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Abstrak 

Secara alamiah, perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnis akan 
dipengaruhi oleh suatu kerangka tata kelola (corporate governance 
framework).  Kerangka tersebut dibentuk hukum dan regulasi, anggaran 

dasar, kode etik, perjanjian-perjanjian yang dibuat dengan kreditur, 
konsumen dan lainnya.  Agar perusahaan memiliki kelangsungan jangka 

panjang, shareholder dan stakeholder perlu mempertimbangkan tata kelola 
yang baik (good corporate governance).  Penelitian ini bertujuan untuk 
memperoleh bukti empiris tentang pengaruh  mekanisme internal corporate 

governance yang meliputi struktur kepemilikan dan ukuran dewan direksi 
terhadap biaya keagenan.  Temuan penting penelitian ini adalah 

kepemilikan institusional belum efektif digunakan sebagai alat untuk 
memonitor menejemen dalam meningkatkan efisiensi pemanfaatan aktiva 
perusahaan dan ukuran dewan direksi dapat digunakan sebagai alat untuk 

meningkatkan efisiensi pemanfaatan aktiva perusahaan sebagai alat untuk 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan dapat dijadikan variabel 

dalam mengurangi agency cost. 
Keywords: internal corporate governance, agency cost 
 

PENDAHULUAN 

Perusahaan  adalah sebuah entitas bisnis yang kehadirannya banyak 

memberikan kontribusi, seperti: menciptakan lapangan kerja, meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat yang  tentunya tidak sedikit untuk pembangunan ekonomi 
dan sosial. Suatu perusahaan dalam menjalankan kegiatannya diwakili oleh direksi 

(agent) yang ditunjuk oleh para pemegang saham (principals) dan disebut dengan 
hubungan keagenan.  Jensen dan Meckling (1976)  menyatakan hubungan keagenan 

muncul ketika satu atau lebih principalmempekerjakan agent untuk bertindak dan 
mendelegasikan kekuasaan  kepada agent untuk membuat keputusan atas namanya. 
Bagi Scott (2003,305), hubungan pemilik-manajer dalam teori keagenan merupakan 

sebuah proksi untuk sejumlah besar investor dan manajer yang menggambarkan 
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian, sebagai sebuah model untuk dua 

individu yang rasional dengan kepentingan yang saling bertentangan. Kesimpulannya 
bahwa  agent harus bertindak secara rasional untuk kepentingan principal-nya, agent 
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harus menggunakan keahlian, kebijaksanaan, itikad baik dan tingkah laku yang wajar 
dan adil dalam memimpin perusahaan.  

Pada praktiknya timbul masalah (agency problem), karena ada kesenjangan 
kepentingan antara pemegang saham sebagai pemilik perusahaan dengan pihak 
pengurus atau manajemen sebagai agent.  Pemilik memiliki kepentingan agar dana 

yang telah diinvestasikannya memberikan pendapatan (return) yang maksimal, 
sedangkan pihak manajemen memiliki kepentingan terhadap perolehan incentives atas 

pengelolaan dana pemilik perusahaan.  Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan 
bahwa agencyconflictmuncul akibat adanya pemisahan antara kepemilikan dan 
pengendalian perusahaan. Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan 

fungsi kepemilikan akan rentan terhadapagency conflict.  Hal senada diungkapkan oleh 
(Richardson, 1998; DuCharme et al., 2000;  Hastuti, 2005) bahwa teori keagenan 

mengemukakan jika antar pihak principal (pemilik)dan agent (manajer) memiliki 
kepentingan yang berbeda, muncul konflik yang dinamakan konflik keagenan.  

Konflik keagenan ini menimbulkan biaya (cost), yang muncul dari 

ketidaksempurnaan penyusunan kontrak antara agents dan principals, karena 
adanya informasi yang asimetris.  Biaya ini dikenal sebagai agency cost (biaya 

keagenan) yang meliputi pengeluaran monitoring, bonding dan residual loss 
(Jensen dan Meckling, 1976).   

Menurut Surya (2006:3), konflik keagenan tersebut secara alamiah akan 

terjadi dalam struktur kepemilikan perusahaan (ownership structure) yang terdiri 
dari dua tipe, yaitu struktur kepemilikan yang tersebar (dispersed ownership) 

kepada outside investor (para pemegang saham publik) dan struktur kepemilikan 
dengan pengendalian (control) pada segelintir pemegang saham saja 
(concentrated ownership).   

Berdasarkan dua perbedaan struktur kepemilikan perusahaan di atas, 
penerapan corporate governance menjadi sangat penting bagi perusahaan yang 

salah satu tujuannya adalah untuk menekan potensi konflik kepentingan. 
Perusahaan dengan struktur kepemilikan yang tersebar kepada outside investor, 
perlu menerapkan corporate governance untuk meningkatkan kewenangan yang 

dimiliki para pemegang saham publik dalam rangka penyeimbang pihak 
manajemen.  Sedangkan perusahaan dengan struktur kepemilikan yang memiliki 

kontrol pada segelintir pemegang saham, perlu menerapkan corporate 
governance untuk minimalkan potensi konflik kepentingan yang timbul antara 
pengendali perusahaan dan outside investor (pemegang saham publik). 

Secara alamiah, perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya akan 
dipengaruhi oleh suatu kerangka tata kelola (corporate governance framework).  

Kerangka tersebut dibentuk hukum dan regulasi, anggaran dasar, kode etik, 
perjanjian-perjanjian yang dibuat dengan kreditur, karyawan, konsumen dan lain 
sebagainya.  Agar perusahaan memiliki kelangsungan jangka panjang, 

shareholders dan stakeholders perlu mempertimbangkan tata kelola yang baik 
(good corporate governance). 

Pada penelitian ini penggunaan proksi asset turnover (AT) dalam 
mengukur biaya keagenan dilogikakan bahwa semakin tinggi asset  turnover(AT) 
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mengindikasikan bahwa manajer bekerja dengan sungguh-sungguh meningkatkan laba 
perusahaan yang berarti meningkatkan nilai perusahaan dan berdampak membawa 

kemakmuran bagi pemegang saham (principal).   Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Ang et al., (1999) dan Singh et al.,(2003)memberikan bukti terhadap hubungan 
antarastruktur kepemilikan dengan biaya keagenan yang diukur dari pemanfaatan aktiva 

dan beban operasi.  Hasil yang didapat menyatakan bahwa biaya keagenan pada 
perusahaan dengan manajemen yang berasal dari luar (outsider) relatif lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan dengan manajemen sendiri (owner managed). Penelitian 
mereka juga menunjukkan bahwa efisiensi pemanfaatan aktiva dan beban operasi 
pada perusahaan kecil dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dalam perusahaan. 

Penelitian Singh et al.,(2003) menganalisis hubungan antara struktur kepemilikan 
dengan biaya keagenan pada perusahaan publik. Hasil penelitian Singh et al., (2003) 

mendukung penelitian Ang et al., (1999) yang menyatakan bahwa semakin tinggi 
kepemilikan manajerialsecara positif dan signifikanmempengaruhi efisiensi pemanfaatan 
aktiva perusahaan. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Faizal 
(2004).  Di dalam penelitiannya Faizal (2004) menggunakan sampel sebanyak 33 

perusahaan dari tahun 1999 sampai dengan tahun 2001.Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa  kepemilikan manajerial berhubungan negatif dengan biaya 
keagenan yang berarti bahwa kepemilikan manajerial belum dapat berfungsi 

sepenuhnya sebagai mekanisme untuk meningkatkan efisiensi pemanfaatan aktiva 
perusahaan dan belum dapat menekan diskresi manajerial.  Demikian juga dengan 

kepemilikan institusional yang berhubungan negatif dengan biaya keagenan yang 
berarti bahwa kepemilikan institusional belum efektif sebagai alat untuk memonitor 
manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi ukuran dewan direksi 

mampu menunjukkan hubungan yang positif dengan biaya keagenan yang berarti bahwa 
ukuran dewan direksi dapat dijadikan sebagai variabel yang mempengaruhi biaya 

keagenan. 
Motivasi dilakukan penelitian ini karena: pertama, adanya hasil-hasil yang 

tidak konsisten dari penelitian-penelitian sebelumnya mengenai  pengaruh struktur 

kepemilikan dan ukuran dewan direksi  dalam mekanisme internalcorporate 
governance terhadap biaya keagenan.Sehingga isu mengenai mekanisme internal 

corporate governance terhadap biaya keagenan  masih menjadi topik yang menarik 
untuk diteliti.Kedua, faktor-faktor yang mempengaruhi biaya keagenan perlu terus 
diteliti agar dapat memberikan petunjuk dan dasar pertimbangan bagi para stakeholder 

untuk mengambil berbagai keputusan bisnis. 
Adapun perbedaan  penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah: 

pertama, tahun yang diamati pada penelitian ini mengambil tahun 2010 sampai dengan 
tahun 2013, dengan jumlah sampel sebanyak 69 perusahaan. Kedua, penambahan 
satu variabel kontrol yaitu: risiko, selain diperlukan dalam analisis data  juga 

diharapkan dapat menyempurnakan model biaya keagenan.  Variabel risiko 
dilogikakan bahwa perusahaan yang memiliki aliran kas yang tidak stabil 

menunjukkan peningkatan risiko yang ditanggung perusahaan.  Pada kondisi tingkat 
risiko tinggi, perusahaan membagikan dividen dalam jumlah kecil karena sebagian 
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keuntungan dialokasikan pada laba ditahan.  Alokasi ini digunakan sebagai sumber 
internal untuk pertumbuhan.  Keputusan menetapkan dividen kecil pada tingkat risiko 

tinggi akan memperkecil konflik keagenan (Crutchley dan Hansen, 1989; Bathala et 
al., 1994). Ketiga,metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi linier berganda (ordinary least square), yaitu alat analisis untuk mengetahui 

pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen secara timbal balik 
dengan satu proksi yaitu:asset turnover (AT) yang hasilnya diharapkan mendukung 

pernyataan dari teori semula, dan proksi selling and general administrative (SG&A) 
digunakan sebagai alat analisis sensitivitas. Berdasarkan uraian di atas maka pokok 
masalah  penelitian ini dapat dirumuskan dalam pertanyaan sebagai berikut:Apakah 

determinan mekanisme internal corporate governance yang terdiri dari struktur 
kepemilikan dan  ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap biaya keagenan?    

 
TINJAUAN PUSTAKA  

Agency Theory 

Perusahaan merupakan pusat perjanjian kontrak antara berbagai pihak yaitu: 
pemegang saham, manajer, pemasok dan pihak-pihak lainnya termasuk karyawan dan 

pekerja dan dikenal dengan  hubungan keagenan. Jensen dan Meckling (1976)  
menyatakan hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih  principal  
mempekerjakan agent untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan 

wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut. Pengertian ini sama  dengan  
konteks dalam  manajemen keuangan bahwa  hubungan  muncul antara : pemegang 

saham (shareholders) dengan para manajer dan antara pemegang saham dengan 
kreditor. Pada agency theory yang disebut principal adalah pemegang saham dan yang 
dimaksud agent adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Bagi Scott 

(2003:305), hubungan pemilik-manajer dalam teori keagenan merupakan sebuah 
proksi untuk sejumlah besar investor dan manajer yang menggambarkan pemisahan 

antara kepemilikan pengendalian, sebagai sebuah model untuk dua individu yang 
rasional dengan kepentingan yang saling bertentangan. 

 

Agency Conflict 

Konflik keagenan muncul akibat adanya pemisahan antara kepemilikan dan 

pengendalian perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Konflik keagenan tersebut bisa 
terjadi karena adanya asymmetric information antara pemilik dan manajer, yang terdiri 
dari dua tipe, pertama, adverse selection.  Pada tipe ini, pihak yang merasa memiliki 

informasi lebih sedikit dibanding pihak lain tidak akan mau untuk melakukan 
perjanjian dengan pihak lain tersebut apapun bentuknya, dan jika tetap melakukan 

perjanjian dia akan membatasi dengan kondisi yang sangat ketat dan biaya yang sangat 
tinggi. 
Konflik keagenandapat terjadi dua bentuk  yaitu: 

A. Konflik keagenanantara pemegang saham dan manajer 
Tujuan utama pemilik perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran atau 

kekayaannya dengan melihat nilai sekarang dari arus kas yang dihasilkan oleh 
investasi perusahaan sedangkan manajer bertujuan pada peningkatan pertumbuhan dan 
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ukuran perusahaan.  Tujuan ini dilandasi oleh dua alasan yaitu: 1) Pertumbuhan yang 
meningkat akan memberikan peluang bagi manajer bawah dan menengah untuk 

dipromosikan.  Selain itu, manajer dapat membuktikan diri sebagai karyawan yang 
produktif sehingga diperoleh penghargaan lebih dan wewenang untuk menentukan 
pengeluaran atau biaya-biaya; 2) Ukuran perusahaan yang semakin besar memberikan 

keamanan pekerjaan atau mengurangi kemungkinan lay-off dan kompensasi yang 
semakin besar (Jensen dan Meckling, 1976). 

B. Konflik keagenan antara pemegang saham dan kreditor 
Mekanisme penggunaan utang (bonding mechanism) didalam struktur modal 

merupakan salah satu upaya pihak pemegang saham untuk mengatasi masalah 

keagenan yang timbul karena pemisahan antara pengelolaan dan kepemilikan 
perusahaan.   

 

Agency Costs 

Biaya yang timbul agar manajer bertindak selaras dengan tujuan pemilik atau 

dengan kata lain biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengurangi konflik 
keagenan disebut dengan biaya keagenan yang meliputi pengeluaran monitoring, 

bonding dan residual loss (Jensen dan Meckling, 1976).  Teori keagenan  dijelaskan 
bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham dapat bertentangan.  
Hal tersebut disebabkan manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya 

pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut, karena 
pengeluaran tersebut akan menambah biaya perusahaan yang menyebabkan penurunan 

keuntungan perusahaan dan penurunan deviden yang akan diterima.  Pemegang saham 
menginginkan agar biaya tersebut dibiayai oleh utang, tetapi manager tidak menyukai 
dengan alasan bahwa utang mengandung resiko yang tinggi.  Perbedaan kepentingan 

itulah maka timbullah konflik yang biasa disebut dengan konflik agensi.  Konflik 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu 

mekanisme pengawasan (monitoring) yang dapat mensejajarkan kepentingan-
kepentingan tersebut.  Akibat dari munculnya mekanisme pengawasan (monitoring) 
tersebut menyebabkan timbulnya suatu biaya yang disebut biaya keagenan. 

 
Corporate Governance 

Konsep Corporategovernance dapat dikatakan sebagai kelanjutan dari teori 
keagenan yang diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk mengarahkan dan 
mengendalikan perusahaan.  Dari sisi penyedia dana perusahaan (suppliers of finance) 

upaya para penyedia dana perusahaan untuk mendapatkan keyakinan tentang 
pengembalian dari investasi yang ditanamkan (Shleifer dan Vishny, 1997). Keasey dan 

Wright (1993) dan Darmawati (2005), menekankan bahwa corporate governance, 
mempunyai dua dimensi.  Dimensi pertama adalah stewardship dan akuntabilitas, yang 
menekankan pada pemantauan kinerja manajemen dan kepastian terwujudnya 

akuntabilitas manajemen terhadap pemegang saham.  Dimensi kedua adalah enterprise 
(penciptaan nilai), yang menekankan pada upaya memotivasi perilaku manajerial 

kearah peningkatan kesejahteraan perusaahan.  Dengan demikian, dapat dikatakan 
bahwa akuntabilitas dan penciptaan nilai merupakan dua dimensi penting dari 



93                                                                Determinan Mekanisme Internal Corporate 

 

El-Muhasaba, Vol.8, No.1, Januari 2017 

corporate governance. Pendefinisian Corporategovernance mengalami perkembangan 
dari tahun ke tahun. Secara sederhana Melvill; Nurkholis, 2001 mendefinisikan 

Corporate governance sebagai suatu sistem untuk mengontrol dan mengarahkan 
perusahaan. Hoesada (2000) memberikan definisi yang lebih luas ditinjau dari dua sisi 
yaitu dalam pengertian sempit dan pengertian luas. Pengertian sempit dari corporate 

governance adalah sistem pertanggungjawaban resmi direksi kepada pemegang saham. 
Sedangkan dalam pengertian luas, meliputi semua jaringan hubungan formal-informal 

sektor korporasi dan konsekuennya bagi masyarakat umum.  
 

Mekanisme Corporate Governance 

Menurut Walsh dan Seward (1990) serta Gunarsih (2003) terdapat dua 
mekanisme untuk membantu menyamakan perbedaan kepentingan antara manajer 

dengan pemegang saham (shareholder) yaitu mekanisme pengendalian perusahaan 
internal dan mekanisme pengendalian berdasarkan pasar.  Mekanisme pengendalian 
internal didesain untuk menyamakan kepentingan antara manajer dengan pemegang 

saham.  Dewan direksi perusahaan publik bertanggung jawab pada pengembangan dan 
implementasi mekanisme ini.  Kontrak insentif jangka panjang merupakan satu pilihan 

mekanisme internal untuk menyamakan kepentingan antara manajer dengan 
shareholder, yang diharapkan dapat meningkatkan  nilai perusahaan atau kemakmuran 
pemegang saham meningkat.  Dengan demikian manajer akan meningkatkan nilai 

perusahaan atau meningkatkan kemakmuran pemegang saham karena juga akan 
meningkatkan kekayaan manajer.  Beberapa contoh bentuk kontrak insentif antara lain 

kepemilikan saham, pemberian stock option, serta ancaman pemecatan apabila laba 
perusahaan rendah (Jensen dan Meckling, 1976; Fama, 1980). 

 

METODE  PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini mengkaji faktor-faktor penentu apa sajakah yang mempengaruhi 
agency cost. Berdasarkan karakteristik masalah yang diteliti, penelitian ini dapat 
diklasifikasikan ke dalam penelitian kausal komparatif. Menurut Indriantoro dan 

Supomo (1999:29) “penelitian kausal komparatif (causal comparative research) 
merupakan tipe penelitian dengan karakteristik masalah berupa hubungan sebab akibat 

antara dua variabel atau lebih. 
Populasi dan Sampel  

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI).  Sampel yang dipilih menggunakan penyampelan 
bersasaran (purposive sampling) yaitu metode pemilihan sampel dengan  kriteria 

tertentu.  
Kriteria tersebut adalah sebagai berikut: 
1.  Perusahaan pemanufakturan yang telah tercatat di BEI tahun 2010-2013. 

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode 
penelitian dengan  pelaporan tahunan yang berakhir pada tanggal 31 Desember. 
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3.  Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan laba rugi dengan perolehan laba 
dan tidak rugi karena laba yang negatif sebagai penyebut dalam perhitungan rasio 

menjadi tidak bermakna dalam perhitungan rasio keuangan. 
 
Tabel 1.  Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI tahun 2010 152 
 Perusahaan manufaktur yang tidak tercatat tahun 2010-2013 (10) 
Jumlah perusahaan manufaktur yang tercatat tahun 2010-2013 142 

Perusahaan  yang mengalami kerugian tahun 2010-2013 (73) 
Jumlah sampel 69 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji  Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan pengumpulan dan peringkasan data variabel 

dependen dan variabel independen dengan tujuan untuk menunjukan karakteristik 
sampel yang diteliti baik mengenai rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum 

dan  deviasi standarnya. 
 

Tabel 2.  Statistik Deskriptif 

Variabel Mean Dev. Standar Maximum Minimum 

Kep. Manajerial 3.679 89.450 89.450 .000 
Kep. Institusional 69.085 99.350 99.350 .000 
U. dewan direksi 9.3724 20.000 20.000 4.000 

Ukuran  perusahaan 13.787 17.875 17.875 10.230 
Utang perusahaan .441 1.793 1.793 .000 

Dividen 29.239 199.635 199.635 .000 
Risiko .084 .484 .484 .000 
AT 1.142 3.243 3.243 .005 

SGA .168 2.210 2.210 .008 

 

Dari tabel diketahui bahwa kepemilikan manajerial menunjukkan rata-rata 

3.679 dengan deviasi standar 13.028 dengan nilai minimum 0.000 dan nilai maksimum 
89.450. Kepemilikan institusional menunjukkan rata-rata  69.085 dengan deviasi 
standar 20.240 dengan nilai minimum 0.000 dan nilai maksimum 99.350.  Jumlah 

dewan direksi   menunjukkan rata-rata  9.372 dengan  deviasi standar  3.428 dengan 
nilai minimum 4.000 dan nilai maksimum 20.000.  Ukuran perusahaan menunjukkan  

rata-rata 13.787 dengan deviasi standar 1.656 dengan nilai minimum 10.230 dan nilai 
maksimum 17.875.  Utang perusahaan  menunjukkan rata-rata 0.441 dengan  deviasi 
standar 0.237 dengan nilai minimum 0.000 dan nilai maksimum 1.793.  Dividen 

menunjukkan  rata-rata 29.239 dengan standar deviasi 36.374 dengan nilai minimum 
0.000 dan nilai maksimum 199.635.  Risiko menunjukkan  rata-rata 0.084 dengan 

deviasi standar 0.083 dengan nilai minimum 0.000 dan nilai maksimum 0.484.  
Perputaran aktiva dinotasikan dengan (AT) menunjukkan bahwa rata-rata perputaran 
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aktiva adalah 1.142 dengan deviasi standar 0.564 dengan nilai minimum 0.005 dan 
nilai maksimum 3.243. Beban Operasi dinotasikan dengan (SG&A) menunjukkan 

bahwa rata-rata beban operasi adalah 0.168 dengan deviasi standar 0.204 dengan nilai 
minimum 0.028 dan nilai maksimum 2.210. 

 

Hasil Uji  Asumsi Klasik 
Tabel 3. Hasil  Uji Asumsi Klasik 

 Multikolinearitas Autokorelasi 

Variabel VIF (Durbin-Watson) 

Kepemilikan manajerial 1,600 2,077 
Kepemilikan institusional 1,463  

Ukuran dewan direksi 1,783  

Ukuran perusahaan 2,076  

Utang perusahaan 1,269  

Dividen 1,049  

Risiko 1,224  

Tabel 3 meringkas hasil uji asumsi klasik pada persamaan biaya keagenan 

(AT). Hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa model penelitian ini tidak 
mengandung bias antar variabel independennya. VIF untuk masing-masing variabel 

independennya tidak ada yang lebih besar dari 5, sehingga model penelitian ini tidak 
mengindikasi adanya problem multikolinearitas.  VIF masing-masing variabel secara 
berurutan adalah sebesar 1,600 (kepemilikan manajerial); 1,463 (kepemilikan 

institusional); 1,783 (ukuran dewan direksi); 2,076 (ukuran perusahaan); 1,269 (utang 
perusahaan); 1,049 (dividen); 1,224 (risiko).  

Autokorelasi dideteksi dengan mengevaluasi nilai Durbin-Watson dari model 
penelitian ini. Titik signifikansi dL dan dU pada tingkat signifikansi 0,05 adalah sebesar 
1,697 dan 1,841 (untuk k’=7 dan n= 207). Daerah bebas autokorelasi berada diantara 

nilai dU dan (4-dU) sebesar 1,841  dan 2,159 sedangkan daerah ragu-ragu berada 
diantara nilai dL dan dU sebesar 1,697 dan 1,841 serta diantara nilai (4-dU) dan (4-dL) 

sebesar 2,159 dan 2,303. Hasil uji autokorelasi yang dilakukan menunjukkan nilai 
Durbin-Watson sebesar 2,077 (nilai ini terletak di daerah bebas autokorelasi) sehingga 
model persamaan regresi model kedua mengindikasi bebas dari autokorelasi.  

Heteroskedastisitas dideteksi menggunakan uji Glesjer (absolut residual).Rule of 
thumb yang digunakan adalah bila nilai t-hitung > t-tabel ,berarti terjadi heterosdastisitas 

namun sebaliknya apabila nilai t-hitung < t-tabel  maka akan terjadi homoskedastisitas. 
 

Tabel 4. Hasil Uji Heterokedastisitas 
Variabel bebas Nilai t  Nilai p Interpretasi 

Kepemilikan manajerial 0.008 0.994 

homoskedastisitas  

Kepemilikan institusional 1.082 0.280 

homoskedastisitas  

Ukuran dewan direksi 0.215 0.830 

homoskedastisitas  
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Ukuran Perusahaan -0.914 0.362 

Homoskedastisitas  

Utang Perusahaan -0.627 0.532 

Homoskedastisitas  

Dividen -1.267 0.207 

Homoskedastisitas  

Risiko 1.005 0.316 

Homoskedastisitas  

 

 Kesimpulan yang didapat bahwa  untuk  (kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, ukuran dewandireksi, ukuran perusahaan, utang perusahaan, pembayaran 

dividen, dan risiko) absolut residualtidak terjadi heterosdastisitas dengan ditunjukkan  
Thitung lebih kecil dari Ttabel. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 
 Pengolahan data dengan menggunakan regresi linear berganda dilakukan 
beberapa tahapan untuk mencari pengaruh variabel independen yang terdiri 

darikepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan institusional (Inst), ukuran dewan 
direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), utang perusahaan (Leverage), 

pembayaran dividen (Dividen), dan risiko (Risk) terhadap variabel dependen yaitu 
biaya keagenan dengan proksiAsset Turnover (AT).  

Uji keabsahan model (uji F)dilakukan untuk menguji apakah ada pengaruh 

secara serentak  dari kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan institusional (Inst), 
ukuran dewan direksi (Boardsize),  ukuran perusahaan (Firmsize), utang perusahaan 

(Leverage), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko (Risk) terhadap Asset Turnover 
(AT) ditunjukkan dengan nilai F hitung sebesar 16.710 dan nilai p sebesar 0.000 
(signifikan pada α=5%)  (lampiran 2). Hal  ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

yang cukup signifikan dari variabel kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan 
institusional (Inst), ukuran dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), 

utang perusahaan (Leverage), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko (Risk) 
terhadap Asset Turnover (AT).  Hasil analisis korelasi diperoleh nilai R2 = 0.370. 
Angka ini menunjukkan bahwa variasi nilai Asset Turnover (AT) yang dapat 

dijelaskan oleh persamaan regresi yang diperoleh sebesar 37% sedangkan sisanya, 
yaitu 63%, dijelaskan oleh variabel lain di luar persamaan model. R sebesar 0.608  

artinya pengaruh antara variabel kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan 
institusional (Inst), ukuran dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), 
utang perusahaan (Leverage), dan pembayaran dividen (Dividen), risiko (Risk) 

terhadap Asset Turnover (AT) adalah cukup kuat. 
Hasil regresi dapat dilihat  pada tabel  dibawah ini (lampiran 2): 

 
Tabel  5.  Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda  

Agency Cost (AT)= 2.520 +0.008Mown + 0.001Inst + 0.077Boardsize - 0.185Firmsize + 

0.228Leverage +0.002Dividen +1.915Risk  

 

Variabel Koefisien Standard Nilai t Nilai p 



97                                                                Determinan Mekanisme Internal Corporate 

 

El-Muhasaba, Vol.8, No.1, Januari 2017 

Regresi Error 

Kepemilikan manajerial 0.008 .003 2.603 0.010* 

 Kepemilikan institusional 0.001 .002 0.725 0.470 
 Ukuran dewan direksi 0.077 .012 6.197 0.000* 

 Ukuran perusahaan -0.185 .028 -6.696 0.000* 

 Utang perusahaan 0.228 .151 1.509 0.133 

 Pembayaran dividen 0.002 .001 2.643 0.009* 

Risiko 1.915 .423 4.524 0.000* 

 *   signifikan secara statistik pada level α= 5 % 

Variabel dependen pada regresi ini adalah Asset Turnover(AT) sedangkan 
variabel independennya adalah kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan 

institusional (Inst), ukuran dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), 
utang perusahaan (Leverage), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko (Risk).  

Tampak pada persamaan tersebut menunjukkan angka yang signifikan  hanya 

pada variabel kepemilikan manajerial (Mown), ukuran dewan direksi (Boardsize), 
ukuran perusahaan (Firmsize), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko (Risk) 

sedangkan variabel yang lain yaitu kepemilikan institusional (Inst) dan utang 
perusahaan (Leverage) tidak menunjukkan angka yang signifikan. 

Dari tabel 5 dapat dilihat hasil uji t dari variabel independen yang terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran dewan direksi dengan 
variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, leverage, pembayaran dividen dan risiko 

yang berpengaruh secara parsial terhadap biaya keagenan yang diproksi dengan asset 
turnover (AT) hanya kepemilikan manajerial (Mown), ukuran dewan direksi 
(Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko 

(Risk), sedangkan  kepemilikan institusional (Inst) dan utang perusahaan (Leverage) 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap biaya keagenan yang diproksi dengan 

Asset Turnover (AT) 
 

Hasil Uji  Analisis Sensitivitas 

Analisis sensitivitas dilakukan terhadap biaya keagenan yang diproksi dengan 
selling and general administrative (SG&A),guna mencari hubungan dengan variabel 

independen yang meliputi: variabel kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan 
institusional (Inst), ukuran dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), 
utang perusahaan (Leverage), Uji keabsahan model (uji F)  dilakukan untuk melihat 

apakah ada pengaruh secara serentak  dari kepemilikan manajerial (Mown), 
kepemilikan institusional (Inst), ukuran dewan direksi (Boardsize),  ukuran perusahaan 

(Firmsize), utang perusahaan (Leverage), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko 
(Risk) terhadap selling and general administrative (SG&A) ditunjukkan dengan nilai F 
hitung sebesar 4.003 dengan nilai p sebesar 0.000 (signifikan pada α=5%) (lampiran 

5).  Hal  ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang cukup signifikan dari 
variabel kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan institusional (Inst), ukuran 

dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), utang perusahaan 
(Leverage), pembayaran dividen (Dividen), dan risiko (Risk) terhadap selling and 
general administrative (SG&A). Hasil analisis korelasi diperoleh nilai R2 = 0.123 
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Angka ini menunjukkan bahwa variasi nilaiSelling and General Administrative 
(SG&A) yang dapat dijelaskan oleh persamaan regresi yang diperoleh sebesar 12.3%, 

sedangkan sisanya yaitu 97.7% dijelaskan oleh variabel lain di luar persamaan model. 
R sebesar 0.351  artinya pengaruh antara variabel kepemilikan manajerial (Mown), 
kepemilikan institusional (Inst), ukuran dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan 

(Firmsize), utang perusahaan (Leverage), dan pembayaran dividen (dividen), risiko 
(Risk) terhadap selling and general administrative (SG&A) adalah lemah. 

 
 

Tabel  6. Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda  

Agency Costs  (SG&A)=0.199 - 0.003Mown - 0.001Inst + 0.003Boardsize  

+0.005Firmsize -0.214Leverage -0.0003Dividen +0.404Risk  

Variabel Koefisien 

Regresi 

Standard 

Error 

Nilai t Nilai p 

Kepemilikan manajerial -0.003 .001 -2.229 0.027* 

 Kepemilikan Institusional -0.001 .001 -0.746 0.457 

 Ukuran dewan direksi 0.003 .005 0.482 0.630 
 Ukuran perusahaan 0.005 .012 0.415 0.678 
 Utang perusahaan -0.214 .064 -3.324 0.001* 

 Pembayaran dividen -0.0003 .000 -0.829 0.408 
 Risiko 0.404 .180 2.236 0.026* 
*   signifikan secara statistik pada level α= 5 % 
 

Variabel dependen pada regresi ini adalah biaya keagenan yang diproksi 
dengan selling and general administrative (SG&A), sedangkan variabel independen 

terdiri dari kepemilikan manajerial (Mown), kepemilikan institusional (Inst), ukuran 
dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), utang perusahaan 

(Leverage), pembayaran dividen (dividen), dan risiko (risk).   
Tampak pada persamaan tersebut menunjukkan angka yang signifikan  hanya 

pada variabel kepemilikan manajerial (Mown) dan utang perusahaan (Leverage) 

sedangkan variabel yang lain yaitu: kepemilikan institusional (Inst), ukuran dewan 
direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), pembayaran dividen (Dividen), dan 

risiko (risk) tidak menunjukkan angka yang signifikan. 
 
Dari tabel 6 dapat kita lihat hasil dari uji t dari variabel independen  yang 

terdiri dari kepemilikan manajerial (Mown) kepemilikan institusional (Inst), ukuran 
dewan komisaris (Boardsize), dengan variabel kontrol yaitu: ukuran perusahaan 

(Firmsize), utang perusahaan (Leverage), pembayaran dividen (dividen), dan risiko 
(Risk) yang berpengaruh secara parsial terhadap biaya keagenan yang diproksi dengan 
selling and general administrative  (SG&A) hanya kepemilikan manajerial (Mown) 

dan utang perusahaan (Leverage),  sedangkan variable kepemilikan institusional (Inst), 
ukuran dewan direksi (Boardsize), ukuran perusahaan (Firmsize), pembayaran dividen 

(Dividen), dan risiko (Risk) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap biaya 
keagenan yang diproksi dengan selling and general administrative (SG&A). 
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SIMPULAN DAN SARAN 

Hasil empiris yang dinyatakan pada bab empat digunakan sebagai dasar untuk 
menolak atau menerima hipotesis yang diformulasikan pada bab sebelumnya, dan 
merumuskan simpulan, keterbatasan, dan riset anjuran pada bab berikutnya. Bab lima 

ini berisi tentang simpulan, diskusi dan saran; keterbatasan penelitian; dan riset 
anjuran yang diusulkan untuk peneliti berikutnya. 

 
 

Simpulan Penelitian 

Penelitian ini mengamati pengaruh mekanisme internal corporate governance 
yang terdiri dari struktur kepemilikan (manajerial dan institusional) dan ukuran dewan 

direksi terhadap biaya keagenan.  Studi dilakukan pada perusahaan publik di Bursa 
Efek Indonesia. 

 Berdasar hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa mekanisme internal 

corporate governance hanya komponen kepemilikan manajerial  dan ukuran dewan 
direksi yang signifikan terhadap biaya keagenan, sedangkan kepemilikan institusional 

tidak signifikan. Disimpulkan bahwa tidak seluruh indikator atau komponen dalam 
mekanisme internal corporate governance adalah signifikan, yang artinya  
kepemilikan manajerial dapat digunakan sebagai mekanisme untuk meningkatkan 

efisiensi pemanfaatan aktiva perusahaan yang diasumsikan dapat meningkatkan 
kemakmuran pemegang saham dan ukuran dewan direksi dapat digunakan sebagai alat 

untuk meningkatkan efisiensi pemanfaatan aktiva perusahaan yang diasumsikan bahwa 
dapat digunakan sebagai alat untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham, 
sedangkan kepemilikan institusional belum efektif digunakan sebagai alat untuk 

memonitor manajemen dalam meningkatkan efisiensi pemanfaatan aktiva perusahaan 
yang diasumsikan bahwa belum dapat digunakan sebagai alat untuk meningkatkan 

kemakmuran pemegang saham.   
Berdasarkan hasil analisis sensitivitas yang signifikan pengaruhnya terhadap 

biaya keagenan adalah kepemilikan manajerial, sedangkan kepemilikan institusional 

dan ukuran dewan direksi tidak signifikan.  Untuk komponen mekanisme internal 
corporate governance yang konsisten terhadap biaya keagenan adalah kepemilikan 

manajerial baik yang diproksi dengan asset turnover (AT) maupun dengan selling and 
general administrative (SG&A), hal ini konsisten dengan penelitian Ang et al., (1999) 
dan Singh et al., (2003) yang menyatakan semakin tinggi kepemilikan manajerial 

secara positif dan signifikan mempengaruhi efisiensi pemanfaatan aktiva perusahaan 
dan beban operasi pada perusahaan.  Sedangkan kepemilikan institusional tidak 

signifikan terhadap biaya keagenan dan konsisten dengan penelitian Faizal (2004) 
yang menyatakan bahwa hubungan antara kepemilikan institusional dengan biaya 
keagenan adalah negatif dan mengindikasikan kepemilikan institusional belum efektif 

sebagai alat memonitor manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan, dan ukuran 
dewan direksi tidak signifikan terhadap biaya keagenan dan tidak konsisten dengan 

penelitian dari Singh et al. (2003) menyatakan bahwa ukuran dewan direksi yang kecil 
secara positif dan signifikan mempengaruhi efisiensi pemanfaatan aktiva. 
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Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai keterbatasan  yaitu: R2 yang rendah sebesar 0.370  
angka ini menunjukkan bahwa variasi nilai Asset Turnover (AT) yang dapat dijelaskan 
oleh persamaan regresi yang diperoleh sebesar 37% sedangkan sisanya, yaitu 63% 

dijelaskan oleh variabel lain di luar persamaan model.  Namun hal ini tidak menjadi 
kendala, karena berdasarkan uji F, modelnya sudah sah (signifikan).   
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