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ABSTRACT

Effects of foreign Ownership structure, institutional and firm size to the Agency

Cost Company

By

AKHMAD IQBAL ZHAFAR

This study aims to determine the effect of foreign ownership structure, institutional
and managerial whether it affects the Agency Cost companies.

The total population of this research as many as 33 companies with research year
2011-2015 Sampling using purposive sampling method. Total sample in this research
is 135 data. This test uses multiple regression analysis.

The result of statistical test shows that variable of foreign ownership structure has a
positive effect on the agency cost while the institutional and managerial ownership
structure negatively affect the agency cost.

Keywords: Foreign elastic structure, institutional leadership structure, managerial
managerial structure, Agency cost



ABSTRAK

PENGARUH KEPEMILIKAN ASING, INSTITUSIONAL DAN

MANAJERIAL TERHADAP AGENCY COST PERUSAHAAN

Oleh

AKHMAD IQBAL ZHAFAR

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan asing,
institusional dan ukuran perusahaan apakah berpengaruh terhadap Agency Cost
perusahaan .

Jumlah populasi dari penelitian ini sebanyak 33 perusahaan dengan tahun penelitian
2011-2015 Pengambilan sample menggunakan metode purposive sampling. Total
sampel dalam penelitian ini sejumlah 135 data. Pengujian ini menggunakan analisis
regresi berganda .

Hasil pengujian statistik menunjukan bahwa variable struktur kepemilikan Asing
berpengaruh positif terhadap agency cost sedangkan struktur kepemilikan
institusional dan manajerial berpengaruh negative terhadap agency cost.

Kata kunci : Struktur kepemilkan Asing, Struktur kepemilkan institusional, Struktur
kepemilkan manajerial,Agency cost
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Di dalam pencapaian visi misi perusahaan setiap saat selalu saja ada masalah yang

muncul,  berkaitan dengan itu maka pemilik perusahaan memberikan wewenang

kepada pengelola perusahaan untuk menjalakan visi dan misi perusahaan dengan

harapan keputusan yang akan di ambil oleh pengelola perusahaan akan berdampak

baik dan mampu untuk mencapai visi dan misi perusahaan. Asumsi bahwa orang-

orang yang terlibat dalam perusahaan akan berupaya memaksimumkan nilai

perusahaan ternyata tidak selalu terpenuhi, manajer memiliki kepentingan pribadi

dan kepentingan pribadi ini sebagian besar bertentangan dengan kepentingan

pemilik perusahaan sehingga muncul agency problem Arifin (2005). Menurut

Jensen dan Meckling (1976), menjelaskan bahwa agency problem adalah masalah

yang terjadi ketika pemegang saham berusaha mempengaruhi agen agar agen

bersedia berperilaku sesuai dengan keinginan pemilik atau yang dapat

meningkatkan kesejahteraan pemilik. Adanya konflik-konflik keagenan yang

terjadi akan menimbulkan biaya-biaya yang digunakan untuk mengendalikan

konflik. Biaya-biaya tersebut dinamakan sebagai biaya keagenan atau agency cost.

agency conflict dapat terjadi antara pemegang saham pengendali dengan

pemegang saham minoritas, antara pemegang saham dengan kreditur, antara

pemegang saham pengendali dan stakeholders lainnya, termasuk pemasok dan
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karyawan. Terdapat beberapa cara untuk mengendalikan agency cost dan agency

conflik. Menurut Jensen dan Meckling (1976) cara pertama dengan meningkatkan

kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Kepemilikan ini akan

mensejajarkan kepentingan kepentingan manajemen dengan kepentingan

pemegang saham. Alternatif kedua adalah dengan meningkatkan rasio dividen

terhadap laba bersih atau dividen payout ratio, dengan demikian akan dapat

mengurangi dana discritioner manajer. Dana discritioner adalah dana-dana yang

bisa digunakan oleh manajer secara berlebih.

Menurut teory keagenan juga struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme

untuk menguransi konflik kepentingan antara 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-institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan

yang lebih optimal (Ardianingsih dan Komala, 2010). Dengan kepemilikan

saham, manajer akan bertindak sesuai dengan kan keinginan para principal karena

manajer akan termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan (Siallagan dan

Machfoed, 2006). Corporate governance berkembang dengan bertumpu pada

agency theory, dimana pengelolaan perusahaan harus diawasi dan dikendalikan

untuk memastikan bahwa pengelolaan tersebut dilakukan dengan penuh

kepatuhan kepada peraturan dan ketentuan yang berlaku. Nilai perusahaan yang

tinggi dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham, sehingga pemegang

saham akan menginvestasikan modalnya ke perusahaan tersebut. Dalam proses

memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik kepentingan antara
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manajer dan pemegang saham (pemilik perusahaan) yang sering disebut agency

problem. Tidak jarang pihak manajemen perusahaan mempunyai tujuan lain yang

mungkin bertentangan dengan tujuan utama perusahaan. Perbedaan kepentingan

inilah yang menyebabkan timbulnya konflik yang biasa disebut sebagai konflik

keagenan (agency conflict). Perbedaan tersebut terjadi karena manajer

mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak menyukai

kepentingan pribadi dari manajer karena apa yang dilakukan manajer tersebut

akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga menyebabkan penurunan

keuntungan perusahaan dan dividen yang akan diterima pemegang saham

(Haruman, 2008).

Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian yang dilakukan oleh

Rahmadiyani (2012) dan Fachrudin (2011). Variabel yang digunakan dalam

penelitian Rahmadiyani (2012) yaitu struktur kepemilikan sebagai variabel

independen dan aktivitas pengawasan dewan komisaris sebagai variabel

pemoderasi. Hasil penelitian tersebut kepemilikan institusi berpengaruh secara

signifikan terhadap agency cost perusahaan. Sedangkan kepemilikan asing tidak

memberikan pengaruh signifikan terhadap agency cost. Pada penelitian yang

dilakukan oleh Fachrudin (2011), variabel yang digunakan yaitu struktur modal,

dan ukuran perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh

signifikan positif struktur modal terhadap agency cost dan pengaruh signifikan

negatif ukuran perusahaan terhadap agency cost tidak terdapat pengaruh

signifikan struktur modal, ukuran perusahaan, dan agency cost terhadap kinerja

perusahaan serta tidak terdapat pengaruh tidak langsung struktur modal dan
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ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan melalui agency cost sebagai

intervening variable.

Perbedaan yang ditunjukkan dalam penelitan ini adalah dengan menggunakan satu

variabel independen yaitu, struktur kepemilikan yang terdiri dari  kepemilikan

asing, institusional dan manjerial. Peneliti tertarik dalam variabel tersebut karena

struktur kepemilikan pada beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda

dan ukuran perusahaan memiliki keterkaitan dengan agency cost. Berdasarkan

uraian yang telah disampaikan maka peneliti mengambil judul penelitian sebagai

berikut “Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing, Institusional dan Manajerial

terhadap Agency Cost Perusahaan ”.

1.2. Rumusan Masalah

Dalam penelitian ini terdapat masalah utama mengenai konflik keagenan. Namun

peneliti merumuskan secara lebih terperinci atas masalah yang terjadi dalam

penelitian ini. Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah struktur kepemilikan asing berpengaruh terhadap agency cost?

2. Apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap agency

cost?

3. Apakah struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap agency

cost?

1.3. Batasan Masalah

Agency problem dapat terjadi antara pemegang saham pengendali dan pemegang

saham minoritas, antara pemegang saham dengan kreditur, antara pemegang

saham pengendali dan stakeholders lainnya, termasuk pemasok dan karyawan.
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Namun dalam penelitian ini agency problem hanya terbatas antara manajer dan

pemegang saham.

1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan

asing, institusioanl dan manajerial terhadap agency cost yang terjadi di

perusahaan.

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat baik secara teoritis maupun

praktis dalam upaya peningkatan mutu pendidikan. Manfaat teoritis dan praktis

diuraikan secara lebih terperinci sebagai berikut:

Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis yaitu :

1. Menambah studi literatur mengenai perbedaan hasil penelitian yang

mengenai pengaruh struktur kepemilikan asing, institusioanl dan

manajerial terhadap agency cost yang terjadi di perusahaan.

2. Menambah wawasan dan menjadi sumber acuan untuk penelitian

selanjutnya yang berkaitan dengan struktur kepemilikan, terutama struktur

kepemilikan asing, institusional, dan juga keluarga dan juga agency cost.

Manfaat Praktis

Manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah diharapkan agar

penelitian ini dapat mengurangi biaya agensi yang terjadi di perusahaan sehingga

dapat meningkatkan nilai perusahaan.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Landasan Teori

2.1.1. Teori Agensi

Teori agensi merupakan konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual antara

principals dan agents. Pihak principals adalah pihak yang memberikan mandat

kepada pihak lain, yaitu agent, untuk melakukan semua kegiatan atas

nama principals dalam kapasitasnya sebagai pengambil keputusan (Jensen dan

Smith, 1984). Prinsip utama teori ini menyatakan adanya hubungan kerja antara

pihak yang menerima wewenang (agensi) 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 antara principal dan agent. Menurut Meisser, dkk., (2006) hubungan

keagenan ini mengakibatkan dua permasalahan yaitu terjadinya asimetris

informasi, dimana manajemen secara umum memiliki lebih banyak informasi

mengenai posisi keuangan yang sebenarya dan posisi operasi entitas dari pemilik

dan terjadinya konflik kepentingan akibat ketidak samaan tujuan, dimana

manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik.
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Eisenhardt, (1989) mengatakan agency theory dilandasi oleh 3 buah asumsi, yaitu:

asumsi tentang sifat manusia, asumsi tentang keorganisasian, dan asumsi tentang

informasi. Asumsi tentang sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki

sifat untuk mementingkan diri sendiri, manusia memiliki daya pikir yang terbatas

mengenai persepsi masa mendatang, dan manusia tidak menyukai resiko (risk

aversion). Asumsi keorganisasian adalah adanya konflik antar anggota organisasi,

efisiensi sebagai kriteria produktivitas, dan adanya information asymmetry antara

principal dan agen.

2.1.2. Agency Cost

Adanya konflik kepentingan dan asimetri informasi antara agen dengan prinsipal

mennyebabkan masalah agensi hal ini membuat perusahaan akan mengeluarkan

biaya keagenan (agency cost). Sementara Jensen dan Meckling (1976),

menjelaskan biaya keagenan terdiri dari tiga jenis yaitu:

1. Biaya Monitoring (monitoring cost), merupakan biaya yang dikeluarkan

oleh prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap aktivitas-aktivitas

yang dilakukan oleh agen.

2. Biaya Bonding (bonding cost), merupakan biaya yang dikeluarkan oleh

agen untuk menjamin bahwa agen akan bertindak untuk kepentingan

prinsipal dan tidak melakukan tindakan tertentu yang akan merugikan

prinsipal.

3. Biaya Kerugian Residual (residual loss), Merupakan penurunan tingkat

kesejahteraan prinsipal maupun agen setelah adanya agency relationship.
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Tindakan manajemen yang dapat mengurangi kesejahteraan pemilik adalah

perilaku manajemen yang menguntungkan diri manajemen itu sendiri. Perilaku-

perilaku tersebut diantaranya pengambilan dana secara langsung oleh manajer,

konsumsi atas penghasilan tambahan yang berlebihan, dan investasi yang sifatnya

lalai dan tidak optimal (Fleming dkk, 2005). Perilaku-perilaku inilah yang dapat

sikontrol melalui pengawasan (monitoring) dan perikatan (bonding) seperti yang

dinyatakan oleh Jensen dan Meckling, (1976). Meskipun demikian, besar dan

dampak dari perilaku yang menguntungkan diri sendiri tersebut bervariasi

diantara perusahaan-perusahaan, tergantung pada faktor-faktor seperti sifat dari

monitoring contracts dan bonding contracts, keinginan menajemen terhadap

keuntungan yang sifatnya bukan uang, dan biaya untuk mengganti manajer

(Jensen dan Meckling, 1976; Shleifer dan Vishny, 1989 dalam Fleming dkk,

2005).

2.1.3. Struktur Kepemilikan

Perusahaan terbuka yang besar biasanya dicirikan dengan adanya struktur

kepemilikan yang sangat tersebar yang secara efektif memisahkan kepemilikan

dari hak residu dari control atas keputusan perusahaan (Demsetz dan Lehn, 1985).

Bentuk perusahaan dengan adanya ketetapan tanggung jawab terbatas (limited-

liability), yang membuat perusahaan lebih efisien dalam pembagian resiko

dibandingkan proprietorship atau partnerships, menjadikan perusahaan lebih

mampu untuk memperluas dan memperoleh dana dari sejumlah besar investor.

Oleh karena itu, perusahaan memiliki struktur kepemilikan dan manajemen yang

sangat bervariasi (Ang dkk, 2000). Dengan adanya variasi struktur kepemilikan
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yang bervariasi, perusahaan memiliki banyak variasi konsentrasi kepemilikan

dalam kepemilikan sahamnya.

2.1.3.1. Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing merupakan proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki

oleh perorangan, badan hukum, pemerintah serta bagian-bagiannya yang berstatus

luar negeri (Rustiarini, 2011). Sementara Anggraini, (2011) juga menyatakan

bahwa kepemilikan asing merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh

perusahaan multinasional.

Perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki oleh asing biasanya cendrung

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 dkk, 2004 dalam Rahmadiyani, 2012).

2.1.3.2. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh institusi keuangan,

institusi berbadan hukum, dana perwalian serta institusi lainnya (Soliman dkk.,

2012).

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional

memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan

yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Kepemilikan institusional

merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal

ini dikarenakan kepemilikan saham oleh investor institusional akan mendorong
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peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen serta

pengawasan dalam pengambilan keputusan yang bertujuan untuk mencapai tujuan

perusahaan.Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi

mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh

manajer. Penelitian Suranta dan Midiastuty (2004), menunjukkan bahwa aktivitas

monitoring institusi mampu mengubah struktur pengelolaan perusahaan dan

mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham.

2.1.3.3. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kondisi yang menunjukkan bahwa manajer

memiliki saham dalam perusahaan atau manajer tersebut sekaligus sebagai

pemegang saham perusahaan ( Rustiarini, 2008) karena itu manajer akan ikut

merasakan langsung manfaat dari keputusan yang dia ambil dan manajer yang

menanggung risiko apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari

pengambilan keputusan yang salah tersebut. Hal ini menyatakan bahwa semakin

besar proporsi kepemilikan manajemen pada saham perusahaan akan dapat

menyatukan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham, sehingga

kinerja perusahaan semakin bagus. Meningkatkan kepemilikan manajerial

digunakan sebagai salah satu cara untuk mengatasi masalah yang ada di

perusahaan. Dengan meningkatnya kepemilikan manajerial maka manajer akan

termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya sehingga dalam hal ini akan

berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi keinginan dari para

pemegang saham. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka

manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan kinerjanya karena manajemen
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mempunyai tanggung jawab untuk memenuhi keinginan dari pemegang saham

yang tidak lain adalah dirinya sendiri.

2.2. Penelitian Terdahulu

TABEL 2.1

Nama Judul
Penelitian

Variabel Hasil

Rahmadiy
ani (2012)

Analisi
Pengaruh
Struktur
Kepemilikan
Terhadap
Agency Cost
Dengan
Aktivitas Dewan
Komisaris
Sebagai
Pemoderasi

Variabel
Dependen:
Agency
Cost

Variabel
Independe
n:
Struktur
Kepemilika
n

Kepemilikan Institusi
Berpengaruh Secara Signifikan
Terhadap Agency Cost
Perusahaan, Baik Yang
Diproksikan Dengan Asset
Turnover Ratio Maupun SGA
Expense To Sales Ratio.
Sedangkan Kepemilikan
Keluarga Dan Kepemilikan
Asing Tidak Memberikan
Pengaruh Signifikan Terhadap
Agency Cost.

Facrudin
(2011)

Analisis
Pengaruh
Struktur Modal,
Ukuran
Perusahaan, Dan
Agency Cost
Terhadap
Kinerja
Perusahaan

Variabel
Dependen:
Agency
Cost

Variabel
Independe
n:
Struktur
Modal,
Ukuran
Perusahaan

Terdapat Pengaruh Signifikan
Positif Struktur Modal
Terhadap Agency Cost Dan
Pengaruh Signifikan Negatif
Ukuran Perusahaan Terhadap
Agency Cost,
Serta Tidak Terdapat Pengaruh
Tidak Langsung Struktur
Modal Dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Kinerja Perusahaan
Melalui Agency Cost Sebagai
Intervening Variable

Saputro
(2012)

Pengaruh
Struktur
Kepemilikan
Dan Mekanisme
Corporate
Governance
Terhadap Biaya
Keagenan
(Studi Empiris
Pada Perusahaan

Variabel
Dependen:
Agency
Cost

Variabel
Independe
n:
Struktur
Kepemilika

-Kepemilikan Pemerintah
Tidak Berpengaruh Terhadap
Agency Cost Yang Diukur
Dengan ATO (Rasio
Perputaran Asset) Tidak
Berpengaruh Signifikan Begitu
Pula Diukur Dengan OGA
(Operating General And
Administration).
- Kepemilikan Institusional



12

Keuangan
Terdaftar Di
BEI Tahun
2008-2010)

n, Mekanise
Coorporate
Governance

Tidak Berpengaruh Terhadap
Agency Cost Yang Diukur
Dengan ATO Begitu Pula
Yang Diukur Dengan OGA
- Kepemilikan Asing
Berpengaruh Signifikan
Terhadap Agency Cost Yang
Diukur Dengan ATO¸ Tetapi
Tidak Berpengaruh Signifikan
Dengan Agency Cost Yang
Diukur Dengan OGA
- Kepemilikan Terkonsentrasi
Tidak Berpengaruh Terhadap
Agency Cost Yang Diukur
Dengan ATO Begitu Pula
Tidak Berpengaruh Signifikan
Dengan Agency Cost Yang
Diukur Dengan OGA

Aryani
(2011)

Pengaruh Good
Corporate
Governance
Dan Struktur
Kepemilikan
Terhadap
Agency Cost

Variabel
Dependen:
Agency
Cost

Variabel
Independe
n:
Corporate
Goveernanc
e, Struktur
Kepeilikan

Variabel
Kontrol:
Kompensasi
Manajerial,
Leverage,
SIZE, Usia
Perusahaan

Variabel Yang Mempengaruhi
Biaya Keagenan Adalah
Variabel Kepemilikan BUMN,
Kepemilikan Institusional Dan
Kepemilikan Asing.
Sedangkan Variabel Yang
Tidak Mempengaruhi Biaya
Keagenan Adalah Komposisi
Dewan  Dan Kepemilikan
Terkonsentrasi.
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2.3. Kerangka Pemikiran

Untuk membatasi perbedaan kepentingan antara pemilik dengan agen, pemilik

dapat membuat insentif yang sesuai bagi agen. Insentif-insentif tersebut dapat

berupa biaya pengawasan dan biaya yang dikeluarkan pemilik untuk membayar

sumber daya yang dihasilkan oleh agen (Jensen dan Meckling, 1976).

Meskipun demikian, secara umum tidak mungkin bagi pemilik atau agen tidak

mengeluarkan biaya apapun untuk memastikan bahwa agen akan membuat

keputusan optimal berdasarkan sudut pandang pemilik. Sejumlah uang

pengurangan kesejahteraan yang dialami pemilik akibat perbedaan ini disebut

dengan residual loss. Biaya untuk mengeluarkan insentif-insentif inilah yang

disebut agency cost, karena pemilik akan kehilangan sejumlah uang

kesejahteraanya akibat adanya perbedaan keinginan antara pemilik dengan agen

(Jensen dan Meckling, 1976).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Fleming dkk, (2005), beberapa variasi

struktur kepemilikan ternyata mampu mengurangi agency cost yang ada pada

perusahaan. Selanjutnya Fleming dkk, (2005), menjelaskan bahwa pemegang

saham yang terkonsentrasi dapat mengontrol equity agency cost, karena memiliki

insentif untuk mengawasi perilaku manajemen. Pada penelitian ini struktur

kepemilikan perusahaan diwakili oleh tiga variabel yaitu, struktur kepemilikan

asing, struktur kepemilikan institusional, dan struktur kepemilikan manajerial.

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan maka model penelitian yang

digunakan pada penelitian adalah:
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2.4. Pengembangan Hipotesis

2.4.1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing terhadap Agency Cost

Wright dan Madura (1995) menyatakan bahwa agency cost perusahaan-

perusahaan multinasional lebih besar dibandingkan dengan perusahaan nasional.

Hal ini dikarenkan negara lain tempat kantor pusat membuka cabangnya

(subsidiary) memiliki karakteristik yang berbeda dengan kantor pusat, sehingga

menyulitkan pengawasan terhadap foreign subsidiary manager tersebut.

Karakteristik tersebut adalah adanya jarak geografis antara kantor pusat dan

subsidiary, perbedaan budaya perusahaan, perbedaan budaya dan bahasa nasional,

dan perbedaan level ekonomi negara tempat kantor pusat dan subsidiary berada.

Sehingga agency problem akan lebih akut di perusahaan-perusahaan

multinasional.

Struktur Kepemilikan
Asing

Struktur Kepemilikan
Institusional

Agency  Cost
(Biaya Keagenan)

Struktur Kepemilikan
Manajerial

Variabel Independen

Variabel Dependen

Variabel Kontrol

Ukuran perusahaan

Leverage

H3 (+)

H2 (-)

H1 (+)

Gambar 2.1
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh Xiao dkk, (2004) dalam Rahmadiyani

(2012), menyatakan hal yang berbeda yaitu bahwa 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 perbedaan hasil penelitian oleh beberapa peneliti menunjukkan bahwa

terdapat pengaruh atas kepemilikan asing terhadap agency cost suatu perusahaan,

namun belum menunjukan pengaruh yang konsisten. Pada penelitian ini peneliti

berasumsi bahwa kepemilikan asing akan berpengaruh positif terhadap agency

cost yang dihadapi perusahaan. Hal ini sebagai akibat tingginya asimetri informasi

yang terjadi karena adanya hambatan geografis dan bahasa. Berdasarkan uraian

yang telah disampaikan, maka peneliti mencoba mengajukan hipotesis sebagai

berikut:

H1: Struktur kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap agency cost

2.4.2. Pengaruh Struktur Kepemilikan Institusional terhadap Agency Cost

Balsam dkk, (2002) menyimpulkan bahwa karena investor institusional memiliki

akses terhadap informasi yang lebih berskala dan akurat, mereka dapat

mengidentifikasi earning management dengan lebih cepat dan mudah

dibandingkan investor non-institusional. Hal ini mengindikasikan kepemilikan

institusional memiliki peran penting dalam pengawasan perusahaan, yang pada

akhirnya akan membatasi earning management yang bersifat oportunistik (Siregar

dan Utama, 2008).
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Kepemilikan institusi dapat meningkatkan corporate governance dan mengurangi

agency conflict antara pemegang saham dan manajer (Robert dan Yuan, 2010).

Koesnadi, (2010) menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat menurunkan

agency cost, karena adanya monitoring yang efektif oleh pihak institusional

menyebabkan penggunaan utang menurun.

Menurut Faisal (2005), perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar

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 opportunistic manajer yang dapat

mengurangi agency cost (Biaya Keagenan) yang diharapkan akan meningkatkan

nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006).Berdasarkan atas uraian di atas,

maka peneliti mencoba mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H2: Struktur Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap Agency

Cost

2.4.3. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Agency Cost

Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan dari dua sudut pandang yaitu

pendekatan keagenan dan pendekatan ketidakseimbangan informasi. Pendekatan

keagenan menganggap struktur kepemilikan manajerial sebagai sebuah instrument

atau alat utnuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim terhadap

perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) kepemilikan manajerial tinggi

telah menganjurkan sebagai cara untuk agency cost (biaya keagenan) dan jumlah
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pemegang saham semakin menyebar, menyebabkan kekuatan para pemegang

saham untuk mengontrol manajemen menjadi lebih rendah dan hal ini dapat

menimbulkan agency cost (biaya keagenan) yang tinggi.

Meningkatkan kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara

mengatasi masalah yang ada di perusahaan. Peningkatan kepemilikan manajerial

akan memotivasi manajer untuk meningkatkan kinerjanya sehingga dalam hal ini

akan berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi keinginan dari para

pemegang saham. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka

manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan kinerjanya karena manajemen

mempunyai tanggung jawab untuk memenuhi keinginan dari pemegang saham

yang tidak lain dirinya sendiri. Jumlah kepemilikan manajerial yang besar akan

menyebabkan manajemen ikut merasakan dampak langsung atas setiap keputusan

yang mereka ambil karena mereka juga menjadi pemilik perusahaan. Mereka akan

cenderung mengambil keputusan dengan tujuan memaksimalkan shareholder

value. Berdasarkan atas uraian di atas, maka peneliti mencoba mengajukan

hipotesis sebagai berikut:

H3: Struktur Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Agency Cost



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan perusahaan di Indonesia yang

telah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dalam penelitian ini

menggunakan metode purposive sampling, dengan adanya beberapa kriteria dalam

menentukan sampel penelitian. Penelitian menggunakan perusahaan manufaktur

sektor industri barang konsumsi sebagai sampel penelitian. Kriteria-kriteria yang

digunakan dalam pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah:

1. Perusahaan terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia di tahun 2011-2015

2. Memiliki laporan keuangan yang lengkap selama tahun dari tahun 2011-

2015.

3. Melaporkan laporan keuangan dalam bentuk rupiah

4. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan tahunan yang berakhir pada

tanggal 31 Desember.

5. Menyediakan data yang lengkap sesuai dengan kebutuhan peneliti.
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Tabel 3.1

Kriteria Penerimaan Sampel

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011 - 2015 132

Dikurangi perusahaan manufaktur yang delisting tahun 2011 – 2015 (5)

Dikurangi perusahaan yang mengungkapkan laporan keuangan dalam mata

uang asing

(43)

Dikurang perusahaan yang Laporan Keuangan dan Annual Report tidak

lengkap dan tidak sesuai penelitian

(51)

Jumlah Sampel 33

Tahun Pengamatan 5

Jumlah Data 165

Outlier (30)

Total sampel 135

Sumber: http://idx.co.id.

3.2. Jenis, Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Untuk

mendapatkan data sekunder. Pada penelitian ini data yang digunakan adalah

Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dari tahun 2011 – 2015 yang

diperoleh melalui Pusat Informasi Pasar Modal dan laporan keuangan tahunan

perusahaan melalui website resmi, yaitu http://idx.co.id. Dan teknik pengumpulan

data yang dapat digunakan pada penelitian ini adalah teknik pengumpulan data

dari basis data



20

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian

3.3.1. Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi

akibat karena adanya variabel independen. Pada penelitian ini, agency cost

merupakan variabel dependen. Pada penelitian ini agency cost diukur dengan satu

proksi, yaitu dengan SGA expense to ratio. Biaya-biaya ini secara umum dapat

merefleksikan beban diskresioner manajerial, 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. Selain itu, manajemen juga dapat

menggunakan biaya penjualan dan iklan untuk menutupi pengeluaran untuk

keuntungan pribadi. Oleh karena itu, semakin besar SGA expense to ratio, maka

agency cost perusahaan akan semakin besar.

Pengukuran agency cost dengan menggunakan nilai SGA expense to ratio, selaras

dengan penelitian yang dilakukan Fachrudin (2011). Dengan demikian rumus

yang digunakan untuk menghitung nilai agency cost adalah:

= , ,
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3.3.2. Variabel Independen

Variabel independen merupakan variabel yang menjadi penyebab timbulnya

variabel dependen atau variable terkait. Variabel independen pada penelitian ini

adalah oleh struktur kepemilikaan manajerial, kepemilikan institusional,

kepemilikan asing.

3.3.2.1. Struktur Kepemilikan Asing

Pada struktur kepemilikan asing pengukuran dilakukan dengan menggunakan

jumlah saham pada suatu kepemilikan asing dibagi seluruh saham beredar

perusahaan tersebut (Ang dkk. 2000). Persentase dari jumlah saham yang dimiliki

ini dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan.

3.3.2.2. Struktur Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh institusi keuangan,

institusi berbadan hukum institusi luar negri dan serta perwakilan institusi lainnya.

Pada struktur kepemilikan institusional pengukuran dilakukan dengan

menggunakan jumlah saham pada suatu kepemilikan institusi dibagi seluruh

saham beredar perusahaan tersebut (Ang dkk. 2000). Persentase dari jumlah

saham yang dimiliki ini dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan.

3.3.2.3. Struktur Kepemilikan Manajerial

Merupakan proporsi pemegang saham dari pihak manajemen secara aktif yang

ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Kepemilikan manajerial

merupakan kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan

persentase jumlah saham yang dimiliki manajemen (Soliman dkk., 2012).
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Persentase dari jumlah saham yang dimiliki manajemen ini laporan keuangan

perusahaan.

3.3.3. Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan sehingga pengaruh variabel

bebas terhadap variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak

diteliti. Fungsi dari variabel kontrol ini adalah mencegah adanya hasil perhitungan

bias. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah

1. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan skala yang digunakan dalam menentukan besar

kecilnya suatu perusahaan.Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur

dengan logaritma natural (natural log) dari jumlah aset dengan tujuan agar

perbedaan antara perusahaan besar dan kecil tidak terlalu signifikan sehingga

data aset dapat terdistribusi normal (Sari, 2012).

2. Leverage

Leverage adalah ketergantungan perusahaan terhadap utang dalam membiayai

semua kegiatan operasinya. Hal ini menunjukkan bahwa utang dapat berguna

dalam mengurangi konflik keagenan. Grossman dan Hart (1982) berpendapat

bahwa keberadaan manajer yang mengandalkan utang adalah kekuatan untuk

mengkonsumsi lebih sedikit dan menjadi lebih efisien, karena mengurangi

kemungkinan kebangkrutan dan hilangnya kontrol. Leverage mencerminkan

risiko keuangan suatu perusahaan yang dapat menggambarkan struktur modal

dan mengetahui risiko tak tertagihnya utang perusahaan. Penelitian ini

UkuranPerusahaan = ln (Total Aset)
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menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang mengukur total

kewajiban terhadap modal sendiri (shareholders equity) (Kasmir, 2007).

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 disertai dengan 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 (mean), dan standar deviasi (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 (Ghozali, 2006).

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

Debt to Equity Ratio =
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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 memenuhi

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.
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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 tertentu pada grafik scatter plot dengan ketentuan:

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

yang teratur maka menunjukkan telah terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang  jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Apabila dalam suatu penelitian terjadi heteroskedastisitas maka akan berakibat:

a. Varians koefisien regresi menjadi minimum

b. 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
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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

Analisis regresi berkenaan dengan studi ketergantungan satu variabel terikat

dengan satu atau lebih variabel bebas, dengan tujuan memprediksi atau

mengestimasi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan

nilai variabel independen yang diketahui.

Setelah mendapatkan data yang dibutuhkan dalam penelitian ini peneliti akan

melakukan serangkaian tahap untuk menghitung dan mengolah data tersebut.

Adapun tahap – tahap penghitungan dan pengolahan data sebagai berikut :
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1. Menghitung persentase struktur kepemilikan dalam perusahaan yang

diproksikan dalam kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan

kepemilikan manajerial

2. Menghitung besarnya nilai ukuran perusahaan yang diproksikan ke dalam

logaritma natural dari total aset.

3. Menghitung agency cost (biaya keagenan) yang diproksikan dengan SGA

expense to sales ratio.

4. Penghitungan model regresi.

Metode yang digunakan adalah metode regresi linier berganda (multiple

regression) dilakukan terhadap model yang diterapkan oleh peneliti dengan

menggunakan software SPSS versi 21.0 untuk memprediksi hubungan antara

variabel independen dengan variabel dependen. Penghitungan model regresi

berganda dilakukan dengan rumus sebagai berikut:

Agency Costi = αi + β1 famown + β2 insown + β3 forown + β4 Size + β5 Levr + εi

Keterangan:

Agency cost = agency cost perusahaan

Famown = persentase kepemilikan asing

Insown = persentase kepemilikan institusional

Forown = persentase kepemilikan manajerial

Size = ukuran perusahaan

Levr = leverage

εi = error term
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3.4.4. Uji Hipotesis

3.4.4.1. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu variabel

independen secara individual dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Jika

angka signifikansi t lebih kecil dari α (0,05) maka dapat dikatakan bahwa ada

pengaruh yang signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen

(Ghozali, 2006).

3.4.4.2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang

dimasukan dalam model regresi mempunyai pengaruh yang simultan terhadap

variabel dependen. Jika angka signifikansi F lebih kecil dari α (0,05) maka dapat

dikatakan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara variabel independen

terhadap variabel dependen secara simultan (Ghozali, 2006).

3.4.4.3. Koefisien Determinasi (R2)

Nilai R2 digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan model dalam

menerangkan variabel independen. Koefisien determinasi (R2) dinyatakan dalam

presentase. Nilai adjusted R2 berkisar antara 0 < R2 < 1.

Nilai R2 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 variasi

variabel terikat. Dapat dikatakan juga bahwa R2 = 0 berarti tidak ada hubungan
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antara variabel bebas dengan variabel terkait, sedangkan R2 = 1, menandakan

suatu hubungan yang sempurna (Ghozali, 2006).



BAB V

SIMPULAN

5.1. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan, yaitu

struktur kepemilikan asing, struktur kepemilikan institusional, dan struktur

kepemilikan manajerial terhadap agency cost yang terjadi di perusahaan dengan 2

variabel kontrol berupa leverage dan ukuran perusahaan yang digunakan untuk

mengurangi dampak variabel-variabel lain yang dapat mempengaruhi hubungan.

Pada penelitian ini, peneliti mengajukan tiga hipotesis, namun hanya satu

hipotesis yang diterima dan dua hipotesis lainnya ditolak. Berdasarkan pengujian

atas hipotesis, maka hasil yang ditemukan dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Struktur kepemilikan asing berpengaruh terhadap agency cost. Hasil

pengujian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan asing berpengaruh

terhadap agency cost. Artinya besarnya struktur kepemilikan asing yang

terdapat pada suatu perusahaan mampu mempengaruhi nilai agency cost

pada perusahaan. Perusahaan yang sebagian besar sahamnya dimiliki oleh

asing biasanya lebih cenderung untuk melaporkan atau mengungkapkan

informasinya secara sukarela dan luas, Maka dengan adanya keterbukaan
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informasi yang di informasikan secara sukarela dan luas oleh perusahaan

dapat mengurangi agency cost perusahaan.

2. Struktur kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap agency cost

perusahaan. Insignifikansi dalam hasil penelitian diyakini peneliti karena

sebagian besar investor pada struktur kepemilikan institusional merupakan

pressure-sensitive investor sehingga tidak ada upaya keras yang dilakukan

investor dalam mengawasi, mendisiplinkan, dan melakukan kontrol

terhadap manajemen.

3. Struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap agency cost

perusahaan. Ini menunjukan bahwa dengan adanya peningkatan ataupun

penurunan presentase kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan

tidak menjamin akan menurunkan biaya keagenannya pada suatu

perusahaan.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu:

1. Sample dalam penelitian ini hanya terbatas pada satu jenis perusahaan

yaitu perusahaan manufaktur. Hal ini mengakibatkan penelitian ini tidak

bisa digeneralisasi untuk semua jenis perusahaan

2. Pada penelitian ini banyak sekali di temukan sample yang tidak terdapat

data-data perusahaan pada situs resmi http://idx.co.id di tahun-tahun

tertentu sehingga banyak perusahaan yang harus di eleminasi.

3. Sulit nya membedakan data perusahaan yang memiliki kepemilikan asing

pada penelitian ini.
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5.3. Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang dapat diberikan adalah:

1. Penelitian selanjutnya disarankan melakukan penelitian dengan populasi

dan sampel yang tidak hanya terbatas pada satu jenis perusahaanya itu

perusahaan manufaktur.

2. Pada penelitian selanjutnya, sebaiknya peneliti selanjut memperbaharui

tahun penelitian atau menambahkan tahun penelitian agar mendapatkan

hasil penelitian yang lebih maksimal lagi.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan menambahkan variabel kepemilikan lain

seperti kepemilikan keluarga .
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