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Abstract 

Good Corporate Governance can be seen if there is a transparancy in corporation management, 

like if there isn’t agency problems. The purpose of this study has to find the agency problem 

(owner – manager, owner – creditor and manager – creditor) in manufacturing corporation 

which listed in Indonesia Stock Exchange the over period 2003 – 2005. The sample of this study 

consist of 31 corporation that get purpose sampling method, analyzed with multiple regression 

and simple regression methods. The result of this study, there is a agency problem in 

manufacture corporation which listed in Indonesia Stock Exchange, can be seen there is a 

significant corelation between creditor – owner but there is no significan correlation between 

owner -  manager and manager – creditor. 

Key word: Good Corporate Governance, agency problems, owner, manager and creditor 

 

PENDAHULUAN 

Kajian mengenai corporate 

governance meningkat pesat seiring 

terbukanya skandal keuangan besar seperti: 

Enron, Tyco, Wordcom, Global Crosing dan 

lain-lain.  Asia Development Bank 

menghipotesiskan bahwa corporate 

governance yang buruk merupakan salah 

satu sumber utama terjadinya krisis finansial 

di beberapa negara Asia pada tahun 1997       

(Husnan, 2002). Demikian juga Iskandar 

dan Chamlou dalam Kususmastuti dan 

Riyanto (2005) menyampaikan bahwa krisis 

ekonomi yang terjadi di Kawasan Asia 

Tenggara dan negara lain terjadi bukan 

hanya akibat factor ekonomi makro namun 

juga karena lemahnya corporate governance 

yang ada di negara – negara tersebut, seperti 

lemahnya hukum, standar akuntansi dan 

pemeriksaan keuangan yang belum mapan, 

pasar modal yang masih under – regulated, 

lemahnya pengawasan komisaris dan 

terabaikannya hak minoritas. Kaen (2003) 

mendefinisikan corporate governance 

sebagai sesuatu tentang siapa yang 

mengontrol perusahaan dan mengapa dia 

mengontrol. Sementara itu, Forum for 

Corporate Governance di Indonesia (FCGI, 

2001) mendefinisikan sebagai seperangkat 

aturan yang menetapkan hubungan antara 

pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, 

pemerintah, karyawan serta para pemegang 

kepentingan intern dan eksteren lainnya 

sehubungan dengan hak – hak dan 

kewajiban mereka. Jadi pada dasarnya 

corporate governace menyangkut masalah 

pengendalian     perilaku    para     eksekutif  
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puncak perusahaan (manajer) untuk 

melindungi kepentingan pemilik 

perusahaan. 

Sebagaimana diketahui, perusahaan 

dapat dikelola dengan berbagai cara: 

misalnya dikelola sendiri oleh pemiliknya 

atau dikelola oleh pihak lain yang lebih 

professional. Ketika perusahaan dikelola 

oleh para professional, berarti ada 

pemisahaan fungsi kepemilikan dan 

pengelolaan. Artinya dari sisi kepemilikan 

perusahaan bisa dimiliki tidak hanya oleh 

pendiri yang umumnya juga pihak 

manajemen perusahaan tetapi juga 

masyarakat umum/publik. Sebagai 

perusahaan public, perusahaan mempunyai 

kewajiban melaporkan usahanya (biasanya 

dalam bentuk laporan keuangan) secara 

transparan kepada para  pemegang 

kepentingan (stakeholders) antara lain: 

pemilik, serikat pekerja, pemasok, 

pelanggan juga pemerintah. Dari laporan 

tersebut dapat dicermati apakah pengelola 

sudah bekerja maksimal dalam rangka 

mensejahterakan pemilik perusahaan atau 

tidak, mengingat pemilik (principal) telah 

menyerahkan pengelolaan perusahaan 

kepada manajemen (agen). Dalam kondisi 

dimana ada pemisahan antar fungsi 

kepemilikan dan fungsi pengelolaan kadang 

menimbulkan masalah dalam hal 

transparansi pengambilan keputusan, karena 

kadang agen bekerja tidak untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham 

mengingat agen juga memiliki tujuan-tujuan 

pribadi (ada perbedaan kepentingan 

sehingga timbul conflict of interest). Conflik 

of interest di tingkat perusahaan juga 

dimungkinkan ketika perusahaan 

membutuhkan dana dan manajemen     

memenuhi   kebutuhan  dananya dari 

kreditur (pihak eksternal). Disini  masalah  

terjadi     karena     adanya            perbedaan   

kepentingan    antara    pemilik    dan   

kreditur      karena         kreditur     memiliki   

klaim atas sebagaian dari arus laba 

perusahaan untuk pembayaran bunga dan 

pokok utang sementara pemilik (melalui 

manajer) mempunyai kendali atas 

keputusan-keputusan yang mempengaruhi 

profitabilitas dan risiko perusahaan. Dengan 

demikian, konflik dalam perusahaan dapat 

terjadi antara agen, pemilik dan kreditur 

mengingat perbedaan kepentingan diantara 

mereka, inilah gambaran yang merujuk ke 

hubungan keagenan (agency relationship).  

Konflik kepentingan tersebut tentunya harus 

dikurangi, pihak principal dapat membatasi 

divergensi kepentingannya dengan 

memberikan tingkat insentif yang layak 

kepada agen dan harus bersedia 

mengeluarkan biaya pengawasan atau 

monitoring cost untuk mencegah  hazard 

dari agen, yang kesemuanya disebut biaya 

keagenan atau agency cost. Ada beberapa 

alternatif untuk mengurangi agency cost 

yaitu: 1) meningkatkan kepemilikan saham 

perusahaan oleh manajemen, 2) 

meningkatkan dividend payout ratio 

sehingga tidak tersedia cukup banyak aliran 

kas bebas atau free cash flow dan 

manajemen dipaksa harus mencari sumber 

dana ekternal untuk pembiayaan investasi 

dan 3) meningkatkan pendanaan dengan 

utang (Sartono, 2001). 

Dari keterangan diatas, hubungan 

keagenan hanya membatasi pada hubungan 

antara pemilik, kreditur dan agen, sementara 

corporate governance melihat dalam 

cakupan yang lebih luas dengan melibatkan 

stakeholders perusahaan dalam rangka 

mengendalikan. Meskipun demikian, 

penelitian ini hanya melihat praktik 

corporate governance dari perepektif 

hubungan keagenan. Ada beberapa alasan 

yang mendasari penelitian ini antara lain: 1) 

Dalam hal kepemilikan perusahaan, 

perusahaan – perusahaan di Indonesia 

berbeda dengan perusahaan-perusahaan di 

Amerika Serikat (AS). Di luar AS dan 
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Inggris kepemilikan saham dalam jumlah 

besar merupakan hal biasa, termasuk di 

Indonesia sementara di AS kepemilikan 

dalam jumlah besar terutama yang mayoritas 

(di atas 50%) sangat jarang ditemui. Gordon 

dan Schmid dalam Arifin (2005) 

menemukan bahwa kepemilikan besar oleh 

bank dan non bank di Jerman meningkatkan 

kinerja perusahaan. Sementara itu Kaplan 

dan Minton dala Arifin (2005) juga 

menemukan bahwa di Jepang, perusahaan 

yang ada pemegang saham besar memiliki 

kecenderungan yang lebih besar untuk 

mengganti manajer Ketika kinerja 

perusahaan memburuk. Temuan – temuan 

tersebut memberi gambaran bahwa 

pemegang saham besar efektif sebagai 

mekanisme untuk mengurangi masalah 

agensi. 2) Meningkatkan jumlah hutang 

untuk mengurangi maslah agensi 

sebagaimana disarankan Jensen (1986). 

Diharapkan dengan semakin besar hutang 

maka semakin banyak dana kas yang harus 

dikeluarkan oleh perusahaan untuk 

membayar membayar bunga dan angsuran, 

dengan demikian akan mengurangi jumlah 

dana kas yang disimpan perusahaan yang 

merupakan free cash flow. 3)  Meningkatkan 

dividen tunai untuk mengurangi free cash 

flow. Semakin besar dividen yang 

ditetapkan oleh perusahaan maka 

perusahaan harus mengeluarkan dana kas 

yang semakin besar sehingga yang tersisa di 

perusahaan menjadi kecil. Rozeff (1992) 

menyarankan   peningkatan   dividen     untuk 

mengurangi       biaya           agensi       karena  

meningkatnya dividen akan meningkatkan 

kemungkinan perusahaan mengambil dana 

dari luar (bukan dari dana inernal) sehingga 

perusahaan semakin sering dimonitor oleh 

investor baru. 4) Pasar Modal Indonesia 

yang sedang dalam proses berkembang dan 

mempunyai karakteristik unik, diantaranya 

adalah masih besarnya dominasi pemilik 

lama atas pengelolaan perusahaan, 

kebijakan – kebijakan pasar modal yang 

masih berkembang (belum mapan), volume 

perdagangan yang masih rendah dan law 

enforcement yang yang masih lemah. 

Bahkan banyaknya emiten yang terlambat 

menyampaikan laporan keuangan tahunan 

juga merupakan fenomena corporate 

governance yang menarik (Riyanto, 2003).  

Berdasrkan alasan - alasan   diatas timbul 

pertanyaan: apakah good corporate 

governance berlaku pada perusahaan – 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? Mengingat luasnya cakupan 

good corporate governance,  permasalahan 

penelitian ini lebih difokuskan pada apakah 

terdapat masalah agensi baik antara pemilik 

– manajer, pemilik – kreditur maupun 

manajer – kreditur pada perusahaan – 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2003 – 2005?. 

 

TINJAUAN TEORITIS DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Corporate Governance  

Hart dalam Gunarsih (2003) 

menjelaskan bahwa isu corporate 

governance muncul dalam organisasi 

apabila terdapat dua kondisi. Pertama, 

adanya benturan kepentingan antara anggota 

organisasi, misalnya pemilik, manajer,  

 

pekerja atau konsumen yang biasa disebut 

masalah keagenan. Kedua, transaction cost 

dengan permasalahan keagenan yang tidak 

dapat dihilangkan melalui kontrak. Benturan  

kepentingan dalam corporate governance 

antara lain menyangkut masalah 

pengendalian perilaku para eksekutif puncak 

perusahaan untuk melindungi kepentingan 

pemilik perusahaan. Masalah ini muncul 

karena adanya pemisahan antara 
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kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. 

Sebagai konsekuensinya kewenangan untik 

menggunakan resources perusahaan 

sepenuhnya ada ditangan para eksekutif. 

Komitmen, loyalitas dan motivasi 

manajemen mestinya ditujukan semata – 

mata untuk kepentingan perusahaan yang 

dikelolanya. Namun sering terjadi bahwa 

keputusan yang diambil oleh manajemen 

tidak semata – mata untuk kepentingan 

perusahaan tetapi untuk kepentingan 

eksekutif. Meluasnya kepemilikan 

perusahaan melalui pasar modal dan 

semakin kecilnya proporsi kepemilikan 

saham individu menguatkan masalah siapa 

yang mengendalikan jalannya perusahaan 

dan mengapa itu terjadi. Dari sinilah 

kemudian timbul wacana mengenai how to 

govern corporation. Jadi corporate 

governance adalah merupakan Lembaga, 

kebijakan dan peraturan yang ditujukan 

untuk mengontrol manajemen. 

Pertanyaannya kemudian adalah, apanya 

yang harus dikontrol dan bagaimana 

mengontrolnya. 

Target kontrol adalah discretion dan 

decisions manajemen. Artinya control 

terhadap corporation diarahkan pada 

pengawasan perilaku manajer agar yang 

dilakukan bisa dinilai apakah bermanfaat 

bagi pemilik atau bagi manajer sendiri, 

control tidak diarahkan pada pengekangan 

kreativitas dan potensi manajemen. Kontrol 

lebih diarahkan pada upaya mengarahkan 

pengelolaan perusahaan yang terbuka 

(transparan), bisa dipertanggungjawabkan 

dan ada proses monitoring. Adapun yang 

berkepentingan terhadap terciptanya 

corporate governance tidak hanya 

pemegang saham dan investor tetapi juga 

pemerintah dan berbagai pihak yang 

berkepentingan terhadap masalah ini. Bagi 

pemegang saham dan investor, good 

governance memberikan jaminan bahwa 

mereka akan memperoleh return yang 

memadai atas dana ditanamkan ke 

perusahaan, bagi authority bodies, good 

governance akan meningkatkan efisiensi 

dan kredibilitas pasar modal sebagai salah 

satu alternatif investasi yang pada gilirannya 

akan turut menentukan alokasi dana 

masyarakat ke kegiatan ekonomi (bisnis) 

yang produktif.    

Untuk supaya kegiatan ekonomi 

produktif perlu ditetapkan prinsip – prinsip 

corporate governance yang mencakup: (1) 

adanya hak – hak pemegang sahamyang 

harus diberi informasi yang benar dan tepat 

waktu, ikut berperan serta dalam 

pengambilan keputusan mengenai 

perubahan - perubahan yang mendasar, dan 

turut memperoleh bagian keuntungan, (2) 

adanya perlakuan sama terhadap para 

pemegang saham terutama kepada 

pemegang saham minoritas dan asing 

dengan keterbukaan (transparancy) 

informasi penting, melarang pembagian 

untuk pihak sendiri dan melarang 

perdagangan saham oleh orang dalam 

(insider trading), (3) diakuinya peran 

pemegang saham, Bersama pemegang 

kepentingan yang lain, dalam menciptakan 

kekayaan lapangan kerja dan perusahaan 

yang sehat, (4) adanya pengungkapan 

(disclosure) yang akurat dan tepat pada 

waktu serta transparansi atas hal penting 

bagi kinerja perusahaan, kepemilikan, serta 

pemegang kepentingan dan (5) adanya 

tanggung jawab pengurus dalam manjemen, 

pengawasan manajemen serta 

pertanggungjawaban kepada perusahaan dan 

pemegang saham. 

 

Masalah Agensi 
Dalam perspektif agency theory, 

weak governance merupakan bagian dari 

agency cost yang terjadi dan mencerminkan 

adanya divergence of interest antara 

principal (pemilik) dan agen (manajemen). 

Agen yang risk averse dan cenderung 
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mementingkan didirnya sendiri (self serving 

bahafior) akan mengalokasikan resources 

(berinvestasi) yang tidak meningkatkan nilai 

perusahaan, misalnya melaksanakan proyek 

yang akan memberi keuntungan pribadi 

sebesar 5 milyar rupiah, meski perusahaan 

kehilangan kesempatan untuk meningkatkan 

value sebesar 10 milyar (opportunity cost).  

Disamping itu, agen juga shirking dengan 

cara menyalahgunakan (abuse) dalam 

bentuk pecuniary dan non pecuniary 

benefits. Tindakan yang merugikan 

perusahaan ini bisa terjadi karena adanya 

information asymmetry antara prinsipan dan 

agen menyangkut masalah yang 

berhubungan dengan organisasi dan agen 

kesulitan untuk mengetahui (observe) 

apakah agen sudah bertindak sebagaimana 

mestinya (Eisenhardt dalam Riyanto, 2003). 

Adanya inherent agency problems dalam 

pengelolaan organisasi modern ini 

mengindikasikan bahwa nilai perusahaan 

akan naik jika pemilik bisa mengendalikan 

perilaku manajemen agar tidak 

menghamburkan resources perusahaan, baik 

dalam bentuk investasi yang tidak layak 

ataupun dalam bentuk shirking.  

Jensen dan Meckeling (1976) menyatakan 

bahwa salah satu cara untuk menurunkan 

agency cost equity adalah mempergunakan 

lebih banyak debt financing. Dengan 

mempergunakan hutang lebih banyak akan 

dapat mengurangi pembayaran total equity, 

menurunkan lingkup konflik antara manejer 

dengan pemegang saham. Begitu juga jika 

pemegang saham juga sekaligus pemegang 

kendali perusahaan, sepanjang manajer 

mengharapkan efek kesejahteraan yang 

lebih pada keputusannya, maka semakin 

besar kepemilikan oleh manajer akan 

semakin besar menurunkan agency cost. Hal 

ini juga dikarenakan semakin besar 

kepemilikan insider maka semakin besar 

informasi yang dimiliki oleh manajer yang 

sekaligus pemilik perusahaan, sehingga hal 

tersebut mengakibatkan biaya agen yang 

digunakan untuk baiaya monitoring semakin 

kecil karena pemilik sudah merangkap 

sebagai manajer. 

Maslah agensi dapat juga terjadi antara 

pemegang saham (melalui manajer) dan 

kreditur (Brigham & Houston, 2006). 

Kreditur memiliki kalim atas Sebagian dari 

arus kas laba perusahaan untuk pembayaran 

bunga dan pokok pinjaman dan klaim atas 

asset perusahaan saat terjadi kebangkrutan. 

Sementara itu, pemegang saham memiliki 

kendali (melalui manjernya) atas keputusan 

– keputusan yang mempengaruhi 

profitabilitas dan risiko perusahaan. Artinya, 

agar dapat memberikan jasa yang terbaik 

bagi pemegang saham, manajer harus 

bermain secara adil dengan kreditur. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Masalah agensi di perusahaan dan 

mekanisme untuk mengatasinya mula – 

mula diungkap Jansen dan Meckling (1976) 

sebagai konsekuensi adanya suatu kontrak 

dimana satu atau lebih orang (principal) 

memerintah orang lain (agen) untuk 

melakukan suatu jasa atas nama principal 

serta memberi wewenang kepada agen untuk 

membuat keputusan terbaik bagi 

prinsipalnya. Pada perkembangan 

selanjutnya maslah agensi menjadi isu yang 

menarik ditandai banyaknya studi – studi 

mengenai hal ini. Jansen (1986) 

menawarkan mekanisme pengurang free 

cash flow agar dana yang dapat disalah 

gunakan manajer dapat dibatasi sehingga 

masalah agensi menjadi kecil. Pengurangan 

free cash flow (potensial) dapat dilakukan 

dengan cara meningkatkan distribusi kas 

kepada pemegang saham baik lewat dividen 

maupun pembelian Kembali saham dan 

dengan cara meningkatkan hutang. Hartono 

(1989) dalam studinya tentang agency cost 

dijelaskan melalui kebijakan dividen dan 

menemukan ada pengaruh signifikan dari 
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dividen terhadap rasio hutang dalam 

meminimalkan masalah agensi. Studi ini 

sejalan dengan Easterbook’s (1984) yaitu 

bahwa dividen dan keputusan struktur modal 

(hutang) dapat digunakan untuk mengurangi 

masalah agensi. Chen dan Steiner (1999) 

menggunakan persamaan simultan non 

linear untuk menganalisis hubungan antara 

kepemilikan manjerial, risk taking, 

kebijakan hutang dan kebijakan dividen. 

Hasilnya bahwa kepemilikan manajerial 

membantu memecahkan masalah agensi, 

demikian juga peningkatan hutang. Sartono 

(2001), meneliti kepemilikan orang dalam 

(insider ownership), utang dan kebijakan 

dividen dan menemukan kepemilikan orang 

dalam, utang dan kebijakan dividen secara 

serempak memiliki hubungan yang 

signifikan dan saling berpengaruh. Tetapi 

variabel utang dan dividen secara individual 

tidak mempengaruhi variabel kepemilikan 

orang dalam. Wilberforce  dan Tandelilin 

(2001)  menguji apakah kebijakan finansial 

yaitu kebijakan hutang dan kebikjakan 

dividen dapat disubstitusikan dengan 

kebijakan non finansial yaitu kepemilikan 

insider dalam rangka mengatasi masalah 

agensi. Hasilnya terjadi substitusi antara 

kebijakan hutang dan kepemilikan insider. 

Tetapi hubungan yang sama tidak terjadi 

antara kebijakan dividen dan kepemilikan 

insider. Berdasarkan tinjauan teoritis dan 

beberapa penelitian terdahulu, hipotesis 

penelitian ini adalah: terdapat masalah 

agensi baik antara pemilik – manajer, 

pemilik – kreditor maupun manajer – 

kreditur pada perusahaan – perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2003 

– 2005. 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

  Populasi penelitian ini adalah 

perusahaan – perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2003 – 2005 yaitu sebanyak 177 perusahaan. 

Adapun sampel diambil secara purposive 

sampling dengan kriteria: selama periode 

penelitian, perusahaan membayarkan 

dividen terus menerus. Berdasarkan kriteria 

tersebut diperoleh sampel 31 perusahaan.    

 

Pengukuran Variabel 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari: 

1.Variabel tergantung (dependent) yaitu 

dividen disingkat Div untuk regresi 

berganda dan kepemilikan saham oleh orang 

dalam atau insider ownership untuk regresi 

sederhana. 

Dividen diukur dengan Divident 

Payout Ratio merupakan rasio antara 

dividen per share dengan earning per share. 

Insider Ownership disingkat insider 

merupakan ukuran prosentase saham yang 

dimiliki oleh direksi, manajemen, komisaris 

ataupun setiap pihak yang terlibat secara 

langsung dalam pembuatan keputusan 

perusahaan. 

2. Variabel bebas (independent) yaitu: Debt  

Debt merupakan rasio antara hutang 

jangka panjang dengan total asset. 

 

Model Penelitian 

Untuk mencapai tujuan penelitian, 

maka pengujian dilakukan terhadap model. 

Adapun untuk menguji hipotesis 1 dan 2 

digunakan model regresi berganda sebagai 

berikut: 

Div = a0 + a1 Debt + a2 Insider + e 

Sedangkan hipotesis 3 akan diuji dengan 

model regresi sederhana sebagai berikut: 

Insider = a0 + a1 Debt + e 

Dimana: a0 = konstanta  

a1, a2 = koefisien regresi 

e = kesalahan acak 

Untuk menghindari bias dalam 

analisis, model harus bersifat BLUE (Best 

Linear Unbias Estimator) maka harus 

memenuhi uji asumsi klasik regresi yang 

terdiri dari uji: aotukorelasi, 
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multikolinearitas dan heteroskedastisitas. 

Setelah model memenuhi asumsi klasik 

regresi, kemudian diuji dengan uji F dan uji 

t sehingga dapat diketahui pengaruh variabel 

secara serempak maupun secara individu 

atas variable bebas terhadap variable terikat 

pada derajad kepercayaan 10%. 

HASIL PENELITIAN 

Statistik Diskriptif 

Untuk memberikan gambaran 

mengenai data variabel penelitian, berikut 

ini ditunjukan statisti diskriptifnya. 

 

Tabel 1. Statistik Diskriptif Variabel Penelitian 

     

 Mean Std Min Max 

  Deviation   
INSIDER .72455 .18400 .330 .979 

DEBT .17997 .15183 .003 .572 

DPR .30642 .4783 -1.26 3.972 

     
Sumber: data sekunder, diolah 

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat 

dijelaskan bahwa perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode penelitian dimiliki oleh 

orang dalam (insider ownership) minimal 

33%, maksimal 97% dan rata – rata 72% 

dengan standar deviasi 18%. Sementara itu, 

hutang perusahaan minimal 0,3 %, 

maksimal 57% dan rata – rata 18% dengan 

standar deviasi 15%. Untuk rasio dividen 

minimal – 126%, maksimal 397% dan rata – 

rata 30% dengan standar deviasi 48%. 

 

Pengujian Asumsi Klasik Regresi atas 

Model 

Uji autokorelasi dengan melihat nilai 

Durbin Watson (DW), hasil olah data 

menunjukan nilai Durbin Watson = 1,87, 

artinya tidak terjadi autokorelasi pada 

variable penelitian karena nilai DW berada 

pada kisaran – 2 sampai +2. Uji 

multikolinearitas dilakukan dengan korelasi 

produk momen dan hasil korelasi variable 

bebas debt dan insider adalah -0,239 artinya 

dibawah 0,87 sehingga tidak terjadi 

multikolinearitas. Demikian juga untuk uji 

heteroskedastisitas, yang diuji  

 

dengan korelasi rho spearman. Hasilnya 

tidak terjadi heteroskedastisitas, dapat 

dilihat dari nilai korelasi antara 

unstandardise residual antara variable debt 

dan dividen masing – masing 0,044 dan -

0,113. Dengan demikian model telah 

memenuhi asumsi klasik regresi dan bersifat 

BLUE (Best Linear Unbias Estimator) 

sehingga analisis terhadap model dapat 

dilanjutkan. 

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

Penelitian ini menggunakan 31 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003 – 

2005. Berdasarkan hasil olah data diperoleh 

hasil sebagai berikut: 
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Tabel 2. Hasil olah data  Regresi Berganda 

         

    Unstandardize Standardized  t Sig F R2 

    Coefficients   Coefficients     (sig)   

Mdl   B Std. Error Beta     

1 (Constant) .369 .212  1.743 .085 2.795 0.058 

 INSIDER .09812 .266 .038 .368 .714 (.066)  
  DEBT -.742 .323 -.236 -2.299 .024     

Sumber: data sekunder,  diolah  

Berdasarkan tabel 2, dapat dijelaskan 

hal – hal sebagai berikut: dilihat dari nilai F 

sebesar 2,795 dengan yingkat signifikansi 

0,066 dapat dijelaskan bahwa variable 

insider dan debt secara serempak 

berpengaruh terhadap dividen. Artinya 

bahwa pemilik perusahaan dipengaruhi oleh 

manajer yang juga memiliki perusahaan 

(kepemilikan orang dalam/ insider 

ownership) dan kreditor hal ini 

dimungkinakan karena secara rata – rata 

kepemilikan orang dalam pada perusahaan 

72% (tinggi). Meskipun demikian pengaruh 

kedua variabel bebas terhadap variabel 

terikat  relative kecil yaitu 5,8%. Lebih 

lanjut keadaan ini mengindikasikan bahwa 

masih ada banyak factor lain diluar model 

yang mempengaruhi pemilik. Untuk 

mengetahui apakah secara individual apakah 

variable bebas berpengaruh terhadap 

variable terikat diuji menggunakan uji t. 

Dengan memperhatikan nilai t pada variable 

insider yaitu 0,368 dan tingkat signifikansi 

0,714 berarti manjer yang merupakan orang 

dalam tidak berpengaruh terhadap pemilik 

perusahaan. Hal ini dimungkinkan 

mengingat insider (manajer yang juga 

pemilik) tentunya cukup memiliki informasi 

(tidak ada asymmetric information), 

sehingga semakin besar informasi yang 

dimiliki manajer menjadikan biaya agen 

yang digunakan untuk biaya monitoring 

semakin kecil dan pada akhirnya dapat 

mengurangi masalah agensi. Adapun  nilai t 

pada variable debt yaitu -2,229 dengan 

tingkat signifikansi 0,024 berarti kreditur 

berpengaruh terhadap pemilik perusahaan. 

Penjelasan yang mungkin sehubungan 

dengan temuan ini adalah ketika perusahaan 

dihadapkan pada kebutuhan dana untuk 

investasi maka pilihan pemenuhan 

kebutuhan dana pada sumber eksternal yang 

tentunya memunculkan transaction cost.  

Adanya transaction cost dimungkinkan 

dimanfaatkan oleh pemilik sehingga timbul 

masalah agensi. Untuk melihat pengaruh 

kreditur terhadap manajer yang merupakan 

orang dalam /insider ownership digunakan 

hasil olah data dengan menggunakan regresi 

sederhana berikut ini

 

Tabel 3. Hasil olah data  Regresi Sederhana 

         

    Unstandardize Standardized  t Sig F R2 

    Coefficients   Coefficients     (sig)   

Mdl   B Std. Error Beta     

1 (Constant) .742 .030  24.941 .000 .586 .006 

  DEBT -.097 .127 -.080 -.766 .446 (0.446)   

Sumber: data sekunder, diolah  
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Berdasarkan table 3, dimana variable 

terikatnya insider ownership sebagai 

representasi manajer dan variable bebasnya 

debt sebagai representasi kreditur maka nilai 

t sebesar -0,766 dengan tingkat signifikansi 

0,446 artinya kreditur tidak berpengaruh 

terhadap manajer. Hasil penelitian ini 

mendukung Sartono (2001) yang 

menyatakan utang tidak mempengaruhi 

variable kepemilikan orang dalam. Hal ini 

dimungkinkan mengingat Ketika 

kepemilikan saham  masih kecil yang berarti 

control terhadap perusahaan juga kecil maka 

akan menimbulkan masalah agensi karena 

hak control kecil. Ketika kepemilikan sahan 

diperbesar sampai batas tertentu control 

terhadap perusahaan efisien, artinya tidak 

ada masalah agensi termasuk dengan 

kreditur. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 

apakah terdapat masalah agensi pada 

perusahaan – perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2003 – 2005. Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan, dapat disimpulkan sebagai 

berikut: Masalah agensi yang timbul adalah 

bahwa ada pengaruh kreditur terhadap 

pemilik perusahaan, sementara itu tidak ada 

pengaruh kreditur terhadap manajer maupun 

pemilik terhadap manajer. Dengan masih 

adanya masalah agensi khususnya 

ditemukannya pengaruh kreditur terhadap 

pemilik, mengindikasikan bahwa good 

corporate governance belum sepenuhnya 

dijalankan oleh perusahaan – perusahaan 

dalam sampel penelitian ini. 

 

 

 

 

 

 

 

SARAN 

Penelitian ini mencoba mengetahui apakah  

good corporate governance berlaku pada 

perusahaan – perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003 – 

2005, melalui penedekatan masalah agensi. 

Pada kenyataannya ditemukan ada masalah 

agensi mengingat pemilik dipengaruhi 

kreditur, meskipun demikian penelitian ini 

belum secara spesifik menguji apakah 

kreditur dipengaruhi pemilik (ada saling 

mempengaruhi/bi-directional) juga antara 

kreditur – manajer dan pemilik – manajer 

dan sebaliknya, sehingga penelitian yang 

akan dating diharapkan menguji saling 

keterkaitan hubungan tersebut dengan 

metode berbeda. Praktik good corporate 

governanance tidak hanya menyangkut 

hubungan pemilik – manajer – kreditur, oleh 

karenanya penelitian yang akan dating 

terbuka untuk dikembangkan lebih lanjut 

dengan memasukan control variable 

maupun melihat praktik good corporate 

governanance melalui pendekatan yang lain. 
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