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Abstract: The aims of the research are (1) to analysis the effect of dividend payment on corporate value, and
(2) to analyze the effect of agency cost  on corporate value. The sampling technique is purposive sampling.
Secondary data is used in this research. It is from financial report like balance sheet, financial statement,
and cash flow report. The data are obtained from Indonesian Stock Exchange database. Data analysis uses
structural equation model (SEM), because the model has a ladder causality relationship and is able to
analyze several variables relationship consisting of ownership structure, agency cost, risk, dividend pay-
ment and corporate value as latent variables. The result of the analysis for  corporates that aplied GCG with
high intensity shows that ownership structure and free cash flow have significant effect on agency cost;
besides, dividend payment  and agency cost have significant effect on corporate value. For corporates that
aplied GCG with low intensity show that ownership structure and free cash flow have significant effect on
dividend payment.

Keywords: dividend payment, agency cost and corporate value, good corporate governance

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah (1) untuk menganalisis pengaruh pembayaran dividen terhadap nilai
perusahaan (2) untuk menganalisis pengaruh biaya keagenan terhadap nilai perusahaan. Jenis data yang
digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data diperoleh dari laporan keuangan seperti neraca,
laporan laba rugi dan laporan arus kas. Laporan keuangan diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis
data menggunakan analisis SEM atau analisis model strukural. Analisis SEM digunakan karena terdapat
hubungan kausalitas yang berjenjang dan beberapa variabel seperti struktur kepemilikan, biaya keagenan,
risiko, pembayaran dividen dan nilai perusahaan merupakan variabel laten. Hasil analisis pada perusahaan
yang menerapkan GCG (tata kelola perusahaan yang baik) dengan intensitas tinggi menunjukkan bahwa
sruktur kepemilikan dan aliran kas bebas berpengaruh signifikan terhadap biaya keagenan. Pembayaran dividen
dan biaya keagenan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. pada perusahaan yang menerapkan
GCG dengan intensitas rendah  menunjukkan bahwa sruktur kepemilikan dan aliran kas bebas berpengaruh
signifikan terhadap  pembayaran dividen.
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Kinerja Bursa Efek Indonesia salah satu indikator ke-
berhasilannya dapat dilihat dari besarnya indeks harga
saham gabungan (IHSG). Saat ini besarnya IHSG
mencapai kisaran 3000 an, angka ini menunjukkan

bahwa perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI)
cukup menggembirakan, namun dibalik kesuksesan
itu ada fenomena lain yang menarik IHSG yang tinggi
sebagian besar merupakan kontribusi dari transaksi
penjualan saham-saham unggulan yang dikenal
dengan kelompok saham-saham LQ 45, sedangkan
saham-saham diluar kelompok tersebut kontribusinya
sangat kecil.

Berdasarkan sudut pandang manajemen keuang-
an, tujuan perusahaan adalah memaksimumkan
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kemakmuran para pemilik perusahaan (share
holder). Tujuan ini sering diterjemahkan sebagai
usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Untuk
mencapai tujuan tersebut perusahaan dapat meng-
optimalkan tiga keputusan strategis utama dalam me-
ngelola perusahaan, yang meliputi keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Kese-
jahteraan pemegang saham ditunjukkan melalui harga
pasar saham perusahaan, yang merupakan refleksi
dari keputusan investasi, pendanaan dan dividen.
Namun dalam prakteknya tujuan tersebut sering tidak
tercapai karena manajer memiliki tujuan sendiri yang
bertentangan dengan tujuan atau kepentingan pemilik
saham (Van Horne & Wachowitcz, 1997). Manajer
sebagai agen yang diangkat oleh prinsipal (shareholder)
seharusnya bertindak atas nama shareholder untuk
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham,
tetapi seringkali para agen bertindak untuk kepen-
tingannya sendiri demi keuntungan pribadi. Kondisi
ini mengakibatkan ketidakselarasan antara kepen-
tingan manajer dan pemegang saham yang disebut
dengan konflik keagenan (agency conflict) (Brigham
& Daves, 2004).

Teori keagenan mengacu kepada pemenuhan tu-
juan utama dari manajemen keuangan yaitu memak-
simalkan kepentingan pemegang saham. Maksimali-
sasi kekayaan ini dilakukan oleh manajemen yang
disebut sebagai agent. Ketidak mampuan atau
keengganan manajemen untuk meingkatkan kekayaan
pemegang saham menimbulkan apa yang disebut
masalah keagenan (Jensen & Meckling, 1976).

Suatu organisasi, ketika masing-masing individu
di dalamnya berinteraksi, maka semua individu bertin-
dak menurut kepentingannya masing-masing. Lebih
jauh lagi individu diasumsikan menyadari kepen-
tingannya memotivasi orang lain dan dapat menyusun
ekspektasi yang tidak bias tentang bagaimana moti-
vasi tersebut akan memandu atau mengarahkan perila-
kunya. Konflik kepentingan secara alami muncul.
Konflik ini muncul manakala dua individu membentuk
suatu hubungan keagenan (agency relationship).
Seorang individual dalam hal ini pemilik perusahaan
melibatkan individu yang lain (agen) untuk melak-
sanakan jasa tertentu atas namanya. Kontrak tersebut
secara fundamental berisi pendelegasian wewenang
pengambilan keputusan kepada agen dalam hal ini
manajer (Cooper & Argyris, 1997).

Teori Agensi muncul setelah fenomena terpisah-
nya kepemilikan perusahaan dengan pengelolaan pada
perusahaan-perusahaan besar yang modern, sehingga
teori perusahaan klasik tidak lagi bisa digunakan seba-
gai basis analisis perusahaan. Pada teori perusahaan
klasik pemilik perusahaan yang berjiwa wiraswasta
mengendalikan sendiri perusahaannya, yang diharap-
kan adalah maksimum profit untuk bisa bertahan hidup
dan berkembang. Manakala perusahaan diserahkan
pada agen oleh pemegang saham maka konflik kepen-
tingan akan terjadi antara agent (pengelola) dengan
principal (pemegang saham). Para pemegang saham
berkepentingan dengan kemakmuran atau kesejahte-
raan yang tinggi bagi mereka, sementara pihak mana-
jer lebih pada pertumbuhan perusahaan.

Dividen kas corporate telah lama menjadi isu
menarik dalam literatur keuangan. Isu-isu tersebut
telah diuji di bawah asumsi bahwa perusahaan adalah
satu unit homogen dengan sasaran jelas yaitu memak-
simumkan nilai pasar. Keputusan dividen adalah salah
satu keputusan perusahaan yang paling penting, tidak
mengejutkan banyak penelitian terbaru telah dipubli-
kasikan tentang masalah ini tetapi beberapa isu pen-
ting masih belum terpecahkan (Miller & Modigliani,
1961).

Kontroversi mengenai apakah pembayaran divi-
den kas berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau-
kah dividen tidak relevan dengan nilai pasar perusa-
haan sampai saat ini juga masih menjadi topik menarik
dalam debat ilmiah, terdapat dua kelompok besar
investor di Pasar Modal. Berdasarkan preferensinya
terhadap dividen atau capital gain yang lebih dikede-
pankan. Kelompok investor pertama adalah mereka
yang lebih suka dividen yang tinggi dibandingkan
dengan peningkatan pertumbuhan perusahaan.
Kelompok kedua adalah mereka yang lebih menyukai
capital gain atau dividen yang rendah dan pertum-
buhan perusahaan yang tinggi.

Mengacu pada latar belakang masalah di atas
maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut;
untuk mengetahui, dan menganalisis secara mendalam
struktur kepemilikan perusahaan publik pada dua
kelompok perusahaan, yakni perusahaan dengan in-
tensitas corporate governance tinggi dan rendah.
Untuk mengetahui, dan menganalisis secara men-
dalam kebijakan dividen kas perusahaan publik pada
dua kelompok perusahaan, yakni perusahaan dengan
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intensitas corporate governance tinggi dan rendah.
Untuk mengetahui, dan menganalisis secara men-
dalam biaya keagenan (agency cost) perusahaan
publik. Untuk menganalisis dan mengkonfirmasi indi-
kator pengukur variabel kebijakan dividen kas dan
Biaya Keagenan (Agency Cost) pada dua populasi
yang berbeda yakni perusahaan dengan intensitas
corporate governance tinggi dan rendah. Untuk me-
ngetahui, menguji dan menganalisis pengaruh variabel
aliran kas bebas (free cash flow), variabel risiko dan
struktur kepemilikan saham perusahaan terhadap
kebijakan dividen kas pada perusahaan dengan inten-
sitas corporate governance tinggi dan rendah. Untuk
mengetahui, menguji dan menganalisis pengaruh
variabel aliran kas bebas (free cash flow), variabel
risiko dan struktur kepemilikan saham perusahaan
terhadap biaya keagenan pada perusahaan dengan
intensitas corporate governance tinggi dan rendah.
Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis penga-
ruh variabel kebijakan dividen kas terhadap nilai peru-
sahaan pada perusahaan dengan intensitas corporate
governance tinggi dan rendah, dan Untuk mengetahui,
menguji dan menganalisis pengaruh variabel biaya
keagenan (agency cost) terhadap nilai perusahaan
pada dua populasi yang berbeda yakni perusahaan
dengan intensitas corporate governance tinggi dan
rendah.

Hasil penelitian Easterbook (1984) menemukan
bahwa Dividen berfungsi menurunkan agency cost
dengan mensejajarkan kepentingan-kepentingan para
manajer dengan para investor. Sedangkan Cruthley
& Hansen (1989) menemukan bahwa kepemilikan
saham oleh manajemen, leverage dan dividen diputus-
kan secara serempak oleh para manajer untuk me-
ngendalikan agency cost. Lebih lanjut hasil penelitian
Mollah, et al. (2000) memperoleh bukti empiris bahwa
insider Ownership dan collateral asset berpengaruh
terhadap dividend payout ratio sedangkan dispertion
of ownership tidak berpengaruh terhadap dividend
payout ratio, fakta-fakta tersebut mendukung bukti
bahwa agency cost berpengaruh terhadap dividen
policy.

Kebijakan Agency Cost didasarkan pada hasil
penelitian Dempsey & Laber (1992), Rozeff (1982),
Schooley & Barney (1994) menyatakan bahwa hu-
bungan antara dividend yield dengan CEO stock
ownership adalah signifikan dan non monotonic,

kenaikan CEO stock ownership menurunkan agency
cost, dan kenaikan CEO stock ownership menaikkan
dividend yield. Hal ini menunjukkan bahwa model
tersebut memiliki explanatory power yang tinggi dan
memiliki stabilitas yang tinggi pula. Selanjutnya hasil
penelitian Ang, et al. (2000) menemukan bahwa
Agency cost:
• Secara signifikan lebih tinggi apabila outsider lebih

besar dari pada insider yang manager perusa-
haan.

• Berhubungan terbalik dengan manager’s ow-
nershipshare.

• Naik sesuai dengan jumlah nonmanager share
holder.

• Lebih rendah dengan monitoring yang lebih besar
dari bank.
Bukti empiris yang lain mengenai determinan

dividend policy ditemukan oleh Jong & Chris (2002)
menyatakan bahwa; (1) Hasil penelitian konsisten
dengan struktur yang pertama kali diputuskan perusa-
haan apakah ingin membayar cash atau tidak. (2)
Payout ditentukan oleh free cash flow. (3) pilihan
dividen atau repurchase tergantung pada perilaku
dan preferensi pajak. (4) Mendukung model sebelum-
nya bahwa keberadaan asymetric information di
antara outsider berhubungan dengan preferensi divi-
dend payment lebih dari share repurchase.

Kebijakan deviden didasarkan pada hasil peneli-
tian Eckbo & Verma (1994) menghasilkan bukti empi-
ris bahwa cash dividend mengalami penurunan seiring
dengan naiknya voting power of owner-managers,
cash dividend hampir selalu 0 pada saat owner-
manager memiliki voting kontrol yang absolut terha-
dap perusahaan, dan estimasi panel data seperti halnya
teknik analisis faktor memberikan dukungan empiris
untuk hipotesis consensus-dividend. Lebih lanjut
Manos (2002) memberikan empat pernyataan bahwa
biaya transaksi yang diukur dengan growth opportu-
nities, volatility of stock return and stock liquidity
berhubungan negatif dengan target payout ratio, grup
afiliasi memiliki pengaruh penting terhadap struktur
biaya transaksi sebaik konflik keagenan yang dihadapi
perusahaan-perusahaan di india, semakin besar per-
sentase kepemilikan oleh foreign institution lebih besar
pula kebutuhan untuk memonitor pasar modal, dan
institutional shareholding berpengaruh positip terhadap
target payout ratio untuk perusahaan afiliasi.
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Konflik keagenan, mendasarkan pada penelitian
Jensen & Meckling (1976), menyatakan bahwa ma-
najer yang diangkat oleh pemegang saham seharusnya
bertindak atau mengambil keputusan yang terbaik se-
suai dengan keinginan pemegang saham. Tetapi dalam
pelaksanaannya sering terjadi perbedaan keputusan
antara manajer dan pemegang saham. Biaya keagen-
an yang diproksi dengan kepemilikan orang dalam
menunjukkan adanya pengaruh yang kuat antara
kepemilikan orang dalam terhadap dividend payout
ratio (DPR) (Rozeff, 1982). Pendapat ini diperkuat
oleh Easterbrook (1984) yang mengemukakan bahwa
perusahaan membayar dividen untuk mengurangi
biaya keagenan, karena pembayaran dividen akan
mengurangi cash flow bagi manajer. Bukti ini me-
nunjukkan bahwa pembayaran dividen adalah bagian
monitoring optimal perusahaan dan berfungsi menu-
runkan biaya agen.

Ada tiga cara untuk mengurangi biaya agensi
dari ekuitas (Crutchley & Hansen, 1989). Yang
pertama adalah manajer meningkatkan kepemilikan
saham biasa mereka di perusahaan sehingga lebih
menyelaraskan kepentingan mereka dengan kepen-
tingan para pemegang saham (Jensen dan Meckling,
1976).

Kedua dengan memperbesar pembayaran divi-
den. Pembayaran dividen yang lebih besar akan
meningkatkan kemungkinan bahwa perusahaan harus
mencari modal lewat ekuitas eksternal. Ketika peru-
sahaan mencari modal baru lewat ekuitas eksternal,
maka manajer akan mendapatkan pengawasan dari
bursa-bursa saham, perusahaan sekuritas dan exchange
commission, bankir-bankir investasi, dan pihak-pihak
yang menyediakan modal baru tersebut. Dengan ada-
nya monitoring ini maka manajer yang berusaha mem-
pertahankan pekerjaannya akan melakukan tindakan-
tindakan yang lebih selaras dengan kepentingan para
pemegang saham (Rozeff,1982; Easterbrook, 1984).

Ketiga adalah dengan meningkatkan jumlah pen-
danaan yang didapatkan dari hutang (Jensen & Meckling,
1976). Dengan memperbesar hutang, maka total pen-
danaan lewat ekuitas akan menurun sehingga pada
gilirannya akan menurunkan jangkauan dari konflik
antara manager dengan pemegang saham. Namun
pendanaan lewat hutang menimbulkan konflik kepen-
tingan antara pemegang saham dengan kreditur se-
hingga akan menimbulkan biaya agensi dari hutang.

METODE
Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
publik yang tercatat (listed) di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Metode pemilihan sampel yang digunakan ada-
lah metode Purposive Sampling yaitu sampel diambil
berdasarkan kriteria-kriteria tertentu untuk mendapat-
kan sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian.
Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh
sampel meliputi:
• Perusahaan yang memiliki laporan keuangan ta-

hunan dan berakhir pada 31 Desember. Perusa-
haan tidak memiliki kriteria ini dikeluarkan dari
sampel untuk menghindari pengaruh waktu
parsial dalam pengukuran variabel.

• Perusahaan harus tidak menunjukkan saldo ekui-
tas dan laba yang negatif pada tahun 2004–2008,
karena laba dan ekuitas yang negatif sebagai
penyebut dalam perhitungan ratio menjadi tidak
bermakna.

• Pada periode penelitian perusahaan membayar
dividen kas.
Dari sampel yang sudah diperoleh kemudian

dikelompokkan menjadi dua kelompok yakni kelompok
perusahaan yang menerapkan GCG dengan intensitas
tinggi dan kelompok perusahaan yang menerapkan
GCG dengan intensitas rendah. Teknik pengelompok-
annya dengan menilai beberapa indikator berikut se-
bagai pencerminan dari penerapan GCG perusahaan,
indikatornya adalah sebagai berikut:
• Proporsi dewan komisaris independen terhadap

jumlah total komisaris yang ada dalam susunan
dewan komisaris perusahaan.

• Ada tidaknya Kepemilikan manajerial atau kepe-
milikan saham oleh pihak manajemen.

• Keberadaan komite auidit.
Langkah berikutnya adalah masing-masing indi-

kator diberi bobot dengan rincian untuk indikator per-
tama 40%, indikator kedua 20% dan indikator ketiga
40%.
• Proporsi dewan komisaris independen terhadap

jumlah total komisaris yang ada dalam susunan
dewan komisaris perusahaan. (bobot 40%)

• Kepemilikan manajerial atau kepemilikan saham
oleh pihak manajemen(bobot 10%)

• Keberadaan komite auidit (bobot 40%).
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Langkah berikutnya mengalikan nilai masing-
masing indikator dengan bobotnya. Hasil dari perkalian
ini kemudian dirangking dan dipisahkan menjadi 2
kelompok, kelompok pertama adalah kelompok yang
memiliki nilai total di atas nilai rata-rata yang selanjut-
nya disebut kelompok perusahaan yang menerapkan
GCG dengan intensitas tinggi. Sedangkan kelompok
kedua adalah kelompok yang memiliki nilai total di
bawah nilai rata-rata yang selanjutnya disebut kelom-
pok perusahaan yang menerapkan GCG dengan inten-
sitas rendah.

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yang
diperoleh di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengum-
pulan data dilakukan melalui teknik dokumentasi. Data
yang dikumpulkan meliputi: Laporan keuangan
tahunan yang lengkap, Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) serta data tentang harga saham
perusahaan.

Teknik Analisis Data
Untuk menjawab pertanyaan penelitian, bebe-

rapa alat analisis statistik digunakan, alat analisis yang
digunakan meliputi:
• Analisis Faktor Konfirmatory

Analisis Faktor digunakan untuk melakukan
konfirmasi terhadap indikator-indikator yang
mengukur variabel penelitian. Analisis faktor yang
digunakan adalah yang bersifat konfirmatory
bukan yang bersifat eksploratory. Hasil dari
analisis ini adalah menemukan indikator yang
benar-benar dapat mengukur dengan benar
variabel struktur kepemilikan saham, kebijakan
dividen kas, risiko, biaya keagenan dan nilai
perusahaan.

• Structural Equation Model (SEM)
Teknik analisis data yang digunakan untuk menja-
wab pengujian hipotesis penelitian adalah dengan
menggunakan Model Persamaan Struktural
(Structural Equation Modeling = SEM) dengan

bantuan paket program AMOS 5,0 dan SPSS
11,0. Structural Equation Modeling adalah se-
kumpulan teknik-teknik statistikal yang memung-
kinkan pengujian serangkaian hubungan yang
relatif rumit secara simultan (Ferdinand, 2000).
Pemilihan SEM sebagai metode analisis data

dengan alasan:
• Model berbentuk struktural, di dalamnya terdapat

hubungan kausalitas yang berjenjang (yakni dari
struktur kepemilikan saham, free cash flow dan
risiko ke agency cost dan dividend policy
kemudian ke nilai perusahaan).

• Variabel struktur kepemilikan saham, free cash
flow, dan risiko bersifat unobservable (pengukur-
annya didasarkan pada beberapa indikator).

HASIL
Analisis Data
Pengujian Model Struktural

Data dikumpulkan sejak tahun 2004 sampai
dengan tahun 2008 sehingga diperoleh pooling data
dengan unit analisis n = 165 untuk sampel yang mene-
rapkan GCG dengan intensitas tinggi dan n=155 untuk
sampel yang menerapkan GCG dengan intensitas ren-
dah. Dengan demikian asumsi besarnya n yang dike-
hendaki metode analisis data dengan SEM, yaitu n
=100 pada penelitian ini telah terpenuhi.

Pemeriksaan Asumsi yang Melandasi SEM
Data Tersebar Secara Normal

Asumsi normalitas untuk menggunakan analisis
SEM tidak terlalu kritis bila data observasi mencapai
100 atau lebih karena berdasarkan Dalil Limit Pusat
(Central Limit Theorm) dari sample yang besar dapat
dihasilkan statistik sampel yang mendekati distribusi
normal (Solimun , 2002). Karena penelitian ini secara
total menggunakan data 165 data untuk model

Tabel 1. Sampel Penelitian untuk Pengujian Dua Model

Jenis Perusahaan Jumlah 
Perusahaan Periode Pooling data 

 Perusahaan yang Menerapkan GCG 
dengan intensitas tinggi 

33 2004-2008 165 

Perusahaan yang Menerapkan GCG 
dengan intensitas rendah 

31 2004-2008 155 
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perusahaan yang menerapkan GCG dengan intensitas
tinggi dan 155 Perusahaan yang menerapkan GCG
dengan intensitas rendah, maka dengan demikian da-
pat dikatakan bahwa asumsi normalitas dapat dipenuhi.

PEMBAHASAN
Model Pengujian pada Perusahaan yang
Menerapkan GCG dengan Intensitas Tinggi

Model dikatakan baik bilamana pengembangan
model hipotetik secara konseptual dan teoritis didu-
kung oleh data empirik. Hasil-hasil yang ada pada
model struktural awal menunjukkan bahwa seluruh
kriteria yang digunakan mempunyai nilai yang kurang
baik, oleh karena itu model ini belum dapat diterima.
Selanjutnya dilakukan modifikasi model dengan
mempertimbangkan hasil-hasil perhitungan bagian
modification indices. Sebagian besar hasil-hasil
perhitungan di bagian modification indices menya-
rankan untuk menambahkan beberapa garis korelasi
antar residual. Penambahan ini akan dapat menurun-
kan nilai chi square dan menaikkan nilai probabilitas,
perbaikan model dengan cara ini dikenal dengan nama
Heywood case (Hair, et al., 1992). Hasil modifikasi
model tahap akhir dapat menghasilkan model yang
memenuhi kriteria goodness of fit yang ditetapkan,
dengan demikian model baik dan layak untuk
digunakan. Hasil pengujian Goodness of fit overall
model pada model tahap akhir setelah modifikasi
dapat dilihat pada tabel 2.

Tabel 2 menunjukkan ringkasan hasil yang diper-
oleh dalam model struktural dan nilai yang direkomen-
dasi untuk mengukur kelayakan model. Hasil-hasil
yang ada pada model struktural akhir telah menunjuk-
kan bahwa seluruh kriteria yang digunakan mempu-
nyai nilai yang baik. Oleh karena itu model ini telah

dapat diterima. Dengan kata lain, dari evaluasi model
yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi terhadap
model secara keseluruhan dari berbagai kriteria ter-
nyata sudah memenuhi syarat, sehingga dapat dikemu-
kakan model telah sesuai dengan data.

Analisis Model Struktural dimaksudkan untuk
melihat pengaruh antara variabel eksogen dengan
variabel endogen dan antara variabel endogen dengan
variabel endogen lainnya dalam rangka membuktikan
hipotesis yang diajukan. Untuk mengetahui jalur-jalur
hubungan atau pengaruh antar variabel yang signifikan
dapat dilihat melalui uji koefisien secara parsial yang
dihasilkan oleh program Amos 5.0 dari data empiris
yang dianalisis. Hasil selengkapnya dari analisis model
structural dapat dilihat pada tabel 5.

Pengujian hipotesis (alternatif) dilakukan dengan
melihat besarnya critical ratio (thitung) dibandingkan
dengan ttabel. Koefisien dikatakan signifikan apabila
thitung lebih besar dari ttabel. Cara yang lain untuk
pengujian hipotesis (alternatif) adalah dengan melihat
besarnya P-value (signifikansi). Koefisien dikatakan
signifikan apabila p<0,05 ( 5%) Dari hasil pengujian
diketahui ada empat (4) jalur yang signifikan, yaitu
dari struktur kepemilikan ke biaya keagenan, free cash
flow ke biaya keagenan, dividen kas ke nilai perusa-
haan dan biaya keagenan ke nilai perusahaan. Sedang-
kan koefisien jalur lain tidak signifikan, yakni dari faktor
risiko ke dividen kas, risiko ke biaya keagenan dan
risiko ke nilai perusahaan. dari faktor struktur kepe-
milikan ke faktor dividen kas, dari faktor free cash
flow ke dividen kas, serta dari dividen kas ke biaya
keagenan. Temuan penelitian ini mendukung hasil
penelitian dari (Crutchley & Hansen, 1989) yang
menyatakan bahwa biaya keagenan dapat dikurangi
dengan menggunakan dividen payout ratio yang tinggi,
dengan demikian tidak tersedia cukup banyak free

Tabel 2. Pengujian Goodness of Fit Overall Model

No Kriteria Nilai 
Kritis 

Model Akhir 
Hasil Keterangan 

1 
2 
4 
5 
6 
7 
 

Chi-Square 
Probabilitas 
Degree of Freedom 
CMIN/DF 
CFI 
TLI 
RMSEA 
 

dhrpkn 
kecil 
 0,05 
- 
 2,00 
 0,90 
 0,08 

26,88 
0,08 
50 
1,401 
0,955 
0,95 
0,05 
 

baik 
baik 
- 
baik 
baik 
baik 
baik 
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cash flow dan manajemen tidak memiliki kesempatan
untuk berinvetasi yang tidak sesuai dengan keinginan
pemegang saham.

Variable biaya keagenan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sekaligus lebih mengukuhkan hasil penelitian dari
Heinfeldt & Curcio (1997) yang menunjukkan bahwa
terdapat hubungan yang positif antara strategi untuk
meminimalkan konflik keagenan dengan nilai perusa-
haan yang diukur dengan excess value, cash flow
dan accounting ratio.

Pengujian Model pada Perusahaan yang
Menerapkan GCG dengan Intensitas Rendah

Pengujian selanjutnya dilakukan pada Pada Peru-
sahaan yang Menerapkan GCG dengan Intensitas
Rendah pada periode tahun 2004–2008. Model dikata-
kan baik bilamana pengembangan model hipotetik
secara konseptual dan teoritis didukung oleh data
empirik. Hasil-hasil yang ada pada model struktural
menunjukkan bahwa seluruh kriteria yang digunakan

mempunyai nilai yang kurang baik, oleh karena itu
model ini belum dapat diterima. Selanjutnya dilakukan
modifikasi model dengan mempertimbangkan hasil-
hasil perhitungan bagian modification indices. Se-
bagian besar hasil-hasil perhitungan di bagian modifi-
cation indices menyarankan untuk menambahkan
beberapa garis korelasi antar residual. Penambahan
ini akan dapat menurunkan nilai chi square dan me-
naikkan nilai probabilitas, perbaikan model dengan
cara ini dikenal dengan nama Heywood case (Hair,
et al., 1992). Hasil modifikasi model tahap akhir dapat
menghasilkan model yang memenuhi kriteria goodness
of fit yang ditetapkan, dengan demikian model baik
dan layak untuk digunakan. Hasil pengujian Goodness
of fit overall model pada model tahap akhir setelah
modifikasi dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 4 menunjukkan ringkasan hasil yang diper-
oleh dalam model struktural dan nilai yang direko-
mendasi untuk mengukur kelayakan model. Hasil-
hasil yang ada pada model struktural akhir telah
menunjukkan bahwa seluruh kriteria yang digunakan
mempunyai nilai yang baik. Oleh karena itu model ini

Tabel 3. Koefisien Jalur Pengaruh Antar Variabel Pengujian Pada Perusahaan Yang Menerapkan GCG Dengan
Intensitas Tinggi

JALUR Koefisien 
Path 

Critical 
Ratio 

(P Value) 
Keterangan 

Struktur 
Kepemilikan  

 Dividen Kas 
 

0,63 1,103 
(0,270) 

Tidak 
Signifikan 

Struktur 
Kepemilikan 

 Agency Cost -0,060 -3,273 
(0,001) 

Signifikan 

Risiko  Dividen kas 
 

-44,493 -1,422 
(0,155) 

Tidak 
Signifikan 

Risiko 
 

 Agency Cost 0,179 0,575 
(0,565) 

Tidak 
Signifikan 

Risiko  Nilai 
Perusahaan 

-0,267 -1,010 
(0,312) 

Tidak 
Signifikan 

Free Cash 
Flow 

 Dividen kas 
 

-1,760 -0,650 
(0,515) 

Tidak 
Signifikan 

Free Cash 
Flow 

 Agency Cost -0,162 -2,251 
(0,024) 

Signifikan 

Dividen kas 
 

 Firm Value 0,005 2,779 
(0,005) 

Signifikan 

Dividen kas 
 

 Agency Cost 0,001 0,622 
(0,534) 

Tidak 
Signifikan 

Agency Cost 
 

 Firm Value -0,051 -2,349 
(0,019) 

 
Signifikan 
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telah dapat diterima. Dengan kata lain, dari evaluasi
model yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi
terhadap model secara keseluruhan dari berbagai kri-
teria ternyata sudah memenuhi syarat, sehingga dapat
dikemukakan model telah sesuai dengan data.

Uji Hipotesis untuk Model pada Perusahaan yang
Menerapkan GCG dengan Intensitas Rendah

Analisis Model Struktural dimaksudkan untuk
melihat pengaruh antara variabel eksogen dengan

variabel endogen dan antara variable endogen dengan
variabel endogen lainnya dalam rangka membuktikan
hipotesis yang diajukan. Untuk mengetahui jalur-jalur
hubungan atau pengaruh antar variabel yang signifikan
dapat dilihat melalui uji koefisien secara parsial yang
dihasilkan oleh program Amos 5.0 dari data empiris
yang dianalisis. Hasil selengkapnya dari analisis model
structural dapat dilihat pada tabel 5.

Pengujian hipotesis (alternatif) dilakukan dengan
melihat besarnya critical ratio (thitung) dibandingkan

Tabel 4. Pengujian Goodness of Fit Overall Model pada Perusahaan yang Menerapkan GCG dengan Intensitas
Rendah

Tabel 5. Koefisien Jalur Pengaruh Antar Variabel Pengujian pada Perusahaan Yang Menerapkan GCG dengan
Intensitas Rendah

No Kriteria Nilai Kritis Model Akhir 
Hasil Keterangan 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
 

Chi-Square 
Probabilitas 
Degree of Freedom 
CMIN/DF 
CFI 
TLI 
RMSEA 

dhrpkn kecil 
 0,05 
- 
 2,00 
 0,90 
 0,90 
 0,08 

36,67 
0,07 
50 
1,560 
0,900 
0,91 
0,07 
 

 
baik 
- 
baik 
baik 
baik 
baik 
 

JALUR Koefisien 
Path 

Critical 
Ratio 

(P Value) 
Keterangan 

Struktur 
Kepemilikan  

 Dividen Kas 
 

446,214 1,748 
(0,080) 

Signifikan 

Struktur 
Kepemilikan 

 Agency Cost -0,014 -0,051 
(0,959) 

Tidak 
Signifikan 

Risiko  Dividen kas 
 

37,587 1,270 
(0,204) 

Tidak 
Signifikan 

Risiko 
 

 Agency Cost -0,005 -0,122 
(0,903) 

Tidak 
Signifikan 

Risiko  Nilai 
Perusahaan 

0,011 0,302 
(0,763) 

Tidak 
Signifikan 

Free Cash 
Flow 

 Dividen kas 
 

4009,373 31,043 
(0,0000) 

 
Signifikan 

Free Cash 
Flow 

 Agency Cost -0,118 -0,629 
(0,530) 

Tidak 
Signifikan 

Dividen kas 
 

 Firm Value 0,001 -0,229 
(0,819) 

Tidak 
Signifikan 

Dividen kas 
 

 Agency Cost 0,043 1,078 
(0,281) 

Tidak 
Signifikan 

Agency Cost 
 

 Firm Value -0,011 -0,077 
(0,939) 

Tidak 
Signifikan 
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dengan ttabel. Koefisien dikatakan signifikan apabila
thitung lebih besar dari ttabel. Cara yang lain untuk peng-
ujian hipotesis (alternatif) adalah dengan melihat
besarnya P-value (signifikansi). Koefisien dikatakan
signifikan apabila p<0,05 ( 5%) Diketahui ada dua
(2) jalur yang signifikan, yaitu dari faktor struktur
kepemilikan ke dividen kas dan dari faktor free cash
flow ke dividen kas. Sedangkan koefisien jalur lain
tidak signifikan, yakni dari risiko ke biaya keagenan,
dividen kas ke nilai perusahaan dan risiko ke faktor
nilai perusahaan. faktor struktur kepemilikan ke faktor
biaya keagenan dan nilai perusahaan, dari faktor free
cash flow ke faktor biaya keagenan dan dividen kas,
serta dari dividen kas ke biaya keagenan.jalur lain
yang tidak signifikan adalah dari risiko ke dividen kas.

Hasil yang menunjukkan bahwa variabel struktur
kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terha-
dap dividen kas (cash dividend). Hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya dari
Rozeff (1982); Dempsey dan Laber (1992); Chen &
Steiner (1999); dan Mollah, et al. (2000) yang mene-
mukan bahwa Insider Ownership berpengaruh ter-
hadap kebijakan dividen kas yang diambil perusahaan.

Hasil Kajian Komparasi
Komparasi dua model pengujian yakni hasil peng-

ujian pada perusahaan yang menerapkan GCG
dengan intensitas tinggi dan rendah menunjukkan bah-
wa model pengujian pada perusahaan yang mene-
rapkan GCG dengan intensitas tinggi memberikan
hasil yang jauh lebih baik dibandingkan dengan peru-
sahaan yang menerapkan GCG dengan intensitas ren-
dah. Indikator bahwa model tersebut lebih baik adalah
yang pertama model intensitas tinggi lebih fit dengan
data, indikator yang kedua jalur yang signifikan lebih
banyak yaitu empat jalur untuk model intensitas tinggi
dan 2 jalur yang signifikan untuk model intensitas
rendah. Temuan ini mengindikasikan bahwa intensitas
penerapan good corporate governance atau GCG
berdampak signifikan pada nilai perusahaan maupun
variabel-variabel yang membentuknya atau yang
mempengaruhinya.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa
variabel struktur kepemilikan berpengaruh negatif

signifikan terhadap biaya keagenan. Hal ini karena
kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan
(source of power) yang dapat digunakan untuk men-
dukung atau sebaliknya menentang terhadap keber-
adaan manajemen. Selanjutnya untuk variabel free
cash flow berpengaruh negatif terhadap biaya
keagenan. Selanjutnya untuk variabel dividen kas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan
variabel biaya keagenan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Variabel struktur kepemilikan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap dividen kas (cash dividend).
Variabel free cash flow berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap dividen kas. Hasil yang menunjuk-
kan bahwa ketika mempunyai ekses kas maka yang
dibutuhkan adalah mendanai proyek investasi dengan
NPV positif, namun jika tidak demikian maka lebih
baik bagi manajer untuk mengembalikan ekses kas
kepada pemegang saham sebagai dividen guna me-
maksimumkan kekayaan pemegang saham.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan

maka dapat dikemukakan saran bahwa fakta masih
rendahnya kepemilikan saham oleh publik atau
masyarakat luas serta masih terkonsentrasinya kepe-
milikan oleh kalangan keluarga tertentu, maka bagi
peneliti selanjutnya perlunya perluasan penyebaran
kepemilikan saham, baik melalui pasar modal, joint
stock, dana pensiun dan melalui program employee
and management stock option (EMSOP), sehingga
terjadi dispersi kepemilikan yang menyebar. Perusa-
haan yang go public seharusnya mempunyai kepemi-
likan insider dan kepemilikan institusi yang indepen-
den. Hal ini untuk menjaga dan melindungi kepentingan
pemegang saham minoritas.
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