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MOTTO

“ Ingatlah, hanya dengan mengingat Allah-lah hati menjadi tentram “ (QS. Ar Ra'd:28)

“ H{ai orang-orang yanyg beriman, mintalaf pertolongan dari Allah dengan kesabaran dan salat.
Sesungguhinya Allakh bersama orang —orang yang sabar” (QS. Al Baqarah:153)

“ Sesungguhinya sesudah Resulitan ada Remudahan. Maka apabila kamu telah selesai (urusan
dunia) maka bersunggufi-sungguhlah (dalam beribadahk), dan hamnya kepada Tuhanmulah
berharap” (QS. AL Insyirah:7-8)

“Bersyukurlah apabila tak tahu sesuatu, Rarena itulah memberikan Resempatan untuk belajar.
Bersyukurlaf dimasa — masa sulitmuy, dimasa itulah kamu tumbuh. BersyuRurlah untuk,

keterbatasanmu, Rarena itu akgn member kesempatan untuk tumbuh”

“ Ada kekuatan di dalam Resabaran dan orang yang sabar adalah orang yang Ruat karena ia
sanggup menanggung segala sesuatu dan tidak pernafi merasa disakiti "

“ Setiap orang perfu merasakan Ralah agar berjuang lebif baik untuk menang, perlu merasakan
sakit agar ingat menjaga Resefatan, perlu merasakan sedifi agar menghargai Rebahagiaan, perlu
merasakan Recewa agar tidak mengecewakan orang lain, dan dibalik semua peristiwa etah itu

kalaf, menang, sakit, sehat, sedih, gembira, Recewa pasti Rgn ada hikmahnya”
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

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 permasalahannya 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. Kondisi ini memunculkan masalah
agensi antara pemegang saham mayoritas, yang juga sebagai manajer perusahaan,

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




menengarahi bahwa struktur kepemilikan yang masih didominasi keluarga
menyebabkan perlindungan terhadap investor kecil masih lemah.

Asymmetric information adalah suatu kondisi dimana ada satu pihak
memiliki informasi yang lebih baik dari pada pihak yang lain. Dalam konteks
perusahaan, manajer memiliki informasi yang lebih baik tentang kondisi perusahaan
dibandingkan dengan investor yang tidak terlibat dalam manajemen. Asymmerric
information akan memunculkan masalah salah pilih (adverse selection) karena
investor tidak mengetahui dengan pasti mana perusahaan baik dan mana yang buruk.
Asymmetric information juga akan memunculkan perilaku moral hazard yaitu
tindakan-tindakan manajer yang bertentangan dengan upaya meningkatkan nilai
perusahaan.

Masalah agensi dan asymmetric information 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. Sementara itu, masalah agensi muncul karena adanya dampak buruk
asymmetric information sehingga jika dampak buruk tersebut dikurangi maka
masalah agensi juga mestinya akan berkurang.

Melihat keterkaitan antara masalah agensi dan asymmertric information
seperti dikemukakan di atas nampaknya efektifitas mekanisme pengurang agensi

akan dipengaruhi oleh seberapa besar asymmetric information yang terjadi di




masing-masing perusahaan. Salah satu yang mempengaruhi besar kecilnya
asymmetric information adalah ukuran perusahaan.

Ukuran perusahaan dipilih sebagai proxy pada asymmetric information
karena salah satu penyebab munculnya asymmetric information adalah hidden
information dan ukuran perusahaan ada di dalamnya. Hidden information yaitu
permainan antara agen yang memiliki privat information disebut sebagai informed
player dan principal yang disebut uninformed player. Jika uninformed player
mengajukan kontrak kepada informed player maka modelnya disebut screening
model. Asumsi yang dipakai jika seorang uninformed player menggunakan
screening model dengan melihat ukuran perusahaan dalam memilih perusahaan yang
bebas dari masalah agensi maka asumsi yang terbentuk  perusahaan besar
mempunyai asymmeiric information yang rendah sehingga masalah agensi juga
kecil. Ukuran perusahaan biasanya digunakan sebagai variabel kontrol terutama
dalam penelitian empiris perusahaan keuangan akan tetapi hanya sedikit atau hampir
tidak ada yang membahas ukuran perusahaan sebagai variabel utama, walaupun
biasanya variabel tersebut merupakan variabel yang paling signifikan. Ukuran
perusahaan menjadi variabel yang penting dalam manajemen laba, perusahaan besar
biasanya lebih mudah dapat mengatur manajemen laba dan lebih agresif untuk
menghidari pelaporan penurunan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil karena
perusahaan besar mempunyai sistem pengawasan internal yang kuat dan selalu

menjaga reputasi (Kim, Liu dan Rhee, 2003). Karena selalu menjaga reputasi
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dimungkinkan perusahaan besar lebih berhati-hati dalam memberikan laporan atau
informasi kepada investor. Penelitian ini berupaya untuk menguji dugaan tersebut
dalam konteks permasalahan agensi di perusahaan go public di Indonesia. Penelitian
ini dilakukan sebagai upaya untuk mencari mekanisme pengurang masalah agensi
ketika tidak dikaitkan dengan asymmetric information 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 tersebut ditemukan, beserta kondisi
yang mensyaratkannya, maka kepercayaan investor terhadap pasar modal akan
meningkat dan pada akhirnya akan berdampak positif bagi pertumbuhan
perekonomian Indonesia.

Penelitian ini memasukkan unsur asymmetric information dalam kajian
masalah agensi. Pengkaitan asymmetric information dengan masalah agensi
sebetulnya bukan sesuatu yang baru karena teori agensi yang memakai pendekatan
pricipal-agent (pendekatan modeling), seperti dipelopori oleh Ross (1973),
menganalisis masalah agensi dengan pendekatan asymmetric information. Sesuatu
yang baru yang ditawarkan dalam penelitian ini adalah bahwa asymmetric
information dengan proxy ukuran perusahaan dijadikan sebagai variabel yang diuji
pengaruhnya terhadap efektifitas suatu mekanisme pengurang masalah agensi.

Dengan demikian kita akan mengetahui apakah perbedaan besar kecilnya ukuran




perusahaan akan berpengaruh terhadap efektifitas suatu mekanisme pengurang

masalah agensi.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian
" Permasalahan yang ingin dicari jawabannya dalam penelitian ini adalah
Apakah ukuran perusahaan 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

tingkat ukuran perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Ditemukannya mekanisme yang efektif, berikut kondisi yang
mensyaratkanﬁya, akan sangat bermanfaat 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 mengkaitkan secara langsung dengan ukuran perusahaan sebagai
pengendalian dampak buruk asymmetric information. Selama ini sangat jarang
kajian yang melibatkan dua variabel tersebut apalagi dalam konteks permasalahan

agensi di Indonesia.

1. 5 Sistematika Laporan Penelitian

Laporan penelitian ini terdiri dari lima bab. Dimulai dengan bab satu yang
merupakan pendahuluan akan dijelaskan tentang latar belakang masalah beserta
rumusan masalah yang menjadi pokok dalam penelitian ini dan juga dalam bab ini
dijelaskan tujuan dan manfaat yang akan diperoleh dari penelitian. Pada bab dua
yang merupakan kajian pustaka akan dibahas tentang berbagai permasalahan agensi
yang disebabkan oleh adanya assymeiric information dan menjadikan ukuran
perusahaan sebagai proxynya dan menjelaskan temuan-temuan dari penelitian
terdahulu yang berhubungan dengan permasalahan agensi yang nantinya akan
membantu dalam pembentukan formulasi hipotesis. Bab tiga membahas tentang
metodologi penelitian yang menjelaskan populasi dan sampel, definisi operasional
setiap variabel penelitian, data dan sumber data yang dipakai dalam penelitian

beserta metode analisisnya. Bab empat yang merupakan analisis dan pembahasan




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Masalah Agensi di Perusahaan

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
Stiglitz (1992) mengemukakan bahwa masalah antara prinsipal dan agen akan
muncul ketika dalam hubungan antara prinsipal dan agen tersebut terdapat imperfect
information.

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. Jika manajer sebagai
orang dalam mempunyai informasi pribadi dan menjadi pendorong untuk
memaksimalkan kepentingannya sendiri dengan menjual dan membeli saham

perusahaan sehingga dapat digunakan untuk meningkatkan kemakmurannya sendiri




hal tersebut dapat merugikan pemegang saham (Ang dan Cok, 1997). Secara umum
dapat diterima bahwa manajer mempunyai akses informasi pribadi yang signifikan
tentang perusahaannya sehingga dapat membuat penaksiran nilai perusahaan saat ini
atau masa yang akan datang.

Menurut Jensen dan Meckling (1979), anggapan yang melekat pada masalah
agensi adalah adanya konflik kepentingan antara agen dan prinsipal. Konflik
tersebut terjadi karena pada dasarnya setiap individu akan berusaha untuk
memaksimalkan usahanya sendiri sehingga alasan untuk percaya bahwa agen tidak
selalu bertindak demi kepentingan terbaik prinsipalnya. Sehingga 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 inilah yang kemudian

mendorong munculnya teori agensi (agency theory).

2.1.1 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 menelaah kontrak




diantara self-interested individuals dan sama-sama berpostulat bahwa biaya agensi
(agency cost) dapat diminimumkan dengan melalui proses kontrak serta sama-sama
bertujuan mendesain kontrak yang Pareto-efficient.

Meskipun demikian, keduanya memiliki perbedaan dalam beberapa hal.
Principal-agent literature 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
literature 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.

2.1.1.1 Principal-Agent Literature
Istilah principal-agent problem dikemukakan pertama kali oleh Ross
(1973). Masalah ini muncul ketika terdapat asymmetric information baik
berkaitan dengan kegiatan maupun informasi yang dimiliki oleh seorang agen.
Masalah yang pertama biasa dinamakan hidden action sedangkan yang kedua
dinamakan hidden information. Hidden action akan memunculkan moral hazard

dan hidden information akan memunculkan adverse selection.
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2.1.1.2 Positive Agency Literature

Pendekatan positive agency banyak mengacu pada artikel Jensen dan
Meckling (1976) tentang adanya masalah agensi dalam perusahaan yang terpisah
antara kepemilikan dan manajemennya. Jensen dan Meckling (1976)
mendefinisikan o sebagai bagian saham yang dimiliki oleh manajer. Jika o=1
berarti perusahaan dimiliki sepenuhnya oleh manajer dan dia menanggung
semua risiko jika nilai perusahaan tidak optimal sebagai akibat penggunaan
sumber daya perusahaan yang tidak efektif atau bahkan mengarah pada
pemborosan. Jika a < 1, 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
o dan oleh investor lain sebesar (1-a). Keadaaan ini membuat manajer akan
cenderung meningkatkan pengeluaran ‘konsumtif’-nya jika o semakin kecil.

Untuk mengurangi kesempatan manajer melakukan tindakan yang
merugikan investor luar, Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi ada dua
cara yaitu investor luar melakukan pengawasan (monitoring) dan manajer sendiri
melakukan pembatasan atas tindakan-tindakannya (bonding). Pada satu sisl,
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
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mengantisipasi adanya kedua biaya tersebut ditambah dengan kerugian yang
masih muncul meskipun sudah ada monitoring dan bonding, yang disebut
residual loss. Antisipasi atas ketiga biaya yang didefinisikan sebagai biaya
agensi ini nampak pada harga saham yang terdiskon saat perusahaan menjual

sahamnya.

2.1.2 Masalah Agensi dan Asymmetric Information

Penelitian masalah agensi yang terkait dengan asymmetric information pada
umumnya memakai pendekatan modeling. Modeling tersebut dikelompokkan dalam
model untuk mengurangi hidden action dan model untuk mengurangi hidden
information.

Kajian tentang masalah moral hazard dalam hidden action ini awalnya
muncul dalam literatur asuransi. Dalam literatur tersebut dinyatakan bahwa ketika
seseorang mengasuransikan suatu asset, maka dia tidak lagi memelihara asset
tersebut dengan baik karena jika asset tersebut rusak atau hilang toh akan diganti
oleh perusahaan asuransi. Biasanya tabiat buruk seperti itu sulit dibuktikan
(unobservable) oleh perusahaan asuransi. Perusahaan asuransi memang dapat
memasukkan klausul-lausul tentang hal-hal yang tidak boleh dilakukan oleh
seseorang yang mengasuransikan terhadap asset yang mereka asuransikan namun
sangat sulit membuat sebuah kontrak yang memasukkan secara rinci semua

kemungkinan perilaku (buruk) ini. Oleh karena itu perlu dibuat sebuah kontrak yang

12




dapat mengurangi moral hazard ini. Misalnya, perusahaan asuransi memberi
klausul dalam kontraknya bahwa k rupiah pertama dari kerusakan asset ditanggung
sendiri oleh peminta asuransi. Dengan klausul seperti ini maka pengasuransi akan
ikut menanggung kerugian jika asset yang diasuransikan mengalami kerusakan
sehingga mereka akan menghindari dengan sengaja berperilaku buruk terhadap asset
yang diasuransikan.

Dalam model dasar (awal) hidden action, seperti digambarkan oleh
Grossman dan Hart (1983), hanya terdapat satu prinsipal dan satu agen. Prinsipal
(pemilik) tidak dapat memonitor aktifitas agen {manajer), sehingga aktifitasnya
menjadi unobservable, namun pemilik dapat mengetahui hasil dari aktifitas tersebut
(misal dari laba), berarti hasilnya verifiable. Laba perusahaan tergantung pada
aktifitas manajer dan faktor-faktor lain yang di luar kendali manajer. Jadi ketika
kondisi perusahaan bagus, pemilik tidak dapat menafsirkan dengan pasti apakah
hasil tersebut sebagai akibat manajer telah bekerja dengan baik atau hanya karena
keberuntungan saja. Pada model dasar ini, kontrak yang optimal bagi prinsipal
diperoleh dengan memaksimumkan laba dengan kendala “incentive compatibility”
dan “individual rationality” (participation constraint).

Holmstrom dan Milgrom (1987) memodifikasi model dasar dengan
mengasumsikan bahwa agen memiliki progressive information tentang kejadian

suatu outcome sehingga dia dapat secara kontinyu menyesuaikan tindakannya.
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Model juga dikembangkan dengan mengubah asumsi one-period game
dengan large-number-period game serta hubungan antara seorang prinsipal dengan
beberapa agen. Dengan banyak agen maka kontrak tidak lagi independen.
Kompensasi terhadap seorang agen tidak lagi hanya berdasarkan kinerjanya sendiri
tetapi juga perbandingannya dengan kinerja agen yang lain. Upaya pembandingan
kinerja antar agen ini sering disebut fournament. Lazear dan Rosen (1981) membuat
model untuk dua agen, Holmstrom (1982) membuat model untuk banyak agen,
sedangkan Ishiguro dan Itoh (2001) membuat model dengan banyak agen disertai
adanya renegosiasi.

Sementara itu hidden information dapat dicontohkan dengan permainan
(game) antara seorang penjual yang mengetahui berapa biaya untuk membuat barang
yang sedang dia jual, dengan pembeli yang tidak tahu ongkos produksi dari barang
yang akan dibeli. Penjual yang memiliki private information akan memiliki potensi
keunggulan stratejik dalam bertransaksi dengan pembeli. Dengan berperilaku seolah
barangnya membutuhkan biaya yang mahal, penjual dapat membujuk pembeli untuk
membayar lebih tinggi dibandingkan dengan jika pembeli mengetahui ongkos
produksi yang sebenarnya. Kelebihan harga jual dari yang semestinya ini dinamakan
information rent. Pembeli tentu saja menyadari kemungkinan adanya perilaku yang
demikian, oleh karena itu jika dia mengajukan kontrak dengan penjual maka dia

akan membuat kontrak yang dapat mengurangi information rent tersebut.
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Model dasar hidden information adalah sebagai berikut. Ada dua pemain
yang terlibat dalam hubungan stratejik, artinya langkah yang dimainkan seorang
pemain tergantung pada langkah dari pemain yang lain. Pemain pertama memiliki
private information sehingga disebut informed player sedang pemain yang lain tidak
memiliki private information dan disebut wuninformed player. Pemain yang
mengajukan kontrak adalah prinsipal sedangkan yang menerimanya disebut agen.
Jika uninformed player yang mengajukan kontrak maka modelnya disebut screening
models sedangkan jika informed player yang mengajukan disebut signaling models
(lihat Caillaud dan Hermalin, 2000).

Dalam konteks hubungan agensi di perusahaan, penulis merasa bahwa model
untuk mengurangi hidden information lebih sering dikaji, dimana manajer/pemegang
saham mayoritas merupakan informed player sementara investor luar sebagai
uninformed player. Mekanisme bonding untuk mengurangi masalah agensi dengan
meningkatkan dividen atau hutang seperti dikemukakan oleh Jensen dan Meckling
(1976) maupun Jensen (1986), misalnya, adalah model praktis untuk model
signaling. Sementara itu, strategi investor untuk memilih ukuran perusahaan

merupakan bentuk praktis dari model screening.

2.1.3 Asymmetric Information dan Ukuran Perusahaan

Terkait dengan hipotesis pasar modal yang efisien, ukuran perusahaan

merupakan sebuah anomaly karena perusahaan yang ukurannya kecil cenderung
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memiliki return yang tinggi dari pada yang ukurannya besar. Salah satu penjelasan
mengapa terjadi anomaly ini disampaikan oleh Arbel dan Strebel (1983), yang
menyatakan bahwa ada masalah neglected-firm effect pada anomaly ukuran
perusahaan. Perusahaan kecil cenderung tidak banyak dianalisis oleh analisis
keuangan sehingga asymmetric informationnya lebih besar. Ini berarti risiko
perusahaan kecil lebih besar sehingga investor meminta return yang lebih besar. Ada
dua alasan perusahaan kecil lebih sering menyampaikan informasi tentang penilaian
yang salah (misvaluation) yang dikemukakan oleh Hull dan Pinches (1995), yaitu
untuk mengembangkan informasi membutuhkan biaya yang cukup besar dan
pencarian informasi untuk perusahaan kecil lebih mahal dari pada perusahaan besar.
Perusahaan kecil terbentur oleh biaya yang besar dan misvaluation juga mendorong
munculnya asymmetric information.

Ukuran perusahaan biasanya digunakan untuk sejumlah alasan antara lain
untuk mengetahui besarnya biaya dan tingkat kesulitan dalam memperoleh
tambahan dana dari luar, mengetahui kemungkinan kegagalan dalam memperoleh
variasi pendanaan, dan untuk mengetahui tingkat asymmetric information (Kusev
dan Strebulaev, 2005). Ukuran perusahaan terbagi menjadi dua yaitu perusahaan
besar dan perusahaan kecil. Perusahaan besar lebih mudah mendapatkan pendanaan
dari luar dan biaya yang dikeluarkan cenderung lebih kecil dibandingkan dengan

perusahaan kecil.
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Kumar, Rajan dan Zinggales (1999), mengemukakan tentang definisi dari
ukuran perusahaan, perusahaan besar adalah perusahaan yang mempunyai pangsa
pasar luas hingga lintas negara dan biasanya menggunkan external finance yang
lebih besar. Penggunaan external finance yang besar, secara tidak langsung
menyebabkan kinerja perusahaan akan selalu dimonitor oleh kreditur maupun
pemegang saham. Seperti yang diungkapkan oleh Fama dan French (2002) dalam
Kursev dan Strebulaev (2005) , penjelasan luasnya drajat asymmeltric information
antara manajer dengan pemegang saham dimana untuk perusahaan besar asymmetric
information lebih rendah dibandingkan perusahaan kecil karena mereka (manajer)
akan lebih diteliti dengan cermat oleh investor yang curiga sehingga manajer akan
lebih berhati-hati dalam mengeluarkan informasi. Ukuran perusahaan juga
mengandung informasi tentang perusahaan (Hull dan Pinches, 1995). Ukuran
perusahaan besar dengan informasi yang sedikit akan memberikan efek informasi
yang berbeda karena informasi perusahaan besar lebih mudah diperoleh mengingat
hampir seluruh perusahaan besar telah menggunakan tehnologi informasi modern
yang dapat diakses setiap saat. Informasi perusahaan besar yang sedikit akan

mengurangi kredibilitas perusahaan tersebut (Kim, Liu dan Rhee, 2003).
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2.2 Formulasi Hipotesis

Dari uraian di atas nampak bahwa berkurangnya asymmelric information,
baik dalam bentuk hidden action maupun hidden information, akan mengurangi
masalah agensi. Asymmetric information dapat dikurangi dengan cara screening
maupun signaling. Jika tingkat asymmetric information (dengan proxy ukuran
perusahaan)suatu perusahaan tinggi bisa jadi suatu mekanisme pengurang masalah
agensi tidak akan efektif mengurangi masalah agensi namun jika tingkat asymmetric
informationnya rendah maka mekanisme tersebut menjadi efektif. Oleh karena itu

penulis mengajukan hipotesis bahwa:

Tingkat ukuran perusahaan (sebagai proxy dari asymmetric information)

berpengaruh positif terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ). Sampel penelitian adalah seluruh perusahaan non keuangan dari
tahun 2001 — 2004. Jumlah sampel tahun 2001,2002,2003,2004 adalah 225, 255,
259, 265 perusahaan. Sehingga jumlah data yang dianalisis dari tahun 2001 - 2004
sebanyak 1004. Pemilihan perusahaan non keuangan dilakukan karena dalam
penelitian ini ada variabel debt ratio yang kurang sesuai jika diterapkan pada

perusahaan keuangan.

3.2 Definisi Operasional Variabel
Ada tiga variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu tingkat
asymmetric information dengan ukuran perusahaan sebagai proxynya, mekanisme

pengurang masalah agensi, dan efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi.

3.2.1 Tingkat Asymmetric Information
Tingkat asymmetric information dalam penelitian ini menggunakan proxy
ukuran perusahaan. Pemakaian ukuran perusahaan merujuk pada Arbel dan Strebel

(1983). Ukuran perusahaan diukur dari nilai kapitalisasi pasar pada akhir tahun
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dengan menggunakan variabel dummy. Perusahaan yang masuk 20 besar nilai
kapitalisasi pasar akan mendapat skor 1 dan mendapat skor 0 untuk yang tidak
masuk dalam 20 besar. Ukuran perusahaan dipengaruhi oleh resiko sistematis.
Semakin besar ukuran perusahaan biasanya resikonya semakin tinggi. Resiko
sistematis diperoleh dari nilai beta, untuk mendapatkan nilai beta dengan

menggunakan perhitungan return ekspektasi dan return pasar.

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 perusahaan publik di Indonesia. Mekanisme pasar
corporate control 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:

3.2.2.1 Meningkatkan dividen
Deviden adalah variabel yang mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan laba dan untuk memprediksi prospek peruasahaan dimasa yang

akan datang. Kebijakan deviden terkait juga dengan kesempatan investasi, apabila
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kesempatan investasi menjanjikan hasil pengembalian yang lebih besar daripada
pengembalian yang disyaratkan, para pemegang saham akan lebih senang jika
perusahaan menahan laba. Sebaliknya jika hasil pengembalian lebih kecil daripada
yang disyaratkan, mereka akan lebih suka jika deviden dibagikan. Deviden
merupakan salah satu dari cara pengurangan free cash flow. Menurut Jensen, et.al
(1993) dan Moh’d, et.al dalam Eminentia (2005) pembayaran deviden didefinisikan

sebagai DPR. Data untuk variabel ini diperoleh dari ICMD tahun 2001-2004 pada

bagian summary of financial statement.

3.2.2.2 Meningkatkan porsi hutang

Kebijakan Utang adalah kebijakan untuk menentukan jumlah proporsi
hutang yang harus diambil oleh pihak manajer. Kebijakan utang juga
mempengaruhi resiko yang akan didapat oleh perusahaan. Porsi hutang dapat
dilihat dari debt ratio yang dihitung dari total debt dibagi dengan total asset.
Secara sistematis, debt ratio diformulakan :

DR = total debt
total asset
3.2.2.3 Adanya dewan komisaris independen.

Dewan komisaris independen dipilih oleh pemegang saham mayoritas

dengan persetujuan oleh pemegang saham minoritas. Menurut Weisbach (1988)

dalam Arifin (2005) menemukan bahwa jika dewan komisaris didominasi oleh
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anggota dari luar (independent board of director) maka monitoring dewan
komisaris terhadap manajer akan lebih efisien. Biasanya dewan komisaris
independen berasal dari akademisi. Komisaris independen merupakan variabel

dummy, nilai 1 jika ada komisaris independen dan 0 jika tidak ada

3.2.3 Efektifitas Mckanisme 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 aktual mingguan dikurangi dengan
return pasar mingguan. Hari yang dijadikan dasar menghitung return mingguan
adalah hari rabu. Hari rabu dipilih karena secara umum pada hari itu perdagangan
cenderung normal tidak terimbas efek pola perdagangan mingguan.

Ri=LN ( Pn/Pn-1)

Rm = LN (pn/pn-1)

AR =Ri-Rm
CAR=3Y AR

Ket:

Ri = Return aktual mingguan

Pn = Harga saham minggu ini

Pn-1 = Harga saham minggu sebelumnya

Rm = Return pasar mingguan

pn = IHSG minggu ini

pn-1 =IHSG minggu sebelumnya

Ln = Log natural

AR = Abnormal Return
CAR = Cumulatif Abnormal Return
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3.3 Data dan Sumber Data

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini berupa data harga saham dan
Indeks Harga Saham Gabungan mingguan, besar dividen yang dibayarkan
perusahaan, laporan keuangan, struktur dewan komisaris independent dan
kapitalisasi pasar. Data diambil dari data based pasar modal baik dari Indonesian
Capital Market Directory maupun dari sumber yang lain.

3.4 Metode Analysis

Hipotesis menyatakan bahwa tingkat asymmetric information berpengaruh
terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi. Semakin kecil tingkat
asymmetric informationnya maka semakin efektif mekanismenya. Dalam persamaan
ini dimasukkan varibel control risiko sistematis (beta) yang menurut Capital Asset
Pricing Model-nya Sharpe (1964) merupakan factor yang signifikan berpengaruh
terhadap return saham. Persamaan regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis

ini adalah sebagai berikut.

CAR;=a + By DIV;+ B, DR; + B3 DKI; + B4 DIV;*DAI; +
Bs DR;*DAI; + ps DKI;i*DAI; + f7 BETA,; +¢;
dimana, CAR; = cumulative abnormal return mingguan saham i selama satu tahun
DIV; = dividend payout ratio saham i

DR; = debt ratio yaitu ratio antara total hutang dengan total asset




DKI; = variabel dummy komisaris independen, nilai 1 jika ada komisaris
independen dan 0 jika tidak ada
BETA,; = risiko sistematis saham 1
DAJ = dummy tingkat asymmetric information yaitu ukuran perusahaan
yang diukur berdasarkan kapitalisasi pasar, dengan nilai 1 jika masuk 20
besar dan 0 jika tidak.

Hipotesis pertama akan terbukti jika koefisien Pa, Bs, atau B¢ positif signifikan.

Untuk menguji pengaruh variabel independen secara bersama-sama
(simultan) terhadap variabel dependen (kesulitan keuangan), digunakan T-test dan
F-test. Untuk menguji Hipotesis tersebut dengan menggunakan model OLS
(Oridinary Least Squares).

Model regresi berganda adalah model yang menggunakan lebih dari satu
variabel independent guna menduga variabel dependen. Model ini digunakan untuk
menguji seluruh hipotesis yang dilakukan. Uji ini dapat juga dilakukan dengan
melihat atau membandingkan P-value dari nilai F-hitung dibandingkan dengan
derajat kepercayaaan. Selanjutnya pengaruh tiap-tiap variabel secara individual diuji
dengan menggunakan uji t statistic yaitu membandingkan nilai t hitung terhadap t
table atau melihat nilai P value dari tiap-tiap nilai t hitung dan membandingkannya

dengan derajat kepercayaan.
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3.5 Uji Asumsi Klasik
3.5.1 Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas berarti ada hubungan linier yang”sempurna” (pasti) di
antara beberapa atau semua variabel independen dari model regresi. Adanya
Multikolinearitas menyebabkan estimasi yang tidak tepat (Gujarati,1995). Suatu
model regresi dikatakan terkena multikolenearitas apabila terjadi hubungan linier
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.

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

O-Stat. Jika ada masalah autokorelasi dapat diselesaikan dengan menggunakan

Metode Newey-West Least Squares.
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BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Statistik Diskriptif
Pada periode 2001 sampai dengan periode 2004 di Bursa Efek Jakarta ada

beberapa perusahaan yang listing dan ada juga perusahaan yang delisting. Oleh
karena itu banyaknya sample dalam tiap-tiap tahun pengamatan bervariasi.
Penggabungan data semua perusahaan pada tiap tahun selama empat periode (2001-
2004) menghasilkan 1004 observasi.

Secara rinci nilai rata-rata, maksimum, minimum dan standar devisiasi untuk
tiap-tiap variable disajikan setiap tahun digambarkan pada table 4.1.

Tabel 4.1

Statistik Diskriptif Variable Penelitian

Variabel 2001

Mean Maximum Minimum Std. Dev.

DIV 8.065867 92.75 0 16.654
DR 0.840001 5.35336 0.039192 0.672435
CAR -0.34852 6.307764 -2.92998 0.789682
BETA 0.637982 5.26577 -2.18071 0.722364
DKI 0.395556 1 0 0.49006

Variabel 2002

Mean Maximum Minimum Std. Dev.
Div 12.59761 484.31 0 46.82524
DR 0.689962 5.185617 0.019731 0.628895
CAR -0.37063 3.64377 -7.53988 0.899161
BETA 0.587506 3.903205 -0.9652 0.602401
DKI 0.447059 1 0 0.498167




Variabel 2003
Mean Maximum Minimum Std. Dev.
DIv 8.717375 397.18 -0.21 30.72887
DR 0.646998 8.774265 0.016662 0.698736
CAR -0.16465 5.032912 -6.556781 1.592394
BETA 0.641842 3.689502 -3.131182 0.750088
DKI 0.471042 1 0 0.500127
Variabel 2004
Mean Maximum Minimum Std. Dev.
Div 8.532226 335.07 -64.47 30.28371
DR 0.659106 9.5602422 0.000434 0.756886
CAR -0.28775 5.429602 -5.649459 1.412961
BETA 0.480202 11.3349 -11.41654 2.367103
DKi 0.569811 1 0 0.496039
Ket:
DIV; = dividend payout ratio
DR; = debt ratio
CAR; = cumulative abnormal return
BETA; = risiko sistematis saham i
DK, = variabel dummy 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 cumulative abnormal return disetiap
tahun sama negative akan tetapi mean efektifitas mekanisme pengurang masalah
agensi yang tertinggi pada tahun 2003 hal tersebut akan mempengaruhi BETA
sehingga mean BETA tertinggi ada pada tahun 2003 sesuai dengan teori CAPM

(Capital Asset Pricing Model). Untuk mean DKI cenderung konstan karena
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merupakan variable dummy. Untuk nilai maximum, minimum dan std.dev dapat

dilihat pada table 4.1

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 linier dari variabel
independen lainnya . Salah satu asumsi regresi linier klasik adalah tidak adanya
multikolinearitas sempurna (no perfect multikolinearitas). Suatu model regresi
dikatakan terkena multikolenearitas apabila terjadi hubungan linier 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.
Kriteria pengujian :
- Nilai Matrik Korelasi > 0,8 (Ada korelasi linier antar variabel bebas)
- Nilai Matrik Korelasi < 0,8 (Tidak ada korelasi linier antar variabel bebas)

- Nilai Matrik Korelasi = 1 (Berkorelasi dengan dirinya sendiri)
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Hasil uji multikoliniearitas dengan Matrik Korelasi sbb:

Tabel 4.2

Hasil Uji Multikolinearitas dengan Matrik Korelasi

DIV DR DKI DIV*DAI | DR*DAI | DKI*DAI BETA

DIV 1.000000 | -0.129399 |-0.044174 | 0.194983 | 0.047035 | 0.013407 | -0.018039
DR -0.129399 | 1.000000 |-0.021155 | -0.058267 | -0.037660 | -0.057840 | -0.098942
DKI |-0.044174| -0.021155 | 1.000000 | -0.050794 | -0.011254 | 0.208890 | -0.035014
DIV*DAI| 0.194983 | -0.058267 |-0.050794 | 1.000000 | 0.479297 | 0.261492 | 0.067307
DR*DAI| 0.047035| -0.037660 |-0.011254| 0.479297 | 1.000000 | 0.592273 | 0.110604
DKI*DAI| 0.013407 | -0.057840 | 0.208890 | 0.261492 | 0.592273 | 1.000000 | 0.065990
BETA | -0.018039 -0.098942 |-0.035014{ 0.067307 | 0.110604 | 0.065990 | 1.000000

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas dengan matrik korelasi, nilai matrik

korelasi 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 untuk melihat hubungan yang signifikan antar

residual. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan dengan

uji statistik Q (Q-Stat). Jika ada yang signifikan maka ada masalah Autokorelasi.
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Hasil uji autokorelasi dengan uji Q-Stat sbb:
Tabel 4.3
Hasil Uji Autokorelasi dengan Q-Stat

Date: 10/27/06 Time: 17:41
Sample: 1 1004
Included observations: 1004

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

= = 1 -0.304 -0.304 92.800

1 2 0.059 -0.036 96.358
1 3 -0.023 -0.016 96.874
1 4 0.033 0.026 98.001
| 5 -0.031 -0.015 98.987
||

[
1
T
'l | 6 0.036 0.024 100.27

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Berdasarkan tabel 4.3, ada nilai yang signifikan sehingga ada masalah

autokorelasi. Untuk menyelesaikan masalah ini dengan menggunakan Newey-West

Least Square yang ditampilkan pada tabel 4.5.

4.2.1.3 Uji Heteroscedasticity

Uji Heteroscedasticity adalah uji untuk melihat ada tidaknya hubungan
yang kuat antara residual dan variabel-variabel independen. Dengan adanya
Heteroscedasticity menyebabkan estimasi koefisien regresi menjadi tidak efisen.
Untuk mendeteksinya dengan menggunakan uji White Heteroskedasticity. Bila

ditemukan nilai chi square hitung lebih besar dari nilai chi square kritis pada o dan

df tertentu berarti ada masalah Heteroscedasticity.
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Hasil uji Heteroscedasticity dengan uji White Heteroskedasticity sbb:
Tabel 4.4

Hasil Uji Heteroskedasticity dengan Uji White Heteroskedasticity

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.234614  Probability 0.253704
Obs*R-squared 14.78862  Probability 0.253200
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 10/27/06 Time: 17:51
Sample: 1 1004

Included observations: 1004

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1.627274  0.252519 6.048148  0.0000

DIv -0.008249  0.007377 -1.118226  0.2637

DIvA2 3.05E-05  2.18E-05  1.396321 0.1629

DR -0.658535 0.301301 -2.185638  0.0291

DR”2 0.084836  0.048061 1.765175  0.0778

DKl -0.132508 0.222125 -0.596547  0.5509

DIV*DAI 0.053573 0.042049  1.274057  0.2029
(DIV*DAI2 -0.000348 0.000546 -0.636434  0.5246
DR*DAI 0.931725 4.021779 0.231670 0.8168
(DR*DAI"2 -1.407721  4.743210 -0.296787  0.7667
DKI*DAI 0.072509 0.867936  0.083542  0.9334

BETA -0.053771  0.080684 -0.666443  0.5053
BETA*2 0.010139 0.011985 0.846019  0.3977
R-squared 0.014730 Mean dependent var 1.088744
Adjusted R-squared 0.002799 S.D. dependent var 3.369036
S.E. of regression 3.364317  Akaike info criterion 5.277191
Sum squared resid 11216.76  Schwarz criterion 5.340789
Log likelihood -2636.150  F-statistic 1.234614
Durbin-Watson stat 1.337906  Prob(F-statistic) 0.253704

Berdasarkan tabel 4.4, diperoleh nilai chi square hitung (Obs*R-squared)
14.78862, lebih kecil dari nilai chi square kritis pada a=5%, df=12 yaitu 21,0261

maka disimpulkan tidak ada masalah Heteroscedasticity.




4.2.2 Hasil Regresi

Hasil estimasi regresi berganda dengan menggunakan metode Newey-West
OLS (Ordinary Least Squares) dan program statistik komputer eviews 4 diperoleh
hasil sebagai berikut:
Tabel 4.5
Model Hasil Estimasi Regresi dengan Metode Newey-West Least Squares

Dependent Variable: CAR

Method: Least Squares

Date: 10/22/06 Time: 02:10

Sample: 1 1004

Included observations: 1004

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

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.588643 0.061849 -9.517407  0.0000

DIv -0.001149  0.001486 -0.773017  0.4397

DR 0.003929 0.052136 0.075357  0.9399

DKI 0.088737  0.061302 1.447529  0.1481

DIV*DAI -0.018632  0.006992 -2.664829  0.0078
DR*DAI 0.258528  0.30663C  0.843127 0.3994
DKI*DAI -0.068063  0.282451 -0.240972  0.8096

BETA 0.481002 0.041228 11.66677  0.0000
R-squared 0.286872 Mean dependentvar  -0.290663
Adjusted R-squared 0.281860 S.D. dependent var 1.236219
S.E. of regression 1.047611  Akaike info criterion 2.938838
Sum squared resid 1093.099 Schwarz criterion 2.977975
Log likelihood -1467.297  F-statistic 57.23758
Durbin-Watson stat 2.606839 Prob(F-statistic) 0.000000

R? (Koefisien Determinasi) ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan secara komprehensif terhadap
variabel dependen. Nilai R? (Koefisien Determinasi) mempunyai range antara 0-1.
Semakin besar R? mengindikasikan semakin besar kemampuan variabel independen

dalam menjelaskan variabel dependen.
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Hasil dari regresi dengan metode OLS diperoleh R* (Koefisien
Determinasi) sebesar 0.286872, artinya variabel independen dalam model yaitu
independen DIV (X)), DR (Xz2), DKI (X3), DIV*DAI (X4), DR*DAI (Xs), DKI*DAI (Xe),
BETA (X;), terhadap variabel dependen efektifitas pengurang masalah agensi (Y)
sebesar 28,69 persen, sedangkan sisanya 71,31 persen dijelaskan oleh faktor lain
yang tidak dihipotesiskan. Dalam penelitian ini tidak meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi CAR akan tetapi seperti yang diungkapkan Thariq (2006), CAR
sudah tidak asing lagi untuk dibuat regulator sebagai salah satu kebijakan guna
memperkuat sistem financial dgn mengurangi masalah adverse selection dan moral
hazard yg timbul dari asymetric information sehingga hal tersebut sesuai dengan
penelitian ini CAR dapat digunakan sebagai variabel efektifitas mekanisme
pengurang masalah agensi.

Hasil regresi dari uji t digunakan untuk membuktikan pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara individual dengan asumsi bahwa
variabel yang lain tetap atau konstan.

H1: Tingkat ukuran perusahaan (sebagai proxy dari asymetric information)
berpengaruh positif terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi.
HO : Tingkat ukuran perusahaan (sebagai proxy dari asymetric information)

berpengaruh negatif terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi.




Kriteria dalam pengambilan keputusan :
Jika koefisien B4, BS, p6 positif dan probabilitas <a = 0,05 maka tolak HO

Jika koefisien B4, BS, 6 negatif dan probabilitas > o = 0,05 maka tidak tolak HO

4.2.2.1 Pengaruh Deviden terhadap Masalah Agensi

Pada tabel 4.5, dengan taraf nyata (o) = 5%, pengujian 1 sisi sebelah kiri
dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yaitu df = (n-k) = (1004 - 8) = 996,
diperoleh tiabel = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh tatistik = -0.773017.
Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai tsatistik = -0.773017 > totabet -1 ,645 dengan
koefisien (B1) -0.001149 dan probabilitasnya 0.4397, karena koefisien negatif dan
nilai probabilitas > o =0,05 maka disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara
signifikan antara variabel deviden terhadap efektifitas mekanisme pengurang
masalah agensi.

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 4.5, dengan taraf nyata (o)) = 5%, pengujian 1 sisi sebelah kanan

dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (1004 - 8) = 996,
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diperoleh tiae = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh tgatistik = 0.075357.
Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai tsatistik = 0.075357 < tuabe 1,045 dengan
koefisien (B2) 0.003929 dan probabilitasnya 0.9399, karena koefisian positif dan
nilai probabilitas > a =0,05 maka disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara
signifikan antara variabel hutang terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah
agensi.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan beberapa penelitian yang
dirangkum oleh Harris dan Raviv (1991) dalam Arifin (2005) yang menyebutkan
bahwa ada hubungan positif antara hutang dengan nilai perusahaan 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 4.5, dengan taraf nyata (0)) = 5%, pengujian 1 sisi sebelah kanan
dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (1004 - 8) = 996,
diperoleh t.abet = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh ttatistik = 1.447529.
Berdasarkan hasil olah data Diperoleh nilai tsatistik = 1.447529 < tiane 1,645 dengan
koefisien (B3) 0.088737 dan probabilitasnya 0.1481, karena koefisien positif dan nilai

probabilitas > o = 0,05 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 Ukuran Perusahaan terhadap Efektifitas Mekanisme

Deviden untuk Mengurangi Masalah Agensi

Berdasarkan tabel 4.5, pada taraf nyata (o) = 5%, pengujian 1 sisi sebelah
kiri dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (1004 - 8) =
996, diperoleh tiae = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh tsadstik = -
2 664829. Berdasarkan hasil olah data diperoleh nilai tgatisik = - 2.664829 < t.iabel -
1,645 dengan koefisien (p4) - 0.018632 dan probabilitasnya 0.0078. Karena koefisien
negatif dan nilai probabilitas < a = 0,05 keputusan dari hasil penelitian ini adalah
terima HO atau tolak H1 sehingga dapat disimpulkan bahwa ada pengaruh secara
negatif signifikan antara ukuran perusahaan terhadap efektifitas mekanisme deviden
untuk mengurangi masalah agensi. Hubungan negatif pada variabel ini dapat

diinterprestasikan bahwa deviden tidak efektif untuk mengurangi masalah agensi
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pada perusahaan yang berukuran besar. Deviden akan lebih efektif sebagai
pengurang masalah agensi pada perusahaan yang berukuran kecil.

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan lebih mencerminkan return daripada
mencerminkan asymmetric information karena hasil yang diperoleh sesuai dengan
teori Small Efect bahwa ukuran perusahaan mempunyai hubungan negatif atau
berlawanan dengan return, perusahaan yang berukuran kecil mempunyai return

yang lebih tinggi daripada perusahaan yang berukuran besar.

4.2.2.5. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Efektifitas Mekanisme Hutang

untuk Mengurangi Masalah Agensi

Berdasarkan tabel 4.5, pada taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi sebelah
kanan dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (1004 - 8)
= 996, diperoleh t.ae = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh t.gaistik
0.843127. Berdasarkan hasil olah data Diperoleh nilai tgaigik = 0.843127 < t.apel
1,645 dengan koefisien (B5) 0.258528 dan probabilitasnya 0.3994. Karena koetisien
positif dan nilai probabilitas > o = 0,05 keputusan dari hasil penelitian ini adalah
tidak tolak HO atau tolak H1 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan antara variabel ukuran perusahaan terhadap efektifitas mekanisme
hutang untuk mengurangi masalah agensi.

Penelitian ini menemukan bahwa efektifitas mekanisme hutang untuk

mengurangi masalah agensi tidak tergantung pada besar kecilnya ukuran
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perusahaan, hasil tersebut tidak sesuai dengan anomaly ukuran perusahaan yang
disampaikan oleh Arbel dan Strebel (1983) yang menyatakan bahwa ada neglected-
firm  effect pada anomaly ukuran perusahaan. Neglected-firm  effect
diinterprestasikan sebagai perusahaan berukuran kecil cenderung tidak banyak
dianalisis oleh analis keuangan sehingga asymmetric informationnya lebih tinggi
dibanding dengan perusahaan berukuran besar. Hasil yang diperoleh mungkin dapat
berbeda jika proxy yang digunakan dalam efektifitas mekanisme hutang untuk

mengurangi masalah agensi bukan ukuran perusahaan.

4.2.2.6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Efektifitas Mekanisme

Monitoring Dewan Komisaris Independen untuk Mengurangi

Masalah Agensi

Berdasarkan tabel 4.5, pada taraf nyata (a) = 5%, pengujian 1 sisi sebelah
kiri dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yaitu : df = (n-k) = (1004 - 8) =
996, diperoleh t.aney = 1,645 dan dari hasil regresi berganda diperoleh tgasik = -
0.240972. Berdasarkan hasil olah data Diperoleh nilai tgaigik = —0.240972 > t.apel -
1,645 dengan koefisien (B6) -0.068063 dan probabilitasnya 0.8096. Karena koefisien
negatif dan nilai probabilitas > a = 0,05 keputusan dari hasil penelitian ini adalah
tidak tolak HO atau tolak H1 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan antara variabel ukuran perusahaan terhadap efektifitas monitoring

dewan komisaris independen untuk mengurangi masalah agensi. Arti dari
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian, uji statistik, uji hipotesis dan analisis yang
telah dijelaskan pada bab sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan bahwa hipotesis
tingkat ukuran perusahaan (sebagai proxy dari asymmetric information) berpengaruh
positif terhadap efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi tidak terbukti.

Pada penelitian ini ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
efektifitas mekanisme pengurang masalah agensi pada perusahaan go public di
Indonesia. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap efektifitas
mekanisme pengurang masalah agensi sehingga deviden tidak efektif untuk
mengurangi masalah agensi pada perusahaan yang berukuran besar. Deviden akan
lebih efektif sebagai pengurang masalah agensi pada perusahaan yang berukuran
kecil.

Pada efektifitas mekanisme hutang terhadap pengurang masalah agensi
tidak tergantung pada besar kecilnya ukuran perusahaan dan diperoleh hasil bahwa
ukuran perusahaan tidak mencerminkan sebagai asymmetric information dan lebih
mencerminkan return dalam teori small effect.

Hasil penelitian juga menyebutkan bahwa tidak ada pengaruh yang

signifikan antara ukuran perusahaan terhadap -efektifitas monitoring dewan
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komisaris independen untuk mengurangi masalah agensi sehingga tidak ada
perbedaaan efektifitas baik pada perusahaan besar mavpun perusahaan kecil. Akan
tetapi, secara simultan signifikan ukuran perusahaan dengan variabel bebas deviden,
hutang, dewan komisaris independen dan BETA sebagai variabel kontrol dapat
mempengaruhi efisiensi pengurangan masalah agensi.

Ada beberapa faktor yang membuat deviden, hutang dan dewan komisaris
independen tidak berpengaruh pada efektifitas pengurang masalah agensi mugkin
disebabkan karena dalam penelitian ini memakai proxy ukuran perusahaan, bisa jadi
bila memakai proxy lain hasilnya akan berbeda dan perusahaan yang ikut dalam
penelitian ini sebanyak 1004 perusahaan selama 4 tahun yaitu dari tahun 2001 —
2004. Perusahaan yang di tengah periode tidak terdaftar di BEJ dan tidak melakukan
trading lebih dari 6 bulan maka secara otomatis tidak masuk dalam penelitian.
Jumlah perusahaan yang tidak sama setiap tahun dan juga informasi keberadaan
dewan komisaris independen yang tidak dipublikasikan mungkin dapat

mempengaruhi hasil estimasi.

5.1 Saran Penelitian

a. Pada penelitian kedepan diharapkan menambah jumlah observasi dengan

periode waktu yang lebih lama.

b. Pada penelitian kedepan disarankan perlu adanya penambahan variabel baru

yang nantinya diproxykan sebagai assymetric information.
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Lampiran 1

Data Penelitian

Obs. Perusahaan DPR DR CARR BETA DKI SIZE

1 AALI 24.42 | 0.564437 | 0.015194 | 1.564551 0 1

2 ACAP 92751 0.11309 | 0.590558 | 0.215943 0 0

3 ADES 0| 0.616677 | -0.62104 | 0.68385 0 0

4 ADMG 0| 1437204 | -0.41767 | 0.982152 1 0

5 AISA 0| 2.322143 | -0.31231 | 0.030416 0 0
6 AKPI 0| 1.321017 | 0.093156 | 0.518752 0 0

7 AKRA 0 { 0.385028 | 1.048667 | -0.32156 0 0
8 ALDI 0| 1.552347 | -0.43294 | 1.472715 1 0
9 ALFA 15.91 | 0.508097 | -0.26352 | 0.261043 1 0
10 ALKA 02161061 | -0.71191 | -0.63849 1 0
1 ALMI 0 | 0.655887 | -0.47651 | 0.917362 0 0
12 AMFG 15.12 | 0.610936 | 0.523939 | 0.601439 0 0
13 ANTM 32.26 | 0.24879 | -2.92998 | -1.11242 1 0
14 APLI 0 { 0.323463 | 6.307764 | 5.26577 0 0
15 AQUA 17.13 | 0.678947 | -2.65126 | -2.18071 0 0
16 ARGO 0 | 1.205707 | -2.69494 | -1.04133 1 0
17 ASGR 0| 1.432509 | -0.04543 | 1.966088 0 0
18 ASIA 0 1.462778 | -0.77184 | 0.438043 0 0
19 ASII 0| 0.903407 | 0.02944 | 2.330223 0 1
20 AUTO 0.19 | 0.530842 | -0.33251 | 1.392977 0 0
21 BASS 14 | 0.485703 | -0.73975 | 0.505518 0 0
22 BATA 30.72 | 0.364156 | 0.194409 | 0.269958 1 0
23 BATI 46.55 | 0.448326 | -0.64081 | 0.34252 0 0
24 BAYU 0| 0.670164 | -0.12999 | 0.392545 0 0
25 BIMA 01| 1.257896 | 0.024163 | -0.38555 0 0
26 BIPP 0 { 1.149753 | -0.51298 | 1.235747 0 0
27 BKSL 0 | 0.334451 | -0.25515 | 0.622741 0 0
28 BLTA 227310671241 | 0.65625 | 0.381614 0 0
29 BMSR 0| 0.192506 | -0.06099 | 1.494144 1 0
30 BMTR 0.06 | 0.303687 | 0.68452 | 0.854456 0 1
31 BNBR 0| 0.574599 | 0.316299 | 1.777412 1 1
32 BRAM 0| 0.736717 | 0.206484 | 0.675195 1 0
33 BRNA 0 | 0.466862 | 0.043145 | 0.759967 1 0
34 BRPT 0 1.171989 | -0.86236 | 1.071658 0 0
35 BUDI 0| 0.867169 | -1.27015 | 0.879247 0 0
36 BUKK 0| 1.955512 | -0.12999 | 0.964513 1 0
37 BUMI 0| 0.868288 | -0.91015 | 2.011229 0 0
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-0.17273
-0.29932
-0.49287
-0.05104
-0.4565
-0.4806
-0.4565
-0.43053
-0.16882
-0.4565
-0.77158
-0.19622
-0.3099
-0.23336
-0.63086
-0.40586
-0.22011
-0.74418
2.628842
-0.40244
-0.51057
-0.05104
-0.4565
0.555099
-0.560302
0.287076
-0.4565
0.466019
-0.4565
-0.10683
-0.31542
-0.81318
-0.9826
-2.13826
0.194085
-0.54351

3.68364
0.881937
0.784927
0.416252
0.637915
0.878301
0.455831
-0.39067
0.289041
0.080996
0.588256
0.013989
1.37778
1.353382
0.273128
0.830578
0.022996
0.387178
1.62746
0.441709
-0.14863
-0.02546
0.496001
0.386114
0.317054
0.521731
0.342703
0
1.054932
-0.05817
0.052072
0.36466
0.727444
-0.24093
1.412158
0
0.301491
0
0.804994
0.260498
1.018753
-0.12296
0.727676
0.007238
0.002679

[ RN o Y G o, JEPE N N oo, JUPE WRIE WY o, T s JEPE QR QS WY o, JEPIE N U, QT N WY e T o JEPEE WU WY g, RN o, T o YT QY QR G WY o T o TP S o I o S SO S o, S s Wl o R S

[eNeoNeoNolNoNoNeoNoNeNoeNoNoNeoNoelolNeNoBolNoleolololNoloNolNolNeNoNeoNoNolNoNolNoNoeNolNelNolielNoelNolNe o)

70




937
938
939
940
941
942
943
944
945
946
947
948
949
950
951
952
953
954
955
956
957
958
959
960
961
962
963
964
965
966
967
968
969
970
971
972
973
974
975
976
977
978
979
980
981

RICY
RIGS
RIMO
RMBA
RODA
RYAN
SAFE
SAIP
SCCO
SCMA
SCPI
SDPC
SHDA
SHID
SIIP
SIMA
SiMM
SIPD
SKLT
SMAR
SMCB
SMDM
SMDR
SMGR
SMPL
SMRA
SMSM
SOBI
SONA
SQBI
SQMI
SRSN
SSIA
SSTM
STTP
SUBA
SuDI
SUGI
SuLl
TBLA
TBMS
TCID
TEJA
TFCO
TGKA

52.84

Y
N

o
=N
QO OO0 OO0 OODWODODOOOOO

N
B
D
'$)

30.54
33.07

0.21

0.08

o

OO OO0 O0OO0o

26.62
0.29

-47.34
37.82

335.07

0.262697
0.037659
0.433698
0.462016
0.070547
0.158983
0.961745
1.798505
0.633614
0.364587
0.967472
0.669727
0.16078
0.90031
0.224315
0.28921
0.453366
0.958348
4.366383
1.087746
0.713638
1.108659
0.351215
0.439354
0.376581
0.5615
0.37632
0.355068
0.688423
0.334682
0.172764
0.99776
0.793643
0.685224
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982 TINS 45.83 | 0.375362 | -0.34024 | 1.217865 1 0
983 TIRA 0] 0.928237 | -0.44169 | -0.54276 1 0
984 TIRT 30.15 | 0.719397 | -0.19699 | 0.317423 0 0
985 TKGA 0| 0.907407 | -0.4565 | -0.26038 1 0
986 TKIM 0] 0.714587 | 0.963315 | 1.404618 1 1
987 TLKM 2.3 10.552156 | -0.71572 | 1.370343 1 1
988 TMAS 30.09 | 0.463946 | -0.13373 | 0.064163 0 0
989 TMPI 0| 0.233769 | -0.23336 | 0.547584 1 0
9980 TMPO 0| 0.325594 | -0.23336 | -0.09287 1 0
991 TOTO 0.38 | 0.795055 | -0.27418 | 0.325731 0 0
992 TRPK 0| 0.514239 | 0.192193 0 1 0
993 TRST 48.47 | 0.500156 | -0.63475 | 0.811331 0 0
994 TSPC 0| 0.159814 | -0.22841 | 0.682271 0 1
995 TURI 2466 | 0.727613 | 0.333495 | 1.04206 1 0
996 ULTJ 0 | 0.377086 | -0.58686 | 0.102659 1 0
997 UNIC 0| 0591331 | -0.54186 | 0.841533 0 0
998 UNSP 0.15 1 0.636739 | -1.0743 | -0.33699 0 0
999 UNTR 0.09 | 0.536133 | 0.214666 | 1.317597 1 1
1000 | UNVR 41.57 | 0.368136 | -0.43386 | 0.5630656 1 1
1001 VOKS 0 | 1.369199 | 0.206792 | 0.796732 0 0
1002 | WAPO 0 | 0.503326 | -0.16882 | 1.308565 1 0
1003 | WICO 0| 1.675127 | -0.60168 | 0.194438 0 0
1004 | ZBRA 0] 0.490863 | -0.78192 | 0.53313 1 0
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Dependent Variable: CAR

Method: Least Squares

Date: 10/22/06 Time: 01:49

Sample: 1 1004

included observations: 1004

Lampiran I1

Regresi : Model Original Least Square

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.588643  0.062945 -9.351649  0.0000

DIv -0.001149  0.001025 -1.120290  0.2629

DR 0.003929 0.048332 0.081288  0.9352

DKl 0.088737 0.068886  1.288179  0.1980

DIV*DAI -0.018632  0.004881 -3.816868  0.0001
DR*DAI 0.258528 0.296990 0.870495  0.3842
DKI*DAI -0.068063  0.223397 -0.304672  0.7607

BETA 0.481002  0.024739  19.44321 0.0000
R-squared 0.286872 Mean dependentvar  -0.290663
Adjusted R-squared 0.281860 S.D. dependent var 1.236219
S.E. of regression 1.047611  Akaike info criterion 2.938838
Sum squared resid 1093.089 Schwarz criterion 2.977975
Log likelihood -1467.297  F-statistic 57.23758
Durbin-Watson stat 2.606839 Prob(F-statistic) 0.000000




Lampiran III

Regresi : Metode Newey-West Least Squares

Dependent Variable: CAR

Method: Least Squares

Date: 10/22/06 Time: 02:10

Sample: 1 1004

included observations: 1004
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=6)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.588643  0.061849 -8.517407  0.0000

DIv -0.001149  0.001486 -0.773017  0.4397

DR 0.003929 0.052136  0.075357  0.9399

DKI 0.088737 0.061302  1.447528  0.1481

DIV*DAI -0.018632  0.006992 -2.664829  0.0078
DR*DAI 0.258528 0.306630  0.843127 0.3994
DKI*DAI -0.068063  0.282451 -0.240972  0.8096

BETA 0.481002 0.041228  11.66677  0.0000
R-squared 0.286872 Mean dependentvar  -0.290663
Adjusted R-squared 0.281860 S.D. dependent var 1.236219
S.E. of regression 1.047611  Akaike info criterion 2.938838
Sum squared resid 1093.099 Schwarz criterion 2977975
Log likelihood -1467.297  F-statistic 57.23758
Durbin-Watson stat 2.606839 Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran IV

Hasil Uji Multikolinearitas dengan Matrik Korelasi

DIV DR DKI DIV*DAI DR*DAI DKI*DAI BETA
DIV 1.000000 | -0.129399 | -0.044174 | 0.194983 | 0.047035 | 0.013407 | -0.018039
DR -0.129399 | 1.000000 |-0.021155 [ -0.058267 | -0.037660 | -0.057840 | -0.098942
DKI -0.044174 | -0.021155 | 1.000000 | -0.050794 | -0.011254 | 0.208890 | -0.035014
DIV*DAIl| 0.194983 | -0.058267 |-0.050794 | 1.000000 | 0.479297 | 0.261492 | 0.067307
DR*DAI| 0.047035] -0.037660 |-0.011254 | 0.479297 | 1.000000 | 0.592273 | 0.110604
DKI*DAI| 0.013407 | -0.057840 | 0.208890 | 0.261492 | 0.592273 | 1.000000 | 0.065990
BETA | -0.018039 | -0.098942 |-0.035014 | 0.067307 | 0.110604 | 0.065990 | 1.000000
Lampiran V
Hasil Uji Autokorelasi dengan Q-Stat
Date: 10/27/06 Time: 17:41
Sample: 1 1004
Included observations: 1004
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
** [ **| | 1 -0.304 -0.304 92.800 0.000
| | | | 2 0.059 -0.036 96.358 0.000
A | A | 3 -0.023 -0.016 96.874 0.000
i | N | 4 0.033 0.026 98.001 0.000
N | J | 5 -0.031 -0.015 98.987 0.000
| | | | 6 0.036 0.024 100.27 0.000




Lampiran VI

Hasil Uji Heteroskedasticity dengan Uji White Heteroskedasticity

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.234614  Probability 0.253704
Obs*R-squared 14.78862  Probability 0.253200

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10/27/06 Time: 1751
Sample: 1 1004

Included observations: 1004

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.627274  0.252519  6.048148  0.0000

DIv -0.008249  0.007377 -1.118226  0.2637

DIvA2 3.05E-05 2.18E-05 1.396321 0.1629

DR -0.658535 0.301301 -2.185638  0.0291

DRA2 0.084836  0.048061 1.765175  0.0778

DKI -0.132508  0.222125 -0.596547  0.5509

DIV*DAI 0.053573  0.042049 1.274057  0.2029
(DIV*DANA2 -0.000348 0.000546 -0.636434  0.5246
DR*DAI 0.931725 4.021779  0.231670  0.8168
(DR*DAI"2 -1.407721  4.743210 -0.296787  0.7667
DKI*DAI 0.072509 0.867936  0.083542  0.9334

BETA -0.053771 0.080684 -0.666443  0.5053
BETA"2 0.010139  0.011985  0.846019  0.3977
R-squared 0.014730 Mean dependent var 1.088744
Adjusted R-squared 0.002799 S.D. dependent var 3.369036
S.E. of regression 3.364317 Akaike info criterion 5.277191
Sum squared resid 11216.76  Schwarz criterion 5.340788
Log likelihood -2636.150 F-statistic 1.234614

Durbin-Watson stat 1.337906  Prob(F-statistic) 0.253704




