
PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE TERHADAF
EFEKTIFITAS MEKANISME PENGURANG MASALAH

AGENSI

SKRIPSI

%mmm:£

ditulis olch

Nama : Nina Rachmawati

Nomor Mahasiswa : 03311235

Program Studi : Manajemen

Bidang Konsentrasi : Keuangan

UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA

FAKULTAS EKONOMI

YOGYAKARTA

2006



PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP
EFEKTIFITAS MEKANISME PENGURANG MASALAH

AGENSI

SKRIPSl

ditulis dan iiajukan untuk memenuhi syarat ujian akhir guna
memperoleh gelar Sarjana Strata-1 di Program Studi Manajemen,

Fakultas Ekonomi. Universitas Islam Indonesia

%fjJimJf&t

oleh

Nama

Nomor Mahasiswa

Program Studi

BidangKonsentrasi

: Nina Rachmawati

: 03311235

: Manajemen

: Keuangan

UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA

FAKULTAS EKONOMI

YOGYAKARTA

2006



PERNYATAAN BEBAS PLAGIARISME

«Dengan ini saya menyatakan bahwa dalam skripsi ini tidak terdapat karya yang
pernah diajukan orang lam untuk memperoleh gelar kcsaijanaan di suatu
perguruan tinggi, dan sepanjang pengetahuan saya juga tidak terdapat karya atau
pendapat yang pernah ditulis atau diterbitkan oleh orang lain, kecuali yang secara
tertulis diacu dalam naskah ini dan disebutkan dalam referensi. Apabila kemudian
hari terbukti bahwa pernyataan ini tidak benar, saya sanggup menerima

hukuman/sanksi apapun sesuai peraturan yang berlaku."

Yogyakarta, 10 November 2006
Penulis

Nina Rachmawati



PENGARUH CORPORjUE GOVERNANCE TERHADAP EFEKTIFITAS

MEKANISME PENGURANG MASALAH AGENSI

Nama : Nina Rachmawati

Nomor Mahasiswa : 03311235

Program Studi : Manajemen

Bidang Konsentrasi : Keuangan

Yogyakarta, 10 November 2006

Teluh disctujui dan disahkan oleh

Dosen Pembimbing

~-7b*k
Dr. H. Zaenal Arifin. M.Si

in



BERITA ACARA UJIAN SKRIPSI

SKRIPSIBERJUDUL

Pengaruh Corparate Govertns ice Terhadap Efektifitas Mekanisme
Pengurang Masalah Agensi

Disusun Oleh: NINA RACHMAWATI

Nomor mahasiswa: 03311235

Telah dipertahankan di depan Tim Penguji dan dinyatakan LULUS
Pada tanggal : 12 Desember 2006

Penguji/Pemb. Skripsi

Penguji

: Dr. Zaenal Arifin, M.Si

: Dra. Nurfauziah, MM

Mengetahui
)ekan Fajsu+tas Eikonomi

tcersitas Islam Indonesia

nai ishak, M.Bus, Ph.D



ABSTRAK

Skripsi ini berjudul "Pengaruh Corporate Governance Terhadap
Efektifitas Mekanisme Pengurang Masalah Agensi". Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi dapat
meningkat atau menurun dengan berbedanya kualitas corporate governance.

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini berupa data harga saham dan
Indeks Harga Saham Gabungan mingguan, besar deviden yang dibayarkan
perusahaan, laporan keuangan, struktur dewan komisaris, dan nilai corporate
governance. Data nilai corporate governance diambil dari majalah SWA
sementara data lainnya diambil dan data based pasar modal baik dari Indonesian
Capital Market Directory maupun Jari sumber lain. Untuk menguji pengaruh
variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen, digunakan T-test
dan F-test. Untuk menguji hipotesis tersebut digunakan model OLS ( Original
Least Square ) yang diolah dengan bantuan program eviews versi 4.

Berdasarkan data yang telah diolah diperoleh hasil bahwa penerapan
corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel-variabel
pengurang masalah agensi yaitu deviden dan dewan komisaris independen. Tetapi
terdapat pengaruh negatif signifikan antara variabel corporate governance
terhadap efektifitas mekanisme hutang untuk mengurangi masalah agensi, yang
berarti bahwa hutang akan memperburuk masalah agensi bagi perusahaan publik
yang sudah dinilai bagus penerapan corporate governance~nya. Secara simultan
signifikan corporate governance dengan variabel bebas deviden, hutang, dewan
komisaris independen dan BETA sebagai variabel kontrol dapat mempengaruhi
efisiensi pengurang masalah agensi.

Kata kunci : masalah agensi, corporate governance
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Masalah agensi antara manajer dan pemegang saham pada banyak

perusahaan di Amerika Serikat telah diidentifikasi oleh Barle dan Means

(1932) sebagai akibat adanya perbedaan antara orang yang mengelola

(manajer) dan yang memiliki perusahaan (pemegang saham). Manajer hanya

memiliki porsi kepemilikan yang sangat kecil sehingga punya

kecenderungan mengambil keputusan yang kurang sejalan dengan

kepentingan pemegang saham dan pada saat yang sama masing - masing

pemegang saham juga hanya memiliki porsi kepemilikan yang kecil

sehingga mereka enggan melakukan pengawasan secara serius terhadap

perilaku manajer. Pola kepemilikan perusahaan di Amerika Serikat memang

cenderung menyebar (dispersed) sehingga dua kondisi di atas muncul.

Di Indonesia, masalah agensi juga muncul pada perusahaan -

perusahaan yang sudah go public meskipun akar permasalahaannya tidak

sama dengan masalah agensi di Amerika Serikat. Sebagian besar perusahaan

go public di Indonesia masih dimiliki secara mayoritas/dominan oleh

keluarga pendiri perusahaan dan keluarga pendiri ini terlibat dalam

manajerial perusahaan. Survei oleh Asian Development Bank terhadap 178

perusahaan publik di Indonesia menyatakan ada pemegang saham yang

menguasai 48,2% jumlah saha a yang dikeluarkan PT, rata -- rata sebanyak

67,2% saham perseroan terkonsentrasi pada 5 pemegang saham mayoritas,



sedangkan pemegang saham pendiri rata - rata menguasai 67,3% saham

perseroan (Tjager dkk, 2003:94). Kondisi ini memunculkan masalali agensi

antara pemegang saham mayoritas, yang juga sebagai manajer perusahaan,

dengan pemegang saham minoritas. Kurniawan dan Indriantoro (2000),

misalnya, menengarai bahwa struktur kepemilikan yang masih didominasi

keluarga menyebabkan perlindungan terhadap investor kecil masih lemah.

Arifin (2003) melakukan pengujian efektifitas beberapa mekanisme

untuk mengurangi masalah agensi dalam konteks konflik agensi di Indonesia

dan menemukan bahwa hanya mekanisme pembayaran deviden yang tinggi

yang efektif untuk mengurangi masalah agensi di Indonesia. Mekanisme

porsi hutang tinggi dan konti >1 oleh pemegang saham mayoritas/dominan

tidak efektifuntuk mengurangi masalah agensi di Indonesia.

Mengapa mekanisme pengurang agensi yang terbukti efektif untuk

mengurangi masalah agensi di Amerika Serikat, seperti peningkatan porsi

hutang, tidak efektif jika diaplikasikan di Indonesia. Salah satu

kemungkinaan jawabannya adalah karena masih buruknya praktek corporate

governance di perusahaan go public di Indonesia. Ricky Korompis dalam

majalah SWA menyatakan bahwa 50%) dari perusahaan di Indonesia yang

telah menerapkan GCG masih sebatas make-up atau window dressing, hanya

sebatas kulit ari saja supaya di luar tampak bagus, tetapi di dalamnya belum

tentu ada komite auditnya. Selain itu, penelitian - penelitian oleh komunitas

internasional sebagaimana dituliskan Daniri (2005:56) masih menempatkan



Indonesia pada urutan bawah rating impelementasi corporate governance.

antara lain kajian oleh Pricewaterhouse Coopers pada tahun 2002 yang

menempatkan Indonesia di urutan paling bawah bersama China dan India

dengan nilai 1,96 untuk transparansi dan keterbukaan. Laporan tentang

corporate governance oleh CLSA pada tahun 2003 menempatkan Indonesia

di urutan terbawah dengan skor 1,5 untuk masalah penegakan hukum, 2,5

untuk mekanisme institusional dan budaya corporate governance dengan

total nilai 3,2.

Kurniawan dan Indriantoro (2000) menunjukkan beberapa indikasi

buruknya praktek corporate governance di Indonesia yaitu:

1. Struktur kepemilikan yang masih didominasi keluarga sehingga

perlindungan terhadap investor kecil lemah,

2. Fungsi dewan komisaris dalam membawa aspirasi/kepentingan

pemegang saham non-mayoritas juga masih lemah,

3. Belum adanya kewajiban membentuk audit committee sehingga

informasi keuangan yang disampaikan diragukan kualitasnya,

4. Praktek/a/> business yang masih lemah,

5. Transparansi dan disclosure yang masih rendah,

6. Praktek manajemen risiko yang belum baik.

7. Perlindungan terhadap kreditur yang masih lemah.



Hasil survei yang dilakukan oleh Coombes dan Watson (2000) yang

menemukan bahwa investor mau memberi premium yang lebih tinggi,

sebesar 27%, pada perusahaan di Indonesia yang menerapkan good

corporate governance dibandingkan dengan premium pada perusahaan di

negara - negara Asia yang lain, juga menunjukkan bahwa praktek corporate

governance di Indonesia adalah yang paling buruk di Asia. Sementara itu

La Porta, de Silaneas, dan Shleifer (1998), menemukan bahwa aturan

perlindungan terhadap pemegang saham minoritas di Indonesia tidak terlalu

jelek (mendapat nilai 2 dari range skor 0-4), namun dalam pelaksanaan

hukum, Indonesia termasuk yang paling buruk.

Perhatian investor dan perusahaan di Indonesia tentang perlunya

perusahaan menerapkan good corporate governance memang semakin

meningkat sejak terjadinya krisis ekonomi pada tahun 1997. Lembaga yang

mengkaji pelaksanaan corporate governance sudah banyak bermunculan.

Salah satu dari lembaga - lembaga tersebut, yaitu Indonesian Institute for

Corporate governance (IICG), telah melakukan survei corporate

governance perusahaan go public sejak tahun 2001. Peningkatan perhatian

pada penerapan corporate governance bisa dilihat pada kepatuhan

perusahaan yang tercatat di BEJ dalam memiliki komisi independen dan

komite audit pada tahun 2003 sebesar 90% dan tahun 2005 hampir 100%o,

hal ini merupakan capaian yang signifikan mengingat capaian tersebut

diwujudkan tanpa adanya ancaman pengenaan sanksi (Daniri, 2005: 81).

Yang menjadi pertanyaan adalah apakah peningkatan perhatian pada



corporate governance ini berpengaruh terhadap pengurangan masalah

agensi di perusahaan go public di Indonesia. Apakah jika perusahaan bagus

corporate governance-nya maka masalah agensi di perusahaan itu lebih

kecil? Apakah baik buruknya corporate governance berpengaruh terhadap

efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi?

Prinsip - prinsip good corporate governance diantaranya, seperti

dinyatakan oleh Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI),

mencakup adanya hak - hak pemegang saham yang harus diberi informasi

yang benar dan tepat waktu, adanya keterbukaan (transparency) atas

informasi peniing, adanya pengungkapan (disclosure) yang akurat dan tepat

pada waktunya serta transparansi atas hal penting bagi kinerja perusahaan,

kepemilikan, serta pemegang kepentingan, dan adanya tanggung jawab

(responsibility) pengurus dalam manajemen, pengawasan manajemen serta

pertanggungjawaban kepada perusahaan dan para pemegang saham.

Masalah agensi dan corporate governance merupakan dua hal yang

saling terkait. Dalam konteks perusahaan, masalah agensi lebih menaruh

perhatian pada hubungan antara manajer dengan pemegang saham yang

tidak terlibat di manajemen, sedangkan corporate governance melihat

hubungan antara manajer dan seluruh stakeholders perusahaan. Corporate

governance memiliki prinsip adanya transparansi, keterbukaan dan

pertanggungjawaban sehingga perusahaan yang baik governance-nya

semestinya akan dapat mengurangi masalah agensi.



Melihat keterkaitan antara masalah agensi dan corporate governance

seperti dikemukakan di atas nampaknya efektifitas mekanisme pengurang

masalah agensi akan dipengaruhi oleh bagaimana praktek corporate

governance di masing - masing perusahaan. Penelitian ini bempaya untuk

menguji dugaan tersebut dalam konteks permasalahan agensi di perusahaan

gopublic di Indonesia. Penelitian ini dilakukan sebagai upaya untuk mencari

mekanisme pengurang masalah agensi yang ketika tidak dikaitkan dengan

corporate governance nampaknya belum sepenuhnya efektif, seperti

ditemukan oleh Arifin (2003). Pencarian mekanisme pengurang masalah

agensi dalam konteks pasar modal di Indonesia sangat penting dilakukan

karena jika mekanisme yang efektif ditemukan, beserta kondisi yang

mensyaratkannya, maka kepercayaan investor terhadap pasar modal akan

meningkat dan pada akhirnya akan berdampak positif bagi pertumbuhan

perekonomian Indonesia.

Penelitian masalah agensi sudah banyak dilakukan di Indonesia namun

penelitian rentang corporate governance masih terbatas. Salah satu

sebabnya adalah karena data tentang corporate governance masih sulit

diakses untuk diteliti. Penelitian tentang corporate governance di Indonesia,

dan juga di negara - negara lain, pada umumnya masih bersifat diskriptif

eksploratif. Shleifer dan Vishny (1997) melakukan survei corporate

governance di beberapa negara di dunia, Claessens S, S. Djankov, dan L. H.

P. Lang (2000) melakukan survei pada negara - negara di Asia Timur dan

Tenggara, Kurniawan dan Indriantoro (2000) melakukan investigasi



pelaksanaan corporate governance di Indonesia, dan Arifin (2005) meneliti

hubungan antara nilai corporate governance dan variabel agensi yang terdiri

dari dewan komisaris independen, kepemilikan saham besar, porsi hutang

perusahaan dan DPR, dan menyimpulkan bahwa tidak adanya hubungan

yang signifikan antara keduanya. Jarang ditemukan penelitian corporate

governance yang bersifat uji empiris terhadap efektifitas konsep -

konsepnya di lapangan. Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya uji

empiris konsep - konsep corporate governance yang dikaitkan dengan

pengurangan masalah agensi. Penelitian ini ingin mengetahui apakah baik

buruknya corporate governance di suatu perusahaan akan mempengaruhi

efektifitas suatu mekanisme pengurang masalah agensi.

1.2 Rumusan Masalah

Permasalahaan yang ingin dicari jawabannya dalam penelitian ini

adalah apakah corporate governance berpengaruh terhadap efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi pada perusahaan go public di

Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi dapat meningkat atau menurun

dengan berbedanya kualitas corporate governance.



1.4 Manfaat Penelitian

Ditemukannya mekanisme yang efektif, berikut kondisi yang

mensyaratkannya, akan sangat bermanfaal bagi investor di pasar modal

untuk mengidentifikasi apakah suatu perusahaan (manajer) telah berupaya

untuk menjalankan bisnis sesuai dengan kepentingan investor atau belum.

Jika investor dapat membedakan antara perusahaan baik dan yang buruk

maka perusahaan yang dapat tetap menawarkan sahamnya ke pasar modal

hanyalah perusahaan - perusahaan yang dikelola dengan baik. Hal ini akan

membuat efisiensi pasar modal dalam mengalokasikan sumber dana

investasi akan meningkat dan pada gilirannya akan meningkatkan laju

pertumbuhan ekonomi negara.

Secara teoritis, penelitian ini akan memberi kontribusi pada kajian

teori agensi yang mengaitkan secara langsung dengan konsep good

corporate governance. Selama ini sangat jarang kajian yang melibatkan dua

variable tersebut apalagi dalam konteks permasalahan agensi di Indonesia.

1.5 Sisteraatika Penelitian

Laporan penelitian ini terdiri dari lima bab, dimulai dengan bab satu

yang merupakan pendahuluan akan dijelaskan mengenai latar belakang

masalah, rumuan masalah, tujuan penelitian dan manfaat yang diperoleh dari

penelitian. Pada bab dua yang merupakan kajian pustaka akan dibahas

mengenai berbagai permasalahan agensi dan hubungannya dengan corporate

governance serta menjelaskan temuan - temuan dari penelitian terdahulu

yang berhubungan dengan masalah agensi yang nantinya akan membantu



dalam perumusan hipotesis. Bab tiga membahas tentang metodologi

penelitian yang menjelaskan populasi dan sampel, definisi operasional setiap

variabel, data dan sumber data yang dipakai beserta metode analisisnya. Bab

empat yang merupakan analisis dan pembahasan akan menjelaskan hasil

penelitian yang diperoleh dari uji deskriptif, uji asumsi klasik dan uji

hipotesis. Pada bab lima memaparkan tentang kesimpulan penelitian beserta

saran untuk penelitian selanjutnya.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Masalah Agensi di Indonesia

Reichelstein (1992) berpendapat bahwa masalah agensi akan muncul

ketika ada seorang prinsipal menyewa seorang agen untuk mengerjakan

suatu pekerjaan namun si agen tidak ikut memperoleh bagian dari apa yang

dia hasilkan. Sedangkan Stif litz (1992) mengemukakan bahwa masalah

antara prinsipal dan agen akan muncul ketika dalam hubungan antara

prinsipal dan agen tersebut terdapat imperfect information. Sementara itu,

Tjager, dkk (2003 : 25) mengemukakan bahwa masalah agensi muncul

ketika timbul konflik antara harapan atau tujuan pemilik/pemegang saham

dan para direksi, para pemilik mengalamai kesulitan untuk memverifikasi

apa yang sesungguhnya sedang dikerjakan manajemen dan risk sharing

problem yang muncul ketika pemilik dan direksi memiliki sikap yang

berbeda terhadap resiko.

Dalam konteks sebuah perusahaan, salah satu masalah agensi yang

muncul adalah pada hubungan antara pemilik perusahaan dan manajer.

Sebagai prinsipal, pemilik perusahaan memberi tugas kepada agen (manajer)

untuk mengelola perusahaan agar nilai investasi yang ditanamkan oleh

pemilik dapat tumbuh seoptimal mungkin. Namun karena manajer tidak ikut

menikmati meningkatnya nilai investasi dan ditambah adanya imperfect

information dalam hubungan pemilik dan manajer maka muncullah masalah

agensi tersebut.



Masalah agensi dapat muncul dalam berbagai bentuk. Dalam konteks

hubungan antara pemilik perusahaan dan manajer, masalah agensi dapat

berupa penggunaan dana perusahaan untuk pembelian fasilitas manajer yang

berlebihan, penahanan laba perusahaan untuk investasi yang kurang

menguntungkan, dan berbagai kecurangan yang dapat mengurangi laba atau

aset perusahaan seperti menjual produk perusahaan dengan harga murah ke

perusahaan lain yang ternyata milik manajer. Fenomena munculnya masalah

agensi inilali yang kemudian mendorong munculnya teori ogensi (agency

theory).

2.2 Pendekatan Pengembangan Teori Agensi

Jensen (1983) mengidentifikasi adanya dua pendekatan dalam

pengembangan teori agensi yang dia namakan "positive theory of agency"

dan "principal-agent literatures". Kedua pendekatan sama - sama mendaah

kontrak diantara self-intersted individuals dan sama - sama berpostulat

bahwa biaya agensi (agency cost) dapat diminirnumkan dengan melalui

kontrak serta sama - sama bertujuan mendesain kontrak yang pareto-

efficient.

Meskipun demikian, keduanya memiliki perbedaan dalam beberapa

hal. Principal-agent literatures pada umumnya berorientasi matematis dan

non empiris serta berkonsentrasi pada efek dari preferensi dan asymmetric

information. Model game theory banyak dipakai pada pendekatan ini.

Sementara itu positive agency literatures pada umumnya berfokus pada uji

empiris dan non-matematis serta berkonsentrasi pada efek dari teknologi



sistem kontrak dan human atau physical capital yang spesifik. Model

ekonometri banyak dipakai untuk menguji teori ini secara empiris.

2.2.1 Principal-Agent Literatures

Istilah principal-agent literatures dikemukakan pertama kali oleh

Ross (1973). Masalah ini muncul ketika terdapat asymmetric information

baik berkaitan dengan kegiatan maupun informasi yang dimilki oleh

seorang agen. Masalah van/, pertama biasa dinamakan hidden action

sedangkan yang kedua dinamakan hidden information. Hidden action akan

memunculkan moral hazard dan hidden information akan memunculkan

adverse selection,

2.2.2 Positive Agency Literatures

Pendekatan positive agency banyak mengacu pada artikel Jensen

dan Meckling (1976) tentang adanya masalah agensi dalam perusahaan

yang terpisah antara kepemilikan dan manajemenrya. Jensen dan

Meckling (1976) mendefmisikan a sebagai bagian saham yang dimiliki

oleh manajer. Jika a = 1 berarti perusahaan dimiliki sepenuhnya oleh

manajer dan dia menanggung semua risiko jika nilai perusahaan tidak

optimal sebagai akibat pengumuman sumber daya perusahaan yang tidak

efekxif atau bahkan mengarah pada pemborosan. Jika a<l, berarti tindakan

tidak optimal yang dilakukan manajer ditanggung tidak hanya oleh

manajer tetapi juga oleh pemodal luar (outside investors). Setiap rupiah

penggunaan dana akan ditanggung oleh manajer sebesar a dan oleh

investor lainnya sebesar (1-a). Keadaan ini membuat manajer akan
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cenderung meningkatkan pengeluaran 'konsumtif-nya jika a semakin

kecil.

2.3 Mekanisme untuk Mengurangi Masalah Agensi (Arifin : 2005)

Untuk mengurangi kesempatan manajer melakukan tindakan yang

meaigikan investor luar, Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi ada

dua cara yaitu investor luar melakukan pengawasan (monitoring) dan

manajer sendiri melakukan pembatasan - pembatasan atas tindakan -

tindakannya (bonding). Pada satu sisi, kedua kegiatan tersebut akan

mengurangi kesempatan penyimpangan oleh manajer sehingga nilai

perusahaan akan meningkat sedangkan pada sisi yang lain keduanya akan

memunculkan biaya sehingga akan mengurangi nilai perusahaan. Jensen dan

Meckling (1976) menyatakan bahwa calon investor akan mengantisipasi

adanya kedua biaya tersebut ditambah dengan kerugian yang masih muncul

meskipun sudah ada monitoring dan bonding, yang disebut residual cost.

Antisipasi atas ketiga biaya yang didefinisikan sebagai biaya agensi ini

nampak pada harga saham yang terdiskon saat perusahaan menjual

sahamnya.

2.3.1 Mekanisme monitoring

2.3.1.1 Pembentukan dewan komisaris

Pengawasan dewan komisaris terhadap manajemen pada umumnya tidak

efektif karena proses pemilihan dewan komisaris yang kurang demokraws

dimana kandidat dewan komisaris sering dipilih oleh manajemen sehingga

setelah terpilih tidak berani memberi kritik terhadap manajemen. Namun
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jika dewan didominasi anggota dari luar maka monitoring terhadap

manajer lebih efektif.

2.3.1.2 Pasar corporate control

Efektifitas mekanisme pasar corporate control masih mengundang

beberana pertanyaan, yaitu :

1. Biaya takeover relatif mahal sehingga hanya perusahaan yang benar -

benar tidak terkelola dengan baik yang layak untuk diambil alih.

2. Akuisisi sebenarnya justru meningkatkan biaya agensi jika perusahaan

yang mengambil alih membayar terlalu tinggi.

3. Pengambilalihan membutuhkan adanya pasar modal yang likuid yang

memungkinkan pengakuisisi memperoleh dana yang banyak dalam

waktu singkat.

2.3.1.3 Pemegang saham besar

Pemegang saham besar memang efektif mengurangi masalah agensi.

namun mekanisme ini juga menimbulkan biaya. Permasalahan yang lebih

menonjol terletak pada adanya kekuasaan pemegang saham besar yang

cukup berpengaruh sehingga sangat mungkin digunakan untuk

memutuskan sesuatu yang menguntungkan kepentingan pribadinya dan

kepentingan tersebut bertentangan dengan kepentingan investor atau

stakeholders yang lain.

2.3.1.4 Kepemilikan terkonsentrasi

Kepemilikan dikatakan lebih terkonsentrasi jika untuk mencapai kontrol

dominasi atau mayoritas dibutuhkan penggabungan lebih sedikit investor.
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Dibandingkan dengan mekanisme pemegang saham besar, kepemilikan

terkonsentrasi memiliki kekuatan kontrol yang lebih rendah karena niereka

tetap harus melakukan koordinasi untuk menjalankan hak kontrolnya.

Namun pada sisi lain, mekanisme ini juga memiliki kemungkinan yang

lebih kecil untuk munculnya peluang bagi kelompok investor yang

terkonsentrasi untuk mengambil tindakan yang merugikan investor yang

lain.

2.3.1.5 Pasar manajer

Persaingan di pasar manajer akan mernaksa manajer bertindak sebaik

mungkin untuk kemajuan perusahaan. Namun mekanisme pasar manajer

ini tidak dapat sepenuhnya berjalan karena pasar manajer bukan pasar

yang sempurna.

2.3.2 Mekanisme kontrol dengan peningkatan kepemilikan manajer

Antara kepemilikan manajer dengan nilai perusahaan memiliki hubungan

yang positif.

2.3.3 Mekanisme kontrol dengan bonding

2.3.3.1 Bonding dengan meningkatkan hutang

Semakin besar hutang maka semakin banyak dana kas yang harus

dikeluarkan oleh perusahaan untuk membayar bunga dan angsuran dengan

demikian akan mengurangi jumlah dana kas yang disimpan perusahaan.



2.3.3.2 Bonding dengan meningkatkan Deviden

Semakin besar divien yang ditetapkan perusahan maka perusahaan harus

mengeluarkan dana kas yang semakin besar sehingga yang tersisa di

perusahaan menjadi kecil.

2.4 Corporate Governance

2.4.1 Definisi Corporate Governance

Cadburry Committe pada tahun 1992 menyatakan definisi

corporate governance sebagai prinsip yang mengarahkan dan

mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan antara kekuatan

serta kewenangan perusahaan dalam memberikan pertanggungjawaban

kepada shareholder khususnya, dan stakeholder pada umumnya (Daniri.

2005:6). Kaen (2003) mendefinisikan corporate governance sebagai suatu

tenUing siapa yang mengontrol perusahaan dan mengapa dia mengontrol.

Sementara itu Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI)

mendefinisikannya sebagai seperangkat aturan yang menetapkan

hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah.

karyawan, serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnyu

sehubungan dengan hak - hak dan kewajiban mereka. Secara singkat

FCGI mendefinisikan corporate governance sebagai sistem yang

mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (Tjager. dkk, 2003:26).

Menilik definisi corporate governance tersebut nampak bahwa salah satu

unsur penting dalam corporate governance adalah adanya hubungan

agensi.
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2.4.2 Latar Belakang dan Manfaat Penerapan Corporate Governance

Pelaksanaan corporate governance dilatar belakangi bahwa

perusahaan - perusahaan semakin banyak tergantung pada modal ekstern

(modal ekuiti serta pinjaman) untuk pembiayaan kegiatan - kegiatan

mereka, melakukan investasi dan menciptakan pertumbuhan. Oleh karena

itu demi kepentingan mereka maka perusahaan perlu memastikan kepada

pihak penyandang dana ekstern bahwa dana - dana tersebut digunakan

secara tepat dan seefisien mungkin serta memastikan bahwa manajemen

bertindak yang terbaik untuk kepentingan perusahaan. Kepastian seperti

itu diberikan oleh sistem tata kelola perusahaan (corporate governance).

Sistem corporate governance yang baik memberikan perlindungan efektif

kepada para pemegang saham dan pihak kreditur, sehingga mereka bisa

menyakinkan dirinya akan perolehan kembali investasinya dengan wajar

dan bernilai tinggi. Oleh karena itu, sistem tersebut harus juga membantu

menciptakan lingkungan yang kondusif terhadap pertumbuhan sektor

usaha yang efisien dan berke, inambungan.

Manfaat penerapan corporate governance sebagaimana disebutkan

oleh FCGI antara lain :

1. Meningkatkan kinerja perusahan melalui terciptanya proses

pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi

operasional perusahaan serta lebih meningkatkan pelayanan kepada

stakeholders.



2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah dan

tidak rigid (karena faktor kepercayaan) yang pada akhirnya akan

meningkatkan corporate value.

3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di

Indonesia.

4. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena

sekaligus akan meningkatkan shareholders 's value dan deviden.

5. Mengurangi agencycost, yaitu biaya yang harus ditanggung pemegang

saham sebagai akibat pendelegasian wewenang kepada manajemen.

Manfaat GCG ini bukan hanya untuk saat ini, tetapi juga dalam jangka

panjang dapat menjadi pilar utama pendukung tumbuh kembangnya

perusahaan sekaligus pilar pemenang era persaingan global.

2.4.3 Faktor Keberhasilan dan Kendala Penerapan GCG

Keberhasilan penerapan GCG juga memiliki prasarat tersendiri, di

sini ada dua faktor yang memegang peranan, yaitu faktor internal dan

eksternal (Daniri, 2005:15).

1. Faktor Eksternal

Faktor eksternal adalah berbagai faktor yang berasal dari luar

perusahaan yang sangat nempengaruhi keberhasilan penerapan GCG,

diantaranya :

a. Terdapainya sistem hukum yang baik sehingga mampu menjamin

berlakunya supremasi hukum yang konsisten dan efektif.



b. Adanya dukungan pelaksanaan GCG dari sektor publik/lembaga

pemerintah.

c. Terdapat benchmark yang dapat menjadi standar pelaksanaan GCG

yang efektif dan profesional.

d. Terbangunnya sistem tata nilai sosial yang mendukung penerapan

GCG di masyarakat.

e. Terutama di Indonesia, adanya semangat anti korupsi yang

berkembang di lingkungan publik di mana perusahaan beroperasi.

2. Faktor Internal

Faktor internal adalah pendorong keberhasilan pelaksanaan GCG yang

berasal dari dalam perusahaan, antara lain :

a. Terdapatnya budaya perusahaan yang mendukung penerapan GCG.

b. Adanya berbagai peraturan dan kebijakan yang dikeluarkan

perusahaan mengacu pada penerapan nilai - nilai GCG.

c. Adanya manajemen pengendalian resiko perusahaan yang

didasarkan pada prinsipdasar GCG.

d. Terdapat sistem audit yang efektif dan adanya keterbukaan

informasi bagi publik.

Disamping adanya prasyarat keberhasilan penerapan GCG,

terdapat juga kendala penerapan GCG khususnya di Indonesia sehingga

GCG sulit diterapkan di Indonesia. Menurut Daniri (2005), kendala

tersebut diantaranya:



1. Mayoritas perusahaan yang tercatat di BEJ merupakan milik keluarga.

Keluarga yang melahirkan perusahaan enggan berbagi dengan pemodal

lainnya, terutama dengan pemodal publik.

2. Praktek ketidakjujuran dalam mengelola perusahaan sudah

berlangsung cukup lama sehingga tidak mudah untuk

menghilangkannya.

3. Konsentrasi kepemilikan saham. Kegiatan bisnis di Indonesia

menunjukkan terjadinya pemusatan kepemilikan pada suatu pihak

tertentu, sehinga terjadi hubungan afiliasi antara pemilik, pengawas

d,an djrektur sua^u perqsahaan.

4. Pengaturan pembiayaan antar grup. Bentuknya adalah sumber dana

yang diperoleh dari suatu perusahaan tertentu dipakai untuk

membiayai perusahaan lainnya dalam grup yang sama.

5. Terbentuknya konglomerasi usalia. Implikasinya adalah terbentuknya

penyaluran dana oleh bank - bank kepada perusahaan - perusahaan

dalam satu grup usaha, sehingga kebijakan pemberian kredit tak lagi

memperhatikan kelayakan.

2.4.4 Prinsip Corporate Governance

Terdapat beberapa versi yang menyangkut prinsip - prinsip

corporate governance, namun pada dasarnya mempunyai banyak

kesamaan. Menurut versi FCGI, corporate governance memiliki beberapa

prinsip dasar yang meliputi :
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1. adanya hak - hak pemeging saham yang harus diberi informasi yang

benar dan tepat waktu, ikut berperan serta dalam pengambilan

keputusan mengenai perubahan - perubahan yang mendasar, dan turut

memperoleh bagian keuntungan.

2. adanya perlakuan sama terhadap para pemegang saham terutama

kepada pemegang saham minoritas dan asing, dengan keterbukaan

(transparansi) informasi penting, melarang pembagian untuk pihak

sendiri, dan melarang perdagangan saham oleh orang dalam (insider

trading).

3. diakuinya peran pemegang saham, bersama pemegang kepentingan

yang lain, dalam menciptakan kekayaan, lapangan kerja, dan

perusaliaan yang sehat.

4. adanya kemungkinan pengungkapan (disclosure) yang akurat dan tepat

pada waktunya serta transparansi atas hal penting bagi kinerja

perusaliaan, kepemilikan, serta pemegang kepentingan.

5. adanya tanggung jawab pengurus dalam manajemen, pengawasan

manajemen serta pertanggungjawaban kepada perusahaan dan para

pemegang saham.

2.5 Teori Agensi dan Tata Kelola Perusahaan

Sebagaimana terdapat di situs FCGI, dalam perekonomian modern,

manajemen dan pengelolaan perusahaan semakin banyak dipisahkan dari

kepemilikan pemsahaan. Hal ini sejalan dengan agency theory yang

menekanlcan pentingnya pemilik perusahaan (pemegang saham)
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menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada tenaga - tenaga profesional

(agen) yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis sehari - hari. Tujuan

dari dipisahkannya pengelolaan dari kepemilikan perusahaan yaitu agar

pemilik perusahaan memperc leh keuntungan yang semaksimal mungkin

dengan biaya yang seefisien mungkin dengan dikelolanya perusahaan oleh

tenaga - tenaga profesional. Mereka, para tenaga - tenaga profesional,

bertugas untuk kepentingan perusaliaan dan memiliki keleluasaan dalam

menjalankan manajemen perusahaan. Sehingga dalam hal ini para

profesional tersebut berperan sebagai agennya pemegang saham.

Namun pada sisi lain pemisahan seperti ini memiliki segi negatif.

Adanya keleluasaan pengelola manajemen perusahaan untuk

memaksimalkan laba perusahaan bisa mengarah pada proses

memaksimalkan kepentingan pengelolanya sendiri dengan beban dan biaya

yang harus ditanggung oleh pemilik perusahaan. Lebih lanjut pemisahan ini

dapat pula menimbulkan kurangnya transparansi dalam penggunaan dana

pada perusahaan serta keseimbangan yang tepat antara kepentingan -

kepentingan yang ada, misalnya antara pemegang saham dengan pengelola

perusahaan dan antara pemegang saham pengendali dengan pemegang

saham minoritas.

2.6 Masalah Agensi dan Corporate Governance

Isu corporate governance timbul karena adanya pemisahan antara

kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Pemisahan dan pengendalian

perusahaan ini akan menimbulkan masalah keagenan karena adanya
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perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan sebagai prinsipal dengan

pihak manajemen sebagai agen. Penerapan corporate governance diyakini

mampu menciptakan kondisi yang kondusif dan landasan yang kokoh untuk

menjalankan operasional perusahaan yang baik. efisien, dan

menguntungkan, sehingga akan mempermudah relationship dan menjaga

kepercayaan stakeholders yang pada akhimya akan mampu mengurangi

timbulnya masalah agensi.

Penerapan corporate governance membawa manfaat besar bagi

perusaliaan. Jika perusahaan benar-benar menerapkan prinsip corporate

governance, investor akan lebih percaya terhadap perusahaan. Sinyal-sinyal

yang bertujuan menginformasikan hal-hal positif tentang perusahaan akan

lebih dipercaya oleh investor.

2.7 Formulasi Hipotesis

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa baik buruknya corporate

governance akan berpengaruh terhadap efektifitas mekanisme pengurang

masalah agensi karena mekanisme tersebut pada umumnya merupakan

komitmen manajer untuk mengurangi masalah agensi. Suatu mekanisme

pengurang masalah agensi mungkin efektif jika dipakai oleh perusahaan

yang bagus corporate governance-nya namun menjadi tidak efektif jika

dipakai oleh perusahaan yang tidak bagus corporate governance-nya.

Dengan demikian, penulis mengajukan hipotesis bahwa :

H : Corporate governance berpengaruh terhadap efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahan - perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta ( BEJ ). Sampel penelitian adalah seluruh perusahaan non-

keuangan dari tahun 2001 - 2004. penelitian perusahaan non keuangan

dilakukan karena dalam peneiiti? i ini ada variabel debt ratio yang kurang pas

jika diterapkan pada perusahaan keuangan. Sampel dimulai tahun 2001 karena

data tentang skor corporate governance baru ada sejak tahun 2001.

3.2 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Ada tiga variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai

corporate governance, mekanisme pengurang masalah agensi, dan efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi.

3.2.1 Nilai corporate governance

Nilai corporate governance dalam penelitian ini mengambil hasil

penilaian majalah SWA dan IICG. Nilai tersebut disususn berdasarkan 7

(tujuh ) kriteria :

1. Komitmen perseroan terhadap corporate governance,

2. Kelaksanaan RUPS dan minority shareholders,

3. Dewan komisaris,

4. Struktur direksi,

5. Hubungan dengan stakeholders,
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2. Kelaksanaan RUPS dan minority shareholders,

3. Dewan komisaris,

4. Struktur direksi,

5. Hubungan dengan stakeholders,

6. Transparansi dan akuntabilitas, dan

7. Tanggapan terhadap riset IICG.

Bobot untuk ketujuh criteria tersebut berturut - turut adalah : 0,10; 0,15;

0,25; 0,15; 0,15; 0,15; dan 0,05. nilai corporate governance akan dibuat

variable dummy dimana akan mendapat nilai 1 jika nilai corporate

governance-nya niasuk kriteria baik dan nilai 0 jika nilainya tidak masuk

kriteria baik.

3.2.2. Mekanisme Pengurang Masalah Agensi

Permasalahan agensi di Indonesia lebih terlihat merupakan konflik

antara pemegang saham mayoritas / manajer dan pemegang saham

minoritas. Oleh karena itu mekanisme seperti meningkatkan kepemilikan

manajer, pemegang saham besar, dan kepemilikan yang terkonsentrasi tidak

cocok sebagai mekanisme pengurang masalah agensi dengan konteks

perusaliaan publik di Indonesia. Mekanisme pasar corporate governance

dalam bentuk akuisisi juga nampaknya tidak berjalan di Indonesia karena

sangat kuatnya posisi manajer. Oleh karena itu dalam penelitian ini,

mekanisme pengurang masalah agensi yang digunakan hanya tiga

mekanisme yaitu : meningkatkan Deviden, meningkatkan porsi hutang, dan

adanya dewan komisaris independent.
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a. Deviden Payout Ratio ( DI 1)

DPR merupakan rasio pembayaran Deviden yang diukur dengan

prosentase labayang dibayarkan dalam bentuk Deviden.

Rumus DPR : Deviden per lemabar saham / laba per lembar saham

b. Debt ratio

Debt ratio merupakan rasio antara total hutang dengan total aset yang

dinyatakan dalam persentase. Debt ratio mengukur berapa persen aset

perusahaan yang dibelanjai dengan hutang.

Rumus debt ratio : total hutang / total aktiva

c. Dewan Komisaris Independen

Komisaris yang diharapkan dapat menjaga dan memberdayakan

independensi fungsi pengawasan dan pengendalian perusahaan.

Komisaris independen harus ditunjuk melalui mekanisme dan proses

yang independen sehingga memungkinkan untuk bertindak secara

independen pula.

3.2.3 Efektifitas Mekanisme Pengurang Masalah Agensi

Efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi diukur dengan

cumulative abnormal return (CAR) saham selama satu tahun dari abnormal

return (AR) mingguan. AR mingguan dihitung dari return actual mingguan

dikurangi dengan return pasar mingguan. Penggunaan return pasar

mingguan dikarenakan agar tidak terpengaruh pada trend pasar. Hari yang

dijadikan dasar menghitung return mingguan adalah hari Rabu. Hari Rabu
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dipilih karena secara umum pada hari itu perdagangan cenderung normal

tidak terimbas efek pola perdagangan mingguan.

Rumus : Ri = LN ( Pn/Pn-1 )

Rm = LN(Pn/Pn-l )

ARj = R, - Rm

CAR; = I AR;

Ket:

Ri = Return saham i

Rm = Return pasar

ARi = abnormal return saham i

CAR; = cumulative abnormal return saham i

LN = log natural

Pn = harga saham pada minggu ke-n

Pn-1 = harga saham pada minggu n-1

3.3 Data dan Sumber Data

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini berupa data harga saham

dan Indcks Harga Saham Gabungan mingguan, besar deviden yang

dibayarkan perusahaan, laporan keuangan, struktur dewan komisaris, dan

nilai corporate governance. Data nilai corporate governance diambil dari

majalah SWA sementara data lainnya diambil dari data based pasar modal

baik dari Indonesian Capital Market Directory maupun dari sumber lain.

3.4 Metode Analisis

Hipotesis menyatakan bahwa nilai corporate governance

berpengaruh positif terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah
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agensi. Uji hipotesis ini menggunakan persamaan regresi berikut. Dalam

persamaan ini dimasukkan variabel kontrol risiko sistematis (beta) yang

menurut Capital Asset Pricing Model-nya Sharpe (1964) merupakan faktor

yang signifikanberpengaruh terhadap return saham.

CAR| = a + p, DIVi + p2 DR, + p3 DKI, + [34 DIVj * DCG, + p\ DR, *

DCG, + p6 DKI, * DCG, + p7 BETA + e,

Dimana, CAR; = cumulative abnonnal return mingguan saham i selama satu

tahun

DIVj = Devidend payout ratio saham i

DR i = debt ratio yaitu rasio antara total hutang dengan total

asset

DKI; = variabel dummy komisaris independen, nilai 1 jika ada

komisaris independen dan 0 jika tidak ada

DCGi = variabel dummy nilai corporate governance, nilai 1 jika

termasuk kelompok baik dan 0 jika tidak

BETAj = risiko sistematis saham i

Hipotesis akan terbukti jika kosfisien fat Ps atau P6 positif signifikan.

Untuk menguji pengaruh variabel independen secara simultan terhadap

variabel dependen, digunakan T-test dan F-test. Untuk menguji hipotesis

tersebut digunakan model OLS (Original Least Square).

Model regresi berganda adalah model yang menggunakan lebih dari

satu variabel independent guna menduga variabel dependen. Model ini

digunakan untk menguji seluruh hipotesis yang dirumuskan. Uji ini juga
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dapat dilakukan dengan melihat atau membandingkan P-value dari nilai F-

hitung dibandingkan dengan derajat kepercayaan. Selanjutnya pengaruh tiap

- tiap variabel secara individual diuji dengan menggunakan uji t statistik,

yaitu membandingkan nilai t-hitung terhadap t-tabel atau melihat P-value

dari nilai t-hitung dibandingkan dengan derajat kepercayaan.

3.5 Uji Asumsi KJasik

3.5.1 Uji Multikohnearitas

Uji Multikohnearitas berarti ada hubungan linier yang pasti di antara

beberapa atau semua variabel independen dari model regresi. Adanya

mulfikolinearitas menyebabkan estimasi yang tidak tepat. Suatu model

regresi dikatakan terkena multikohnearitas apabila terjadi hubungan linear

yang perfect atau exact diantara beberapa atau semua variabel bebas.

Akibatnya akan sulit untuk melihat pengaruh secara individu variabel bebas

terhadap variabel tak bebas. Pendeteksian multikolinearitas dalam penelitian

ini dilakukan dengan matrik korelasi. Jika ada masalah multikolinearitas,

untuk menghilangkaimya salah satu variabel dihilangkan kecuali jika

landasan teorinya kuat.

3.5.2 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah uji yang digunakan untuk melihat hubungan

yang signifikan antar residual. Dampak adanya autokorelasi menyebabkan

varian yang bias dengan nilai yang lebih kecil dari nilai. yang sesungguhnya,

sehingga menyebabkan nilai R-squared menjadi overestimated. Untuk

mendeteksi adanya autokorelasi dengan uji Q-stat. Jika ada masalah
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autokorelasi dapat diselesaikan dengan menggunakan metode Newey-West

Least Squares.

3.5.3 Uji Heteroscedasticity

Gejala heteroscedasticity akan kelihatan ketika residual mempunyai

varian yang berbeda dari satu penelitian dengan penelitian yang lain.

Adanya heteroscedasticity menyebabkan estimasi koefisien regresi menjadi

tidak efisien. Cara untuk mendeteksi adanya heteroscedasticity dengan

menggunakan white heteroscedasticity. Akan tetapi jika masalah

heteroscedacity juga diikuti dengan masalah autokorelasi maka dapat

diselesaikan dengan menggum (can metode Newey-West Least Squares.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif

Banyaknya sampel dalam tiap tahun pengamatan bervariasi karena pada

periode 2001 - 2004 di BEJ ada beberapa perusahaan yang listing dan

delisting. Penggabungan data semua perusahaan selama empat periode

menghasilkan 1004 observasi.

Secara rinci, nilai rata - rata, maksinium, minimum dan standar deviasi

untuk tiap variabel disajikan setiap tahun pada tabel 4.1.

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

2001 CAR DIV DR BETA DKI

Mean -0.34852 8.065867 0.840001 0.637982 0.395556

Maximum 6.307764 92.75 5.35336 5.26577 1.000000

Minimum -2.92998 0 0.039192 -2.18071 0.000000

Std. Dev. 0.789682 16.654 0.672435 0.722364 0.490060

2002 CAR DIV DR BETA DKI

Mean -0.37063 12.59761 0.689962 0.587506 0.401575

Maximum 3.64377 484.31 5.185617 3.903205 _, 1.000000

Minimum -7.53988 0 0.019731 -0.9652 0.000000

Std. Dev. 0.899161 46.82524 0.628895 0.602401 0.491185

2003 CAR DIV DR BETA DKI

Mean -0.16465 8.717375 0.646998 0.641842 0.414201

Maximum 5.032912 397.18 8.774265 3.689502 1.000000

Minimum -6.556781 -0.21 0.016662 -3.131182 0.000000

Std. Dev. 1.592394 30.72887 30.698736 0.750088 0.493314

2004 CAR DIV DR BETA DKI

Mean -0.28775 8.532226 0.659106 0.480202 0.568182

Maximum 5.429602 335.07 9.502422 11.3349 1.000000

Minimum -5.649459 -64.47 0.000434 -11.41654 0.000000

Std. Dev. 1.412961 30.28371 0.756886 2.367103 0.496270

31
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Ket:

CAR = cumulative abnormal return

DIV = Deviden payout ratio

DR = debt ratio

BETA = resiko sistematis saham

DKI = variabel dummy dewan komisaris independen

Dari tabel diatas diperoleh bahwa mean deviden tertinggi pada tahun

2002, mean hutang tertinggi pada tahun 2001, sedangkan efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi yang diukur dengan CAR setiap tahun

negatif, tetapi CAR yang tertinggi pada tahun 2003 dan hal tersebut akan

mempengaruhi BETA sehingga mean BETA tertinggi ada pada tahun 2003,

hal ini sesuai dengan teori CAPM. Untuk mean DKI cenderung konstan

karena merupakan variabel dummy.

4.2 Hasil Uji Hipotesis

4.2.1 Uji Asumsi Klasik

4.2.1.1 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas adalah suatu keadaan dimana salah satu atau

lebih variabel independen dapat dinyatakan sebagai kombinasi linicr dari

variabel independen lainnya. Suatu model regresi dikatakan terkena

multikolinearitas apabila terjadi hubungan linear yang perfect atau exact

diantara beberapa atau semua variabel bebas. Akibatnya akan sulit untuk

melihat pengaruh secara individu variabel bebas terhadap variabel tak

bebas. Pendeteksian multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan



dengan matrik korelasi. Ada masalah multikolinearitas jika matrik

korelasinya> 0.8.

Hasil uji multikolinearitas dengan matrik korelasi sebagai berikut :

Tabel 4.3

Hasil Uji Multikolinearitas Dengan Matrik Korelasi

DIV DR BETA DKI DIV*DCG DR*DCG DKI-DCG1

DIV 1 -0.129398 -0.018039 -0.044174 0.075279 -0.013231 -0.002012

DR -0.129398 1 -0.098942 -0.021155 -0.049556 [-0 005316 1-0 033114

BETA -0.018039 -0.098942 1 -0.035014 -0.003158 h0.077627 0.055574

DKI -0.044174 -0.021155 -0.035014 1 0.021470 0.061501 [0161266"
DIV*DC

G

0.075279 -0.049556 -0.003158 0.021470 1 0.325854 0.386093

DR*DC

G

-0.013231 -0.005316 0.077627 0.061501 0.325854 1 0.721294

DKI*DC

G

-0.002012 -0.033114 0.055574 0.161266 0.386093 0.721294 1 I

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas dengan matrik korelasi, nilai

matrik antar variabel bebas kurang dari 0.8 , artinya bahwa semua variabel

bebas tidak terkena multikolinearitas sehingga tidak membahayakan

interprestasi hasil analisis regresi.

4.2.1.2 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah uji yang digunakan untuk melihat hubungan

yang signifikan antar residual. Untuk mendeteksi adanya autokorelasi

dengan uji Q-stat. Jika ada masalah autokorelasi dapat diselesaikan dengan

menggunakan metode Newey-West Least Squares.

Hasil uji autokorelasi dengan Q-stat sebagai berikut:



Tabel 4.4

Hasil Uji Autokorelasi Dengan Q-Stat

Date: 11/03/06 Time: 21:40
Sample: 1 1004
Included observations: 1004

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
•-t^ ——- ., •• .I,——. ...i.—«-ggmg=^==g=gigg^^gB=ggaagasBaa"i-iliii)i,i)u,l^aaasaaai ii >i..- •""'"'•' •»•"

"| | "| | 1 -0.307 -0.307 94.797 0.000
,| | | | 2 0.063 -0.034 98.785 0.000
.| | .| | 3 -0.026 -0.019 99.476 0.000
II i i 4 0.034 0.025 100.67 0.000
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Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa ada probabilitas yang signifikan,

sehingga ada masalah autokorelasi, untuk menyelesaikannya dengan

menggunakan Newey-West Least Squares.

4.2.1.3 Uji Heteroscedasticity

Uji ini untuk melihat ada tidaknya hubungan yang kuat antara

residual dan variabel independen. Adanya heteroscedasticity menyebabkan

estimasi koefisien regresi menjadi tidak efisien. Cara untuk mendeteksi

adanya heteroscedasticity dengan menggunakan white heteroscedasticity.

Hasil uji heteroscedasticity dengan white Heteroscedasticity sbb :



Tabel 4.5

Hasil Uji Heteroscedasticity dengan White Heteroscedasticity

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.265452 Probability 0.233544

Obs*R-squared 15.15244 Probability 0.233206

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 11/03/06 Time: 21:41

Sample: 1 1004
Included observations: 1004

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.523840 0.256944 5.930622 0.0000
DIV -0.001356 0.007097 -0.190986 0.8486

DIVA2 1.24E 05 2.14E-05 0.580266 0.5619
DR -0.635ii69 0.307193 -2.068956 0.0388

DRA2 0.082815 0.049033 1.688962 00915

DKI -0.131584 0.222188 -0.592218 0.5538
DIV*DCG -0.101029 0.115061 -0.878049 0.3801

(DIV*DCG)A2 0.004325 0.002683 1.612076 0.1073
DR*DCG 0.660414 3.979521 0.165953 0.8682

(DR*DCG)A2 -0.737889 3.517742 -0.209762 0.8339
DKI'DCG -0.900970 1.285581 -0.700827 0.4836

BETA -0.030180 0.081932 -0.368359 0.7127

BETAA2 0.010515 0.012233 0.859529 0.3903

R-squared 0.015092 Mean dependent var 1.100136

Adjusted R-squared 0.003166 S.D. dependent var 3.442852
S.E. of regression 3.437398 Akaike info criterion 5.320170
Sum squared resid 11709.36 Schwarz criterion 5.383769
Log likelihood -2657.725 F-statistic 1.265452
Durbin-Watson stat 1.348541 Prob( F-statistic) 0 233544
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Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai chi square hitung (Obs*R-

squared) 15.15244 lebih kecil dari nilai kritis pada a = 10%; df-12 yaitu

18.549. Karena Obs*R-squared < nilai tabel maka tidak ada masalah

heteroscedasticity.
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4.2.2 Hasil Regresi

Hasil estimasi regresi berganda dengan menggunakan Newey-West

Least Squares dari program statistik komputer eviews 4 diperoleh hasil

berikut :

Tabel 4.2

Hasil Estimasi Regresi dengan Menggunakan Newey-West L'ast Squares

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Date: 11/03/06 Time: 21:42

Sample: 1 1004
Included observations: 1004

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.591575 0.061283 -9.653184 0.0000

DIV -0.001831 0.001503 -1.218363 0.2234

DR 0.007130 0.052919 0.134730 0.8929

DKI 0.094833 0.059682 1.588990 0 1124

DIV'DCG -0.017595 0.020268 -0.868107 0.3855

DR*DCG -0.477603 0.280737 -1.701246 0.0892

DKI*DCG 0.198853 0.353663 0.562268 0.5741

BETA 0.478002 0.040388 11.83529 0.0000

R-squared 0.279410 Mean dependent var -0.290663
Adjusted R-squared 0.274345 S.D. dependent var 1.236219

S.E. of regression 1.053078 Akaike info criterion 2.949247

Sum squared resid 1104.537 Schwarz criterion 2.988385

Log likelihood -1472.522 F-statistic 55.17142

Durbin-Watson stat 2.613360 Prob(F-statistic) 0.000000

Kemampuan variabel independen dalam menjelaskan secara

komprehensif terhadap variabel dependen ditunjukkan oleh R2 yang nilainya

antara 0 - 1. semakin besar R' mengindikasikan semakin besar kemampuan

variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen.

Hasil dari regresi dengan metode Newey-West Least Squares diperoleh

R sebesar 0.279410, artinya kemampuan variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependen efektifitas pengurang masalah agensi sebesar



37

27.94 %, sedangkan sisanya sebesar 72.06 % dijelaskan oleh faktor lain

yang tidak dihipotesiskan.

Hasil regresi dari uji-t digunakan untuk membuktikan pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen secara individual dengan

asumsi bahwa variabel lain tetap.

HO : Corporate governance berpengaruh negatif terhadap efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi.

HI : Corporate governance berpengaruh positif terhadap efektifitas

mekanisme pengurang masalah agensi.

Kriteria dalam pengambilan keputusan :

Jika koefisien p4> p5 atau p6 positif dan probabilitas < a = 0.10 maka HO

ditolak.

Jika koefisien p4> p5 atau p6 negatif dan probabilitas > a = 0.10 maka HO

diterima.

4.2.2.1 Pengaruh Deviden terhadap Masalah Agensi

Pada tabel 4.2, dengan taraf nyata (a) = 10%, pengujian 1 sisi

sebelali kiri dengan derajat kebebasan (df) = n-k = 1004 - 8 = 996,

diperolah t.tabei = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t,stal,stjk = -

1.21 3363. Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t.sta:isljk = -1.218363 >

t-tabei- - 1,645 dengan koefisien (pi) -0.001831 dan probabilitasnya 0.2234,

karena koefisien negatif dan nilai probabilitas >a =0,10 maka disimpulkan

bahwa tidak ada pengaruh secara signifikan antara variabel deviden

terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi.
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Hasil penelitian ini bertentangan dengan saran Rozeff (1982) dalam

Arifin (2005) yang menyarankan peningkatan deviden untuk mengurangi

biaya agensi karena meningkatnya deviden akan meningkatkan

kemungkinan perusahaan mengambil dana dari luar sehingga perusahaan

akan sering dimonitor oleh investor.

4.2.2.2 Pengaruh Hutang terhadap Masalah Agensi

Pada tabel 4.2, dengan taraf nyata (a) = 10%, pengujian 1 sisi

sebelah kanan dengan derajat kebebasan (df) = n-k = 1004 - 8 = 996,

diperoleh t.tabei = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t.s(aiistik =

0.134730. Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t.statistik = 0.134730 <

t-tabei 1,645 dengan koefisien (P2) 0.007130 dan probabilitasnya 0.8929,

karena koefisian positif dan nilai probabilitas > a = 0.10 maka

disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara signifikan antara variabel

hutang terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi.

Hasil penelitian ini be tentangan dengan beberapa penelitian yang

dirangkum oleh Harris dan Raviv (1991) dalam Arifin (2005) yang

menyebutkan bahwa ada hubungan positif antara hutang dengan nilai

pemsahaan dimana hubungan positif tersebut diinterprestasikan jika

tingkat hutang meningkat berarti ada pengurangan masalah agensi.

4.2.2.3 Pengaruh Monitoring Dewan Komisaris Independen terhadap

Masalah Agensi

Pada tabel 4.2, dengan taraf nyata (a) = 10%, pengujian 1 sisi

sebelah kanan dengan derajat kebebasan (df) = n - k = 1004 - 8 = 996,



diperoleh t.tabei = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t.statistik =

1.588990. Berdasarkan hasil olah data Diperoleh nilai t_siatisiik = 1.588990 <

t-tabei 1,645 dengan koefisien (J33) 0.094833 dan probabilitasnya 0.1124,

karena koefisien positif dan nilai probabilitas > a = 0.10 maka

disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara signifikan antara monitoring

dewan komisaris independen terhadap efektifitas mekanisme pengurang

masalah agensi.

Hasil penelitian ini sesuai dengan Mace (1986) dalam Arifin (2005)

yang mengemukakan bahwa pengawasan dewan komisaris terhadap

manajemen pada umumnya tidak efektif. Hal tersebut terjadi karena proses

pemilihan dewan komisaris independen biasanya dilakukan oleh

manajemen sehingga setelah terpilih tidak berani memberikan kritik

kepada manajemen.

4.2.2.4 Pengaruh Corporate Governance terhadap Efektifitas Mekanisme

Deviden untuk Mengurangi Masalah Agensi

Pada tabel 4.2, pada taraf nyata (u) - 10%., pengujian 1 sisi sebelah

kiri dengan derajat kebebasan ( df) = n - k = 1004 - 8 == 996, diperoleh t.

tabci = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-stat,stik =-- -0.868107.

Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai t.slatistik = -0.868107 < t.,abci -

1,645 dengan koefisien (P4) -0.017595 dan probabilitasnya 0.3855. Karena

koefisien negatif dan nilai probabilitas > a = 0.10, maka keputusan dari

hasil penelitian ini adalah HO diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
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tidak ada pengaruh secara signifikan antara corporate governance

terhadap efektifitas mekanisme deviden untuk mengurangi masalah agensi.

Penelitian ini menemukan bahwa efektifitas mekanisme deviden

untuk mengurangi masalah agensi tidak tergantung pada penerapan

corporate governance pada perusahaan. Arti dari kesimpulan tersebut

adalah tidak ada perbedaaan efektifitas mekanisme deviden baik pada

perusahaan yang menerapka \ corporate governance maupun perusahaan

yang tidak menerapkan corporate governance terhadap pengurang

masalah agensi.

4.2.2.5 Pengaruh Corporate Governance terhadap Efektifitas Mekanisme

Hutang untuk Mengurangi Masalah Agensi

Berdasarkan tabel 4.2, pada tarafnyata (a) = 10%, pengujian 1 sisi

sebelah kiri dengan derajat kebebasan ( df ) = n - k = 1004 - 8 = 996,

diperoleh Ltabci = 1,645 dan dari hasil regresi berganda liperoleh Ls(u„sllk -

1.701246. Berdasarkan hasil olah data Diperoleh nilai t.slallsllk - -1.701246 <

t-tabd 1,645 dengan koefisien (p5) -0.477603 dan probabilitasnya 0.0892.

Karena koefisien negatif dan nilai probabilitas < a = 0.10, maka dapat

disimpulkan bahwa ada pengaruh negatif signifikan antara variabel

corporate governance terhadap efektifitas mekanisme hutang untuk

mengurangi masalah agensi, yang berarti bahwa hutang akan

memperburuk masalah agensi bagi perusahaan publik yang sudah dinilai

bagus penerapan corporate governance-nya.
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4.2.2.6 Pengaruh Corporate Governance terhadap Efektifitas Mekanisme

Monitoring Dewan Komisaris Independen untuk Mengurangi

Masalah Agensi

Berdasarkan tabel 4.2, pada taraf nyata (a) = 10%, pengujian 1 sisi

sebelah kanan dengan derajat kebebasan ( df) = n - k '•= 1004 - 8 ^: 996,

diperoleh Ltabei = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t-staiisiik =

0.562268. Berdasarkan hasil olah data Diperoleh nilai Lsiat,sl,k = 0.562268 >

t-mbd -1,645 dengan koefisien (p6) 0198853 dan probabilitasnya 0.5741

Karena koefisien positif dan nilai probabilitas > a = 0.10, keputusan dari

hasil penelitian ini adalah HO diterima atau tolak HI sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel

corporate governance terhadap efektifitas monitoring dewan komisaris

independen untuk mengurangi masalah agensi. Arti dari kesimpulan

tersebut adalah tidak ada perbedaaan efektifitas mekanisme monitoring

dewan komisaris independen baik pada perusahaan yang menerapkan

corporate governance maupun perusahaan yang tidak menerapkan

corporate governance terhadap pengurang masalah agensi.

Hasil regresi dari uji F yang merupakan uji simultan digunakan

untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara simultan terhadap

variabel dependen. Berdasarkan hasil olah data, Diperoleh nilai F.slall:>llk -

55.17142, dengan df pembilang ( k-1 ) = 7 - 1 = 6 dan df penyebut ( n - 2 )

= ( 1004 - 2 ) = 1002, diperoleh F.,ahci = 2.10, sehingga nilai F.slailsilk =-

55.17142 > F-mbci = 2.10, maka HO ditolak atau HI diterima. Artinya ada
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pengaruh secara simultan antara variabel independen DIV (Xi), DR (X2),

DKI (X3), DIV*DCG (X4), DR*DCG (X5), DKPDCG (X6) dan BETA

(X7), terhadap variabel dependen efektifitas pengurang masalah agensi

sehingga corporate governance secara simultan mempengaruhi

mekanisme pengurang masalah agensi.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN

Berdasarkan uji statistik, uji hipotesis dan analisis yang telah dijelaskan

pada bab sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan bahwa hipotesis corporate

governance berpengaruh positif terhadap efektifitas mekanisme pengurang

masalah agensi tidak terbukti.

Pada penelitian ini corporate governance tidak berpengaruh terhadap

mekanisme pengurang masalah agensi pada perusahaan go public di

Indonesia. Corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap

efektifitas mekanisme deviden untuk mengurangi masalah agensi pada

pemsaliaan publik. Hasil penelitian juga menyebutkan bahwa tidak ada

pengaruh yang signifikan antara penerapan corporate governance terhadap

efektifitas monitoring dewan komisaris independen untuk mengurangi

masalah agensi, sehingga tidak. ada perbedaan efektifitas baik pada perusahaan

yang menerapkan rnaupun yang tidak menerapkan corporate governance.

Akan tetapi, terdapat pengaruh negatif signifikan antara variabel

corporate governance terhadap efektifitas mekanisme hutang untuk

mengurangi masalah agensi, yang berarti bahwa hutang akan memperburuk

masalah agensi bagi perusahaan publik yang sudah dinilai bagus penerapan

corporate governance-nya.
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Secara simultan signifikan corporate governance dengan variabel bebas

deviden, hutang, dewan komisaris independen dan BETA sebagai variabel

kontrol dapat mempengamhi efisi -nsi pengurang masalah agensi.

Ada beberapa faktor yang membuat deviden, hutang dan dewan

komisaris independen tidak berpengaruh pada efektifitas pengurang masalah

agensi mungkin disebabkan oleh tidak efektifnya ketiga variabel tersebut

dalam mengurangi masalah agensi pada pemsahaan publik di Indonesia atau

mungkin disebabkan oleh tidak akuratnya skor corporate governance dalam

penelitian ini. Selain itu juga tidak dipublikasikannya informasi mengenai

keberadaan dewan komisaris independen kemungkinan dapat mempengaruhi

hasil estimasi.

5.2 SARAN

1. Pada penelitian berikutnya dapat menguji validitas dari skor corporate

governance dengan membandingkannya dengan nilai corporate

governance yang diterbitkan oleh lembaga yang sama pada tahun - tahun

berikutnya atau yang diterbitkan oleh lembaga yang lain.

2. Pada penelitian ke depan diharapkan dapat menambah variabel pengurang

masalah agensi selain deviden, hutang dan dewan komisaris independen.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menguatkan atau membantah

kesimpulan penelitian ini.
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