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ABSTRACT 
Financial management strategic decision that can not be ignored is the decision 
regarding the dividend policy, investment, and financing, are closely associated 
with the company's goal is to optimize the value of the company. However, the 
goals are often not carried out in connection with the separation of the functions 
of ownership and management functions of the company, which makes the 
manager to act independently and not in line with company objectives. Conflicts 
over the source of the problem that causes the cost of the agency (agency cost), ie 
all costs incurred to carry out surveillance (monitoring) on the performance of 
managers. The research objective was to determine whether the debt ratio, 
managerial ownership, and earnings volatility significantly affect the cost of 
agency. Results showed that the ratio of debt, stock ownership by top managers, 
and earnings volatility significantly not affect the cost of agency. 
 
 

ABSTRAK 
Keputusan strategis manajemen keuangan yang tidak dapat diabaikan adalah 
keputusan mengenai kebijakan dividen, investasi, dan pembiayaan-pembiayaan 
yang terkait erat dengan tujuan perusahaan yaitu optimalisasi nilai perusahaan.  
Namun tujuan tersebut sering tidak terlaksana sehubungan dengan adanya 
pemisahan fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan perusahaan, yang membuat 
manajer bertindak bebas dan tidak sejalan dengan tujuan perusahaan.  Konflik-
konflik diatas merupakan sumber masalah yang menyebabkan timbulnya biaya 
keagenan (agency cost), yaitu semua biaya yang dikeluarkan untuk melaksanakan 
pengawasan (monitoring) terhadap kinerja para manajer.  Tujuan penelitian adalah 
untuk mengetahui apakah rasio utang,  kepemilikan saham oleh manajer puncak, 
dan earning volatility secara signifikan berpengaruh terhadap biaya agency. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa rasio utang, kepemilikan saham oleh manajer 
puncak, dan earning volatility secara signifikan tidak berpengaruh terhadap biaya 
agency. 
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melakukan investasi-investasi lain.  
Dengan adanya utang, manajemen 
akan bertindak sangat hati-hati, dan 
akan mendorong mereka untuk bekerja 
lebih efisien.  Tindakan ini akan me-
ngurangi konflik agency yang terjadi 
karena pemilik perusahaan akan me-
ningkatkan pengawasannya terhadap 
tim manajemennya.  Penelitian oleh 
Garvey (1992) mengenai seberapa 
besar pengaruh utang dan kepemi-
likan manajerial bisa mengurangi 
agency cost dari free cash flow, 
menemukan bahwa semakin tinggi 
jumlah pendanaan dengan utang dan 
jumlah kepemilikan saham oleh 
manajer, akan semakin tinggi pula 
agency cost yang akan ditanggung 
oleh pemegang saham.  Dalam kondisi 
normal, utang dan kepemilikan saham 
merupakan alat yang komplementer 
untuk memotivasi manajer mem-
batalkan investasi dengan NPV 
negatif.  (4) Investor institusi sebagai 
monitoring agent.  Distribusi saham 
antara pemegang saham dari luar yaitu 
institusional investor dan shareholders 
dispersion dapat mengurangi agency 
cost. Bathala et al. (1994) menguji hu-
bungan antara struktur kepemilikan 
institusional, debt ratio, dan kepemi-
likan manajerial.  Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa kepemilikan institu-
sional mempunyai pengaruh yang 
signifikan dan berhubungan negatif 
terhadap debt ratio dan kepemilikan 
manajerial. Moh’d et al. (1998) mene-
mukan bahwa struktur kepemilikan 
mempunyai pengaruh yang signifikan 
dan berhubungan negatif dengan debt 
ratio.  Hasil penelitian mengindikasi-
kan bahwa distribusi kepemilikan 
modal merupakan faktor terpenting di 
dalam menjelaskan bentuk struktur 
modal, yaitu sebagai kontrol terhadap 
para manajer yang menurunkan tingkat 

utang untuk menimbun kekayaan 
mereka sendiri. 

 Uraian diatas menunjukkan 
bahwa struktur kepemilikan dan hu-
tang dapat mempengaruhi kinerja dan 
nilai perusahaan dengan mengurangi 
agency cost.  Kepemilikan saham ma-
najer dapat menyelaraskan kepenting-
an manajer dengan kepentingan pe-
megang saham, sedangkan utang dan 
alat-alat monitoring yang terkait me-
rupakan mekanisme penting untuk 
mengontrol perilaku manajer dan me-
ngurangi masalah-masalah agency da-
lam perusahaan.  Jensen et al. (1992) 
menyatakan bahwa antara utang dan 
struktur kepemilikan mempunyai hu-
bungan yang saling terkait. Hubungan 
tersebut tidak hanya bersifat langsung, 
tetapi juga dipengaruhi oleh variabel-
variabel operasional perusahaan seper-
ti risiko bisnis, total risiko, keunikan 
produk, serta dividen, yang merupakan 
determinan dari utang dan struktur 
kepemilikan. Menurut teori agency, 
perusahaan dapat mengurangi masa-
lah-masalah keagenannya dengan 
mengoptimalkan penggunaan dari ke-
bijakan-kebijakan tersebut beserta va-
riabel-variabel determinannya secara 
bersama-sama. 

 Berdasarkan uraian di atas, 
penelitian ini akan meneliti mengenai 
keterkaitan di antara mekanisme-
mekanisme tersebut, beserta variabel-
variabel yang mempengaruhinya pada 
perusahaan-perusahaan Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia, karena 
struktur kepemilikan yang sudah dijual 
ke publik.  
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Teori Struktur Modal 

 Struktur modal merupakan 
kombinasi atau bauran seluruh sumber 
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PENDAHULUAN 
Keputusan strategis manaje-

men keuangan yang tidak dapat di-
abaikan adalah keputusan mengenai 
kebijakan dividen, investasi, dan pem-
biayaan-pembiayaan yang terkait erat 
dengan tujuan perusahaan yaitu opti-
malisasi nilai perusahaan. Namun pada 
prakteknya, tujuan tersebut sering ti-
dak terlaksana sehubungan dengan 
adanya masalah keagenan, yaitu per-
masalahan yang terjadi karena dipi-
sahkannya fungsi kepemilikan dan 
fungsi pengelolaan perusahaan, se-
hingga membuat manajer bertindak 
bebas dan sering apa yang dilakukan 
sudah tidak sejalan dengan tujuan 
perusahaan. 

 Perusahaan yang memisahkan 
fungsi pengelolaan dan fungsi kepe-
milikan akan rentan terhadap konflik 
(Jensen and Meckling, 1976).  Mereka 
mengidentifikasikan dua jenis konflik, 
yaitu: (1) konflik antara pemegang sa-
ham dan manajer, terjadi karena mana-
jer memegang kurang dari 100% atas 
kepemilikan saham perusahaan, se-
hingga mereka tidak memperoleh ke-
untungan tetapi harus menanggung 
biaya dari seluruh aktivitas-aktivitas 
peningkatan profit; (2) konflik antara 
pemegang utang dan pemegang 
ekuitas, terjadi karena kontrak utang 
akan mendorong pemegang ekuitas 
untuk berinvestasi kurang optimal. 

 Konflik-konflik di atas meru-
pakan sumber masalah bagi pemilik 
perusahaan, sehingga untuk menjamin 
bahwa manajer akan bertindak atas 
dasar keputusan terbaik bagi semua 
pihak, akan timbul biaya-biaya ter-
sendiri yang disebut sebagai biaya 
keagenan (agency cost), yaitu semua 
biaya yang dikeluarkan untuk melak-
sanakan pengawasan (monitoring) ter-
hadap kinerja para manajer. 

 Peneliti-peneliti sebelumnya 
yang meneliti tentang biaya agency 
telah menemukan bukti bahwa ting-
ginya biaya ini akan mengakibatkan 
turunnya nilai perusahaan, dan ber-
akibat buruk bagi para pemegang 
saham.  Penelitian-penelitian tersebut 
mengemukakan bahwa terdapat bebe-
rapa alternatif yang bisa digunakan 
untuk mengurangi biaya agency: (1) 
Meningkatkan kepemilikan saham 
manajer, sehingga manajer dapat me-
rasakan manfaat secara langsung dari 
keputusan yang diambil (Jensen and 
Meckling, 1976). (2) Meningkatkan 
dividend payout ratio, sehingga tidak 
tersedia cukup banyak free cash flow 
di perusahaan.  Leland and Pyle 
(1977), Ross (1977), dan Easterbrook 
(1984) dalam Jensen et al. (1992) 
menyatakan bahwa untuk mengurangi 
biaya agency, diperlukan adanya pem-
bayaran dividen.  Akan tetapi, pemba-
yaran dividen ini akan berpengaruh 
pada kebijakan pendanaan perusahaan, 
karena pembayaran dividen akan me-
ngurangi cash flow perusahaan.  Se-
hingga dalam memenuhi kebutuhan 
operasionalnya perusahaan akan di-
paksa untuk mencari alternatif sumber 
pendanaan yang relevan. (3) Mening-
katkan pendanaan dengan utang, 
peningkatan pendanaan dengan utang 
akan menurunkan besarnya konflik 
antara pemegang saham dan manaje-
men, karena utang menurunkan excess 
cash flow yang ada dalam perusahaan 
(Jensen, 1986).  Keberadaan cash   
flow yang terlalu banyak akan 
mengakibatkan kekeliruan perilaku 
para manajer dan keputusan-keputusan 
yang salah, dalam arti tidak sepe-
nuhnya mencerminkan kepentingan 
para pemilik saham.  Cash flow terse-
but akan dipertahankan oleh para 
manajer, dan akan digunakan untuk 
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145



Analisis Pengaruh Kebijakan Utang, Kepemilikan Saham Publik,   
Risiko Kebangkrutan Terhadap Biaya Agency 

147 

 

demi kepentingan pemilik perusahaan 
(Jensen and Meckling, 1976).  Perbe-
daan kepentingan tersebut merupakan 
konflik yang disebut dengan agency 
problem, dan dapat dibatasi dengan 
cara memberi insentif yang memadai 
dan mengawasi keputusan-keputusan 
mereka. Biaya-biaya tersebut merupa-
kan biaya keagenan (agency cost), dan 
dapat dibedakan menjadi dua jenis, 
yaitu:  agency cost ekuitas luar dan 
agency cost utang (Jensen and 
Meckling, 1976). 
  
Hubungan antara Agency Cost, 
Struktur Modal, dan Nilai   Perusa-
haan 

Sumber pendanaan perusahaan 
berasal dari ekuitas dan utang, yang 
disebut sebagai komposisi struktur 
modal.  Penggunaan sumber dana hu-
tang menimbulkan beban bunga yang 
dapat menghemat pajak. Artinya beban 
bunga dapat dikurangkan dari penda-
patan, sehingga laba sebelum pajak 
menjadi lebih kecil dan akibatnya pa-
jak semakin kecil (Fachrudin, 2011).   

Beberapa penelitian menemu-
kan bahwa antara agency cost dan 
utang terdapat hubungan kausalitas.  
Menurut Jensen and Meckling (1976) 
penggunaan utang dalam komposisi 
struktur modal dapat mencegah terja-
dinya pengeluaran perusahaan yang 
tidak penting dan mendorong para 
manajer untuk bekerja lebih efisien, 
sehingga biaya agency dapat diku-
rangi.  Namun di lain pihak, Bernanke 
(1999) dalam Martin et al. (1999) me-
nyatakan bahwa penggunaan utang 
tidak selalu memacu efisensi dan dapat 
diketahui ketika perusahaan tersebut 
mengalami kerugian dan kesulitan 
keuangan. Jensen and Meckling (1976) 
mengemukakan bahwa struktur modal 
yang optimal dapat dicari dengan 

mencari titik temu (trade off) antara 
agency cost dari utang dengan manfaat 
utang itu sendiri.     
 
HIPOTESIS PENELITIAN 

 Hipotesis yang diajukan pada 
penelitian ini adalah: 
1. Hipotesis pertama (H1): 

Utang berpengaruh significant 
terhadap agency cost. 

2. Hipotesis kedua (H2): 
Kepemilikan manajer berpengaruh 
significant terhadap agency cost. 

3. Hipotesis ketiga (H3): 
Earning volatility berpengaruh 
significant terhadap agency cost. 

 
METODE PENELITIAN 
Variabel penelitian 
 
1. Variabel endogen 

 Variabel endogen adalah varia-
bel yang nilainya ditentukan dalam 
model, sebagai akibat adanya hubung-
an antar variabel.  Variabel endogen 
dalam penelitian ini adalah agency 
cost yang dihitung dengan rumus: 

 

            Discretionary Expense 
                 Penjualan Bersih 
 

Discretionary expense merupakan 
beban yang dikeluarkan berdasarkan 
kebijakan seorang manajer, yang 
meliputi biaya operasional, biaya non 
operasional, biaya bunga, biaya gaji 
dan upah (Lin, 2006). 
 
2. Variabel eksogen 

 Variabel eksogen adalah varia-
bel yang nilainya ditentukan di luar 
model.  Variabel eksogen dalam pene-
litian ini adalah : 
a) Debt ratio (rasio utang) 

 Merupakan rasio untuk mengukur 
berapa besar aktiva perusahaan di-
biayai oleh utang. Rasio ini menu-
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pendanaan jangka panjang yang digu-
nakan oleh perusahaan.  Tujuan pokok 
manajemen struktur modal adalah 
menciptakan suatu kombinasi sumber 
dana permanen yang sedemikian rupa, 
sehingga mampu meningkatkan nilai 
perusahaan dengan cara memaksimal-
kan harga saham perusahaan. Nilai 
perusahaan adalah sama dengan nilai 
pasar saham ditambah dengan nilai 
pasar utang (Clarke et al., 1990).  

Apabila besarnya nilai utang 
konstan, maka setiap peningkatan nilai 
saham akan meningkatkan nilai peru-
sahaan, dan apabila nilai utang ber-
ubah, maka struktur modal akan ikut 
berubah juga.  Perubahan struktur mo-
dal akan menguntungkan bagi peme-
gang saham, jika nilai perusahaan me-
ningkat (Ross et al., 1996).  Namun, 
permasalahannya adalah bagaimana 
menyeimbangkan sumber-sumber da-
na yang harus dimanfaatkan seoptimal 
mungkin (Martin et al., 1999).  Menu-
rut Weston dan Copeland (1997), 
struktur modal yang optimal dapat di-
tentukan dengan cara menggunakan 
metode balance sheet. Dengan metode 
balance sheet tersebut, struktur modal 
mencerminkan bagaimana aktiva-akti-
va perusahaan dibiayai, yang ditunjuk-
kan melalui keseluruhan pasiva mere-
ka.   

Pada umumnya, perusahaan 
menginginkan adanya keseimbangan 
antara risiko, dan besarnya tingkat 
pengembalian yang diharapkan, se-
hingga dibutuhkan target dari struktur 
modal yang dimiliki.  Target ini selalu 
berubah sepanjang waktu menurut 
kondisi yang ada, misalnya bila di-
ketahui rasio utang aktual ternyata di 
bawah rasio yang telah ditargetkan, 
maka pengembangan usaha perusa-
haan akan dibiayai dengan utang, na-
mun jika sebaliknya, maka perusahaan 

akan menjual sahamnya. Beberapa 
faktor yang mempengaruhi struktur 
modal adalah: struktur aktiva, leverage 
operasi, tingkat pertumbuhan, keun-
tungan, kondisi pasar. 
 
Teori Agency 

 Hubungan agency merupakan 
suatu kontrak di mana di dalamnya 
terdapat satu orang atau lebih sebagai 
investor (principal) yang melibatkan 
orang lain (agent) untuk bertindak atas 
nama pemberi wewenang dan membe-
rikan kekuasaan dalam pengambilan 
keputusan. Pemisahan kepemilikan 
tersebut, seringkali dianjurkan dalam 
dunia bisnis, sehingga menciptakan 
efisiensi dalam produksi dan me-
ningkatkan nilai perusahaan yang 
tercermin melalui tingginya harga 
saham.   

Dalam perusahaan, pihak yang 
mewakili para pemegang saham di 
dalam mengambil keputusan disebut 
sebagai dewan komisaris dan dewan 
direksi.  Tugas dan tanggung jawab 
mereka yang paling utama adalah me-
nyangkut keputusan tentang jenis in-
vestasi yang dilakukan, cara pembia-
yaan proyeknya, dan cara pengelolaan 
yang paling efektif atas sumber daya 
yang ada.  Beberapa kegiatan yang 
menyangkut hal ini adalah peramalan 
dan perencanaan, keputusan besar da-
lam investasi dan pembiayaan, peng-
koordinasian dan pengendalian, serta 
interaksi dengan pasar modal (Weston 
dan Brigham, 1994).   
 Sedangkan pemilik perusahaan 
akan melakukan pengawasan terhadap 
perilaku manajernya yang diwakilkan 
melalui dewan komisaris.  Akan tetapi, 
apabila kedua belah pihak mempunyai 
tujuan untuk maksimisasi utilitas ma-
sing-masing, maka ada alasan bahwa 
manajer akan tidak selalu bertindak 
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demi kepentingan pemilik perusahaan 
(Jensen and Meckling, 1976).  Perbe-
daan kepentingan tersebut merupakan 
konflik yang disebut dengan agency 
problem, dan dapat dibatasi dengan 
cara memberi insentif yang memadai 
dan mengawasi keputusan-keputusan 
mereka. Biaya-biaya tersebut merupa-
kan biaya keagenan (agency cost), dan 
dapat dibedakan menjadi dua jenis, 
yaitu:  agency cost ekuitas luar dan 
agency cost utang (Jensen and 
Meckling, 1976). 
  
Hubungan antara Agency Cost, 
Struktur Modal, dan Nilai   Perusa-
haan 

Sumber pendanaan perusahaan 
berasal dari ekuitas dan utang, yang 
disebut sebagai komposisi struktur 
modal.  Penggunaan sumber dana hu-
tang menimbulkan beban bunga yang 
dapat menghemat pajak. Artinya beban 
bunga dapat dikurangkan dari penda-
patan, sehingga laba sebelum pajak 
menjadi lebih kecil dan akibatnya pa-
jak semakin kecil (Fachrudin, 2011).   

Beberapa penelitian menemu-
kan bahwa antara agency cost dan 
utang terdapat hubungan kausalitas.  
Menurut Jensen and Meckling (1976) 
penggunaan utang dalam komposisi 
struktur modal dapat mencegah terja-
dinya pengeluaran perusahaan yang 
tidak penting dan mendorong para 
manajer untuk bekerja lebih efisien, 
sehingga biaya agency dapat diku-
rangi.  Namun di lain pihak, Bernanke 
(1999) dalam Martin et al. (1999) me-
nyatakan bahwa penggunaan utang 
tidak selalu memacu efisensi dan dapat 
diketahui ketika perusahaan tersebut 
mengalami kerugian dan kesulitan 
keuangan. Jensen and Meckling (1976) 
mengemukakan bahwa struktur modal 
yang optimal dapat dicari dengan 

mencari titik temu (trade off) antara 
agency cost dari utang dengan manfaat 
utang itu sendiri.     
 
HIPOTESIS PENELITIAN 

 Hipotesis yang diajukan pada 
penelitian ini adalah: 
1. Hipotesis pertama (H1): 

Utang berpengaruh significant 
terhadap agency cost. 

2. Hipotesis kedua (H2): 
Kepemilikan manajer berpengaruh 
significant terhadap agency cost. 

3. Hipotesis ketiga (H3): 
Earning volatility berpengaruh 
significant terhadap agency cost. 

 
METODE PENELITIAN 
Variabel penelitian 
 
1. Variabel endogen 

 Variabel endogen adalah varia-
bel yang nilainya ditentukan dalam 
model, sebagai akibat adanya hubung-
an antar variabel.  Variabel endogen 
dalam penelitian ini adalah agency 
cost yang dihitung dengan rumus: 

 

            Discretionary Expense 
                 Penjualan Bersih 
 

Discretionary expense merupakan 
beban yang dikeluarkan berdasarkan 
kebijakan seorang manajer, yang 
meliputi biaya operasional, biaya non 
operasional, biaya bunga, biaya gaji 
dan upah (Lin, 2006). 
 
2. Variabel eksogen 

 Variabel eksogen adalah varia-
bel yang nilainya ditentukan di luar 
model.  Variabel eksogen dalam pene-
litian ini adalah : 
a) Debt ratio (rasio utang) 

 Merupakan rasio untuk mengukur 
berapa besar aktiva perusahaan di-
biayai oleh utang. Rasio ini menu-
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pendanaan jangka panjang yang digu-
nakan oleh perusahaan.  Tujuan pokok 
manajemen struktur modal adalah 
menciptakan suatu kombinasi sumber 
dana permanen yang sedemikian rupa, 
sehingga mampu meningkatkan nilai 
perusahaan dengan cara memaksimal-
kan harga saham perusahaan. Nilai 
perusahaan adalah sama dengan nilai 
pasar saham ditambah dengan nilai 
pasar utang (Clarke et al., 1990).  

Apabila besarnya nilai utang 
konstan, maka setiap peningkatan nilai 
saham akan meningkatkan nilai peru-
sahaan, dan apabila nilai utang ber-
ubah, maka struktur modal akan ikut 
berubah juga.  Perubahan struktur mo-
dal akan menguntungkan bagi peme-
gang saham, jika nilai perusahaan me-
ningkat (Ross et al., 1996).  Namun, 
permasalahannya adalah bagaimana 
menyeimbangkan sumber-sumber da-
na yang harus dimanfaatkan seoptimal 
mungkin (Martin et al., 1999).  Menu-
rut Weston dan Copeland (1997), 
struktur modal yang optimal dapat di-
tentukan dengan cara menggunakan 
metode balance sheet. Dengan metode 
balance sheet tersebut, struktur modal 
mencerminkan bagaimana aktiva-akti-
va perusahaan dibiayai, yang ditunjuk-
kan melalui keseluruhan pasiva mere-
ka.   

Pada umumnya, perusahaan 
menginginkan adanya keseimbangan 
antara risiko, dan besarnya tingkat 
pengembalian yang diharapkan, se-
hingga dibutuhkan target dari struktur 
modal yang dimiliki.  Target ini selalu 
berubah sepanjang waktu menurut 
kondisi yang ada, misalnya bila di-
ketahui rasio utang aktual ternyata di 
bawah rasio yang telah ditargetkan, 
maka pengembangan usaha perusa-
haan akan dibiayai dengan utang, na-
mun jika sebaliknya, maka perusahaan 

akan menjual sahamnya. Beberapa 
faktor yang mempengaruhi struktur 
modal adalah: struktur aktiva, leverage 
operasi, tingkat pertumbuhan, keun-
tungan, kondisi pasar. 
 
Teori Agency 

 Hubungan agency merupakan 
suatu kontrak di mana di dalamnya 
terdapat satu orang atau lebih sebagai 
investor (principal) yang melibatkan 
orang lain (agent) untuk bertindak atas 
nama pemberi wewenang dan membe-
rikan kekuasaan dalam pengambilan 
keputusan. Pemisahan kepemilikan 
tersebut, seringkali dianjurkan dalam 
dunia bisnis, sehingga menciptakan 
efisiensi dalam produksi dan me-
ningkatkan nilai perusahaan yang 
tercermin melalui tingginya harga 
saham.   

Dalam perusahaan, pihak yang 
mewakili para pemegang saham di 
dalam mengambil keputusan disebut 
sebagai dewan komisaris dan dewan 
direksi.  Tugas dan tanggung jawab 
mereka yang paling utama adalah me-
nyangkut keputusan tentang jenis in-
vestasi yang dilakukan, cara pembia-
yaan proyeknya, dan cara pengelolaan 
yang paling efektif atas sumber daya 
yang ada.  Beberapa kegiatan yang 
menyangkut hal ini adalah peramalan 
dan perencanaan, keputusan besar da-
lam investasi dan pembiayaan, peng-
koordinasian dan pengendalian, serta 
interaksi dengan pasar modal (Weston 
dan Brigham, 1994).   
 Sedangkan pemilik perusahaan 
akan melakukan pengawasan terhadap 
perilaku manajernya yang diwakilkan 
melalui dewan komisaris.  Akan tetapi, 
apabila kedua belah pihak mempunyai 
tujuan untuk maksimisasi utilitas ma-
sing-masing, maka ada alasan bahwa 
manajer akan tidak selalu bertindak 
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Sedangkan F tabel ditentukan dengan 
menentukan tingkat signifikan sebesar 
5%, df = (n-k-1), sehingga: 
F hitung > F tabel,  H0 akan ditolak, 
dan H1 diterima, berpengaruh signi-
fikan. 
F hitung < F tabel, H0 akan diterima, 
dan H1 ditolak, tidak berpengaruh 
signifikan. 
 
PEMBAHASAN 
Hasil Analisa Data 

Dari hasil analisis regresi linier 
berganda, diketahui bahwa nilai Fhitung 
menunjukkan nilai sebesar 1,164 (sig-
nifikan – F = 0,339).  Jadi Fhitung > Ftabel 
(1,513 > 0,222), atau signifikan pada α 
= 5% (0,00001 < 0,05). Hasil ini mem-
punyai arti bahwa secara simultan 
variabel-variabel eksogen berpengaruh 
terhadap variabel endogen. 
 
Analisis Pengujian Secara Parsial 

Hipotesis pertama menduga 
bahwa utang berpengaruh significant 
terhadap agency cost.  Hasil pengujian 
hipotesis pertama akan disajikan dalam 
tabel berikut: 

 
Tabel 1 

Pengujian Hipotesis Utang 
Berpengaruh Terhadap Agency Cost 

 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

T  
Statistik 

Significant 
T 

Keterangan 

Diduga  
utang 
berpengaruh 
significant 
terhadap 
agency cost 

0,311 1,702 0,099 Tidak 
significant 

 
Tabel 1 di atas menunjukkan nilai t-
statistik untuk hipotesis 1, yaitu rasio 
utang (DR) tidak berpengaruh signi-
ficant terhadap agency cost, karena 
thitung lebih kecil dari ttabel (-0,158 < 
2,00), atau significant-t lebih besar 
dari α = 0,05 (0,099 > 0,05), menye-
babkan H0 diterima, dan H1 ditolak. 

Hipotesis kedua menduga bah-
wa kepemilikan manajer mempunyai 
pengaruh yang significant terhadap 
agency cost.  Berikut ini disajikan ha-
sil pengujian hipotesis kedua: 

 
Tabel 2 

Pengujian Hipotesis Kepemilikan 
Saham oleh Manajer Berpengaruh 

Terhadap Agency Cost 
 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

T  
Statistik 

Significant 
T 

Keterangan 

Diduga  
kepemilikan 
saham oleh 
manajer  
berpengaruh 
significant 
terhadap 
agency cost 

-0,007 -0,041 0,967 Tidak 
significant 

 
Pengujian hipotesis kedua seperti 
terlihat pada Tabel 2 menunjukkan 
nilai t-statistik sebesar -0,041.  Jadi, 
thitung lebih kecil dari ttabel ( 2,00) atau 
significant-t lebih besar dari α = 0,05 
(0,967 < 0,05), sehingga H0 diterima 
dan H1 ditolak.  Artinya, kepemilikan 
saham oleh publik tidak  mempunyai 
pengaruh yang significant terhadap 
agency cost. 

Hipotesis ketiga menduga bah-
wa terdapat pengaruh yang significant 
dari variabel earning volatility terha-
dap agency cost. Berikut disajikan ha-
sil pengujian hipotesis ketiga : 
 

Tabel 3 
Pengujian Hipotesis Earning Volatility 

Berpengaruh Terhadap Agency Cost 
 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

T  
Statistik 

Significant 
T 

Keterangan 

Diduga  
earning 
volatility 
berpengaruh 
significant 
terhadap 
agency cost 

0,233 1,261 0,217 Tidak 
significant 

 
Dari Tabel 3 di atas diketahui bahwa t-
statistik lebih besar dari t-tabel (1,261 
> 2,00), dan mempunyai t-significant 
lebih besar dari α (0,217 < 0,05), 
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rut Syamsudin (1985) dapat dihi-
tung dengan rumus: 

 

  
 

b) Manajerial Ownership (kepemi-
likan saham oleh publik) 

 Merupakan persentase kepemilikan 
saham yang dikuasai oleh publik. 

c) Volatilitas Laba (EARNVOL) 
 Merupakan variabel yang diguna-

kan untuk mengukur potensi ke-
bangkrutan perusahaan.  Volatilitas 
laba menurut Bathala et al. (1994) 
dapat dihitung dengan rumus se-
perti berikut ini: 

 

 

 
Model analisis 

 Model analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah regresi 
linier berganda, dengan model persa-
maan: 

 
di mana: 
Y : agency cost 
α : konstanta 
x1 : debt ratio 
x2 : kepemilikan manajerial 
x3 : risiko kebangkrutan 
 
a.  Pegujian hipotesis 
Pengujian hipotesis secara parsial 
Pengujian hipotesis mengenai penga-
ruh variabel-variabel penjelas terhadap 
variabel endogen secara parsial digu-
nakan dengan menggunakan uji t sta-
tistik.  Tahap-tahap pengujian ini ada-
lah: 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 : βi = 0,  artinya tidak ada penga-
ruh signifikan dari variabel-variabel 
penjelas terhadap variabel endogen 
secara individu. 

H0 : βi ≠ 0, artinya ada pengaruh sig-
nifikan dari variabel-variabel penjelas 
terhadap variabel endogen secara indi-
vidu. 
2. Menetapkan tingkat signifikan 

(α)  
Dengan membandingkan t hitung de-
ngan t tabel. 
t hitung = βi /Se βi 
di mana : 
βi        = koefisien regresi 
Se βi   = standar error koefisien regresi 
Sedangkan t tabel ditentukan dengan 
menentukan tingkat signifikan sebesar 
5%, df=(n-k-1), sehingga: 
t hitung > t tabel,  H0 akan ditolak, dan 
H1 diterima, berpengaruh signifikan     
t hitung < t tabel,   H0 akan diterima, 
dan H1 ditolak, tidak berpengaruh 
signifikan. 
 
Pengujian hipotesis secara simultan 

 Pengujian hipotesis mengenai 
pengaruh variabel-variabel penjelas 
terhadap variabel endogen secara si-
multan digunakan dengan mengguna-
kan uji statistik F.  Tahap-tahap pengu-
jian ini adalah : 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 : βi = 0,  artinya tidak ada penga-
ruh signifikan dari variabel-variabel 
penjelas terhadap variabel endogen 
secara simultan. 
H0 : βi ≠ 0, artinya ada pengaruh sig-
nifikan dari variabel-variabel penjelas 
terhadap variabel secara simultan. 
2. Menetapkan tingkat signifikan 

(α) 
Dengan membandingkan F hitung 
dengan F tabel. 

 

F hitung =      R2 / k   
                   (1-R2) / (n-k)  
di mana : 
R2  = R square 
n = banyaknya data 
k  = banyaknya variabel independen 
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Sedangkan F tabel ditentukan dengan 
menentukan tingkat signifikan sebesar 
5%, df = (n-k-1), sehingga: 
F hitung > F tabel,  H0 akan ditolak, 
dan H1 diterima, berpengaruh signi-
fikan. 
F hitung < F tabel, H0 akan diterima, 
dan H1 ditolak, tidak berpengaruh 
signifikan. 
 
PEMBAHASAN 
Hasil Analisa Data 

Dari hasil analisis regresi linier 
berganda, diketahui bahwa nilai Fhitung 
menunjukkan nilai sebesar 1,164 (sig-
nifikan – F = 0,339).  Jadi Fhitung > Ftabel 
(1,513 > 0,222), atau signifikan pada α 
= 5% (0,00001 < 0,05). Hasil ini mem-
punyai arti bahwa secara simultan 
variabel-variabel eksogen berpengaruh 
terhadap variabel endogen. 
 
Analisis Pengujian Secara Parsial 

Hipotesis pertama menduga 
bahwa utang berpengaruh significant 
terhadap agency cost.  Hasil pengujian 
hipotesis pertama akan disajikan dalam 
tabel berikut: 

 
Tabel 1 

Pengujian Hipotesis Utang 
Berpengaruh Terhadap Agency Cost 

 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

T  
Statistik 

Significant 
T 

Keterangan 

Diduga  
utang 
berpengaruh 
significant 
terhadap 
agency cost 

0,311 1,702 0,099 Tidak 
significant 

 
Tabel 1 di atas menunjukkan nilai t-
statistik untuk hipotesis 1, yaitu rasio 
utang (DR) tidak berpengaruh signi-
ficant terhadap agency cost, karena 
thitung lebih kecil dari ttabel (-0,158 < 
2,00), atau significant-t lebih besar 
dari α = 0,05 (0,099 > 0,05), menye-
babkan H0 diterima, dan H1 ditolak. 

Hipotesis kedua menduga bah-
wa kepemilikan manajer mempunyai 
pengaruh yang significant terhadap 
agency cost.  Berikut ini disajikan ha-
sil pengujian hipotesis kedua: 

 
Tabel 2 

Pengujian Hipotesis Kepemilikan 
Saham oleh Manajer Berpengaruh 

Terhadap Agency Cost 
 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

T  
Statistik 

Significant 
T 

Keterangan 

Diduga  
kepemilikan 
saham oleh 
manajer  
berpengaruh 
significant 
terhadap 
agency cost 

-0,007 -0,041 0,967 Tidak 
significant 

 
Pengujian hipotesis kedua seperti 
terlihat pada Tabel 2 menunjukkan 
nilai t-statistik sebesar -0,041.  Jadi, 
thitung lebih kecil dari ttabel ( 2,00) atau 
significant-t lebih besar dari α = 0,05 
(0,967 < 0,05), sehingga H0 diterima 
dan H1 ditolak.  Artinya, kepemilikan 
saham oleh publik tidak  mempunyai 
pengaruh yang significant terhadap 
agency cost. 

Hipotesis ketiga menduga bah-
wa terdapat pengaruh yang significant 
dari variabel earning volatility terha-
dap agency cost. Berikut disajikan ha-
sil pengujian hipotesis ketiga : 
 

Tabel 3 
Pengujian Hipotesis Earning Volatility 

Berpengaruh Terhadap Agency Cost 
 

Hipotesis Koefisien 
Regresi 

T  
Statistik 

Significant 
T 

Keterangan 

Diduga  
earning 
volatility 
berpengaruh 
significant 
terhadap 
agency cost 

0,233 1,261 0,217 Tidak 
significant 

 
Dari Tabel 3 di atas diketahui bahwa t-
statistik lebih besar dari t-tabel (1,261 
> 2,00), dan mempunyai t-significant 
lebih besar dari α (0,217 < 0,05), 
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rut Syamsudin (1985) dapat dihi-
tung dengan rumus: 

 

  
 

b) Manajerial Ownership (kepemi-
likan saham oleh publik) 

 Merupakan persentase kepemilikan 
saham yang dikuasai oleh publik. 

c) Volatilitas Laba (EARNVOL) 
 Merupakan variabel yang diguna-

kan untuk mengukur potensi ke-
bangkrutan perusahaan.  Volatilitas 
laba menurut Bathala et al. (1994) 
dapat dihitung dengan rumus se-
perti berikut ini: 

 

 

 
Model analisis 

 Model analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah regresi 
linier berganda, dengan model persa-
maan: 

 
di mana: 
Y : agency cost 
α : konstanta 
x1 : debt ratio 
x2 : kepemilikan manajerial 
x3 : risiko kebangkrutan 
 
a.  Pegujian hipotesis 
Pengujian hipotesis secara parsial 
Pengujian hipotesis mengenai penga-
ruh variabel-variabel penjelas terhadap 
variabel endogen secara parsial digu-
nakan dengan menggunakan uji t sta-
tistik.  Tahap-tahap pengujian ini ada-
lah: 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 : βi = 0,  artinya tidak ada penga-
ruh signifikan dari variabel-variabel 
penjelas terhadap variabel endogen 
secara individu. 

H0 : βi ≠ 0, artinya ada pengaruh sig-
nifikan dari variabel-variabel penjelas 
terhadap variabel endogen secara indi-
vidu. 
2. Menetapkan tingkat signifikan 

(α)  
Dengan membandingkan t hitung de-
ngan t tabel. 
t hitung = βi /Se βi 
di mana : 
βi        = koefisien regresi 
Se βi   = standar error koefisien regresi 
Sedangkan t tabel ditentukan dengan 
menentukan tingkat signifikan sebesar 
5%, df=(n-k-1), sehingga: 
t hitung > t tabel,  H0 akan ditolak, dan 
H1 diterima, berpengaruh signifikan     
t hitung < t tabel,   H0 akan diterima, 
dan H1 ditolak, tidak berpengaruh 
signifikan. 
 
Pengujian hipotesis secara simultan 

 Pengujian hipotesis mengenai 
pengaruh variabel-variabel penjelas 
terhadap variabel endogen secara si-
multan digunakan dengan mengguna-
kan uji statistik F.  Tahap-tahap pengu-
jian ini adalah : 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 : βi = 0,  artinya tidak ada penga-
ruh signifikan dari variabel-variabel 
penjelas terhadap variabel endogen 
secara simultan. 
H0 : βi ≠ 0, artinya ada pengaruh sig-
nifikan dari variabel-variabel penjelas 
terhadap variabel secara simultan. 
2. Menetapkan tingkat signifikan 

(α) 
Dengan membandingkan F hitung 
dengan F tabel. 

 

F hitung =      R2 / k   
                   (1-R2) / (n-k)  
di mana : 
R2  = R square 
n = banyaknya data 
k  = banyaknya variabel independen 
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perusahaan terhadap utang, karena 
menunjukkan bahwa perusahaan me-
miliki tingkat pengembalian yang ting-
gi atas investasi sehingga memungkin-
kan perusahaan untuk melakukan 
permodalan dengan laba ditahan saja.  
Hasil analisis ini sesuai dengan pene-
litian oleh Titman and Wessel (1998), 
Jensen et al. (1992), Bathala et al. 
(1994), serta Moh’d et al. (1998) yang 
menghasilkan kesimpulan bahwa 
EARNVOL berpengaruh significant 
terhadap Agency Cost. 
 
KESIMPULAN  

Dari keseluruhan perusahaan 
manufaktur yang memenuhi kriteria 
sebagai sampel penelitian menunjuk-
kan hasil bahwa utang dan kepemi-
likan saham oleh manajer tidak memi-
liki hubungan yang saling terkait dan 
bersifat interdependency.  Dari hasil 
pengujian ditemukan bahwa hanya 
kepemilikan saham oleh manajer saja 
yang berpengaruh significant terhadap 
utang, dan sebaliknya, utang tidak 
berpengaruh significant terhadap kepe-
milikan saham oleh manajer.   

Tidak konsisten dengan pene-
litian sebelumnya oleh Jensen et al. 
(1992) dan Bathala et al. (1994) yang 
menyatakan bahwa diantara utang dan 
kepemilikan saham oleh manajer 
terdapat hubungan yang saling berpe-
ngaruh satu sama lainnya.  Perbedaan 
hasil ini disebabkan karena kondisi 
dari perusahaan-perusahaan yang dite-
liti masih didominasi oleh manajemen 
keluarga, sehingga dengan memberi-
kan manajer kepemilikan saham yang 
tinggi akan jauh lebih menguntungkan 
di dalam menyelaraskan kepentingan 
manajer dengan kepentingan peme-
gang saham. 

Analisis terhadap variabel ke-
pemilikan saham oleh investor institusi 

menghasilkan kesimpulan bahwa va-
riabel ini tidak mempunyai pengaruh 
yang significant terhadap utang dan 
kepemilikan oleh manajer.  

Konsisten dengan penelitian-
penelitian sebelumnya yaitu Wessel 
dan Titman and Wessel (1988), Jensen 
et al. (1992), Bathala et al. (1994), 
bahwa earning volatility mempunyai 
pengaruh yang significant terhadap 
debt ratio.  Hasil analisis ini menjelas-
kan bahwa risiko bisnis yang tinggi 
mengurangi kebutuhan perusahaan 
terhadap utang, sehingga bisa mene-
kan biaya agency yang ditimbulkan 
dari adanya utang tersebut.  
 
SARAN 
1. Dari hasil penelitian ini diketahui 

bahwa utang dan kepemilikan sa-
ham oleh manajer terdapat hubung-
an yang bersifat interdependency.  
Hal ini diharapkan dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi perusa-
haan di dalam menentukan kombi-
nasi pendanaan yang optimal, yaitu 
suatu kombinasi yang dapat memi-
nimumkan biaya agency, sehingga 
nilai saham meningkat. 

2. Terdapat beberapa perbedaan di 
dalam penelitian ini dengan hasil 
penelitian sebelumnya yang ke-
mungkinan disebabkan karena sedi-
kitnya jumlah sampel di dalam pe-
nelitian dan  jangka waktu peneliti-
an yang singkat. Karenanya bagi 
penelitian selanjutnya disarankan 
agar jumlah sampel yang diambil 
cukup banyak dan jangka waktu pe-
nelitian lebih panjang, sehingga di-
harapkan akan menghasilkan ana-
lisis yang berbeda dan dapat mem-
berikan makna yang lebih berarti 
bagi variabel-variabel yang diteliti.  

3. Penelitian ini tidak membatasi jenis 
usaha dari industri manufaktur, se-
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sehingga H0 diterima dan H1 ditolak.  
Artinya, variabel earning volatility 
tidak mempunyai pengaruh yang 
significant terhadap agency cost. 
 
Implikasi Hasil Penelitian 

Perbedaan kepentingan antara 
pemilik, manajer, dan kreditor suatu 
perusahaan sering menimbulkan kon-
flik agency, dan apabila tidak dibatasi 
akan menimbulkan biaya agency yang 
tinggi.  Di dalam teori agency, struktur 
kepemilikan dan kebijakan utang da-
pat dihubungkan secara langsung dan 
terkait sebagai mekanisme untuk me-
ngurangi biaya agency. Peneliti-pene-
liti terdahulu mengenai biaya agency 
membuktikan bahwa penggunaan ke-
pemilikan saham oleh manajer dan 
utang secara optimal, dapat berperan 
penting di dalam membatasi konflik 
agency.  Jensen and Meckling (1976) 
memberikan sebuah analisis bahwa 
agency problem akan terjadi bila pro-
porsi kepemilikan saham oleh manajer 
kurang dari 100%, karena manajer 
cenderung bertindak untuk mengejar 
kepentingan untuk dirinya sendiri dan 
tidak berdasarkan pada maksimalisasi 
nilai dalam pengambilan keputusan 
pendanaan. 

Dari hasil pengujian terhadap 
utang, ditemukan bukti tidak berpe-
ngaruh significant terhadap agency 
cost.  Hasil ini memberikan suatu mak-
na bahwa dari perusahaan-perusahaan 
yang diteliti, aktivitas pengontrolan 
terhadap konflik-konflik agency lebih 
cenderung menggunakan persentase 
kepemilikan saham oleh manajer yang 
tinggi. Hal ini disebabkan karena de-
ngan mengatur jumlah kepemilikan 
saham oleh manajer secara optimum, 
akan lebih banyak membantu di dalam 
menyelaraskan jumlah kepentingan 
manajer dengan kepentingan para 

pemegang saham, sehingga konflik 
agency dapat diminimumkan.  Besar-
nya jumlah kepemilikan akan menun-
jukkan seberapa besar andil dan pe-
nguasaan mereka terhadap perusahaan, 
dan akan berpengaruh pada keputusan-
keputusan yang akan mereka buat.   

Sehubungan dengan keputusan 
mengenai utang, maka dengan mem-
berikan persentase saham yang tinggi, 
akan menurunkan kebutuhan terhadap 
sumber dana utang, karena kepemi-
likan yang tinggi tersebut akan mem-
buat para manajer ikut menanggung 
risikonya apabila tidak berhati-hati di 
dalam menentukan jumlah utang.  
Sesuai dengan teori agency oleh 
Jensen and Meckling (1976), utang 
dan kepemilikan saham oleh publik 
merupakan mekanisme yang terkait sa-
tu sama lain dan bersifat saling meng-
gantikan.  Artinya, apabila pemegang 
saham dalam suatu perusahaan memu-
tuskan untuk melakukan pengontrolan 
terhadap aktivitas-aktivitas manajer 
melalui penggunaan utang yang ting-
gi, pemegang saham tersebut akan me-
ngurangi jumlah kepemilikan saham 
oleh manajer, dan begitu pula 
sebaliknya.  Hal ini disebabkan karena 
dengan menggunakan kedua mekanis-
me tersebut secara bersamaan akan 
meningkatkan jumlah biaya agency. 

 Variabel earning volatility ber-
pengaruh significant terhadap agency 
cost.  Keadaan ini memberikan makna 
bahwa keputusan perusahaan menge-
nai utang sangat dipengaruhi oleh 
tingkat risiko bisnisnya.  Hasil ini 
mendukung teori bahwa risiko bisnis 
mencerminkan ketidakpastian atas pro-
yeksi tingkat pengembalian aktiva atau 
atas ekuitas jika perusahaan tidak 
menggunakan utang (Weston dan 
Brigham, 1994).  Risiko bisnis yang 
tinggi akan mengurangi kebutuhan 
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