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ABSTRACT
This study aims to determine the effect of ownership structure and corporate board structure.
This study use two-tfiers board system and use secondary data from non-financial firm which
fulfill the requirement and listing in Indonesia Stock Exchange from 2010-2013. The analysis
technique used a quantitative method with mulfiple linear regression. The object of research
used in this research are non financial companies listed on the Stock Exchange in 2010 to
2013 the number of samples obtained some 191 samples. The results obtained are foreign
ownership and managerial ownership negative significant with board size. And managerial
dan government ownership negative significant with independent commissioners but foreign
ownership has positive significant. The results emphasize that different ownership has

behavior and preferences for corporate governance practices especially board structures.
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1. Pendahuluan

Corporate governance menjadi hal penfing, terutama saat terjadi krisis ekonomi global
yang melanda hampir di seluruh dunia. Sistem corporate governance dapat mempengaruhi
pembentukan sistem tata kelola perusahaan di negara-negara yang berbeda, seperti
peraturan, struktur kepemilikan, budaya dan lingkungan ekonomi. Mekanisme dalam
penerapan corporate governance merupakan suatu cara yang dapat digunakan untuk
menyelesaikan konflik keagenan (Destriana, 2011). Perusahaan go public di Indonesia
strukturnya dicirikan dengan pemisahan antara pemilik dan pengelola. Pemegang saham
(principals) akan menyewa orang lain atau manajer (agents) untuk mengelola perusahaan,
yang kemudian melahirkan apa yang disebut dengan hubungan principals-agents.
“"Hubungan principal-agent dapat memunculkan agency problem dalam perusahaan”
(Jensen dan Meckling, 1976). Agency problem yang tinggi berada pada perusahaan atau
Negara yang ditandai karakteristik kefidakpastian yang tinggi pula seperti pertumbuhan
industri yang tinggi, emerging market dan Negara berkembang (Munisi dkk.,2014). Indonesia
termasuk negara emerging market, yang berarti secara internasional Indonesia diakui

sebagai negara dengan potensi ekonomi yang patut diperhitungkan.
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Pada umumnya pemegang saham atau pemilik menginginkan agar perusahaan bisa tetap
eksis dan substain dalam persaingan industri dan terhindar dari agency problem yang tinggi,
sehingga pemegang saham memilih agen yang dapat mengkoordinasikan perusahaan
dengan ftfata kelola yang baik. Jansen (1993) menjelaskan bahwa struktur dewan
perusahaan dianggap sebagai instrument pengawasan yang baik bagi para pemegang
saham. Peranan dewan sangat penting untuk memonitor manajemen agar sesuai dengan
standar yang berlaku dan mencegah terjadinya praktek kecurangan dan meningkatkan
nilai perusahaan. Jensen dan Meckling (1976), mengungkapkan bahwa ukuran dewan
direksi yang lebih besar dapat mengurangi keefektifan pengawasan karena komunikasi dan
koordinasi serta kemampuan dewan dalam mengendalikan manajemen dapat
menimbulkan masalah keagenan. Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa outside
director akan lebih efekfif dalom memonitor manajemen selain itu outsider juga lebih
banyak memberikan expert knowledge dan nilai fambah bagi perusahaan. Corporate
board structure di Indonesia menganut two-fier system yang dikarakteristikkan sebagai
management board dan supervisory board. Dalam sistem dua tingkat (two-tiers), Pemegang
saham akan menunjuk sekelompok pengelola operasi perusahaan (management) dan juga
pengawas dan penasinat manajemen yang disebut komisaris (Commissioners). Keduanya
bertanggug jawab, diangkat dan di berhentikan oleh RUPS (Rapat Umum Pemegang
Saham). Struktur dewan perusahaan di Indonesia terdiri dari dewan direksi, dewan komisaris,
dan komisaris independen yang merupakan pihak yang melakukan monitoring secara
independen dan fidak memiliki hubungan sama sekali dengan perusahaan dan pemegang

saham.

Struktur dewan perusahaan merupakan hasil dari menyeimbangkan kepentingan dari
stakeholder yang berbeda termasuk pemilik. Artinya pemilik yag berbeda mungkin
menunjukkan ciri-ciri yang berbeda dari perilaku dan pilihan untuk tata kelola perusahaan
yang cenderung mempengaruhi struktur dewan (Munisi dkk.,2014). Dalam penelitian ini
membahas tentang pengaruh struktur kepemilikan terhadap struktur dewan perusahaan
yang diukur dengan Ukuran dewan direksi (BOARD SIZE) dan Komisaris Independen
(INDEPENDENCE). Peneltian ini menggunakan sampel perusahaan non keuangan yang

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2013.

2. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Keagenan ( Agency theory )

Teori keagenan adalah hubungan atau kontrak antara principal (pemilik) dan agent
(pengelola). Jensen dan Meckling (1976) mengungkapkan bahwa hubungan principal-

agent dapat memunculkan agency problem dalam perusahaan. Pemegang saham
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(principals) akan menyewa orang lain atau manajer (agents) untuk mengelola perusahaan.
Pemisahan antara pemilk dengan pengelolah dapat terjadi perbedaan kepentingan
diantara dua belah pihak. Pihak pengelolah dapat bertindak sesuatu yang dapat
menguntungkan dirinya sendiri dalom mengelolah perusahaan dan mengapaikan
kepentingan pemilik, hal tersebut dapat memicu terjadinya agency problem.

Menurut Onetto (2007) "antara dewan dan pemegang saham di mana dewan akan
memainkan peran sebagai agen dan pemegang saham sebagai principal”. Pemegang
saham berkontribusi dalam modal dan mempertahankan kepemilikan. Manajemen
membuat keputusan sesuai dengan operasional perusahaan, fermasuk perencanaan
strategis, manajemen risiko, dan laporan keuangan. Sedangkan dewan yang mengawasi
kinerja manjemen atas nama para pemegang saham, dan intervensi untuk memperbaiki
inefisiensi dalam operasionalnya.

Berbagai pendekatan dilakukan untuk meminimalkan masalah keagenan salah
satunya adalah pendekatan independence yang diungkapkan oleh Dalton dkk.,(2007).
Kehadiran dewan yang independen dapat memonitor manajer dan memastikan bahwa
kepenfingan mereka tidak menyimpang dan kinerjanya lebih efektif. Peranan dewan
sangat penting unfuk memonitor manajemen agar sesuai dengan standar yang berlaku dan
mencegah terjadinya praktek kecurangan dan meningkatkan nilai perusahaan. Jensen dan
Meckling (1976), mengungkapkan bahwa ukuran dewan direksi yang lebih besar dapat
mengurangi keefektifan pengawasan karena komunikasi dan koordinasi serta kemampuan
dewan dalam mengendalikan manajemen dapat menimbulkan agency problem. Selain itu
Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa outside director akan lebih efekfif dalam
memonitor manajemen selain itu outsider juga lebih banyak memberikan expert knowledge
dan nilai fambah bagi perusahaan
2.1.2 Corporate Governance

OECD (2004:11) mendefinisikan corporate governance sebagai salah satu elemen
kunci dalam meningkatkan efisiensi, perftumbuhan ekonomi dan kepercayaan investor.
Yang menunjukkan sekumpulan hubungan antara pihak manajemen perusahaan, dewan
perusahaan dan pemegang saham dan pihak lain yang mempunyai kepentingan dengan
perusahaan. Good corporate governance juga mensyaratkan adanya struktur, perangkat
untuk mencapai tujuan dan pengawasan atas kinerja. Prinsip dari corporate governance
yaitu fairness (keadilan). fransparency (transparansi), accountability (akuntabilias),
responsibility (responsibilitas), dan indepedency (independen).

2.1.3 Struktur Dewan Perusahaan (Board Structure)

Bennedsen (2002) mengemukakan bahwa suatu perusahaan akan mempunyai 2

motif untuk memiliki dewan perusahaan yaitu motif governance (penciptaan nilai) dan motif

distributive (membatasi kepentingan pengawasan oleh pemilik). Dewan memberikan
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perlindungan untuk shareholder dalam perusahaan dengan monitoring dan control (Foma
dan Jensen, 1983). Jansen (1993) mengemukakan bahwa mekanisme tata kelola
perusahaan dapat dilakukan secara eksternal seperti melalui pasar dan apabila tfidak efektif
dalam menyelesaikan masalah keagenan, maka solusi utamanya bisa ditemukan melalui
internal perusahaan. Menurut Munisi., dkk (2014) bahwa struktur dewan memainkan peran
sentral dalam tata kelola internal perusahaan, mereka adalah salah satu mekanisme tata
kelola perusahaan yang paling penting dalam pengembangan ekonomi.

Menurut Lembaga Direksi dan Komisaris Indonesia dalam artikelnya board dutfies
Indonesia (2011) system board yang digunakan di Indonesia adalah two-tfier board system.
Dalam sistem dua tingkat (two-fiers), pemegang saham akan menunjuk sekelompok
pengelola operasi perusahaan (management) yang diwakili oleh direksi dan juga pengawas
(supervisory) sebagai penasihat manajemen yang disebut komisaris (Commissioners). Dalam
penelitian ini menggunakan variabel struktur dewan perusahaan yang digunakan adalah
ukuran dewan direksi dan proporsi komisaris independen.
2.1.3.1 Ukuran Dewan Direksi (Board Size)

Ukuran dewan direksi yang kecil dapat memberikan keuntungan bagi pemegan
saham dan perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa ukuran dewan
direksi yang lebih besar dapat mengurangi keefektifan pengawasan karena komunikasi dan
koordinasi serta kemampuan dewan dalom mengendalikan manajemen dapat
menimbulkan masalah keagenan akibat adanya pemisahan antara manajemen dan
pengendali. Lipton dan Lorch (1992) menyatakan bahwa terdapat beberapa kekurangan
dalam besarnya ukuran dewan direksi. Ukuran dewan direksi yang besar akan berakibat
pada kurangnya diskusi yang berarti, sebab mengekspresikan pendapat dalam kelompok
besar umumnya memakan waktu, sulit dan mengakibatkan kurangnya kekompakan pada
dewan direksi. Hal tersebut didukung oleh penelitian Yermacrk (1996) dan Eisenberg
dkk.,(1998) menyatakan bahwa jumlah dewan direksi yang kecil meningkatkan kinerja
perusahaan.
2.1.3.2 Komisaris Independen (Independence Commissioners)

Dewan komisaris independen dalam mekanisme good corporate governance
berperan penting tidak hanya melihat kepetingan pemilik tetapi juga kepentingan
perusahaan secara umum. Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa outside director
akan lebih efektif dalam memonitor manajemen selain itu outsider juga lebih banyak
memberikan expert knowledge dan nilai tambah bagi perusahaan. Hal tersebut didukung
oleh Boone dkk.(2007) serta Hermalin dan Weisbach (1988) yang menyatakan bahwa
outside director selain lebih efektif dalam memonitor manajemen juga merupakan sarana
unfuk mendisplinkan para manajer yang melakukan perilaku opportunistik terhadap
kepentingannya sendiri dapat dikurangi.

2.1.4 Struktur Kepemilikan
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Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme tata kelola yang penting untuk
mengendalikan masalah keagenan. Terutama pada lingkungan dimana tata kelola seperti
market of corporate control, external audifors, rating agencies dan kerangka kerja institusi
(sistem hukum dan lembaga keuangan) yang lemah. Indonesia merupakan Negara dengan
sistem hukum yang lemah dan terutama conftrol of corruption-nya yang masih rendah.
Mengingat kelemahan ini struktur kepemilikan bisa menjadi cara penting untuk mengontrol
masalah keagenan melalui pemilihan agen atau dewan perusahaan untuk melakukan
pengelolahan dan pengawasan. Struktur dewan perusahaan merupakan hasil dari
menyeimbangkan kepenfingan dari stakeholders yang berbeda termasuk pemilik atau
investor. Artinya, pemilik yang berbeda mungkin menunjukkan ciri-ciri yang berbeda dari
perilaku dan pilihan untuk tata kelola perusahaan yang cenderung mempegaruhi struktur
dewan perusahaan (Munisi dkk.,2014).

Struktur kepemilikan akan memiliki motivasi yang berbeda dalaom memonitor
perusahaan, manajemen dan struktur dewan. Pemilik yang berbeda mungkin menunjukkan
ciri-ciri yang berbeda dari perilaku dan pilihan unfuk tata kelola perusahaan yang
cenderung mempegaruhi strukfur dewan perusahaan (Munisi dkk.,2014). Dalam penelitian ini
mencakup 3 kategori yaitu kepemilikan asing, kepemilikan managjerial, dan kepemilikan
pemerintah.
2.1.4.1 Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak pihak dari luar
negeri baik individu maupun institusional (Munisi dkk.,2014). Dalam penelitian Aggarwal
(2010) kepemilikan asing dalam perusahaan merupakan pihak yang concern terhadap
peningkatan corporate governance seperti dengan memiliki  ukuran dewan direksi yang
lebih kecil dan proporsi komisaris independen yang lebih tinggi dan cenderung menerapkan
praktik good corporate governance yang diterapkan di Negara asalnya dan dipromosikan
ke Negara lain seperti kebutuhan untuk memiliki board size yang kecil dan dengan proporsi
komisaris independen yang lebih finggi. Di sisi lain jarak geografis mereka dengan
perusahaan dan operasi perusahaan mungkin menjadi hambatan untuk terus melakukan
proses monitoring yang efisien sehingga perulunya moniforing oleh komisaris independen
agar menghindari terjadinya agency problem (Essen dkk.,2011).

Hla : kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap ukuran dewan direksi
H2a : kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap komisaris independen
2.1.4.2 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan managjerial merupakan kepemilkan saham oleh  manajemen
perusahaan yang diukur dengan prosentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen.
Menurut Munisi dkk.,(2014), besar kecilnya jumlah kepemilikan saham manajerial dalam

perusahaan dapat mengindikasikan adanya kesamaan (congruance) kepentingan antara
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manajemen dengan pemegang saham. Manajer yang mempunyai kepemilikan saham di
perusahaan akan cenderung bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham
karena terdapat kesamaan kepentingan antara keduanya dan rasa memiliki perusahaan.
Hal ini dapat meminimalisir terjadinya masalah keagenan (Jensen dan Meckling, 1976).
Semakin besar kepemilikan managjerial dalam suatu perusahaan akan berpengaruh negatif
dengan ukuran dewan direksi dan komisaris independen.

H1b : kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap ukuran dewan direksi

H2b : kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap komisaris independen
2.1.4.3 Kepemilikan Pemerintah

Kepemilikan pemerintah adalah jumlah saham perusahaan yang dimiliki oleh

pemerintah (Munisi  dkk.,2014). Perusahaan pemerintah diasumsikan untuk mengejar
maksimalisasi dukungan politik. Sehingga diharapkan prosentase kepemilikan pemerintah
memiliki hubungan positif dengan komisaris independen (Li, 1994). Menurut Munisi dkk.,(2014)
“perusahaan dengan pemegang saham terbesarnya adalah pemerintah memiliki tata
kelola perusahaan yang lemah karena lebih melayani kepentingan publik di banding
kepenfingan para pemegang saham”. Perusahaan BUMN di Indonesia rata-rata memiliki
tingkat leverage yang finggi hal ini akan berpengaruh pada penurunan kinerja keuangan
perusahaan (Triwacaningrum dan Hidayat, 2014). Keinginan publik terkadang fidak sejalan
degan kepentingan pemegang saham. Hal ini akan berdampak pada berkurangnya
control dari pihak pemerintah terhadap pihak manajer sebagai pengelolah perusahaan.
Sehingga berpengaruh negatif dengan ukuran dewan direksi perusahaan dan perlunya
pemantauan yang lebih dari komisaris independen.

Hlc : kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif terhadap ukuran dewan direksi

H2c : kepemilikan pemerintah berpengaruh positif terhadap komisaris independen

3. Metode Penelitian
3.1 Metode Seleksi dan Pengumpulan Data

Pada penelitian ini menggunakan populasi dari seluruh perusahaan non keuangan
yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) periode tahun 2010-2013. Teknik
Penenftuan sampel dalam penelitian ini adalah dengan metode purposive sampling, yaitu
suatu metode yang digunakan untuk memilih populasi yang akan dijadikan sampel dengan
menggunakan pertimbangan dan batasan tertentu sehingga sampel yang dipilih relevan
dengan tujuan penelitian. Berdasarkan obyek penelitian, maka penulis menetapkan kriteria
pemilihan sampel yang diteliti sebagai berikut : (a) Perusahaan sampel adalah perusahaan
non keuangan yang go public, yaitu pada tahun 2010-2013 masih tercatat di BEl. (b)
Perusahaan sampel menerbitkan laporan keuangan fahunan perusahaan non keuangan

berturut-turut pada tahun 2010-2013. (d) Perusahaan sampel yang memiliki kepemilikan
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saham mayoritas baik oleh institusi oleh asing, manajerial, dan pemerintah selama periode

penelifian.

167



Ella Budiarti
Chorry Sulistyawati

3.2 Jenis dan Pengukuran Variabel

Tabel 3.1
Jenis dan Pengukuran Variabel
Variabel Nama Variabel Pengukuran
Ukuran Dewan
Direksi BOARD SIZE;; = Ln total dewan direksi;,
Dependen :
(BOARD SIZE)
Struktur Dewan
Komisaris
Perusahaan jumlah independen komisaris;;
Independen INDEPENDENCE;; =—; —— x100%
jumlah dewan komisaris;;
(INDEPENDENCE)
Kepemilikan Asing jumlah saham oleh asing;,
FOREIGN;, = - x100
(FOREIGN) jumlah saham yang beredar;,
Kepemilikan
Independen : L Jjumlah saham oleh manajer;,
Manaijerial MANAGERIAL;, = - x100%
Struktur jumlah saham yang beredar;,
(MANAGERIAL)
Kepemilikan
Kepemilikan
. jumlah saham oleh pemerintah;;
Pemerintah GOVERNMENT;, = — x100
jumlah saham yang beredar;,
(GOVERNMENT)
Ukuran
Perusahaan SIZE;, = Ln total asset;,
Konfrol (SIZE)
Leverage total utang;,
LEV;, = ——————
(LEV) total asset;,

3.3 Metode Anadlisis Data

Teknis analisis yang digunakan pada penelitian ini adalaha analisis regresi linier
berganda dengan fingkat signifikansi (o = 5%). Analisis linier berganda digunakan untuk
menjawab hipotesis yang telah diajukan. Adapun model persamaan yang digunakan untuk

menguiji hipotesis adalah sebagai berikut:

BOARD. S;,= a+B,(FOREIGN) ,+B,( MANAGERIAL) ;;+B5(GOVERNMENT);,+B (SIZE) ;4 +B5s(LEV)  +&;

INDEPENDENCE,=a+B;(FOREIGN),+B,(MANAGERIAL ) +B3(GOVERNMENT),, 4B SIZE) ;;+Bs(LEV) 4,

Keterangan :

BOARD_S;, = ukuran dewan direksi perusahaan i pada tahun ke t
INDEPENDENCE;, = proporsi komisaris independen perusahaan i pada tfahun ke t
FOREIGN;; = kepemilikan asing perusahaan i pada tahun ke t

MANAGERIAL; = kepemilikan manajerial perusahaan i pada tahun ke t
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GOVERNMENT;, = kepemilikan pemerintah perusahaan i pada tahun ke t
SIZE;, = ukuran perusahaan perusahaan i pada tahun ke 1
LEV,, =rasio leverage perusahaan i pada tahun ke t

a = konstanta persamaan regresi

B1, B2, B3, Bar Bs = koefisien dari masing — masing variabel

Eir = error penelifian

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Hasil Analisis Penelitian
Berdasarkan data dari variabel-variabel yang telah diukur dan setelah dilakukan uji asumsi

klasik, maka dapat diperoleh hasil regresi dari keudua model sebagai berikut :

Tabel 4.1
Uji t
BOARD_SIZE INDEPENDENCE
VARIABEL (Koef. B| Nilait | Sig./2 | Hipotesis Hasil Koef. B | Nilait |Sig./2| Hipotesis Hasil
(constant) -0,290 | -2,725 | 0,003 {Signifikan  [Signifikan 0,156 | 3,880 | 0,000 {Signifikan  [Signifikan
FOREIGN -0,088 | -2,162 | 0,015 |Negatif Sig. [Negafif Sig. 0,032 | 2,078 | 0,019 |Positif Sig.  [Positif Sig.
MANAGERIAL | -0,250 | -1,830 | 0,034 [Negatfif Sig [Negatfif Sig -0,090 | -1,738 | 0,042 Negatfif Sig [Negatif Sig

GOVERNMENT| -0,066 | -0,755 | 0,225 |Negatif Sig. [Negatif Tidak Sig. | -0,093 | -2,844 | 0,003 [Positif Sig.  [Negatif Sig.

SIZE 0,127 [ 17,980 | 0,000 [Positif Sig.  [Posifif Sig. 0,015 | 5,484 | 0,000 |Positif Sig.  [Positif Sig.
LEV -0,025 | -1,047 | 0,148 Positif Sig.  [Negafif Tidak Sig. | 0,022 | 2,461 | 0,007 |Positif Sig.  |Posifif Sig.
R Square 0,344 0,064

Adjusted R

square 0,340 0,058

Uji F 79,620 10,426

Signifikasi 0,000 0,000

Sumber: Data hasil output SPSS Statistics 19
* Signifikansi jika sig.t < 0.5

Nilai konstanta pada model regresi yang pertama adalah -0,290. Hal ini menunjukkan
besarnya ukuran dewan direksi perusahaan (BOARD_S) pada perusahaan non keuangan di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2013, yang fidak dipengaruhi oleh kepemilikan
asing, kepemilikan mangjerial, kepemilikan pemerintah, ukuran perusahaan dan leverage.
Dan nilai konstanta pada model regresi yang pertama adalah 0,156. Hal ini menunjukkan
besarnya komisaris independen (INDEPENDENCE) pada perusahaan non keuangan di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2010-2013, yang tfidak dipengaruhi oleh kepemilikan asing,

kepemilikan manajerial, kepemilikan pemerintah, ukuran perusahaan dan leverage.
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Koefisien regresi penelitian menunjukkan tanda yang bervariasi, yaitu positif dan
negatfif. Koefisien bertanda positif menunjukkan perubahan yang searah antara variabel
bebas terhadap variabel terikat, sedangkan koefisien yang bertanda negatif menunjukkan
arah perubahan yang berlawanan antara variaobel bebas terhadap variabel terikat.
Berdasarkan tabel 4.1 dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh signifkan
terhadap struktur dewan perusahaan. Untuk variabel dependen yang pertama yaitu ukuran
dewan direksi (BOARD_SIZE) diperoleh hasil bahwa kepemilikan asing dan managjerial
berpengaruh negatif signifikan sedangkan kepemilikan pemerintah berpengaruh negative
tidak signifikan. Dan unfuk variabel dependen yang kedua yaitu komisaris independen
(INDEPENDENCE), diperoleh hasil bahwa kepemilikan managjerial dan pemerintah
berpengaruh negatif signifikan, sedangkan kepemilikan asing berpengaruh positif signifikan.
Sedangkan untuk variabel konftrol SIZE berpengaruh positif signifikan terhadap struktur dewan
perusahaan sedangkan leverage berpengaruh fidak signifikan terhadap ukuran dewan
direksi dan positif signifikan terhadap komisaris independen

Nilai R2 sebesar 0,344 mengindikasikan bahwa 34,4% variasi BOARD SIZE dapat
dijelaskan oleh variasi dari variabel FOREIGN, MANAGERIAL, GOVERNMENT, SIZE, dan LEV
sedangkan sisanya sebesar 0,656 atau sebesar 65,6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
digunakan dalam penelitian. Sementara koefisien determinasi untuk model regresi yang
kedua dapat dilihat pada tabel 4.3 bahwa Nilai R2 sebesar 0,064 mengindikasikan bahwa
6,4% variasi INDEPENDENCE dapat dijelaskan oleh variasi dari variable FOREIGN,
MANAGERIAL, GOVERNMENT, SIZE, dan LEV sedangkan sisanya sebesar 0,936 atau sebesar
93,6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelifian.

4.2 Pembahasan

Dari model regresi yang perfama menunjukkan bahwa variabel dari strukfur
kepemilikan berpengaruh secara signifikan terhadap ukuran dewan direksi perusahaan.
Struktur kepemilikan yang terdiri dari kepemilkan asing, kepemilikan manajerial, dan
kepemilkan pemerintah memiliki arah negatif sesuai Hla, Hlb, dan Hlc. Hal ini berarti
bahwa semakin tinggi kepemilikan asing, kepemilikan managjerial, dan kepemilikan
pemerintah suatu perusahaan, maka semakin kecil ukuran dewan direksi yang dimiliki.

Dari model regresi yang kedua menunjukkan bahwa semua variabel dari struktur
kepemilkan berpengaruh secara signifikan ternadap proporsi komisaris independen
perusahaan. kepemilikan manajerial memiliki arah negatif sesuai dengan hipotesis 2c.
Kepemilikan asing juga sesuai dengan hipotesis 2b yaitu memiliki arah yang sama positif.
Sedangkan kepemilikan pemerintah memiliki arah yang tidak sesuai dengan hipotesis 2c.
Hal ini berarti bahwa semakin tinggi kepemilikan managjerial dan kepemilikan pemerintah
suatu perusahaan, maka semakin kecil proporsi komisaris independen yang dimiliki

Sedangkan semakin besar kepemilikan asing suatu perusahaan, maka semakin besar pula
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proporsi komisaris independen yang dimiliki. Berikut ini pembahasan dari masing-masing
struktur kepemilikan terhadap struktur dewan perusahaan :
4.2.1 Kepemilikan Asing

Kepemlikan asing memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ukuran dewan
direksi perusahaan. Hasil ini sesuai dengan Munisi dkk., (2014) yang menyatakan bahwa
kepemilikan asing memiliki pengaruh negatif dengan ukuran dewan hal ini dikarenakan
investor asing memiliki corporate governance yang baik mereka cenderung menerapkan
praktik good corporate governance yang diterapkan di Negara asalnya dan dipromosikan
ke Negara lain seperti kebutuhan untuk memiliki board size yang kecil dan dengan proporsi
komisaris independen yang lebih tinggi.

Kepemilikan asing juga memiliki pengaruh positif  signifikan terhadap proporsi
komisaris independen. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Munisi dkk.,
(2014) dan Aggarwal dkk., (2010) Kepemilikan institusional asing meningkatkan kemungkinan
memiliki dewan mayoritas komisaris independen, yang ukurannya sesuai, dan hal itu tidak
mengadopsi ketentuan dewan yang berubah-ubah. Essen dkk.,(2011) menunjukkan bahwa
pemilik asing memiliki pengaruh yang cukup untuk meningkatkan kemampuan pemantauan
mereka dengan mendirikan praktik tata kelola yang baik di perusahaan-perusahaan yang
mereka tanamkan investasi. Di sisi lain jarak geografis mereka dengan perusahaan dan
operasi perusahaan mungkin menjadi hambatan untuk terus melakukan proses monitoring
yang efisien sehingga perulunya moniforing oleh komisaris independen agar menghindari
terjadinya agency problem.

4.2.2 Kepemilikan Mangijerial

Kepemilikan manjerial memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ukuran dewan
direksi. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Munisi dkk., (2014) dan Mak &
Li (2001). Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berhasil
menjadi mekanisme pengurang masalah keagenan dari manajer dengan menyelaraskan
kepentfingan-kepentingan manajer dengan pemegang saham. Hal ini berarti proses
monitoring yang dibutuhkan oleh pemegang saham lebih sedikit untuk itu jumlah dewan
direksi yang dibutuhkan juga lebih sedikit karena adanya kesamaan fujuan antara
pemegang saham dan manajemen.

Semakin banyak kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan mengindikasikan
kecilnya dewan direksi dan komisaris serta komisaris independen yang dibutuhkan oleh
perusahaan. Karena kesamaan fujuan antara mangjerial dengan pemegang saham
menghindarkan manajer dari perilaku yang mementingkan kepentingan mereka sendiri.
4.2.3 Kepemilikan Pemerintah

Kepemilikan pemerintah memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap ukuran

dewan direksi perusahaan. Hasil penemuan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Mak
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& Li (2001). Menurut Mak & Li (2001) hal ini dikarenakan perusahaan dengan pemegang
saham terbesarnya adalah pemerintah memiliki tata kelola perusahaan yang lemah karena
lebih melayani kepentingan publik di banding kepenfingan para pemegang saham.
Keinginan publik terkadang tidak sejalan degan kepentingan pemegang saham. Hal ini
akan berdampak pada berkurangnya confrol dari pihak pemerintah terhadap pihak
manajer sebagai pengelolah perusahaan sehingga semakin finggi prosentase kepemilikan
pemerintah maka semakin sedikit jumlah dewan direksi dan komisaris independen yang
dimiliki perusahaan.

Selain sebagai pemegang saham pengendali dalam perusahaan pemerintah di
Indonesia juga berfungsi sebagai regulator yang berwenang mengatur perusahaan melalui
Kementrian BUMN. Sehingga fungsi pengawasan perusahaan dengan kepemilikan
pemerintah yang besar tidak hanya dilakukan oleh dewan komisaris saja fetapi juga
didukung dari berbagai badan pengawasan yang khusus untuk perusahaan (BUMN).
Kemungkinan hal inilah yang mengurangi permintaan pengawasan dari  komisaris
independen.

42.4 Pengaruh Size terhadap Struktur Dewan Perusahaan

Dari model regresi yang pertama dan kedua menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan (size) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ukuran dewan direksi dan
proporsi komisaris independen sebuah perusahaan. dan hasil keduanya juga menunjukkan
arah yang posifif artinya semakin besar ukuran perusahaan maka jumlah dewan direksi
perusahaan dan proporsi dari komisaris independen yang dimiliki juga akan semakin besar.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mak & Li (2001), Essen dkk.,
(2011), Al Naif (2013), yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh posifif
signifikan terhadap struktur dewan. Dan dalam penelitian Munisi., dkk (2014) ukuran
perusahaan berpengaruh posifif signifikan terhadap ukuran dewan, perusahaan yang besar
membutuhkan jumlah dewan yang besar pula unfuk mengawasi dan menasehati.
Perusahaan yang besar mencerminkan biaya agensi yang lebih besar. Mereka
membutuhkan lebih banyak independen komisaris untuk mengurangi masalah keagenan.

425 Pengaruh Leverage terhadap Strukiur Dewan Perusahaan

Dari model regresi yang pertama dan kedua menunjukkan bahwa leverage tidak
memiliki pengaruh terhadap ukuran dewan direksi dan signifikan terhadap proporsi komisaris
independen sebuah perusahaan. Dan hasiinya menunjukkan bahwa semakin besar
leverage perusahaan maka jumlah dewan direksi perusahaan akan semakin berkurang dan
proporsi komisaris independen bertambah.

Hasil ini sesuai dengan penelitian Munisi dkk., (2014) dan Essen dkk.,(2011) yang
menemukan hubungan negaftif antara leverage dengan board size dan positif terhadap

proporsi komisaris independen. Perusahaan dengan fingkat leverage yang tinggi akan
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bergantung pada sember daya keuangan eksternal, sehingga memerlukan lebih banyak
saran dan monitoring dari luar perusahaan agar lebih efektif. Tidak adanya pengaruh
leverage terhadap ukuran dewan direksi perusahaan karena leverage dapat memberikan
sinyal kepada investor bahwa perusahaan mempunyai kredibilitas yang tinggi dari kreditor
untuk menggunakan dana pinjaman bagi kepentingan usaha yang prospekitif, yang pada
akhirnya juga akan meningkatkan laba. Namun pada kondisi tertentu, tingkat leverage
yang tinggi juga dapat mengindikasikan tingginya risiko kebangkrutan yang muncul akibat
jika perusahaan tidak dapat memenuhi kewaijiban jangka panjangnya (Triwacaningrum dan
Hidayat, 2014).

5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan dalom penelitian ini
dapat disimpulkan bahwa :

1. Kepemilikan asing di Indonesia berpengaruh negatif signifikan terhadap ukuran
dewan direksi perusahaan dan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap proporsi
komisaris independen.

2. Kepemilikan manajerial di Indonesia berpengaruh negatif signifikan terhadap ukuran
dewan direksi perusahaan dan proporsi komisaris independen.

3. Kepemilikan pemerintah di Indonesia berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
ukuran dewan direksi perusahaan dan negative signifikan terhadap proporsi
komisaris independen.

4. Variabel kontrol ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan dengan ukuran
dewan direksi perusahaan dan proporsi komisaris independen. Sedangkan leverage
tidak berpengaruh terhadap ukuran dewan direksi perusahaan dan positif signifikan

terhadap proporsi komisaris independen
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