turnover. Jika ukuran perusahaan meningkat 1%

maka biaya agensi yang diukur dengan turnover akan turun sebesar 0.412515

%. Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

Leverage mempunyai pengaruh positif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan asset turnover. Jika tingkat leverage meningkat 1% maka biaya agensi

yang diukur dengan turnover akan naik sebesar 0.143456 %. Dengan asumsi

variabel independen lainnya konstan.

Dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan asset turnover. Jika dividen meningkat 1% maka biaya agensi yang

diukur dengan turnover akan turun sebesar 0.002323 %. Dengan asumsi

variabel independen lainnya konstan.

Risiko mempunyai pengaruh positif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan asset turnover. Jika tingkat risiko meningkat 1% maka biaya agensi

yang diukur dengan turnover akan naik sebesar 0.132472 %. Dengan asumsi

variabel independen lainnya konstan.
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4.5. Analisis Regresi Linier Berganda Biaya Keagenan Yang Dihitung Dengan

Selling GeneralandAdministratif

TABEL 4.3

Hasil Regresi Selling General andAdministratif

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 2.322704 0.867443 2.677645 0.0084

MANAJ -2.303456 0.810018 -2.843708 0.0052

INST 0.106677 0.325425 0.327807 0.7436

BOARD TRANS -26.25132 10.63409 -2.468600 0.0149

FIRMSIZE 1.526521 0.118737 12.85630 0.0000

LEVERAGE TRANS 0.091713 0.098166 0.934266 0.3520

DIVIDEN -0.001831 0.001225 -1.495376 0.1374

RESIKO TRANS 0.062887 0.076714 0.819769 0.4139

R-squared 0.756658
Adjusted R-squared 0.742921

Persamaan regresi:

Agency Cost (SGA)= a + bl Managerial + b2 Institusional + b3 Boardsize + b4

Firmsize + b5 Leverage+ b6 Dividen + b7 Risk+ e

Hasil yang diperoleh adalah:

Agency cost (SGA)= 2.322704 - 2.303456 manajerial + 0.106677 Institusional -

26.25132 boardsize + 1.526521 finnsize + 0.091713

Leverage - 0.001831 Dividen + 0.062887 Risk + e

Persamaan regresi berganda tersebut dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

• Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan operating expense. Jika tingkat manajerial

meningkat 1% maka biaya agensi yang diukur dengan operating expense akan
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turun sebesar 2.303456 %. Dengan asumsi variabel independen lainnya

konstan.

Kepemilikan institusional mempunyai pengaruh positif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan operating expense. Jika tingkat kepemilikan

institusional meningkat 1% maka biaya agensi yang diukur dengan operating

expense akan naik sebesar 0.106677 %. Dengan asumsi variabel independen

lainnya konstan.

Ukuran dewan direksi mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan operating expense. Jika ukuran dewan direksi meningkat

1% maka biaya agensi yang diukur dengan operating expense akan turun

sebesar 26.25132 %. Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan operating expense. Jika ukuran perusahaan meningkat 1%

maka biaya agensi yang diukur dengan operating expense akan naik sebesar

1.526521 %. Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

Leverage mempunyai pengaruh positif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan operating expense. Jika tingkat leverage meningkat 1% maka biaya

agensi yang diukur dengan operating expense akan naik sebesar 0.091713 %.

Dengan asumsi variabel independennya konstan.

Dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan operating expense. Jika dividen meningkat 1% maka biaya agensi
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yang diukur dengan operating expense akan turun sebesar 0.001831 %.

Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

• Risiko mempunyai pengaruh positif terhadap biaya keagenan yang diukur

dengan operating expense. Jika tingkat risiko meningkat 1% maka biaya

agensi yang diukur dengan operating expense akan naik sebesar 0.062887 %.

Dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

4.6. Pengujian Hipotesis Biaya Keagenan Yang Dihitung Dengan Asset Turnover

4.6.1. Hasil Pengujian Hipotesis la

Ho:bl<0 Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva.

Ha: bl > 0 Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva.

Pada tabel 4.2 hasil regresi asset turnover menunjukkan bahwa koefisien

variabel kepemilikan manajerial negatif (-0.847003) dan tidak signifikan (0.2609),

hasil ini berlawanan dengan hipotesis la yang menyatakan bahwa hubungan antara

kepemilikan manajerial dengan biaya keagenan (asset turnover) adalah positif.

Dengan demikian hipotesis la tidak berhasil didukung. Ho la diterima dimana

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif terhadap biaya keagenan yang

diukur dengan tingkat perputaran aktiva. Hasil ini berlawanan dengan Singh et al

(2003) namun konsisten dengan Ang et al. (1999) dan Faisal (2005). Perbedaan hasil
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hipotesis ini menunjukkan bahwa hubungan kepemilikan manajerial gagal sebagai

mekanisme untuk menaikkan nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat kepemilikan

manajerial maka biaya keagenan yang dihitung dengan tingkat perputaran aktiva

rendah.

4.6.2. Hasil Pengujian Hipotesis 2a

Ho: b2 <0 Kepemilikan institusional tidak berpengaruh positif terhadap terhadap

biaya keagenan yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva

Ha: b2 >0 Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva.

Hasil regresi asset turnover pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel

kepemilikan institusional memperoleh koefisien positif 0.1031916, hasil tersebut

sesuai dengan hipotesis 2a yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional

berhubungan positif dengan biaya keagenan (asset turnover). Meskipun hasil ini

sesuai dengan hipotesis namun secara statistik tidak signifikan (0.6771), sehingga

hipotesis 2b tidak berhasil didukung dengan demikian Ho2a diterima.

Gagalnya hipotesis 2b ini mungkin disebabkan variabel asset turnover tidak

dapat sepenuhnya menangkap ukuran kinerja yang dievaluasi oleh pihak institusional

ketika mengevaluasi kinerja perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan Faisal, 2005

yang menyatakan bahwa tingkat kepemilikan institusional berhubungan negatif

dengan biaya keagenan yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva.
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4.6.3. Hasil Pengujian Hipotesis 3a

Ho: b3 < 0 Ukuran dewan direksi tidak berpengaruh positif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva

Ha: b4 > 0 Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan tingkat perputaran aktiva.

Hasil regresi asset turnover pada tabel 4.2 untuk variabel ukuran dewan

direksi menunjukkan bahwa koefisien ukuran dewan direksi negatif (-20.55) dan

signifikan secara statistik (0.0397), hasil ini berlawanan dengan hipotesis yang

menyatakan bahwa hubungan antara ukuran dewan direksi dengan biaya keagenan

(asset turnover) adalah positif. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran

dewan direksi maka biaya keagenan yang dihitung dengan perputaran aktiva rendah.

Dengan demikian hipotesis 3a ditolak dan Ho3a diterima. Hal ini berlawanan dengan

Faisal (2005) yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi mampu untuk

mengurangi biaya keagenan, namun konsisiten dengan penelitian Singh et al (2003)

yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi yang besar tidak menunjukkan

pengurangan biaya keagenan melainkan ukuran dewan direksi yang kecil secara

positif dan signifikan mempengaruhi efisiensi pemanfaatan aktiva. Gagalnya

hipotesis ini mungkin disebabkan ukuran dewan direksi belum mampu untuk

meningkatkan efisiensi pemanfaatan aktiva, semakin besar ukuran dewan direksi

tidak menunjukkan pengurangan biaya keagenan.
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4.6.4. Hasil Pengujian Variabel Kontrol

Untuk hasil pengujian variabel-variabel kontrol dapat dilihat pada tabel 4.2;

Ukuran perusahaan (firm size) diprediksikan bertanda positif namun hasil analisis

berlawanan dengan yang diprediksikan (-0.412) (0.0003). Dapat dilihat bahwa ukuran

perusahaan berhubungan negatif terhadap biaya keagenan (turnover) dan secara

statistik signifikan. Hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan belum efisien dalam

menggunakan aktiva pemsahaan, dimana semakin besar ukuran perusahaan

perputaran aktiva perusahaan semakin rendah.

Leverage diprediksikan berhubungan positif, hasil yang diperoleh yaitu

berhubungan positif (0.1434) (0.00653). hal ini menunjukkan semakin tinggi tingkat

hutang maka meningkatkan efisiensi penggunaan aktiva oleh manajemen karena dana

yang bersumber dari hutang digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan.

Dividen diprediksikan bertanda positif, hasil analisis tidak sesuai prediksi

dimana dividen berhubungan negatif (-0.0022) dan signifikan secara statistik (0.001).

hal ini menunjukkan semakin tinggi dividen maka biaya kagenan yang dihitung

dengan tingkat perputaran aktiva (asset turnover) semakin rendah, hal ini disebabkan

pembayaran dividen mirip dengan monitoring capital market yang terjadi bila

perusahaan memperoleh modal baru. Jensen, et al. (1992) menyatakan bahwa

pembayaran dividen muncul sebagai pengganti hutang dalam struktur modal untuk

mengawasi perilaku manajer.

Risiko diprediksikan berhubungan negatif tetapi hasil analisis yang diperoleh

berbeda dengan prediksi dimana risiko berhubungan positif (0.1208) dan signifikan
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secara statistik (0.0622) pada tingkat 10%. Semakin tinggi tingkat risiko maka biaya

keagenan yang dihitung dengan tingkat perputaran aktiva tinggi. Penggunaan aktiva

semakin efisien karena manajemen semakin berhati-hati pada saat perusahaan

memiliki risiko yang tinggi.

4.7. Koefisien Determinasi

Pada tabel 4.2 Nilai Adjusted R-squared sebesar 0.1128, berarti bahwa

variabel dependen hanya mampu dijelaskan 11.28 % oleh variabel independen.

Sisanya sebesar 88.72 %dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model.

4.8. Pengujian Hipotesis Biaya Keagenan Yang Dihitung Dengan Selling General

and Administratif

4.8.1. Hasil Pengujian Hipotesis lb

Ho: bl > 0 Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh negatif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan beban operasi.

Ha: bl< 0 Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan beban operasi.

Pada tabel 4.3 hasil pengujian regresi SG&A menunjukkan bahwa koefisien

variabel kepemilikan manajerial negatif (-2.303456) dan signifikan (0.0052), hasil ini

sesuai dengan hipotesis yang menyatakan bahwa hubungan antara kepemilikan

manajerial dengan biaya keagenan (Selling General and Administratif adalah negatif

dan Holb ditolak dengan demikian hipotesis la diterima. Hasil ini menunjukkan
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bahwa kepemilikan manajerial dapat menekan beban operasi yang terjadi di

perusahaan. Semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial maka biaya keagenan

yang dihitung dengan beban operasi menjadi rendah, karena dengan adanya

monitoring dari dalam maka memungkinkan pihak manajemen untuk menggunakan

beban operasi dengan seefisien mungkin.

4.8.2. Hasil Pengujian Hipotesis 2b

Ho: b2 > 0 Kepemilikan institusional tidak berpengaruh negatif terhadap terhadap

biaya keagenan yang diukur dengan beban operasi.

Ha: b2 < 0 Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan beban operasi.

Pada tabel 4.3 untuk variabel kepemilikan institusional diperoleh koefisien

(0.1066) dan tidak signifikan (0.7436), hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis 2b yang

menyatakan bahwa kepemilikan institusuional berhubungan negatif dengan biaya

keagenan (SG&A) tidak signifikan, sehingga hipotesis 2b ditolak dan Ho2b diterima.

Hasil ini sesuai dengan Faisal (2005) bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan

institusional maka beban operasi akan semakin tinggi, karena dengan semakin tinggi

tingkat kepemilikan institusional dapat menimbulkan biaya yang bertambah besar

untukmelakukan pengawasan yang lebih teliti.
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4.8.3. Hasil Pengujian Hipotesis 3b

Ho: b3 > 0 Ukuran dewan direksi tidak berpengaruh negatif terhadap biaya

keagenan yang diukur dengan beban operasi.

Ha: b3 < 0 Ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap biaya keagenan

yang diukur dengan beban operasi.

Pada tabel 4.3 untuk variabel ukuran dewan direksi diperoleh koefisien

(-6.2513) hasil ini sesuai dengan hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran dewan

direksi berhubungan negatif secara statistik signifikan (0.0149) sehingga H3b

diterima dan Ho3b ditolak. Hasil menyatakan ukuran dewan direksi berpengaruh

negatif terhadap biaya keagenan yang diukur dengan beban operasi. Hal ini

mengindikasikan bahwa semakin tinggi ukuran dewan direksi maka biaya keagenan

yang dihitung dengan beban operasi rendah. Sesuai dengan penelitian Faisal (2005)

yang menyatakan bahwa pengawasan dewan direksi terhadap manajemen efektif,

namun tidak sesuai dengan penelitian Mace (1986) yang menyatakan bahwa dewan

direksi umumnya tidak efektif.

4.8.4. Hasil Pengujian Variabel Kontrol

Untuk hasil pengujian variabel-variabel kontrol dapat dilihat pada tabel 4.3:

Ukuran perusahaan (firmsize) diprediksikan bertanda positif, hasil analisis sesuai

dengan prediksi (1.52652) (0.000) dan signifikan secara statistik. Ukuran perusahaan

yang besar maka beban operasinya semakin besar, hasil ini mengindikasikan bahwa

perusahaan tidak efisien dalam mengendalikan beban diskresi manajemen.
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Leverage diprediksikan bertanda negatif, hasil analisis tidak sesuai dengan

yang diprediksikan (0.0917) (0.3520) dan secara statistik tidak signifikan. Hasil ini

menunjukkan bahwa dengan peningkatan hutang maka biaya keagenan yang dihitung

dengan beban operasi semakin meningkat. Hal ini mengindikasikan para manajer

mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggi bukan untuk

memaksimumkan nilai perusahaan, melainkan untuk kepentingan oportunistik

manajer

Dividen diprediksikan bertanda negatif, hasil analisis sesuai dengan yang

diprediksi namun tidak signifikan (-0.001831) (0.1374). Pembayaran dividen yang

tinggi mengindikasikan bahwa beban operasinya semakin rendah. Kebijakan dividen

perusahaan dapat dianggap oleh pemilik sebagai alat untuk meminimalkan biaya

agensi.

Risiko diprediksikan bertanda negatif, hasil yang diperoleh tidak sesuai

dengan yang diprediksi (0.0628) (0.4139). Semakin tinggi risiko maka biaya

keagenan yang dihitung dengan beban operasi semakin tinggi. Perusahaan akan

berusaha untuk memiminimalkan risiko yang terjadi sehingga beban operasi semakin

tinggi.

4.9. Koefisien Determinasi

Pada tabel 4.3 Nilai Adjusted R-squared sebesar 0.7429, berarti bahwa

variabel dependen hanya mampu dijelaskan 74.29 % oleh variabel independen.

Sisanya sebesar 25.71% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan diatas maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai

hubungan negatif dengan biaya agensi yang diukur dari perputaran aktiva dan

tidak mempunyai pengaruh yang signifikan, sedangkan kepemilikan

institusional mempunyai hubungan positif terhadap biaya keagenan yang

dihitung dengan perputaran aktiva tetapi tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan. Dan ukuran dewan direksi berhubungan negatif terhadap

perputaran aktiva yang berpengaruh signifikan.

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai

pengaruh yang signifikan dan berhubungan negatif dengan biaya agensi yang

diukur dari beban operasi, sedangkan kepemilikan institusional mempunyai

hubungan positif terhadap biaya keagenan yang dihitung dengan beban

operasi tetapi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. Dan ukuran dewan

direksi berhubungan negatif dengan beban operasi dan mempunyai pengaruh

yang signifikan.

3. Mekanisme corporate governance yang efektif untuk mengurangi biaya

keagenan adalah kepemilikan manajerial dan ukuran dewan direksi. Hal ini
49
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berdasarkan diterimanya hipotesis lb dan 3b yang menyatakan bahwa

kepemilikan manajerial dan ukuran dewan direksi yang tinggi mampu untuk

mengendalikan masaiah keagenan melalui penurunan beban operasi.

5.2 Saran dan Keterbatasan

1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengkaji dari teori selain dari

teori keagenan, misalnya memakai teori stewardship mungkin bila ditinjau

dari teori stewardship akan memperluas jangkauan penelitian.

2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengelompokkan perusahaan

yang memiliki struktur kepemilikan tinggi dan rendah, untuk melihat

pengaruhnya terhadap biaya keagenan yang tidak dilakukan dalam penelitian

ini.
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LAMPIRAN 7

HASIL REGRESI TURNOVER

Dependent Variable: TURNOVERJRANS
Method: Least Squares
Date: 04/08/06 Time: 12:17
Sample: 1 132
Included observations: 132
White Heteroskedasticity-ConsistentStandard Errors &Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C

MANAJ

INST

BOARD_TRANS
FIRMSIZE

LEVERAGEJTRANS
DIVIDEN

RESIKO TRANS

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

2.440256

-0.847003

0.103916

-20.55037

-0.412515

0.143456

-0.002323

0.132472

0.160233

0.112827

0.578994

41.56906

-111.0405

2.070686

0.815991

0749933

0.248971

9.886002

0.110890

0.077133

0.000674

0.066065

2.990543

-1.129438

0.417381

-2.078734

-3.720038

1.859848

.3.447774

2.005171

Mean dependent var
S.D.dependentvar
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

0.0034

0.2609

0.6771

0.0397

0.0003

0.0653

0.0008

0.0471

-0.312576

0.614710
1.803643

1.978359

3.380006

0.002459
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HASIL REGRESI SG&A

Dependent Variable: SGA_TRANS
Method: Least Squares
Date: 04/08/06 Time: 12:45

Sample: 1 132
Included observations: 132
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &Covariance

LAMPIRAN 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.322704 0.867443 2.677645 0.0084

MANAJ -2.303456 0.810018 -2.843708 0.0052

INST 0.106677 0.325425 0.327807 0.7436

BOARD TRANS -26.25132 10.63409 -2.468600 0.0149

FIRMSIZE 1.526521 0.118737 12.85630 0.0000

LEVERAGE TRANS 0.091713 0.098166 0.934266 0.3520

DIVIDEN -0.001831 0.001225 -1.495376 0.1374

RESIKO TRANS 0.062887 0.076714 0.819769 0.4139

R-squared 0.756658 Mean dependent var 10.27977

Adjusted R-squared 0.742921 S.D.dependent var 1.309549

S.E. of regression 0.663980 Akaike info criterion 2.077562

Sum squared resid 54.66781 Schwarz criterion 2.252277

Log likelihood -129.1191 F-statistic 55.08158

Durbin-Watson stat 1.959789 Prob(F-statistic) 0.000000
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LAMPIRAN 9

UJI NORMALITAS TURNOVER

2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

61

Series: Residuals

Sample 1 132
Observations 132

Mean 1.79E-15

Median -0.060655

Maximum 1.377035

Minimum -2.132810

Std. Dev. 0.563313

Skewness -0.103819

Kurtosis 3.915955

Jarque-Bera 4.851476

Probability 0.088413



LAMPIRAN 10

UJI NORMALITAS SG&A

-2.0

62

Series: Residuals

Sample 1 132
Observations 132

Mean -1.08E-14

Median -0.026594

Maximum 1.416177

Minimum -2.050120

Std. Dev. 0.645997

Skewness -0.131382

Kurtosis 3.243407

Jarque-Bera 0705606

Probability 0.702716



LAMPIRAN 11

PENGUJIAN AUTOKORELASI TURNOVER

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic

Obs*R-squared
0.978872

2.084761

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/08/06 Time: 12:20

Probability
Probability

0.378666

0.352614

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.350054 0718904 0.486928 0.6272

MANAJ 0.174819 0.905487 0.193066 0.8472

INST -0.008884 0.322330 -0.027562 0.9781

BOARD TRANS -1.374558 6.551511 -0.209808 0.8342

FIRMSIZE -0.056571 0.108158 -0.523038 0.6019

LEVERAGE TRANS 0.030030 0.082091 0.365809 0.7151

DIVIDEN -0.000135 0.001453 -0.092646 0.9263

RESIKO TRANS 0.019358 0.066497 0.291105 0.7715

RESID(-1) -0.024349 0.093093 -0.261560 0.7941

RESID(-2) 0.142024 0.106183 1.337549 0.1835

R-squared 0.015794 Mean dependent var -6.98E-17

Adjusted R-squared -0.056812 S.D. dependentvar 0.563313

S.E. of regression 0.579093 Akaike info criterion 1.818027

Sum squared resid 40.91254 Schwarz criterion 2.036421

Log likelihood -109.9898 F-statistic 0.217527

Durbin-Watson stat 1.999582 Prob(F-statistic) 0.991508
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LAMPIRAN 12

PENGUJIAN AUTOKORELASI SG&A

F-statistic 1.328249 Probability 0.268744

Obs*R-squared 2.812992 Probability 0.245000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/08/06 Time: 13:10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.415054 0.822060 -0.504895 0.6145

MANAJ 0.097264 1.010865 0.096218 0.9235

INST 0.136424 0.385273 0.354096 0.7239

BOARD TRANS -0.709970 7.412223 -0.095784 0.9238

FIRMSIZE 0.058968 0.120595 0.488976 0.6257

LEVERAGE TRANS -0.043168 0.097262 -0.443827 0.6580

DIVIDEN -0.000161 0.001662 -0.096678 0.9231

RESIKO TRANS -0.021182 0.076588 -0.276572 0.7826

RESID(-1) -0.002432 0.096131 -0.025300 0.9799

RESID(-2) -0.169595 0.104452 -1.623658 0.1070

R-squared 0.021311 Mean dependent var -7.60E-15

Adjusted R-squared -0.050888 S.D.dependentvar 0.645997

S.E. of regression 0.662229 Akaike info criterion 2.086324

Sum squared resid 53.50281 Schwarz criterion 2.304718

Log likelihood -127.6974 F-statistic 0.295166

Durbin-Watson stat 1.958994 Prob(F-statistic) 0.974926
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