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ABSTRAK

Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Agency Cost pada Perusahaan
Consumer goods yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode
2016 — 2020

OLEH:
AMELIA GIOFANI
175210003

Penelitian ini bertujuan untuk _menganalisis faktor — faktor yang
mempengaruhi Agency Costipada’ perusahaan consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2016 - 2020. Variabel'bebas yang digunakan adalah
Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial
dan Kepemilikan Institusional. Variabel terikat yang digunakan adalah Agency
Cost yang diproksikan menggunakan Selling and General Administrative Ratio.
Pemilihan sampel menggunakan Teknik Purposive Sampling dengan kriteria
tertentu yang dibutuhkan dalam penelitian. Analisis data menggunakan MS.Exel
2007 dan Eviews 9. Regresi yang digunakan dalam penelitian ini-yaitu regresi data
panel. Model regresi data panel yang terpilih yaitu fixed effect. Hasil penelitian
yang didapat menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap agency cost, struktur modal yang diproksikan menggunakan
debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap agency cost.
Sementara ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap agency.cost serta kepemilikan institusional berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap agency cost perusahaan

Kata Kunci : Agency Cost, Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Ukuran
Perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan
Institusional.
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ABSTRACT

Factors Affecting Agency Costs in Consumer Goods Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange for the Period 2016 — 2020
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PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

masyarakat
skala yang ar. At 3 al ektor ini tentunya

memberikan 0sitifrya anyak mendapat pe an dari para investor.

para pemegang saham dan yang kedua memaksimalkan kepentingan manajemen
itu sendiri. Oleh karena itu manajemen mempunyai kewajiban untuk
menyelaraskan kedua tujuan tersebut. Perbedaan kepentingan yang biasa terjadi
antara pihak manajer dan pemegang saham dikenal dengan istilah agency

problem (Jensen,1986). Adanya konflik keagenan (agency problem) tersebut



nantinya dapat mempengaruhi kedua belah pihak dalam memaksimalkan
kesejahteraan mereka masing-masing.

Mohr (2010) agency problem adalah permasalahan yang terjadi antara
pemegang saham.dan manajer.yang memiliki-perbedaan tujuan dan kurangnya
kepercayaan Kkedua belah pihak. Beberapa permasalahan keagenan dapat
disebabkan oleh adanya kecendrungan 'dariy manajer untuk melakukan moral
hazard dalam memaksimalkan kepentingannya sendiri tanpa memikirkan
kepentingan pemegang saham. Misalnya dalam pembuatan keputusan dalam
mencairkan dana dan pembuatan keputusan dalam pengelolaan investasi dana.
Sebagai pengelola perusahaan, tentunya pihak manajer mengetahui lebih luas
informasi mengenai kondisi internal dan prospek perusahaan dimasa yang akan
datang dibandingkan dengan pemegang saham (Handoko, 2014).

Permasalahan keaganenan dapat merugikan pemegang saham serta
mempengaruhi kinerja perusahaan dalam menjalankan bisnisnya. Ada beberapa
cara yang dapat dilakukan oleh pihak pemegang saham untuk mengurangi
kekhawatiran atas besarnya sumber daya perusahaan yang dikendalikan oleh
manajemen. Salah satu “cara. yang dapat digunakan untuk mengurangi
permasalahan keagenan adalah dengan melakukan mekanisme pengawasan.

Mekanisme pengawasan (monitoring) bertujuan untuk mencegah
terjadinya masalahan keagenan dalam menjalankan operasi perusahaan dan
merupakan sistem yang paling penting digunakan dalam perusahaan karena telah
terbukti dari beberapa penelitian dapat mencegah terjadinya agency problem.

Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan tersebut nantinya akan
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menimbulkan biaya-biaya yang diseb

ut dengan agency cost (Widana, 2007).

Biaya keagenan meliputi monitoring cost, bonding cost, dan residual loss.

Pada tabel berikut disajikan

data rata-rata masing-masing agency cost

perusahaan cons rdaftar di esia tahun 2020.

Da

a rusahaan

@@m&dm
o - 4y
0S

No ori sidual loss
1 , 0,76
2 : 5 - 1,51
3 0,18 e 5,38
4 -f‘o; . X *-‘ 0,11
S :' Quz]l .T‘: .f 2,66
6 0,85
Rat 1,88
Sumber : D (20 R \)
Monit h r% insipal), dimana biaya
tersebut diranc S mpang yang dilakukan
o L]
manajer (agent). D a-rata monitoring cost
pada perusahaan barang i tahun ar 0,25 dan perusahaan yang

paling tinggi mengalami agency cost Yyaitu perusahaan Phapros Tbk (PEHA)

sebesar 0,44. Agency cost yang diproksikan dengan monitoring cost diukur dengan

menggunakan rasio selling and general administravie (SGA). Dimana rasio ini

menggambarkan kebijakan manajemen dalam melakukan operasi perusahaan,

rasio yang tinggi menunjukkan tingkat agency cost yang juga tinggi pada

perusahaan tersebut.
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Bonding cost dipikul oleh manajer (agent), dimana biaya tersebut
dirancang supaya tidak melakukan perbuatan yang dapat merugikan pemilik atau

untuk menjamin bahwa pemilik akan memperoleh kompensasi apabila dirugikan

keputusan J diam ch agen idak s ne ang dari keputusan
yang telah at prinsipal. Rata-rata nilai residt 3 adi perusahaan
consumer goads. seb \ 3 lerjadi pada perusahaan

Mayora Indat eh 5,38 ai tere oesar 0,11 terjadi

masalah agensi sehingga menimbulkan agency cost. Biaya keagenan merupakan
biaya yang berkaitan dengan pengawasan tindakan manajemen untuk menjamin
supaya tindakan tersebut sesuai dengan kesepakatan kontrak diantara manajer dan
pemegang saham. Berikut disajikan grafik rata-rata agency cost yang terjadi pada

perusahaan consumer goods pada tahun 2016 sampai 2020.
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Grafik 1.1
Rata-Rata Agency Cost

0.26

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi dan digunakan untuk
menekan agency cost diantaranya dengan meningkatkan kepemilikan saham
perusahaan oleh pihak manajemen, meningkatkan dividend payout ratio,
meningkatkan pendanaan melalui hutang, melalui penggunaan kepemilikan

institusional, dan dengan meningkatkan ukuran perusahaan.



Hamidah dkk (2017) dalam penelitiannya menyatakan ada beberapa faktor
yang dapat mempengaruhi biaya keagenan (Agency cost ), yaitu Kinerja
perusahaan, ukuran perusahaan (firm size), pertumbuhan perusahaan (firm
growth), dan struktur modal (leverage). Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang
digunakan untuk meminimalisir agency cost adalah kebijakan dividen, struktur
modal, ukuran perusahaan, kepemilikan:manajerial dan kepemilikan institusional.

Faktor yang pertama adalah kebijakan membagikan sejumlah laba yang
diperoleh perusahaan dalam bentuk dividen atau biasa disebut dengan kebijakan
dividen. Pembayaran dividen nantinya akan berpengaruh terhadap kebijakan
pendanaan karena pembayaran dividen akan meminimalkan cash flow perusahaan.
Hal tersebut akan mengakibatkan perusahaan mencari alternatif pendanaan yang
lain untuk memenuhi kebutuhan operasi perusahaannya. Yuliandini, dkk (2020)
menyatakan pihak principal-lebih menyukai pembayaran dividen dari pada harus
di investasikan kembali. Keinginan tersebut bertolak belakang dengan pihak agent
yang menginginkan dividen yang dibayarkan untuk di investasikan kembali untuk
menambah ekuitas perusahaan.

Terdapat perbedaan hasil penelitian.mengenai pengaruh kebijakan dividen
terhadap agency cost, kebijakan dividen yang diteliti Negara (2019) menyatakan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap agency cost. Hal ini
berbeda hasil dengan penelitian yang dilkaukan oleh Handayani (2020)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap

agency cost.
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Faktor yang kedua adalah struktur modal. Struktur modal merupakan
posisi pendanaan dengan hutang (debt financing) perusahaan. Berdasarkan teori

struktur modal, apabila posisi struktur modal berada diatas target struktur modal

ini merupakan

modal sendiri

bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan.

Faktor yang ketiga adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dapat
menggambarkan besar kecilnya sebuah perusahaan. Ukuran perusahaan yang
besar menunjukkan tingkat kematangan good corporate governance suatu
perusahaan, sehingga mengakibatkan rendahnya tingkat biaya keagenan dalam

perusahaan tersebut.



Hamidah dkk (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
negatif terhadap agency cost. Tingginya ukuran perusahaan ditandai dengan
meningkatnya penjualan, semakin tinggi perusahaan maka semakin tinggi juga
kedewasaan perusahaan tersebut. Berbeda hasil-dengan penelitian yang dilakukan
olen Rohmaniyah, dkk (2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap agency cost.

Faktor yang keempat adalah kepemilikan ~ manajerial. Kepemilikan
manajerial merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen dari seluruh
modal saham dalam perusahaan Sartono (2010) dalam Sintyawati dan Dewi
(2018). Kepemilikan manajerial diasumsikan sebagai mekanisme pengendalian
internal dan berfungsi sebagai monitoring untuk mengurangi konflik keagenan.

Beberapa hasil penelitian mengenai pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap agency cost menemukan hasil yang berbeda. Risliani-(2019) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan_signifikan terhadap
agency cost. Hasil berbeda ditunjukkan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Yuliandini dkk. (2020) dan Tyara (2017) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh posttif dan signifikan terhadap agency cost.

Faktor yang kelima adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan
institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki saham
perusahaan yang mewakili oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi,
bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. Adanya kepemilikan
institusional dalam perusahaan diharapkan dapat mendorong pengawasan yang

lebih optimal terhadap kinerja manajemen.
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Tyara (2017) menemukan hasil bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh positif dan signifikan terhadap agency cost. Hasil yang berbeda

dikemukakan oleh Rahayu (2017), Triwahyuni (2016), dan Yuliandini (2020)

mensejajar

biaya terse
Dala itié "‘." eliti | '1;' aktor yang dapat
mempengar hiaya keagenan (age : ke an- dividen, struktur

modal, ukuran perusahaa 3 3 an insititusional.

hasil yang berbeda-beda dan masih tidak konsisten terkait dengan teori-teori hasil
penelitian yang ada. Sehingga berdasarkan perbedaan dari penelitian-penelitian
terdahulu dan fenomena yang terjadi, menjadikan peneliti merasa penting untuk

melakukan penelitian dengan judul “ FAKTOR-FAKTOR YANG

MEMPENGARUHI AGENCY COST PADA PERUSAHAAN CONSUMER
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GOODS YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE

2016-2020”.

1.2 Rumusan Masalah

"
Dengan dilakukan ‘ enelitia arapkan mampu memberikan
pengalaman dan wawasan dalam menerapkan ilmu manajemen keuangan,
terutama dalam memahami konsep Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Ukuran
Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, dan Kepemilikan Institusional terhadap

Agency Cost. Oleh karena itu dengan dilakukannya penelitian ini, nantinya

diharapkan dapat berguna bagi beberapa pihak sebagai berikut :
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1. Bagi Peneliti
Untuk penelitian selanjutnya diharapkan bisa memberikan

kontribusi sebagai sarana untuk menambah ilmu pengetahuan dibidang

erkait dengan displin
“nn\‘ 'a,‘

n, kebijakan

iti selanjutnya

an dividen dan

Dari hasil penelitian yang didapatkan, nantinya penelitian ini bisa
digunakan oleh perusahaan consumer goods untuk mengetahui seberapa
besar agency cost yang terjadi didalam perusahaan sehingga dapat

diminimalisir agar terwujudnya kesejahteraan pemegang saham.
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1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika dalam penulisan ini dibuat supaya mempermudah penulis untuk

penyusunan skripsi serta dapat memberikan penjelasan kepada pembaca. Berikut

atar belakang

Ak

itian, manfaat

uan teori dalam

L3-8 LY

g berhubungan
juga dilengkapi

yang dapat

penelitian yang dilakukan.
BAB IlI : METODE PENELITIAN
Bab ini menjelaskan mengenai jenis penelitian, lokasi dan
objek penelitian,defenisi operasional variabel, populasi dan
sampel, sumber data, teknik pengumpulan data yang

dilakukan dan metode analisis data.
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BAB IV : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Bab ini akan menjelaskan sejarah serta gambaran umum

Bursa Efek Indonesia dan perusahaan Consumer Goods

’
%

<
r
&
.
BV1
&
o
.
”
7
7

_
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BAB 11

TELAAH PUSTAKA

2.1 LANDASAN TEORI

pemegang
pemegang S
kerugian ye
prinsipal te

Dala G wajiban  untuk

memberikan

pemilik saham. ..
Defenisi teori keage . : ,; Meckling dalam Rahmawati
(2017) menggambarkan terdapatnya ikatan kerja antara pihak yang memberi
wewenang atau pemegang saham dengan pihak yang menerima wewenang atau
manajer serta adanya pendelegasian wewenang dalam pengambilan keputusan.
Sementara menurut Anthony dan Govindarajan dalam Rahayu (2017),

teori keagenan merupakan hubungan yang terjadi antara pemegang saham dan

manajer. Teori ini juga mengasumsikan bahwa setiap individu semata-mata
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termotivasi oleh dirinya sendiri hingga menimbulkan konflik kepentingan antara
pemegang saham dan manajer.

Einsenhardt (1989) dalam Rahmawati (2017) menjelaskan teori keagenan

dilandasi oleh 3 a
1. Asums ) ; elas ? emiliki sifat

rasionalitas,

2. Asumsi keorc AN, as § antar anggota
etri informasi

antara ag
3. Asumsi informasi, a me .' ‘ '__ nasi sebagai barang

komoditi apat di an d: a pengaruh terhadap

manajer mengambil keputusan yang tidak bisa memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham. Cara yang dilakukan untuk mengurangi permasalahan keagenan
diantaranya adalah dengan adanya peningkatan peran outsider dalam monitoring

perusahaan, adanya kepemilikan manajerial, pembayaran dividen yang tinggi, dan

pendanaan yang dilakukan melalui hutang.
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Berdasarkan pendapat beberapa peneliti dan ahli diatas mengenai teori
keagenan, dapat disimpulkan bahwa teori keagenan adalah hubungan yang timbul

ketika satu orang atau lebih melakukan pekerjaan antara pemegang saham dan

manajer, di 3 a e . 1ajer akan bersikap

, menyatakan
agency co an kepentingan
antara ma pilihan dalam
menjalankan tuge alais ke " ‘ma , anya mementingkan

dirinya send

Berdasarkan beberapa pendapat diatas maka dapat disimpulkan bahwa
agency cost merupakan biaya yang dikeluakan oleh perusahaan untuk mengawasi

manajer agar tercapainya tujuan perusahaan.
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2.1.3 Jenis — Jenis Agency Cost

Menurut Jensen dan Meckling dalam Putri (2017) menyatakan bahwa

agency cost terdiri dari :

menjamin

2.1.4 Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Agency cost
Menurut Hadianto dalam Rahayu (2017), faktor-faktor yang dapat

mempengaruhi agency cost adalah sebagai berikut :

1) Kebijakan Hutang

Pemakaian hutang yang besar akan menambah efek kebangkrutan yang

lebih tinggi. Dalam keadaan ini, dibutuhkan pembatasan terhadap pemakian
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hutang untuk meminimalisir permasalahan keagenan yang terjadi antara manajer
dan pemegang saham. Pengurangan free cash flow yang disebabkan karena

peningkatan hutang dapat meminimumkan masalah keagenan yang terjadi antara

olen pihak

, memberikan

mengendalika ajeme mbayaran di na akan berpengaruh
terhadap kebijaka anaan karena pemba ¢ akan meminimalkan

free cash erusahaz arse : atkan perusahaan

menentukan besarnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Pada
dasarnya perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar mempunyai
kekuatan tersendiri dalam menghadapi masalah bisnis dan kemampuan
perusahaan untuk terus menghasilkan laba yang lebih tinggi. Semakin besar
ukuran perusahaan, maka kemungkinan terjadinya economic of scale juga akan

semakin besar. Sehingga nilai expense to sales ratio menjadi semakin kecil.
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4)  Ukuran Dewan

Peran dewan dalam perusahaan memfokuskan pada fungsi pengawasan

awan komisaris akan

ktif dalam

keagenan yang

rendah sehingge imalisir Dbi g terjadi dalam

6)

mengindikasikan kemampuannya dalam memonitor manajemen, semakin besar
kepemilikan saham institusional maka pemanfaatan aktiva perusahaan menjadi
lebih efisien. Kepemilikan institusional juga diharapkan dapat dijadikan sebagai

alat pencegahan dalam pemborosan yang dilakukan manajemen.
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2.1.5 Pengukuran Agency Cost
Agency cost merupakan biaya yang ditanggung pemegang saham untuk

mendorong manajer memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham serta

&l

el

LA
o
ﬁf si dari expense

s
&
o
o

a operasi oleh

asikan operasi

laba perusahaan yang akan dibac pada pemegang saham sesuai dengan
jumlah saham yang dimiliki oleh masing-masing pihak. Jika keuntungan yang
didapat perusahaan besar, maka dividen yang didapatkan oleh pemegang saham
juga akan besar.

Sudana (2015), kebijakan dividen berkaitan dalam penentuan besarnya
dividen payout ratio (DPR), yaitu besarnya persentase laba bersih yang

dibayarkan dalam bentu dividen kepada pemegang saham. Dividen payout ratio
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yang tinggi akan menguntungkan pihak pemegang saham tetapi akan
berpengaruh besar terhadap kecilnya laba ditahan yang merupakan sumber dana

intern perusahaan.

keputusa

dibagikan

gunakan u

2.1.7 Pengukuran Kebijakan Dividen

Triwahyuni (2016) menyatakan ukuran kebijakan dividen yang
diproksikan dengan dividen payout ratio (DPR) yang merupakan presentase dari
laba yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen dapat
diukur dengan menggunakan rumus :

. . Dividend Per Share
Dividen Payout Ratio (DPR) = - x 100%
Earning Per Share
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Dimana :

Jumlah dividen yang dibayarkan

Dividen Per Share =

Jumlah saham yang beredar

memutuskan

QA
dlldd

o
w a yang berasal
oda

[ A
mbi

menunjukkan

=
g
Q itas penggunaan
hutang jangka g mat jangka pende g biayai investasi
perusahaan, deng: ) IKtU stor dapat mengetahui
keseimbangan ani : gembalian investasi yang

telah ditanam.

dari bentuk proporsi financial perusahaan yang sumber pembiayaanya yaitu
modal yang dimiliki yang berasal dari utang jangka panjang (long term-
liabilities) dan modal sendiri (shareholders equity).

Berdasarkan pendapat diatas, maka dapat disimpulkan bahwa struktur

modal merupakan perbandingan dalam menentukan pemenuhan kebutuhan
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perusahaan dimana dana yang diperoleh menggunakan gabungan atau panduan

sumber yanag berasal dari dana jangka panjang.

kewajibannya ) unjukka s D3 sendiri yang
dipergun : *.: - akin tinggi debt to

equity ratio_perusahaa a semakain rendal : 3 rusahaan untuk

Debt to equity ratio = — 2L 100
ebt to equity ratio = ———————
quityTatt Total Equity ’

2.1.10 Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar atau kecinya suatu
perusahaan. ada beberapa parameter yang bisa digunakan diantaranya : jumlah

karyawan, jumlah aktiva yang dimiliki, total penjualan yang dicapai oleh



N ueeyeisndidg

iy disay yejepe il udwnyo(]

ISJIAIU

nenyj wejsy se)

24

perusahaan dalam satu periode serta jumlah saham yang beredar ( Rohmaniyah,
2018).

Pratiwi (2017) dalam penelitiannya menyatakan ukuran perusahaan

termasuk salah

menggunakan
logaritma wbungan positif
dengan bi tiva dan beban

operasi.

Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan natural
logaritma dari total asset (Rohmaniyah, 2018). Berikut penjabaran rumusnya :

Ukuran Perusahaan = In(total asset)
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2.1.12 Struktur Kepemilikan
Kepemilikan ialah suatu mekanisme untuk mengurangi perbedaan
kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Kedua melalui pendekatan

informasi  asim Na atan C i informasi

1 bahwa struktur

kepemilikan

Sintyawati dan Dewi (2018), kepemilikan manajerial ialah proporsi atau
perbandingan pemegang saham dari pihak manajemen yang ikut akfif dalam
pengambilan keputusan perusahaan. kepemilikan manajerial yang besar dalam
suatu perusahaan memiliki peluang untuk mengawasi aktivitas manajer yang

lebih efektif.
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Rahayu (2017), kepemilikan manajerial sebagai tingkat kepemilikan
saham pihak manajemen yang ikut andil dalam pengambilan keputusan,

misalnya dewan komisaris, dewan direksi, dan manajer.

“"lluir
ung
g

L3 ) ) )

Kepe

diukur dengan
mengguna emen dari seluruh

jumlah sa

._‘!\ﬁ\zﬁ'%

rumus yang

berikut :

X 100%

2.1.15 Kepemilikan Institusional

Yuliandini, dkk (2020) dalam penelitiannya menyatakan bahwa
kepemilikan institusional merupakan suatu bentuk kepemilikan saham dimana
pemegang saham berupa institusi atau perusahaan yang pasif dalam kegiatan

operasional perusahaan.
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Menurut Tarjo dalam Sintyawati dan Dewi (2018), kepemilikan
institusional merupakan suatu bentuk kepemilikan saham suatu institusi atau

lembaga seperti perusahaan asuransi, perusahaan investasi, bank dan institusi

lainnya.

Adanya
pu menjadi

diambil. Hal

strategis se

Berdasark dapa ne itusional, maka

Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur dengan

menggunakan indikator persentase jumlah saham pihak institusional dari seluruh
jumlah saham perusahaan (Yuliandini, dkk. 2020). Kepemilikan institusional
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

. o Total saham institusional
Kepemilikan Institusional = X 100%
Total saham beredar
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2.1.17 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Agency Cost
Pembayaran dividen menyababkan jumlah dana yang dikelola oleh

perusahaan menjadi semakin kecil. Penentuan besarnya dividen merupakan

perusahaan ‘memba  bera :;' arusahaa : i hak
pemegang saha ) aka ds 1 n.untuk kepentingan

pribadinya, = dengz ake arapkan dapat

Kebijakan hutang merupakan suatu kebijakan yang diambil oleh
perusahaan untuk melakukan pembiayan melalui hutang. Penambahan hutang
dalam struktur modal akan mengurnagi porsi penggunaan saham sehingga
mengurangi biaya keagenan.

Jensen dan Meckling (1976) dalam Tyara (2017) menyatakan persentase

kepemilikan institusional dan manajemen akan menentukan hutang yang
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dimiliki oleh perusahaan maka free cash flow yang dimiliki perusahaan dapat

digunakan untuk pembayaran bunga hutang perusahaan sehingga hal tersebut

akan mengurangi kesempatan manajer untuk menggunakan aliran kas bebas

muncul dalam perusahaan. Hal itu bisa saja terjadi karena semakin besar ukuran
suatu perusahaan, semakin matang juga tingkat good corporate sebuah dalam
perusahaan tersebut, sehingga mengakibatkan rendahnya agency cost yang

timbul pada perusahaan.
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Berbeda hasil dengan penelitian facrudin (2011) dan Rohmaniyah

(2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif tetapi

tidak signifikan terhadap agency cost.

kepemilika

Kepemilika : 11: ang . : dorong manajemen

melakukan IS : 2 ebut bertujuan untuk

2.1.21 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Agency Cost

Dengan tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan
menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor
institusional sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic yang dilakukan
oleh pihak manajer serta dapat meminimalisir tingkat penyelewengan yang

dilakukan oleh pihak manajemn yang akan menurunkan nilai perusahaan.
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Penilitian yang dilakukan oleh Wijayati dan Sintywati dan Dewi
(2017) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif

terhadap biaya keagenan. Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan

dapun penelitian

o

2]

ad
terdahulu e

dilihat dala

v
&
o
g
o

No | Nama Peneg aria Hasil Penelitian
Judul P

1 | Titania Leverage
Yuliandini, Kepemilikan
Made Endiana, de Lo Manajerial
Putu 3 Berganda berpengaruh
(2020) o} positif  terhadap
Pengaruh  Kebijakan | e Leverage Agency Cost.
Dividen, Leverage, | e Kepemilikan e Kebijakan
Kepemilikan Institusional Dividen
Institusional dan | Kepemilikan Kepemilikan
Kepemilikan Manajerial. Institusional tidak
Manajerial ~ terhadap berpengaruh
Biaya Keagenan pada terhadap  Agency
Emiten di Bursa Efek Cost.

Indonesia Tahun 2017-
2018
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Mayrista Dwi
Handayani (2020)

Analysis Of The Effect
of Institusional
Ownership,
Managerlal

(2019)

Analisis

Kebijakan

dan Leverage Te

Nilai aa
Dengan Agency Cost
Sebagai Variabel
Intervening Pada
Emiten Manufaktur
Sektor Industri Barang
Konsumsi Yang
Terdaftar Di Bursa

Efek Indonesia

Variabel Dependen:
Agency cost

Variabel Independen :

e |nstitusional

ervening:

Agency Cost

Analisis | e Kepemilikan
Regresi institusional,
Linear Kepemilikan
Berganda Manajerial dan

Kebijakan Dividen
berpengaruh
terhadap Agency

tidak

signiikan terhadap
" Agency Cost

'.' Ukuran

perusahaan
memiliki
hubungan negatif
signifikan terhadap
Agency Cost.
Leverage memiliki
hubungan  positif
signifikan terhadap
Agency Cost.

Kebijakan dividen
dan Leverage
memiliki
hubungan  positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

e Leverage dan
Kebijakan Dividen
memiliki
hubungan negatif
dan signifikan
terhadap  Agency
Cost.

Agency Cost
memiliki
hubungan negatif
dan signifikan
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terhadap Nilai
Perusahaan.

Lilik  Rohmaniyah,
Maslichah, dan

SO

‘\\\\\\\

Ao
i
Nurdin (2017)
Pengaruh
Modal dan
Perusahaan  terhadap
Agency Cost pada
Industri Barang
Konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

Variabel Dependen :
Kinerja Perusahaan

Path
Analysis

e Struktur modal

memiliki

hubungan yang

positif  signifikan
erhadap  Agency

positif dan tidak
signifikan terhadap
Agency Cost.
Struktur ~ Modal,
Ukuran
Perusahaan, dan
Agency Cost tidak
berpengaruh
signifikan terhadap
Kinerja
Perusahaan.

e Debt To Equity

Ratio berpengaruh
signifikan terhadap
Agency Cost.

e Ukuran

Perusahaan tidak
memiliki pengaruh
yang  signifikan
terhadap  Agency
cost.
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Hamidah, Ario | Variabel Dependen : | Analisis
Wicaksono, Gatot | Agency Cost Regresi

Nazir Ahmad (2017) Linear

The Effect Of Firm | Variabel Independen: | Berganda
Performance, e Firm Performanc

Putri L.
Pengaru
Kebijaka
terhadap
(Studi Pad
Sub Sekta
Terdaftar
Efeke

Gl AL LA RE

T

- nlsi

e Secara Simultan
selurun  Variabel
Independen
berpengaruh
signifikan
terhadap  Agency
Cost
“ Parsial
irm  Permance,
, Firm
and  Firm

berpengaruh
positif dan tidak
signifikan ~ pada
perusahaan
perdagangan
Indonesia.

Leverage
berpengaruh
signifikan terhadap
Agency Cost

e Kebijakan
Dividen
berpengaruh
negatif dan
signifikan terhadap
Agency Cost.
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2.3 KERANGKA PEMIKIRAN
Berdasarkan teori dan penjelasan yang telah peneliti lihat dan membaca

dari penelitian-penelitian terdahulu mengenai hubungan antara Kebijakan

Kepemilikan Institusional

(Xs)
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2.4 HIPOTESIS
Pada penelitian ini menggunakan 5 (lima) variabel independen dan 1 (satu)

variabel dependen. Berdasarkan kerangka pemikiran sebelumnya, maka dapat

secara Sl g&

Consumer

‘\\\\\\\“‘

%
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

perusahaan industri consumer goods yang terdiri dari 59 perusahaan dengan

periode penelitian tahun 2016 - 2020 supaya lebih mencerminkan kondisi saat ini.
Pemilihan perusahaan consumer goods dijadikan sebagai populasi karena
perusahaan ini dianggap memiliki kontribusi yang cukup besar terhadap

perekonomian dan memiliki daya saing yang kuat.


http://www.idx.co.id/
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3.2.2 Sampel

Sugiono (2019) sampel merupakan jumlah dan karakteristik yang dimiliki

mendapatkan ha epreser - 1 pbilan sampelnya

adalah seba

No Jumlah
Perusahaan
1 59
2 (18)
3 (24)
4 ()
kepemilikan manajerial seca -turut tahun 2016-2020
5 | Perusahaan Industri Consumer Goods yang tidak memiliki 4
kepemilikan institusional secara berturut-turut tahun 2016-
2020
Total sampel 6

Berdasarkan kriteria yang telah ditentunkan diatas, maka perusahaan yang

layak dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
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Tabel 3.2
Sampel Penelitian

2020 yang

situs Indonesisa

maupun informasi yang relevan baik dari buku ataupun jurnal yang digunakan
sebagai penunjang dalam penelitian ini. Data sekunder dalam penelitian ini berupa
laporan keuangan tahunan perusahaan consumer goods periode 2016-2020. Data

yang diperoleh dari penelitian ini dari Bursa Efek Indonesia (BEI).


http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan teori yang telah dijelaskan sebelumnya, adapun Operasional

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

No Skala
1 Rasio
x 100%
2 Kebij Rasio
T < 100%
3 Rasio
4 Ukuran Perusa Rasio
(X3)

n (total asset)

5 Kepemilikan Kepemilikan Manajerial Rasio
Manajerial (Xa4)
Total Saham Manajerial
%X 100%
Total Saham Beredar

6 Kepemilikan Kepemilikan Institusional Rasio

Institusional (Xs)

Total Saham Institusional
X 100%

Total saham Beredar
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3.6 Teknik Pengumpulan Data
Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik

pengumpulan data metode dokumentasi, yang mana mencakup sejumlah data dan

mencakup inform )rganisasi  perusahaan

‘ “hg“‘ .b‘ dan laporan

ikan data atau

gambaran tentang ) /ang dari nile standar deviasi,

deret waktu (time series) merupakan satu data yang terdiri dari beberapa periode
waktu. Data cross section merupakan data yang meliputi beberapa ataupun banyak
objek dalam suatu periode waktu.

Analisis regresi menggunakan data panel memiliki keunggulan

dibandingkan dengan analisis regresi linear yaitu :
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1. Dengan menggunakan data panel dapat memberikan data yang lebih informatif,

lebih bervariasi, tingkat kolinearitas yang terjadi antar variabel rendah, dan

lebih efisien.

komplek.

a (5) variabel
Perusahaan,
Kepemilika { erial, dan K - S Agency Cost

sebagai va an data dalam

g

penelitian i Model Regresi

dalam penel

, 2.8

<
g|><|
>
. ‘\'!
-

Keterangan :

I = unit cross-
t = Tahun (waktu)
e = standar error
B1,P2,B3,p4,B5= Koefisien Regresi pada masing-masing variabel
X1= Kebijakan Dividen

X2= Stuktur Modal

Xs= Leverage

X4= Kepemilikan Manajerial
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Xs= Kepemilikan Institusional

1. Metode Estimasi Model Regresi Data Panel

Sugiyono (2019) terdapat tiga model yang dapat digunakan untuk

\E'a‘é

(D

dan slope
time series
seluruh da parameternya
menggunaka common effect

model (CE

L BN BN

X3 = Ukuran Perusahaan
Xs= Kepemilikan Manajerial
Xs= Kepemilikan Institusional
E = Error

i= Unit cross section 1...9

t= Periode waktu 1...5
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2) Fixed Effect Model (FEM)
Pada data panel model fixed effect mengasumsikan bahwa koefisien pada

setiap variabel adalah konstan tetapi untuk masing-masing unit cross section

memiliki intersep ‘ i ‘ dalah parameter yang
tidak dike ‘Qh‘l%‘ .Q@

e ?ﬁ erjadi antara
" 4

el digunakan
teknik v
perusahaa my variabel
(LSDV) membedakan

intersepnya. Be

Keterengan

3) Random Effect Model (REM)
Pada data panel model random effect mengasumsikan bahwa data panel
dimana variabel gangguan akan saling berhubungan antar waktu dan antar
individu. Keuntunga dalam model ini adalah dapat menghilangkan gejala
heterokedastisitas. Model ini juga dikenal dengan Error Component Model

(ECM). Bentuk Formula random effect model (REM) adalah :
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Yit = o + fXit + Wit , adapun Wit = eit + Ui

Dimana :

eit= Komponen time series error

Hausman,

1) Uji Ch

AN

Like
digunakan u

model comm

L xS
@
s
=
=
&
8

\ S
@
o
D
=
@D
Q
3
o
o
8

dilakukan de
terlebih dahulu. J N0 1ji. Hipotesisnya sebagai

berikut :

Ho : B1 # 0 (artinya digunakan model fixed effect )
Pada uji chow pedoman pengambilan keputusannya adalah sebagai
berikut:
»  Apabila nilai probability F > 0.05 maka Ho diterima; artinya model common

effect diterima.
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» Apabila nilai probability F < 0.05 maka Ho ditolak; artinya model fixed effect
diterima dan dilanjutkan dengan melakukan uji hausman.

2. Uji Hausman

a adalah sebagai

» Apabila babili are a; artinya model

model dan random effect model. Uji dilakukan ketika melakukan uji chow yang
terpilih adalah common effect model. Hipotesisnya adalah sebagai berikut :
Ho: B1= 0 (artinya digunakan common effect model)
Ho : B1 = 0 (atinya digunakan random effect model)
Pada uji Langrange Multiplier pedoman yang digunakan dalam

pengambilan keputusan adalah sebagai berikut :
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» Apabila nilai statistik LM > nilai chi-square, maka Ho ditolak; artinya random
effect model diterima.

» Apabila nilai statistik LM < nilai chi-square, maka Ho diterima; artinya

common €Tie

uji normalitas
bertujuan resi, variabel

residual me Stri . :' al atau ti )de yang baik adalah

ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variable independen
Ghazali (2018). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
sempurna bahkan mendekati variabel bebas. Untuk mendeteksi terjadi atau tidak
multikolinearitas pada data dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut :

> Apabila nilai koefisen korelasi (R2) > 0.60 artinya terjadi multikolinearitas

pada data.
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> Apabila nilai koefisein korelasi (R2) < 0.60 artinya tidak terjadi
multikolinearitas pada data.

3. Uji Heterokedastisitas

yaitu meregre ila utlaknya. . an_kesimpulan Uji

Glejser sebz

> Apabila : ha .05 mal aky artinya terjadi

heteroket

suatu model regresi linear ada korelasi antar kesalahan pengganggu (residual) paa
periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang
baik vyaitu regresi yang bebas dari autokorelasi. Metode pengujian ini

menggunakan uji Dubsin-Watson (DW-test).
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Ketentuan Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi

49

Hipotesis Nol

Keputusan

Jika

Tidak terjadi

autokorelasi positi

berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat ().

Ditolak

O<d<dl

X2, X3, Xa, Xs) secara bersama tidak

Ho : B # O, artinya variabel bebas secara bersama berpengaruh signifikan

terhadap variabel terikat.
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2) Menentukan tingkat signifikan
Tingkat signifikan dalam penelitian adalah 0.05 atau 5% yang mana resiko

kesalahan dalam pengambilan keputusan sebesar 5%.

<
QD
=.
QD
o
@
-
Q )
D
O
.‘i‘%‘%
[(e]
QD
>
«Q
(@)
Q
o
<
QD
=
QD
o
@

5.
o
D
o)
D
>
o
@D
>
)
o |
G
<3
-

Ha :Jika nilai signifikasi > 0,05 maka hipotesis ditolak.
Pengambilan keputusan yang dilakukan pada uji F dan uji T dengan
melihat nilai signifikannya pada taraf kepercayaan 0,05. Apabila nilai

probabilitasnnya > nilai signifikannya maka variabel independen tidak

berpengaruh terhadap variabel dependen, begitu juga sebaliknya apabila nilai
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probabilitasnnya < nilai signifikannya maka variabel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

3. Analisis Koefisien Determinasi (R?)

nalisis b ien determinasi  (R?)

n nlﬁi“ '%@
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BAB IV
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

2 di Batavia
dengan tujuan T ) N dari : eh  Pemerintah

Hindia Bela ir hemerin eskipun

BEI
telah berdiri sejak ta - : an pasar modal
tidak berjal berapa periode
kegiatan pasa sebut disebabkan oleh
beberapa faktor an kekuasaan dari
pemerintah kolonia .@ ‘ publik® Indonesia dan sebagai

kondisi yang menyebabkan E

Pada tahun 1977 Republik  Indonesia  mengaktifkan
kembali BEI sehingga mengalami pertumbuhan yang pesat seiring dengan
berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. Pada tanggal 22
Mei 1995 perdagangan yang diterapkan oleh  BEI adalah  Jakarta
Automated Trading System (JATS). Sistem ini digunakan menggantikan

sistem sebelumnya yang masih manual.
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Pada 1 Desember 2007 Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek
Surabaya (BES) melakukan penggabungan demi efektivitas operasional dan

transaksi pemerintah memutuskan menggabungkan BEJ sebagai pasar 17

saham dengan ® atif. Pada tanggal 2

‘ ‘!Eﬁh\“ .”‘ n, canggih,
yaitu JATS-Ne! @SWSLA Mﬁg

an, JI. Jend.

Menjad 1 | mpetitif de as yang tinggi di
tingkat inte

Misi Bursa Efe



Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia

Bentuk dari struktur organisasi

Bursa Efek

Indonesia memberi

54

arah

kepada organisasi tersebut sehingga semua kegiatan dapat berjalan dengan

1 vdwnyo(]

1
:

AN disiy yejepe

-
-
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« Divisi Riset

« Divisi Pengembangan
Bisnis

+ Divisi Inkubasi Bisnis

« Divisi Pengembangan
Pasar

+ Divisi Pasar Modal
Syariah

+ Divisi Layanan dan

+ Divisi Penilaian
i

N Y,

Pengembangan
Perusahaan Tercatat

+ Divisi Penilaian

Perusahaan 1

+ Divisi Penilaian

Perusahaan 2

3

+ Divisi Pengaturan

dan Pemantauan
Anggota Bursa dan
Partisipan

+ Divisi Layanan Data

+ Divisi Operasional

Perdagangan

Di’f“::"‘ Tetnologilnfomasi | pirektorat Keuangan dan
Sumber Daya Manusia

+ Divisi Kepatuhan
Anggota Bursa

+ Divisi Pengawasan
Transaksi

aTRETR

*  Divisi Strategi dan
Transformasi Digital

* Divisi Pengembangan TI

* Divisi Operasional TI
(Perdagangan dan
Pendukungnya)

* Divisi Operasional TI
(Bisnis dan Perk

+ Divisi Sumber Daya

+ Divisi Umum

Divisi Keuangan dan
Akuntansi

Manusia

+ Manajemen Risiko
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4.1.2 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
Berdasarkan Akta Notaris No. 51 pada tanggal 5 Februari 1994 PT

Panganjaya Intikusuma telah resmi mengganti namanya menjadi PT Indofood

Sukses Makmur

kegiatan o

dimulai dari produksi dan pengolahan bahan : fuk akhir yang

lingkungan.

4.1.3 PT. Kino Indonesia Thk (KINO)

PT Kino Indonesia Tbk berdiri pada 24 Maret 1972. Perusahaan ini
bergerak dalam bidang produksi dan distibusi barang konsumsi seperti makanan
dan minuman, farmasi, dan body care. Sampai saat ini Kino Indonesia telah

memiliki 19 merek dengan 16 kategori produk yang mana hampir seluruh
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produknya mendapatkan pilihan tersendiri di hati para konsumen. Perusahaan ini
jugaa memiliki joint Venture dengan Morinaga and Company Liminited dari

Jepang untuk lebih mengembangkan usaha mereka. Kantor pusat PT Kino

tanpa meni

Misi PT. K

kontribusi positif terhadap lingkungan dan negara ditempat beroperasi.

Perusahaan ini merupakan salah satu kelompok bisnis yang memproduksi
makanan terkemuka di Indonesia. Memulai karir nya dengan membangun sebuah
industri biscuit rumahan yang sampai saat ini mampu berkembang dengan pesat
hingga mampu menjadi salah satu perusahaan yang terintegerasi di Indonesia. PT

Mayora Indah telah berhasil menduduki sebagai perusahaan Fast Moving
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Consumer Goods Industry yang telah diakui dunia. Hal ini dibuktikan dengan oleh
Mayora Indah yang menghasilkan produk-produk berkualitas yang hingga saat ini

menjadi merek terkenal di dunia, misalnya Astor, Kopiko, Dannisa, Torabika,

hingga ke |

Visi dan Mi

Nusantara Indonesia (RNI) menguasai saham sebesar 56.6% dan sisanya dipegang
oleh publik termasuk karyawan.

Berdiri sudah lebih dari lima dasawarsa yang lalu, pada 21 Juni 1954
perusaaan ini awalnya merupakan bagian dari pengembangan usaha Oei Tiong

Ham Corcern dengan nama NV Pharmaceutical Processing Industries sejak awal

menumbuhkan budaya perusahaan yang berbasis pada profesionalisme dan
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berorientasi pada kualitas. Memiliki komitmen yang tinggi pada standard kualitas
juga lingkungan dibuktikan dengan terus meningkatkan perubahan standard mutu

melalui implementasi mulai dari cara pembuatan obat yang baik (Current

Good Manufact ang baik (Current
Herbal G kesehatan
dan cara pemb manajemen
mutu yang ' 001, OHSAS

2 menghasilkan
produk kesehat ional dan mitra
yang strateg masyarakat.

Misi PT. Pha

4.1.6

Berdasarkan Akta Notaris No. 120 pada tanggal 12 1976, PT Sekar Laut
Tbk didirikan oleh Soejipto, SH di kota Surabaya. PT Sekar Laut Thk bergerak
dalam bisa industri pembuatan bumbu-bumbu dapur, saos tomat maupun saos
sambal, pembuatan kerupuk serta telah melakukan kegiatan impor dalam

distibursi penjualannya. Perusahaan ini telah beroperasi pada tahun 1976 dan
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pusat pabrik berlokasi di jalan Jenggolo 11/ 17 Sidoharjo, Jawa Timur serta
memiliki kantor pusat di jalan Raya Darmo No. 23-25 Surabaya, Jawa Timur.

Visi PT. Sekar Laut Thk :

anggota da ' Budi ¢ 4 me alah satu perintis perintis
industry p an di Inc ia ya iri pa , Perusahaan ini

berdiri dengg an ) egara memanfaatkan

termurah. Perusahaan ini mulai terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada tanggal 14
Februari 2000 yang memiliki visi menjadi produsen minyak goreng nabati dan
turunannya yang terintegrasi dengan biaya produksi yang ekonomis dan ramah

lingkungan.
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Visi PT. Tunas Baru Lampung Tbk :
Menjadi produsen minyak goreng nabati dan gula serta barang-barang lain

yang terintegrasi penuh dengan biaya produksi yang rendah serta ramah

o )

o
o
o
ry.
/
(
¢

%
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BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1 Hasil Penelitian

ini
menggu i apaka len, Struktur
Modal, a . a ia an  Kepemilikan

Institusiona

AN

mbaran tentang

dan minimum

A0ary:

penelitian .
5.1.1.1 Agency Cost

Agency cost merupakan biaya yang timbul akibat adanya perbedaan
kepentingan antara pihak manajer dan pemegang saham yang biasanya lazim
terjadi disebuah perusahan multinasional (MNC). Agency cost dalam penelitian ini

diukur menggunakan rasio selling and general administrative, dimana semakin
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tinggi rasionya maka semakin tinggi juga agency cost yang terjadi dalam
perusahaan. Dari Penelitian yang dilakukan, diperoleh nilai agency cost
perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020 sebagali
berikut :

Tabel 5.0
Perhitungan Agency cost
Kode Selling-and General Administrative Rata-
Perusahaan | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 Rata
INDF 0,467 | 0,167 | 0,167 | 0,172 | 0,173.] 0,169
KINO 0,334 | 0,362 | 0,390 | 0,373 | 0,427 | 0,377
MYOR 0,141 | 0,221 | 0,157 | 0,190 | 0,183 | 0,158
PEHA 0,401 | 0,377 | 0,381 | 0,396 | 0,442 | 0,399
SKLT 0,217 | 0,214 | 0,204 | 0,189 | 0,206 | 0,206
TBLA 0,080 | 0,066 | 0,071 | 0,079 | 0,074 | 0,074

Minimum 0,066000
Maximum 0,442000
Mean 0,230700
Std. Dev 0,122033

Sumber Data : Laporan Keuangan Perusahaan Consumer. Goods

Pada tabel 5.1 menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif dari agency
cost yang diproksikan dengan rasio selling and general administrativ dengan nilai
minimum sebesar 0,066000. Nilai minimum variabel agenc cost dimiliki oleh PT
Tunas Baru Lampung Tbk pada tahun 2017. Rata-rata agency costnya sebesar
0,074 atau 7,4%. Dimana menujukkan cukup rendahnya beban yang dikeluarkan
olen PT Tunas Baru Lampung Tbk yaitu sebesar 6,6% dari total penjualan yang
didapatkan yaitu dengan total penjualan sebesar Rp. 8.974.708, sedangkan beban
penjualan, administrasi & umumnya sebesar Rp. 595.914. Hal ini
mengindikasikan hal yang baik karena nilai SGA yang rendah mencerminkan

manajemen dalam membuat kebijakan dalam membelanjakan sumber daya yang
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dimiliki perusahaan cukup baik (Sadewa & Yasa, 2016). Hal tersebut juga
menandakan semakin efisiennya pengguna biaya yang dikeluarkan untuk

peningkatan kinerja perusahaan, bukan semata-mata demi keuntungan pribadi

oleh PT P

s
L
»
<
)
3
@
S
o
®
§e;
2

0,399 atau
PT Phapros

total penju

AENINAE S

penjualan, a

Q
>
[y
=
I
—
1Y
i
Y
—
Y

kompetitornya pada p ’Q

Pada tabel 5.1 .._‘ ar dar deviasi agency cost dalam
penelitian ini sebesar 0,122033, karena nilai standar deviasi agency cost lebih
kecil dari nilai mean agency costnya yaitu sebesar 0,230700 maka menujukkan

bahwa data agency cost tidak terlalu bervariasi atau bersifat homogen.
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5.1.1.2 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang mengatur seberapa besar
laba bersih yang dibagikan dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham
dan seberapa besar laba bersih._yang akan.ditahan untuk diinvestasikan oleh
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Kebijakan dividen
diukur menggunakan dividen. payout' ratio. /Berdasarkan dari beberapa penelitian
dinyatakan bahwa kebijakan dividen dapat meminimalisir terjadinya agency cost
pada perusahaan. Semakin tinggi dividen payout ratio suatu perusahaan maka
agency cost yang terjadi juga semakin kecil. Berikut disajikan hasil analisis
deskriptif kebijakan dividen pada perusahaan consumer periode 2016-2020 :

Tabel 52

Perhitungan Kebijakan Dividen
Kode Dividen Payout Ratio (%0) Rata-
Perusahaan'{ 2016 | 2017 2018 2019 2020 rata
INDF 38,808 | 49,646, |, 63,647} '23,258 | 49,733 | 45,502
KINO 29,267 | 32,345 | 23,258 | 15,646 | 129,417 | 37,986
MYOR 19,802 | 29,448 | 35,172 | 32,951 | 32,551 | 52,521
PEHA 36,210 | 34,727 | 66,275 | 90,769..|147,305 | 45,674
SKLT 20,083 | 13,453 | 13,552 | 12,436 | 21,930 | 20,820
TBLA 17,286 | 16,888 | 52,8755 .20,149 | 19,549 | 51,955

Minimum 12,43600
Maximum 1477,3050
Mean 39,69257
Std.Dev 32,36868

Sumber Data : Laporan Keuangan Perusahaan Consumer Goods
Pada tabel 5.2 menunjukkan nilai minimum dari kebijakan dividen (DPR)
sebesar 12,43600 atau 12,43%. Nilai minimum variabel kebijakan dividen dimiliki
olenh PT Sekar Laut Thk pada tahun 2019. Yaitu dengan membagi dividen per

share sebesar Rp. 8,13 dengan earning per share sebesar Rp. 65,41. Kemudiaan
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PT sekar laut juga memiliki rata-rata terkecil sebesar 20,82 %. Hal ini bisa saja
terjadi karena pemegang saham lebih memilih untuk menyimpan laba perusahaan

dalam bentuk laba ditahan dari pada dibagikan secara penuh kepada pemegang

membagi den pe e SE g arnil N share sebesar
Rp. 57,72.
untuk mendana Jiate perasiona e S a sehingga tidak
memerluka
dividen. Sementara ra . _' ! 00 1 oleh PT. Tunas
Baru Lamp

Pada tabe j I da iasi akan dividen dalam

Handoko (2014) struktur modal mampu menunjukkan proporsi dalam
penggunaan hutang jangka panjang maupun jangka pendek untuk membiayali
investasi perusahaan, adanya rasio struktur modal seorang investor dapat
mengetahui seberapa besar tingkat resiko dan tingkat pengembalian investasinya.

Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan debt to equity

ratio. Semakin tinggi hutang perusahaan semakin rendah agency cost yang terjadi
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dalam perusahaan tersebut. Berikut struktur modal perusahaan consumer goods
selama periode penelitian :

Tabel 5.3
Perhitungan Struktur-.Medal

Kode Debt To Equity (%) Rata-
Perusahaan | 2016 2017 2018 2019 2020 rata
INDF 87,009 | 88,079 | 93,397 | 77,480 | 106,142 | 90,421
KINO 68,257 | 57,5341 64,258, , 73,733 | 103,915 | 73,539
MYOR 106,255},'102,817 | 105,931 | 92,303 | 75,464 | 96,554
PEHA 41,989 [ 67,658 | 136.600 | 155,197 | 158.600 | 112,009
SKLT 91,875 | 106,875 | 120,287 | 107,908 | 90,160 | 103,421
TBLA 268,262 | 250,617 | 241,581 | 223,760 | 229,967 | 242,837
Minimum 41,98900
Maximum 268,2620
Mean 119,7970
Std.Dev 61,82436

Sumber Data : Laporan Keuangan Perusahaan Consumer Goods

Pada tabel 5.3 menunjukkan hasil dari struktur medal dengan nilai
minimum sebesar.41,98900 atau,;41,99%. Nilaizminumum variabel struktur modal
tersebut dimiliki oleh PT Phapros Tbk pada tahun 2016, yaitu denga jumlah
liabilitas Rp. 261.208.271 dan ekuitas sebesar Rp. 622.080.344.

Kemudian rata-rata struktur modal terendah dimiliki oleh PT. Kino
Indonesia Thk yaitu sebesar 73,539%. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
lebih banyak menggunakan dana internal untuk membiayai operasionalnya.

Nilai maksimum variabel struktur modal yaitu sebesar 268,2620 dimiliki
olen PT. Tunas Baru Lampung Tbk pada tahun 2016. Rata-rata tertinggi juga
dimiliki oleh perusahaan Tunas Baru Lampung yaitu sebesar 242,837. Hal ini
terjadi karena total hutang yang lebih besar yaitu Rp. 9.176.209 dibandingkan

dengan total ekuitas Rp. 3.420.615. Total hutang setiap tahunnya juga semakin
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meningkat, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan

sumber pendanaan melalui hutang.

Pada tabel 5.3 juga memperlihatkan standar deviasi struktur modal dalam

Perusahaan
INDF 32,726 | 32,254
KINO 29,290 | 29,001
MYOR 30,190 | 30,333 | 30,498 | 30,577 | 30,616 | 30,443
PEHA 20,599 | 20,885 | 21,348 | 21,464 | 21,373 | 21,134
SKLT 27,066 | 27,179 | 27,340 | 27,396 | 27,375 | 27,271
TBLA 30,164 | 30,272 | 30,425 | 30,485 | 30,598 | 30,389

Minimum 20,59900
Maximum 32,72600
Mean 28,41530
Std. Dev 3,659932

Sumber Data : Laporan Keuangan Perusahaan Consumer Goods
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Pada Tabel 5.4 menunjukkan nilai minimum dari variabel ukuran
perusahaan sebesar 20,59900. Nilai tersebut dimiliki oleh PT. Phapros Thk pada

tahun 2016. Kemudia nilai maximum dimiliki oleh PT. Indofood Sukses Makmur

yaitu sebesar 3 . tbk, hal ini
terjadi di a tota SE alami p gkatan yang
tara rata-rata
ukuran per Phapros Tbk.

Pada tabel 5.4 juga ;:' : -H :.' ar devia uran perusahaan
lebih kecil meannya yaitu
sebesar 28,4 elitian ini bersifat

homegen at

iﬁ’\‘@}\"i
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perusahaan maka kemungkinan terjadinya agency cost akan semakin kecil.
Berikut data Kepemilikan Manajerial perusahaan consumer goods pada periode

penelitian :
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Pengukuran Kepemilikan Manajerial

69

Kode
Perusahaan

Kepemilikan Manajerial (%)

2017

2018

2019

2020

Rata-
Rata

V4 A.'

20 | 25,220
o

L B Ro 5

0,016

12,491

9,15459, karena nilai standar deviasi kepemilikan manajerial lebih besar dari nilai

mean kepemilikan manajerial yaitu sebesar 7,670500 maka hal ini menunjukkan

bahwa data kepemilikan manajerial bersifat heterogen, hal ini disebabkan oleh

tingkat variasi datanya yang tinggi.
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5.1.1.6 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki
oleh pihak luar yakni pihak institusi lain ataupun lembaga lain seperti bank,
asuransi, dan sebagainya. Semakin besar kepemilikan saham institusinya maka
agency cost yang terjadi dalam suatu perusahaan juga akan semakin kecil. Berikut

data penelitian kepemilikan institusional pada perusahaan consumer goods periode

2016-2020 :
Tabel 5.6
Pengukuran Kepemilikan Institusional
Kode Kepemilikan Institusional (%) Rata-

Perushaaan 2016 2017 2018 2019 2020 rata
INDF 50,067 50,067 50,067 50,067 50,067 | 50,067
KINO 79,886 80,214 80,228 80,228 81,226 | 80,356

MYOR 59,071 59,071 59,071 59,071 59,071 | 59,071
PEHA 56,734 56,774 56,774 56,774 56,774 | 56,766
SKLT 83,918 84,427 | 84,427 84,427 84,427 | 84,325
TBLA 51,429 54,344 55,262 S 54,262 | 54,312

Minimum 50,06700
Maximum 84,42700
Mean 64,13820
Std. Dev 13,44839

Sumber Data : Laporan Keuangan Perusahaan Consumer Goods

Pada tabel 5.6 menunjukkan nilai-minimum dari kepemilikan institusional
sebesar 50,06700. Sementara nilai maksimum dari variabel kepemilikan
institusional yaitu sebesar 84,42700. Rata-rata tertinggi dimiliki olen PT Sekar
Laut Tbk dan terendah dimiliki oleh PT Indofood Sukses Makmur Thk. Hal ini
menujukkan bahwa lebih dari 50% jumlah saham beredar perusahaan dimiliki
oleh investor institusional yang juga akan mengawasi perilaku manajemen dalam

memaksimalkan kinerja perusahaan.
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Standar Deviasi kepemilikan institusonal dalam penelitian ini sebesar
13,44839 dan lebih kecil dari nilai meannya yaitu sebesar 64,13820. Artinya data

kepemilikan institusional dalam penelitian ini tidak terlalu bervariasi atau bersifat

homogen.

5.1.2

1.

ode ‘l pertama yaitu
common ¢ : 1 andom effect.
Pemilihan pada asumsi

serta pemen an benar.

a. Co

menggunakan
pendekatan a menggunakan
Eviews 9 sepe
Dependent Variable: AGENC
Method: Panel Least Squares
Date: 09/06/21 Time: 21:13
Sample: 2016 2020
Periods included: S
Cross-sections inciluded: 6
Total panel (balanced) observations: 30
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.580020 0.123214 4707407 0.0001
KEBIJAKAN_DIVIDEN 0.001574 0.000345 4 562814 0.0001
STRUKTUR_MODAL -0.000800 0.000188 -4.243813 0.0003
UKURAN_PERUSAHAAN -0.015676 0.003023 -5.186169 0.0000
KEPEMILIKAN_MANAL -4 76E-05 0.001193 -0.039918 0.9685
KEPEMILIKAN_INST 0.002023 0.000841 2.405259 0.0242
R-squared 0.836369 Mean dependentvar 0.230700
Adjusted R-squared 0.802279 S.D. dependent var 0.122033
S_E. of regression 0.054263 Akaike info criterion -2.813100
Sum squared resid 0.070667 Schwarz criterion -2.532861
Log likelihood 48 19650 Hannan-Quinn criter. -2.723449
F-statistic 24 53427 Durbin-Watson stat 0.499363

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Output Eviews 9.0
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Langkah kedua dengan melakukan pengolahan data menggunakan

Eviews 9 Q ‘hﬁ\“ﬁ ..

Dependent

Cross-section fixed (di

R-squared 0.230700
Adjusted R-squared 0.122033
S.E. of regression i -5.122361
Sum squared resid 0.005030 W3 -4.608589
Log likelihood 87.83542 Hannan-Quinn criter. -4.958001
F-statistic 161.2368 Durbin-Watson stat 1918715
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 9.0

c. Uji Chow

n. data menggunakan

Langkah selanjutnya yang harus dilakukan adalah melakukan pengujian

untuk menentukan model mana yang akan digunakan antara common effect model
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dan fixed effect model. Untuk memililihnya menggunakan uji Likelihood atau uji
chow. Apabila nilai probabilitasnya > 0,05 maka Ho diterima, artinya model yang

akan dipilih yaitu common effect. Dan sebaliknya, apabila nilai probabilitasnya <

0,05 maka Ho dite a diteri i g dipilih adalah fixed

effect. Be

Wy

N
> -
Ed Bl
Cross-sectic ; .-r'
Cross-sectio -", ; ﬁ
3 >
Sumber: Ou # € :
akan adalah sebagai

Maka dapat diambil kesimpulan bahwa pada pengujian ini Ho ditolak dan Ha
diterima. Artinya pada uji chow model yang terpilih untuk sementara dalam
penelitian ini adalah fixed effect model.
d. Random Effect Model
Setelah melakukan uji chow, maka langkah selanjutnya yaitu melakukan

pengolahan data dengan menggunakan pendekatan random effect model untuk
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membandingkan dengan pendekatan fixed effect model. Berikut hasil pengolahan

random effect :

Tabel 5.10

Depende
Method:

Drate: 09 ey
Sample: 2016
Periods i 1
Cross-sed cluded:
Total pane J‘W

Swamy ant # i

=
o

t,,‘i‘llf‘l

KEBLI#
STRLU
UKURAN_P
KEPEMILI
KEPEMIL

2

<

Cross-sectio
Idiosyncratic ramdo

R-squared 0230700
Adjusted R-squared 0122033
S.E. of regression 0.070667
F-statistic 0.499363
Prob(F-statistic) 0.0
Unweighted Statistics

R-squared 0836369 Mean dependentvar 0230700
Sum squared resid 0070667 Durbin-VWatson stat 0.499363

Sumber: Output Eviews 9.0
e. Uji Hausman
Langkah berikutnya adalah memilih model data panel terbaik yang akan

digunakan dalam penelitian ini. Maka dari itu, perlu dilakukan kembali uji
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penentuan model dengan menggunakan uji Hausman untuk memilih antara fixed

effect model atau random effect model. Berikut disajikan tabel hasil uji hausman :

Tabel 5.11

_—

nakan dalam

diterima. Artinya model t¢ g elitian ini adalah fixed
effect model.
5.1.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

Setelah mendapatkan random effect model yang merupakan model terbaik
yang dapat digunakan dalam penelitian ini, maka langkah berikutnya yaitu
melakukan uji asumsi Kklasik. Adapun uji asumsi Kklasik yang dilakukan dalam
penelitian ini yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan
uji autokorelasi.

1. Uji Normalitas
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Uji normalitias dilakukan untuk melihat apakah model regresi atau sebaran
data yang digunakan dalam penelitian berdistribusi normal atau tidak. Ketentuan

dalam melakukan uji normalitas adalah jika nilai probabilitas Jarque Bera > 0,05

.

FCN L

wn
[
3
O
@
O
c
3
=1
TN
<
PN

adalah 0,49180 (lebih besar da 05) artinya data dalam penelitian ini
berdistribusi normal.
2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas yang dilakukan dalam penelitian ini digunakan untuk

melihat apakah terdapat korelasi antara variabel bebas pada model regresi. Berikut

disajikan tabel hasil uji multikolinearitas.
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Tabel 5.12

Uji Multikolinearitas

KEBLIAKAMN_DI  1.000000 0.0313389 -0.345120 0100574 -0.190694

STRUKTUR_M  0.031389 1.000000 0113186 -0.356021
UKURAMN_PER  -0.34 0.113186 -0.151074
KEFEMILIKAM a0 -0.o0a13z2

KEPEMILIKA 7 *‘ 2560 : ‘* 1.000000

Artinya bahwa
dalam pené antar variabel

independen.

menggunakan uji glejser yang terda a data panel. Ketentuannya adalah Jika
nilai probability dari masing-masing variabel > 0,05 maka tidak terdapat gejala
heteroskedatisitas, sebaliknya jika nilai probability dari masing-masing variabel <

0,05 maka terdapat gejala heteroskedastisitsa. Berikut tabel hasil pengujian

heteroskedastisitas.
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Tabel 5.13

Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: RESABS
Method: Panel Least Squares
Date: 09/06/21 Time: 21:19
Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections / ﬂ‘
4 e ‘!"\\

Berdasarkan ta diatas dapat di ai probability dari
masing-mas eroskedastisitas

pada data.

Durbin-Watson pada penelitian dl > d > 4-du, maka tidak terjadi

autokorelasi. Berikut disajikan hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini :

Tabel 5.14

Uji Autokorelasi

F-statistic 161.2368 Durbin-Watson stat 1.918715
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Output Eviews 9.0
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Pada penelitian ini terdapat 30 sampel penelitian (n) dan 5 variabel (k).
Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi diatas dapat dilihat bahwa nilai Durbin

Watson sebesar 1,918715 dan nilai dU sebesar 1,73860. Maka 1,918715 >

1,73860 artinya tid

<" 1Y \\ d
‘.L-g., ‘\\\\ 0

5.14

3 5

1§28 %

UKURAN_PERUSA
KEPEMILIKAN

Cross-section fixed (dummy vaniables)

R-squared 09838353 Mean dependentvar 0230700
Adjusted R-squared 0982224 SD. dependentwvar 0122033
S.E. of regression 0016270  Akaike info criterion -5.122361
Sum squared resid 0.005030 Schwarz criterion -4 608589
Loqg likelinood 87.83542 Hannan-Quinn criter. -4 953001
F-statistic 161.2368 Durbin-Watson stat 1918715
Prob{F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 9.0
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Analisis regresi linear berganda berfungsi untuk memenuhi dalam
melakukan hipotesis penelitian yang nantinya apakah hipotesis tersebut dapat

diterima atau ditolak. Analisis regresi berganda menggunakan standar o sebesar

Berikut inté
1) a=- artinya jika i : ruktur Modal,
Ukuran : A o I T iz n Ke ﬂ) an Institusional

bernilai

2) b1 = label Kebijakan
Dividen s Cost meningkat
sebesar 0,000713.de 3 lodal, Ukuran Perusahaan,
Kepemilikan Ma bernilai konstan.

3) bz2=0,000590 bernilai C : haikan variabel Struktur Modal

sebesar satu satuan maka diperkiran Agency Cost menurun sebesar 0,000590
dengan asumsi variabel Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan
Manajerial dan Kepemilikan Institusional bernilai Konstan.

4) bz = 0,039171 bernilai positif, artinya setiap kenaikan variabel Ukuran

Perusahaan sebesar satu satuan maka diperkirakan Agency Cost meningkat
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sebesar 0,039171 dengan asumsi variabel Kebijakan Dividen, Struktur Modal,
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional bernilai Konstan.

5) bsa = 0,000944 bernilai positif, artinya setiap kenaikan variabel Kepemilikan

6) Kepemilikan
ost menurun
odal, Ukuran

Perusah: ﬂ'

1. UjiT(

Uji t

anatara vari

+ N T

\ o
.
o
>
=
~
—
@D
=
>
QD
o
QD
©

Perusahaan,

=
<)
.
c
N+
—
g}
<)
o
o

variabel Indepe

penelitian ini :
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.121407 0.503643  -0.2410567 0.8121

KEBIJAKAN_DIVIDEN 0.000713 0.000206 3.461337 D.0026
STRUKTUR_MODAL -0.000590 0.000223  -2.6460684 0.0159
UKURAN_PERUSAHAAM  0.039171 0.020431 1.917265 0.0704
KEPEMILIKAMN_MAMAJ 0.000944 0.0113238 0.083306 0.9345
KEPEMILIKAM_INST -0.011316 0.005871  -1.927379 0.0690

Sumber: Output Eviews 9.0
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Untuk mengambil keputusan hipotesis pada Uji T dapat dilihat melalui

nilai t statistik dan nilai probabilitasnya. Jika nilai tstatistik < ttabet maka Ho diterima

dan Ha ditolak. Dalam penelitian ini tiwper dihitung dengan menggunakan rumus t

ini menunjukkan bahwa struktur berpengaruh signifikan kearah negatif
terhadap Agency Cost.

c. Variabel Ukuran Perusahaan , nilai tswtistik <  trapel ( 1,917265 > 1,70814)

kearah positif serta nilai probabilitasnnya > nilai signfikansi yaitu 0,0704 >

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh

signifikan terhadap Agency Cost.
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d. Variabel Kepemilikan Manajerial, nilai tsatik < taver (0,083306 < 1,70814)

kaearah positif serta nilai probabilitasnnya > nilai signifikansinya yaitu 0,9345

> 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial tidak

Cross-section fixed (dummy variables)

9 < 1,70814)
0,0690. Hal

berpengaruh

R-squared 0.988353
Adjusted R-squared 0982224
S.E. of regression 0.016270
Sum squared resid 0.005030
Log likelinood a7.83542
F-statistic 161.2368
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var
3.0. dependent var
Akaike info criterian
Schwarz criterion
Hannan-Cuinn criter.
Durbin-Watson stat

0230700
0122033
-5.122361
-4.608589
-4.952001
1.918715

Sumber: Output Eviews 9.0
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Berdasarkan hasil uji F pada tabel 5.17 diatas, dapat dilihat nilai fstatistik
sebesar 161,2368 dengan nilai probabilitasnya 0,000000. Karena nilai fstatistik >

fraber Yaitu 161,2368 > 2,53 dan nilai probabilitas < nilai signifikan = 0,05 dapat

ara keseluruhan atau

guna untuk
ariasi variabel

2 < 1). Berikut

Berdasarkan pada tabel 5. S nilai R? sebesar 0,982224. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Ukuran
Perusahaan, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional dapat
menjelaskan nilai Agency Cost sebesar 98,2224%. Sedangkan sisanya sebesar

1,7776% dijelaskan oleh faktor lainnya diluar variabel penelitian.
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5.2 Pembahasan
5.2.1 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Agency Cost

Berdasarkan hasil penelitian yang didapatkan menunjukkan bahwa
variabel kebijakan dividen *memiliki nilai..koefisten regresi positif sebesar
0,000713. Nilai koefisien regresi positif menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap agency cost. Hal ini: menggambarkan bahwa setiap kenaikan
1% dividen payout ratio, dengan asumsi Vvariabel lain tetap maka akan
meningkatkan agency cost sebesar 0,000713. Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa variabel kebijakan dividen secara signifikan berpengaruh terhadap varibael
agency cost yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,0026 < 0,005.

Hal ini© menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan
menggunakan dividen payout ratio berpengaruh positif signifikan terhadap agency
cost. Berdasarkan data yang. diperoleh semakin tinggi dividen payout rationya,
agency costnya juga semakin meningkat, salah satunya terjadi pada PT Phapros
Tbk. Tanda positif pada hasil penelitian disebabkan adanya pola pikir pihak
pemegang saham yang tidak mementingkan keberlangsungan perusahaan dalam
jangka panjang, jika suatu perusahaan membagikan dividen tunai dengan harga
yang cukup tinggi bahkan melebihi harga sahamnya, maka perusahaan dianggap
tidak memiliki dana cadangan yang cukup untuk membiayai pengembangan
perusahaan dalam jangka panjang yang nantinya akan berujung pada
kebangkrutan. Kemungkinan perusahaan mengalami kerugian dapat menyebabkan

munculnya agency problem yang nantinya menimbulkan agency cost.



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

86

Sementara disisi lain investor akan merasa senang jika memperoleh
pendapatan berupa dividen yang dianggap lebih pasti dibangdingkan menunggu

capital gain, yang nantinya akan mengurangi ketidakpastian para pemegang

agency pre

dikeluarka

5.2.2 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Agency Cost

Struktur modal dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan debt to
equity ratio. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa
debt to equity ratio memiliki koefisien regresi negatif sebesar -0,000590. Nilai
koefisien regresi negatif menunjukkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh

negatif terhadap agency cost. Hal ini menggambarkan bahwa setiap kenaikan 1%
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debt to equity ratio, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menurukan

agency cost sebesar 0,000590. Hasil uji hipotesis menunjukkan bawha variabel

struktur modal secara signifikan berpengaruh terhadap variabel agency cost yang

ur

agency cost

meningkatkan

dap bunga dan

manajer agar

yang akan memicu terjadinya agency cost bisa dengan meningkatkan penggunaan
hutang. Tujuannya agar manajer termotivasi untuk memenuhi tanggungjawabnya
kepada pemegang saham terutama terhadap pihak kreditur. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi (2017), Putri (2017), dan
Negara (2019) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap agency cost.
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5.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Agency Cost

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan variabel ukuran perusahaan

“- atkan agency

ariabel ukuran
perusahaan 2| agency cost

yang dapat

LRy

Hasi usahaan tidak

enelitian ukuran

b UL LY

ahaan yang terus

sahaan, semakin

tidak dapat mengurangi terjadinya agency cost karena perusahaan yang besar tidak
mudah untuk dilakukan monitoring.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rohmaniyah, dkk (2018), Pratiwi (2017) dan Fachruddin (2011) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu meminimalisir terjadinya

agency cost.
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5.2.4 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Agency Cost

Berdasarkan hasil penelitian menujukkan bahwa kepemilikan manajerial
memiliki nilai koefisien regresi positif sebesar 0,000944. Nilai koefisien regresi
yang positif menunjukkan bahwa kepemilikan® manajerial. berpengaruh positifi
terhadap agency cost. Hal ini menggambarkan bahwa setiap kenaikan 1%
kepemilikan manajerial, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menaikkan
agency cost sebesar 0,000944. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial secara signifikan tidak berpengaruh terhadap agency cost
yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,9345 > 0,05.

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan manajerial juga tidak
berpengaruh terhadap agency cost. Hal ini tidak sesuat dengan teori agensi yang
menyatakan bahwa dengan adanya kepemilikan saham manajerial, manajer
sekaligus bertindak sebagai~principal pada suatu perusahaan sehingga manajer
akan bekerja dengan lebih baik untuk meningkatkan kesejahteraan perusahaan
tanpa memikirkan kepentingan pribadi. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Handoko (2015).yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap agency cost.

5.2.5 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Agency Cost

Berdasarkan hasil penelitian variabel kepemilikan institusional memiliki
nilai koefisien negatif sebesar -0,011316. Nilai koefisien regresi negatif
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap
agency cost. Hal ini menggambarkan bahwa setiap kenaikan 1% kepemilikan

institusional, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menurunkan agency
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cost sebesar 0,011316. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel

kepemilikan institusional secara signifikan tidak berpengaruh terhadap agency

cost yang dapat dilihat dari tingkat signifikansi 0,0690 > 0,05.

kesejahteraan
ekuasan yang
an, sehingga

meminimalisir

mengakibatkan timbulnya agency cost. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Yuliandini, dkk (2019) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap agency

cost.
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BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan

perusahaan, ke ana " | berpengaruh

signifikan t¢

terhadap Ag dan signifikan
terhadap A emilikan Manajerial
berpengaruh hadap : ost. Sedangkan

berikut :

1. Pada penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan jumlah sampel
yang lebih banyak dengan menggunakan sektor atau industry lainnya yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan jumlah variabel

independen baru yang dapat mempengaruhi agency cost.
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