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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEPEMILIKAN MANAJERIAL,
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPEMILIKAN ASING, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP AGENCY COST.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor—faktor yang mempengaruhi agency cost
pada perusahaan manufaktur sektor industri konsumsi. Faktor—faktor yang diteliti adalah
struktur modal, kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing dan

ukuran perusahaan.

Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor industri konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. M etode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive
sampling dan diperoleh 35 perusahaan manufaktur sektor industri konsumsi. Data yang

digunakan adal ah data sekunder, yaitu laporan keuangan perusahaan pada tahun 2012-2014.

Hasil penelitian menunjukan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap agency cost, sedangkan kepemilikan mangjerial, kepemilikan

institusional, dan kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap agency cost.

Kata Kunci : agency cost, struktur modal, kepemilikan maanjerial, kepemilikan

institusional, kepemilikan asing, dan ukuran perusahaan.



ABSTRACT

THE EFFECT OF EQUITY STRUCTURE, MANAGERIAL OWNERSHIP,
INSTITUTION OWNERSHIP, FOREIGN OWNERSHIP, AND COMPANY SIZE TO
AGENCY COST.

This study aims to analizing the influenced factors of agency cost on manufactured company
in consumption industry sector. There are equity structure, managerial ownership, institution

owner ship, foreign ownership, and company size.

The subject of this study are the consumption industry sector companies listed on Indonesia
Sock Exchange year 2012-2014. The sampling method is purposive sampling and there are
35 manufactured company in consumption industry sector. This study used secunder data,

that is company’s financial statement year 2012-2014.

The result of this study shows that equity structure and company size is significant to agency
cost, meanwhile managerial ownership, institution ownership, and foreign ownership is not

influencing the agency cost.

Keyword : agency cost, equity structure, managerial ownership, institution ownership,

foreign ownership, and company size.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang semakin keras telah membuat
suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Salah satunya dapat
dilakukan melalui peningkatan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang
saham.Hal ini memotivasi manajemen perusahaan untuk mencari struktur modal
yang optimal untuk perusahaannya. Keberadaan pemegang saham dan pihak
manajemen tentunya dapat menimbulkan konflik. Untuk mengurangi konflik
antara pemegang saham internal dan pemegang saham eksternal maka diperlukan
mekanisme pengawasan yang mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang
terkait. Dengan adanya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan

sejumlah biaya yang disebut biaya keagenan (agency cost).

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa biaya keagenan (agency cost)
adalah biaya yang dikeluarkan pemilik perusahaan untuk mengatur dan
mengawasi tindakan para manajer sehingga mareka bertindak berdasarkan
kepentingan perusahaan.Agency cost juga dapat diartikan sebagai penggunaan

aliran kas untuk pengeluaran yang tidak penting yang dilakukan oleh manajer atas



free cash flow (arus kasyangtersedia untukdiskresioner yang
digunakanmanajemen).Agency cost terbagi menjadi 3 jenis, yaitu monitoring cost,
Bonding Cost, dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya yang muncul dan
ditanggung oleh principal untuk mengawasi dan mengontrol perilaku agen.
Bonding Cost merupakan biaya ikatan untuk membuat jaminan bahwa agen akan
berperilaku sesuai kepentingan principal. Selanjutnya residual loss merupakan
nilai kerugian sebagai akibat dari perbedaan keputusan agen dan keputusan

principal.

Jensen (1986) memberikan alternatif dalam mengatasi perilaku manajer tersebut
dengan menggunakan utang dalam struktur modal perusahaan. Jika perusahaan
banyak utang, maka manajer akan ‘dipaksa’ mengeluarkan aliran kas bebas untuk
membayar utang. Modigliani dan Miller (1958) menyatakan bahwa penggunaan
utang dapat mendatangkan keuntungan bagi perusahaan karena adanya tax shield
dari pembayaran bunga utang sehingga hal ini akan berdampak pada peningkatan
kinerja. Freydenberg (2004) memprediksi bahwautangdapatberdampak positif dan
negatif padakinerja perusahaandanmungkinkedua efekyang hadirdalam
semuaperusahaan. Utang dipandang dapat mendisiplinkan manajer atas
pengeluaran-pengeluaran yang tidak penting. Tetapi ketika manfaat utang lebih
kecil daripada biaya bunga atas utang, maka utang dapat menimbulkan ancaman

kebangkrutan.

Agency cost juga dapat dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan manajerial.
Kepemilikan manajer yang tinggi dipandang dapat menyelaraskan potensi

perbedaan kepentingan antara pemegang saham diluar manajemen, sehingga



permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah
juga sebagai seorang pemilik (Jensen & Meckling, 1976).Dalam penelitian Singh
and Davidson (2003) menggunakan sampel-sampel publik dengan kepemilikan
manajerial yang cukup signifikan menemukan bahwa kepemilikan manajerial
secara positif berhubungan dengan utilisasi aset, tetapi belum mampu mencegah

disrectionary expense yang berlebihan secara signifikan.

Menurut teori keagenan struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk
mengurangi konflik kepentingan antar manajer dengan pemegang saham (Faisal,
2005). Adanya pemegang saham seperti institusional ownership memiliki arti
penting dalam memonitor manajemen. Adanya kepemilikan oleh institusional
seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan-perusahaan investasi, dan
kepemilikan oleh institusi-institusilain akan mendorong peningkatan pengawasan

yang lebih optimal dan dapat mengurangi agency cost.

Kepemilikan asing merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh perusahaan
multinasional (Fachruddin, 2011). Era globalisasi telah membuat dana investor
asing dapat dengan mudah masuk ke Indonesia. Perusahaan yang sebagian besar
sahamnya dimiliki oleh asing biasanya lebih sering menghadapi masalah asimetri
informasi dikarenakan hambatan geografis dan bahasa. Oleh sebab itu perusahaan
dengan kepemilikan asing yang besar akan terdorong untuk melaporkan atau
mengungkapkan informasinya secara sukarela dan luas. Adanya keterbukaan
informasi dapat mengurangi agency cost yang terjadi di perusahaan (Xiao et al.
2004). Beberapa penelitian telah dilakukan untuk melihat pengaruh kepemilikan

asing terhadap kinerja perusahaan secara umum. Hasil menemukan bahwa



kepemilikan asing tidak mampu meningkatkan efisiensi perusahaan, tetapi

memiliki dampak positif terhadap kualitas tata kelola perusahaan.

Fachrudin (2011) menyatakan bahwa ukuran perusahaan dianggap mampu
mempengaruhi kinerja perusahaan karena perusahaan yang besar dapat
menurunkan agency cost. Perusahaan yang memiliki ukuran besar cenderung
menarik perhatian dan kemungkinan berada dalam observasi publik yang lebih
besar. Selain itu, semakin banyak karyawan yang dipekerjakan pada perusahaan
besar, akan menyebabkan memberikan pengawasan yang lebih. Dalam kaitannya
dengan agency cost, ukuran perusahaan diindikasikan dapat mempengaruhi
agency cost suatu perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka
kemungkinan terjadinya economies of scale akan semakin besar, sehingga nilai
SGA expense to sales ratio semakin kecil. Selain itu utilitas aset dapat meningkat
bila perusahaan semakin terdiversifikasi. Oleh karena itu, agency cost dapat

berkurang (Singh andDavidson, 2003).

Berdasarkan dari fenomena-fenomena tersebut, menarik untuk meneliti pengaruh
struktur modal, struktur kepemilikan, dan ukuran perusahaan terhadap agency
cost. Penelitian ini merupakan pengembangan dan mengambil ide dari kekurangan
dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Singh and Davidson (2003)

Fachruddin(2011)dan Gul et al (2012)

Berdasarkan uraian diatas, perbedaan yang ditunjukkan dalam penelitian ini
adalah menggunakan lima variabel independen, yaitu struktur modal, struktur
kepemilikan dan ukuran perusahaan. Pada penelitian ini struktur kepemilikan

terdiri dari, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan



asing secara bersama-sama di uji pengaruhnya terhadap agency cost.Dalam
penelitian ini, peneliti tertarik karena beberapa penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya memiliki hasil yang inkonsisten terhadap keterkaitan dengan agency
cost.Berdasarkan hal tersebut maka peneliti mengambil judul penelitian sebagai
berikut “Pengaruh Struktur Modal, Struktur Kepemilikan dan Ukuran Perusahaan

terhadap Agency Cost”.

1.2 Perumusan dan Batasan Masalah

1.2.1Perumusan Masalah

Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah
1. Apakah struktur modalberpengaruh terhadap agency cost ?
2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap agency cost ?
3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap agency cost ?
4. Apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap agency cost ?

5. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap agency cost ?

1.2.2 Batasan Masalah

Pada penelitian ini agency problem hanya berbatas antara manajer dan pemegang
saham. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya berfokus pada
perusahaan industri manufaktur. Penelitian ini juga hanya menggunakan sampel
yang relatif kecil, dikarenakan periode penilitian hanya tiga tahun yaitu 2012-

2014.



1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui:
1. Dampak dari adanya struktur modal terhadap agency cost
2. Dampak dari adanya kepemilikan manajerial terhadap agency cost
3. Dampak dari adanya kepemilikan institusional terhadap agency cost
4. Dampak dari adanya kepemilikan asing terhadap agency cost

5. Dampak dari adanya ukuran perusahaan terhadap agency cost

1.3.2 Manfaat Penelitian

1.3.2.1 Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman ataupun bahan acuan
bagi penelitian selanjutnya dalam bidang akuntansi, terutama bagi yang ingin

mengadakan penelitian selanjutnya mengenai agency cost.

1.3.2.2 Manfaat Praktis

Dalam penelitian ini diharapkan agardapat mengurangi biaya agensi yang terjadi
di perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai pada perusahaan. Penelitian ini
juga diharapkan digunakan sebagai bahan masukan dalam mempertimbangkan
pengambilan kebijkan finansial khususnya yang terkait dengan mengenai struktur

modal dan agency cost.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi adalah hubungan atau kontrak antara principaldan agen. Prinsip
utama teori inimenyatakan adanya hubungan kerja antara pihak yang menerima
wewenang (agen), yaitu manajer dalam bentuk kontrak kerja sama. Teori agensi
memiliki asumsi bahwa tiap-tiap individu semata-mata termotivasi oleh
kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan

antaraprincipal dan agen.

Aplikasi agency theory dapat terwujud dalam kontrak kerja yang akan mengatur
proporsi hak dan kewajiban masing-masing pihak dengan tetap memperhitungkan
manfaat secara keseluruhan. Kontrak kerja merupakan seperangkat kerja aturan
yang mengatur bagi hasil, baik yang berupa keuntungan, return, dan resiko-resiko
yang disetujui oleh principal dan agen.Kontrak kerja akan menjadi optimal
apabila terjadi keseimbangan antara manfaat yang diterima principal dan agen.

Inti dari agency theory adalah penyelarasan kepentingan principal dan agen dalam



hal terjadi konflik kepentingan. Sehingga memungkinkan untuk mengurangi

agency costyang terjadi di suatu perusahaan. (Scott, 2005 dalam Koesnadi 2010)

2.1.2Agency Cost

Biaya keagenan adalah biaya yang dikeluarkan pemilik perusahaan untuk
mengatur dan mengawasi tindakan para manajer sehingga tidak bertindak sesuai
kemauan sendiri atau bertindak berdasarkan kepentingan perusahaan. Menurut
teori keagenan dari Jensen and Meckling (1976) menyatakan bahwa
permasalahan keagenan ditandai dengan adanya perbedaan kepentingan dan
informasi yang tidak lengkap antara pihak pemilik perusahaan (principal) dan
pihak agen (manajer). Oleh karena itu, harus ada suatu pengawasan untuk
meminimkan konflik antara principal dan agen maka kemudian akan

memunculkan biaya yang disebut agency cost.

Meskipun demikian, besar dan dampak dari perilaku yang menguntungkan diri
sendiri tersebut bervariasi diantara perusahaan-perusahaan, tergantung pada
faktor-faktor yang seperti sifat dari monitoring contracts dan bonding contracts,
keinginan manajemen terhadap keuntungan yang sifatnya bukan uang, dan biaya
untuk mengganti manajer (Fleminget al, (2005) dalam Gul et al (2012)).
Dengan adanya masalah tersebut Jensen dan Meckling (1976) membagi agency
cost menjadi tiga, yaitu :

e Monitoring cost



Monitoring cost merupakan biaya pemantauan perilaku agen yang
dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengukur, memantau, dan
mengendalikan perilaku agen. Contoh monitoring cost yaitu :

- biaya audit yaitu didalam laporan laba rugi diungkapkan sebagai
profesi imbal jasa seperti : honorarium tenaga ahli, biaya hukum, biaya
pajak dan lain-lain.

- Biaya penetapan rencana kompensasi manajemen yaitu perencanaan
pengeluaran kompensasi yang dilakukan principal seperti : biaya
tahunan, biaya kinerja, dan biaya kenaikan jabatan.

- Aturan operasi yaitu terkait mengenai SOP (Standard Operating
Procedur) seperti SPI (Sistem Pengendalian Intern), Standar yang
dilakukan untuk mengurangi atau menghindari kecurangan.
(Godfrey:2010,hal 363)

e Bonding Cost

Bonding Cost adalah biaya perikatan yang dikeluarkan untuk menjamin

bahwa agen tidak akan mengambil tindakan atau keputusan yang akan

merugikan principal serta agen juga akan mengkompensasi jika kerugian
itu terjadi. Contoh aktivitas bonding (perikatan) yaitu :

- Kompensasi kepada manajer termasuk opsi saham danbonus serta
ancaman pengambil alihan bila kesalahan manajemen menyebabkan
harga saham menurun.

e Residual Loss
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Residual loss adalah nilai kerugian yang dialami principal akibat

keputusan yang diambil oleh agen yang menyimpang dari keputusan yang

dibuat oleh principal.Contoh keputusan yang diambil agen yaitu :

- Perilaku agen yang dapat mengurangi tanggung jawab pekerjaannya
dari yang telah ditetapkan oleh principal.

- Menambah bonus manajer dari yang telah ditetapkan oleh principal.

(Godfrey:2010,hal 363)

2.1.3 Teori Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing dan
modal sendiri. Modal asing diartikan yaitu hutang baik jangka panjang maupun
jangka pendek. Sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan setoran
modal dari pemilik. Menurut trade off theory yang diungkapkan oleh Myers
(2001), perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana
penghematan pajak dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan
yaitu biaya kebangkrutan dan biaya keagenan yang meningkat akibat dari

turunnya kredibilitas suatu perusahaan.

Pecking Order Theory, teori ini menjelaskan bahwa preferensi untuk
menggunakan sumber pendanaan dari dalam perusahaan (internal financing)akan
lebih besar daripada menggunakan sumber pendanaan lainnya seperti utang dan
penerbitan ekuitas baru. Secara spesifik, perusahaan mempunyai urutan-urutan

prefensi dalam penggunaan dana.
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2.1.4 Kepemilikan Manajerial

Jensen andMeckling (1976) menerangkan bahwa manajer perusahaan bisa saja
bertindak untuk memaksimalkan kesejahteraan mereka sendiri. Semakin tinggi
kepemilikan saham manajerial, maka manajemen akan semakin
mengesampingkan kepentingan pemegang saham. Karena manajemen hanya ingin
mensejahterakan kepentingan pribadi. Agar manajemen melakukan fungsi dengan
baik dan sesuai dengan keinginan para pemegang saham, maka manajer harus
diberi insentif dan pengawasan yang tinggi. Dengan demikian, hal tersebut akan
menimbulkan agency cost yang tinggi. Singh andDavidson (2003) juga
mendukung prediksi teori keagenan namun ia menemukan bukti bahwa masalah
keagenan dapat diminimalkan dengan meningkatnya kepemilikan manajer dalam

perusahaan.

2.1.5 Kepemilikan Institusional

Menurut Gulet al. (2012), Pemegang saham institusional memainkan peran kunci
dalam mengurangi masalah keagenan karena mereka dapat memantau kinerja
perusahaan dan tindakan manajer dan dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan manajerial . Pemegang saham institusional selanjutnya seperti yang
ditunjukkan oleh Brickley, Lease, dan Smith (1988) dalam Gul et al (2012)
sebagai perbandingan dengan pemegang saham lainnya memilih lebih aktif pada
amandemen dan bekerja demi kepentingan terbaik pemegang saham. Menurut
Pound (1988) dalam Gul et al (2012) kepemilikan institusional dibandingkan
dengan pemegang saham swasta yang kurang informasi dapat memantau kinerja
lebih besar. Sebaliknya Singh and Davidson (2003) menunjukkan bahwa biaya

Agensi tidak dipengaruhi oleh kepemilikan institusional karena di luar



12

kepemilikan blok tampaknya tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

biaya keagenan.

2.1.6 Kepemilikan Asing

Perusahaan yang sebagian besar sahamnya dimiliki oleh asing biasanya lebih
sering menghadapi masalah asimetri informasi dikarenakan hambatan geografis
dan bahasa yang menyebabkan ruang kontrol mereka lebih sulit. Oleh sebab itu
perusahaan dengan kepemilikan asing yang besar akan terdorong untuk
melaporkan atau mengungkapkan informasinya secara sukarela dan luas. Adanya
keterbukaan informasi dapat mengurangi agency cost yang terjadi di perusahaan

Xiao et al (2004).

2.1.7Ukuran perusahaan

Menurut Siregar (2008) ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari
struktur keuangan dalam hampir setiap studi untuk alasan yang berbeda.Pertama,
ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan dalam
memperoleh dana dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan menentukan
kekuatan tawar-menawar dalam kontrak keuangan. Perusahaan besar biasanya
dapat memilih pendanaan dari berbagai bentuk hutang, termasuk penawaran
spesial yang lebih menguntungkan dibandingkan perusahaan kecil. Ketiga, ada
kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang
lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba. Pada akhirnya, ukuran
perusahaan diikuti oleh karakteristik lain yang mempengaruhi struktur keuangan.
Dalam kaitannya dengan agency costsemakin besar ukuran perusahaan , maka

kemungkinan terjadinya economic of scale akan semakin besar, sehingga SGA
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expense to sales ratio semakin kecil. Oleh karena itu agency cost dapat berkurang

(Singh and Davidson, 2003).

2.2 Penelitian Terdahulu

Hasil-hasil dari penelitian terlebih dahulu melalui penelitian dari Singh and
Davidson (2003) penelitian yang berjudul Agency costs, ownership structure and
corporate governance mechanisms. Hasil yang diperoleh yaitu menemukan
bahwa kepemilikan manajerial berhubungan positif dengan pemanfaatan aset
tetapi tidak berfungsi sebagai hal yang signifikan untuk biaya diskresioner
berlebihan. Luar kepemilikan blok hanya dapat memiliki efek terbatas pada
pengurangan agency cost. Dalam besar publik perusahaan yang diperdagangkan,
kepemilikan manajerial secara signifikan meredakan konflik principal-agent

bahkan di hadapan mekanisme lembaga tata kelola lainnya.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Fachruddin (2011), dalam meneliti pengaruh
struktur modal, ukuran perusahaan, dan agency cost terhadap kinerja perusahaan.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan positif struktur
modal terhadap agency cost dan pengaruh signifikan negatif ukuran perusahaan
terhadap agency cost serta tidak terdapat pengaruh signifikan struktur modal,

ukuran perusahaan, dan agency cost terhadap kinerja perusahaan.

Gul et al (2012) Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan institusional
mengurangi tingkat biaya agensi. ukuran perusahaan yang lebih kecil juga

menghasilkan menurunkan biaya keagenan. independensi dewan memiliki
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hubungan positif dengan rasio pemanfaatan aset. Pemisahan jabatan CEO dan

ketua agency cost yang lebih tinggi menghasilkan agency cost yang lebih rendah.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Jensen andMeckling (1976), meneliti
mengenai unsur-unsur dari teori agensi, teori hak milik dan teori keuangan untuk
mengambangkan teori struktur kepemilikan perusahaan. Hasil penelitian ini, yaitu
meskipun telah mucul agency cost pada suatu perusahaan, namun pada umunya
investor dan kreditor sebagai pihak principal tidak pernah kecewa dengan kinerja
yang diberikan pihak manajemen sebagai agen. Hukum dan kecanggihan dari

suatu kontrak diyakini mampu meminimalkan agency cost yang muncul.

2.3 Model Penelitian

Struktur Modal

Kepemilikan Manajerial

- L Agency Cost
Kepemilikan Institusional gency

Kepemilikan Asing

Ukuran Perusahaan
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2.4  Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Agency Cost

Khan et al (2012) menyatakan bahwa utang dalam struktur modal dapat
digunakan untuk mengurangi agency cost. Jensen (1986) menerangkan jika
perusahaan banyak utang, maka manajer akan ‘dipaksa’ mengeluarkan free cash
flow (aliran kas bebas) dari perusahaan untuk membayar utangmengurangiarus
kasyangtersedia untukdiskresioneryang digunakanmanajemen), sehingga dapat
mencegah pengeluaran perusahaan lainnya yang tidak penting. Hal tersebut akan
memperkecil agency cost. Selain itu, dengan adanya utang yang tinggi maka
manajer akan mengoperasikan perusahaan dengan lebih efisien, karena adanya
kekhawatiran manajer akan ancaman kebangkrutan.Lin (2006) menemukan bahwa
terdapat pengaruh signifikan positif struktur modal terhadap agency cost.Hal
tersebut terjadi ketika manajer tidak dapat menangkap peluang investasi pada
proyek baru yang berisiko besar. Semakin tinggi risiko maka akan semakin
merugikan pemegang utang. Karena bagi pemegang utang yang perolehannya
bersifat tetap, tingkat keuntungan dari proyek yang berisiko tinggi tidak akan
berpengaruh terhadap pendapatan pemegang utang. Bagi pemegang utang, yang
lebih penting adalah memastikan bahwa pendapatannya yang bersifat tetap akan
diperoleh. Dengan kata lain, kualitas aset yang baik (berisiko rendah) itu lebih
penting. Dengan demikian, meningkatnya risiko perusahaan yang tidak
menguntungkan bagi pemegang utang, maka akan menimbulkan pengeluaran
untuk memonitoring cukup tinggi, akibatnya agency cost meningkat (Jensen dan
Meckling, 1976).

Ha;: Struktur modal berpengaruh negatifterhadap agency cost
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2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Agency Cost

Para pemegang saham berharap agar manjemen bekerja atas kepentingan mereka
dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Sebaliknya,
Jensen and Meckling (1976) menerangkan bahwa manajer perusahaan bisa saja
bertindak untuk memaksimalkan kesejahteraan mereka sendiri. Semakin tinggi
kepemilikan saham manajerial, maka manajemen akan semakin
mengesampingkan kepentingan pemegang saham. Karena manajemen hanya ingin
mensejahterakan kepentingan pribadi. Agar manajemen melakukan fungsi dengan
baik dan sesuai dengan keinginan para pemegang saham, maka manajer harus
diberi insentif dan pengawasan yang tinggi. Dengan demikian, hal tersebut
akanmenimbulkan agency cost yang tinggi. Gul et al (2012) menyatakan
hubungan antara kepemilikan direktur dengan agency cost secara signifikan
berpengaruh negatif. Hal ini terjadi, ketika kepemilikan saham manajerial di
perusahaan meningkat maka akan menyebabkan pemusatan perhatian (kesejajaran
kedudukan) antara manajer perusahaan dan pemegang saham (Jensen dan
Meckling, 1976). Kepemilikan saham manajerial yang tinggi akan mendorong
manajemen melakukan fungsinya dengan baik, karena hal tersebut bertujuan
untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan untuk kepentingannya
sendiri. Hal ini akan mengurangi agency cost. Maka dalam hal ini peneliti
mencoba mengajukan hipotesis sebagai berikut :

Ha,: Kepemilikan saham manajerial berpengaruh negatif terhadap agency

Cost
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2.4.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Agency Cost
Menurut Faisal (2005), perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar
akan mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor manajemen karena
semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan
aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegahan
terhadap pemborosan yang dilakukan oleh manajemen. Semakin tinggi
kepemilikan institusional maka akan mengurangi perilaku opportunistik manajer
yang dapat mengurangi agency cost yang diharapkan akan institusional dapat
menurunkan agency cost, karena adanya monitoring yang efektif oleh pihak
institusional menyebabkan penggunaan utang menurun.Telah dilihat dari
berbagai penelitian yang mendukung, adanya keterkaitan antara kepemilikan
institusional memiliki pengaruh atas besarnya agency cost. Maka peneliti
mencoba mengajukan hipotesis sebagai berikut:

Has : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap agency cost

2.4.4 Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Agency Cost

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Xiao et al (2004) menyatakan bahwa
perusahaan yang sahamnya sebagian besar dimiliki oleh asing biasanya lebih
sering menghadapi masalah volatilitas. Jika volatilitas tinggi maka meningkatkan
resiko, tetapi jumlah peluang trading meningkat. Oleh sebab itu perusahaan

dengan kepemilikan asing yang tinggi akan terdorong memiliki volatilitas yang

tinggi.

Berdasarkan hal diatas,terdapatnya kepemilikan asing akan menimbulkan

volatilitas. Pada penelitian ini peneliti berasumsi bahwa kepemilikan asing akan
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berpengaruh positif terhadap agency yang dihadapi perusahaan. Beberapa hasil
penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh kepemilikan asing terhadap
agency cost suatu perusahaan, namun hasilnya belum dapat menunjukkan
pengaruh yang konsisten. Maka peneliti mencoba mengajukan hipotesis sebagai
berikut :

Ha, : Kepemilikan asing berpengaruh positif terhadadp Agency Cost

2.4.5 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Agency Cost

Zhang dan Li (2008) menemukan pengaruh signifikannegatif ukuran perusahaan
terhadap agency cost. Ukuran perusahaan yang besar membutuhkan sedikit beban
diskresioner. Selain itu,perusahaan yang memiliki ukuran besar cenderung
menarik perhatian dan kemungkinan berada dalam observasi publik yang lebih
besar, sehingga perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar akan
mengungkapkan informasi yang lebih luas untuk mengurangi agency cost.
Dengan demikian, keadaan tersebut menuntut perusahaan yang memiliki
tanggung jawab besar kepada publik, untuk mengoperasikan perusahan dengan

profesionalitas yang tinggi, sehingga hal ini akan menurunkan agency cost.

Perusahaan yang besar pada dasarnya memiliki kekuatan finansial yang lebih
besar dalam menunjang kinerja, tetapi disisi lain, perusahaan dihadapkan pada
masalah keagenan yang lebih besar (Kaen dan Baumann, 2003). Karena semakin
besar ukuran perusahaan maka semakin komplek masalah agensi yang dihadapi.
Hal ini karena perusahaan dengan ukuran yang besar sulit untuk dimonitoring,
sehingga menyebabkan agency cost semakin meningkat.

Has: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap agency cost.
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METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Dalam penelitian ini yang menjadipopulasi adalah perusahaan manufakturyang
terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesia ( BEI ) pada periode 2012 sampai 2014.
Digunakannya tiga periode ini untuk dapat melihat konsistensi pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen.Peneliti memilih
perusahaan industri manufaktur sektor industri barang konsumsi sebagai sampel
penelitian. Hal ini didasarkan atas pertumbuhan industri manufaktur yang terus

meningkat meskipun dalam kondisi yang fluktuatif.

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi
(Sugiyono, 2007). Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang bergerak dibidang
industri manufaktur
2. Memiliki laporan keuangan yang lengkap selama tahun 2012-2014
3. Perusahaan memilik laporan keuangan tahunan yang berakhir pada tanggal

31 Desember
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3.2. Jenis, Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Untuk
mendapatkan data sekunder, teknik pengumpulan data yang dapat digunakan
adalah teknik pengumpulan data dari basis data (Jogiyanto, 2010). Pada penelitian
ini data yang digunakan adalah data terdaftar di BEI yang diperoleh melalui Pusat

Informasi Pasar Modal dan laporan keuangan tahunan perusahaan melalui website

resmi, yaitu|http://idx.co.id

3.3Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel terikat atau dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang
menjadi akibat karena adanya variabel independen (Sugiyono, 2007) Variabel
dependen pada penelitian ini adalah agency cost. Pada penelitian ini agency cost
di ukur melalui satu proksi yaitu diskalakan dengan total penjualan SGA expense
to ratio.Biaya-biaya ini secara umum dapat merefleksikan beban dan dapat
menjadi proksi yang lebih baik bagi agency cost (Singh dan Davidson, 2003)
Seluruh biaya pada SGA expense to ratio, ditentukan besarannya oleh manajemen,
sehingga terdapat kemungkinan pengeluaran tersebut ditetapkan semata-mata
untuk keuntungan pribadi manajemen, bukan untuk peningkatan kinerja
perusahaan dan peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar SGA
expense to ratio, maka agency cost perusahaan akan semakin besar. Merujuk pada
penelitian yang dilakukan oleh Singh and Davidson (2003) maka untuk mengukur

agency cost pada penelitian ini menggunakan rumus sebagai berikut:

Selling general and Administrative Expense

SGA to Expense Ratio =

Sales
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3.3.2 Variabel Independen

Menurut Sugiyono (2007), variabel independen adalah variabel yang
mempengaruhi atau menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen.
Variabel independen yang dipakai dalam penelitian ini yaitu, struktur modal,

struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan.

3.3.2.1 Struktur Modal (CS)

Pengukuran struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio
karena rasio ini menunjukkan struktur modal perusahaan (Lin (2006) dalam
Fachruddin (2011)). Diekspektasikan variabel CS memiliki koefisien positif,
karena semakin baik struktur modal perusahaan maka akan semakin baik kinerja

perusahaan.

Total Hutang

D Equity Ratio = ————
ebt to Equity Ratio Total Ekuitas

3.3.2.2 Kepemilikan Manajerial(MOwn)

Pada penelitian ini kepemilikan manajerial dengan pengukuran menurut Uchida
(2006) dapat dihitung dengan persentase kepemilikan manajerial berbanding
jumlah total saham biasa. Diekspektasikan variabel kepemilikan manajerial
memiliki koefisien positif, karena semakin tinggi proporsi kepemilikan saham

manajerial perusahaan maka akan semakin tinggi kinerja perusahaan.
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3.2.2.3 Kepemilikan Institusional
Pada penelitian ini kepemilikan institusional dilakukan pengukuran dengan
menggunakan jumlah saham pada suatu kepemilikan institusional dibagi dengan

seluruh saham yang beredar diperusahaan tersebut (Ang et al, 2000)

3.3.2.4 Kepemilikan Asing
Kepemilikan asing pengukuran dilakukan dengan menggunakan jumlah saham
pada suatu kepemilikan asing suatu perusahaan dibagi dengan seluruh saham

beredar perusahaan tersebut (Ang et al. 2000)

3.3.2.5 Ukuran Perusahaan (Size)
Ukuran pada perusahaan penelitian ini diukur dengan logaritma natural dari
jumlah aset. Pengukuran dalam variabel ini mengacu pada penelitian yang

terdahulu yang dilakukan oleh Naiker et al. (2008) dan juga Fachruddin (2011).

3.4 Metode Analisis

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan informasi mengenai data yang dimiliki dan tidak
bermaksud menguji hipotesis. Analisis ini hanya digunakan untuk menyajikan dan
menganalisis data mengenai perhitungan agar dapat memperjelas keadaan atau
karakteristik data yang bersangkutan. Pengukuran yang digunakan statistik
deskriptif ini meliputi jumlah sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-

rata dan standar deviasi (Ghozali,2006) .
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Menurut Ghozali (2006) Minimum digunakan untuk mengetahui jumlah terkecil
data yang bersangkutan bervariasi dari rata-rata. Maksimum digunakan untuk
mengetahui jumlah terbesar data yang bersangkutan. Mean digunakan untuk
mengetahui rata-rata data yang bersangkutan. Standar deviasi digunakan untuk

mengetahui seberapa besar data yang bersangkutan bervariasi dari rata-rata.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik
3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel dependen dan independen
dalam model regresi tersebut terdistribusi secara normal. Model regresi yang baik
adalah yang mempunyai distribusi data secara normal atau mendekati normal.
Salah satu cara untuk melihat normalitas residual adalah dengan menggunakan
analisis grafik. Dalam grafik yang dihasilkan jika data menyebar di sekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi
asumsi normalitas data, namun apabila data menyebar jauh dari garis diagonal
atau tidak mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi tidak memenubhi

asumsi normalitas (Ghozali, 2006).

3.4.2.2. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi antar
variabel independen dalam model regresi (Ghozali, 2006). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam regresi adalah sebagai

berikut:



1. Nilai R square (R2) yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi
empiris yang sangat tinggi, tetapi secara individual tidak terikat.

2. Menganalisis matriks korelasi variabel-variabel independen. Jika antar
variabel independen terdapat korelasi yang cukup tinggi maka merupakan
indikasi adanya multikolonieritas.

3. Melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF), dengan dasar
pengambilan keputusan sebagai berikut:

a. Jika nilai tolerance di atas 0,1 dan nilai VIF di bawah 10, maka tidak
terjadi masalah multikolonieritas, artinya model regresi tersebut baik.
b. Jika nilai tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF di atas 10, maka
terjadi masalah multikolonieritas, artinya model regresi tersebut tidak

baik.

3.4.2.3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah model regresi tersebut
terjadi heteroskedastisitas, yang bertujuan untuk mengetahui terjadinya varian
tidak sama untuk variabel bebas yang berbeda. Model regresi yang baik adalah
yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2006)
Untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas adalah dengan melihat ada atau
tidaknya pola tertnetu pada scatter plot dengan ketentuan :

1. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu

yang teratur maka telah terjadi heteroskedastisitas.
2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka 0 pada sumbu Y, dalam hal ini maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

24
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Apabila dalam suatu penelitian terjadi heteroskedastisitas maka akan berakibat:
1. Varians koefisien regresi menjadi minimum.
2. Confident interval akan melebar sehingga hasil uji signifikan statistik tidak

valid lagi.

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
tersebut terjadi autokorelasi atau tidak. Uji ini bertujuan untuk menguji apakah
dalam suatu model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, dapat dikatakan terdapat problem
autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokeralasi

(Ghozali, 2006).

Autokorelasi muncul karena penelitian yang berurutan sepanjang waktu berkaitan
satu sama lainnya. Salah satu cara untuk mendeteksi autokorelasi dengan
menggunakan uji Durbin Watson (DW Test). Uji Durbin Watson digunakan untuk
autokorelasi tingkat satu dan mensyarakatkan adanya intercept (konstanta) dalam
model regresi, serta tidak ada lagi diantara variabel bebas (Ghozali, 2006).

Jika terdapat autokorelasi dalam suatu penelitian menyebabkan:

a. Standar error dan varian dari komponen residual cenderung under estimate.

b. Hasil uji t dan F menjadi tidak valid, akibat signifikan menjadi bias.

3.4.3 Analisis Regresi Berganda
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan menggunakan model regresi

linier berganda, dimana dalam analisis regresi tersebut akan diuji menggunakan
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software SPSS versi 21.0 untuk memprediksi hubungan antara variabel

independen dengan variabel dependen.

Adapun tahap — tahap penghitungan dan pengolahan data sebagai berikut :

1. Menghitung persentase struktur modal dan struktur kepemilikan dalam
perusahaan.

2. Menghitung besarnya nilai ukuran perusahaan yang diproksikan kedalam
logaritma natural dari total aset.

3. Menghitung agency cost yang diproksikan dengan SGA to Expense Ratio.

4. Penghitungan model regresi.

Penghitungan model regresi berganda dilakukan dengan rumus sebagai berikut :
Agency Cost = ai +p1 CS + 2 Mown + 3 Insown + 4 Forown + B5 Size + &i

Keterangan:
Agency Cost = Agency Cost Perusahaan

CS = Struktur Modal

Mown = Kepemilikan Manajerial
Insown = Kepemilikan Institusional
Forown = Kepemilikan Asing

Size = Ukuran Perusahaan

E = Error Term

3.5  Uji Hipotesis

3.5.1 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menjelaskan variasi variabel
dependen. Jika angka signifikansi t lebih kecil dari a (0,05) maka dapat dikatakan
bahwa ada pengaruh yang signifikan antara variabel independen dan terhadap

variabel dependen.
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3.5.2 Uji Signifikansi Simultan ( Uji Statistik F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang
dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh yang simultan terhadap
variabel dependen. Jika angka signifikansi F lebih kecil dari a (0,05) maka dapat
dikatakan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara variabel independen dan

terhadap variabel dependen secara simultan (Ghozali, 2006).

3.5.3 Koefisien Determinan (R?)
Digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan model dalam menerangkan
variabel independen. Koefisien determinasi dinyatakan dalam persentase. Nilai

adjusted R? berkisar antara 0 < R*< 1.

Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel — variabel bebas dalam
menjelaskan variabel terikat sangat terbatas. Nilai mendekati 1 berarti variabel
variabel bebas memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk

memprediksi variabel variabel terikat.
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SIMPULAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh struktur modal, kepemilikan mangjerial,
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan ukuran perusahaan terhadap agency cost.
Sampel pendlitian ini yaitu 35 perusahaan dalam perusahaan manufaktur sektor industri
konsumsi yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2014, dengan total 105 jumlah observasi.
Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini mengacu pada model Singh and
Davidson (2003) dan Fachruddin (2011) dengan modifikasi beberapa variabel. Agency cost

dalam penelitian ini diproksikan dengan satu pengukuran, yakni SGA to expense salesratio.

Pada penelitian ini, peneliti mengaukan lima hipotesis, namun hanya dua hipotesis yang
diterima dan tiga hipotesis lainnya ditolak, maka hasil yang ditemukan dalam penelitian ini

sebagai berikut:

1. Struktur modal memiliki pengaruh terhadap agency cost perusahaan. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa semakin besar struktur modal maka akan menurunkan nilai
agency cost yang dihadapi perusahaan. Hal ini karena perusahaan banyak utang, maka
manajer akan ‘dipaksa’ mengeluarkan free cash flow dari perusahaan untuk
membayar utang mengurangi arus kas yang tersedia untuk diskresioner yang

digunakan manajemen sehingga dapat mencegah pengeluaran perusahaan lainnya
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yang tidak penting dan mangemen akan mengoperasi kan perusahaan dengan lebih
efisien.

2. Struktur kepemilikan mangjerial tidak memiliki pengaruh terhadap agency cost
perusahaan. Struktur kepemilikan mangjerial yang tinggi akan mendorong manajemen
melakukan fungsinya dengan baik, karena hal tersebut bertujuan untuk meningkatkan
kesg ahteraan pemegang saham dan untuk kepentingannya sendiri. Namun hal
tersebut belum memiliki pengaruh yang signifikan terhadap agency cost.

3. Struktur kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap agency cost
perusahaan. Struktur kepemilikan institusional memiliki peluang, sumber daya, dan
kemampuan untuk mengawasi, mendisiplinkan dan memengaruhi mangjer, namun hal
tersebut institusional belum mampu secara signifikan meningkatkan efisiensi utilisas
aset dan menekan disrectionary expense.

4. Struktur kepemilikan asing tidak terdapat pengaruh terhadap agency cost.
Insignifikansi hasil penelitian ini dikarenakan munculnya volatilitas pada perusahaan
yang memiliki kepemilikan asing.

5. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap agency cost. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan
menurunkan nilai agency cost yang dihadapi perusahaan. Hal ini karena perusahaan
besar lebih memiliki kemampuan dan pengalaman dalam mengatasi biaya-biaya yang
dikeluarkan secaratidak efisien dengan adanya pengawasan internal yang cukup ketat

terhadap tindakan manajemen yang hanya mementingkan kepentingan pribadinya.

5.2 Keterbatasan Pendlitian

Adapun beberapa keterbatasan dalam penelitian ini sebagal berikut:
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1. Sampel penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur sektor industri konsumsi
serta rentang waktu antara 2102-2014. Hal ini dikarenakan keterbatasan waktu
penelitian untuk mendapatkan seluruh data yang diperlukan, sehingga hasilnyatidak
dapat digeneralisasikan pada jenis perusahaan lainnya.

2. Pendlitian ini hanya menggunakan satu proks dalam mengukur agency cost yaitu
SGA to expense sales ratio, sehinggatidak terdapat perbandingan mengenal hasilnya.

3. Padapenditian ini hanya sedikit ditemukannya struktur kepemilikan mangerial,
karena sesuai dengan peraturan yang berlaku di Indonesia sehinggatidak mampu
mempresentasikan pengaruhnya terhadap agency cost pada suatu perusahaan.

4. Tidak adanyavariabel kontrol dalam penelitian, dimana variabel tersebut dianggap
mampu mempengaruhi variabel dependen. Sehingga tidak dapat dikendalikannya

pengaruh variabel tersebut terhadap variabel dependen.

5.3 Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas maka saran yang dapat diberikan sebagal berikut:

1. Diharapkan penelitian selanjutnya mampu atau dapat memperluas sampel untuk
seluruh perusahaan yang listed di BEI, sehingga data akan lebih bervariasi dan
menunjukkan hasil yang lebih representatif.

2. Padapendlitian selanjutnya, diharapkan menggunakan proksi selain SGA expense to
sales ratio dalam mengukur agency cost, seperti menggunakan proksi asset turn over.

3. Pendlitian selanjutnya memasukkan variabel kontrol dalam model penelitian, dengan
harapan mampu meningkatkan nilai kemampuan variabel independen dalam

mempengaruhi variabel dependen.
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4. Sedikitnya ditemukan struktur kepemilikan mangjerial pada penelitian ini, sehingga
diharapkan pada penelitian selanjutnya menggunakan struktur kepemilikan publik dan

kepemilikan keluarga.
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