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The purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance mechanisms using agency costs in state-owned companies (BUMD). BUMD is formed by the local government, has a dual role, namely to serve the community as well as make a profit. Not many BUMDs are able to develop in accordance with this assistance. Agency problems arise when the agent deviates from the interests of the principal. Local government control over BUMD is needed so that can be explained in the interests of the principal. The results of the Panel Data Regression Analysis revealed that the variables that were able to reduce agency costs at the expense ratio proxy were the number of directors, total sales, total assets. These three variables agency cost, while the variable that can increase agency costs on the proxies of asset utilization ratios and Return On Assets (ROA) is total sales. If the total sales variables is increasing, it will increase the ratio of asset initialization and ROA.

PENDAHULUAN

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh mekanisme tata kelola perusahaan dalam meminimalkan biaya keagenan (agency costs) pada BUMD DKI Jakarta. Secara teoretis, melalui pendekatan konsep tata kelola perusahaan yang baik atau Good Corporate Governanve (GCG), penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan teori keagenan (agency theory) dalam konteks GCG. Sedangkan secara praktis, penelitian ini bermanfaat bagi pemerintah daerah dalam melakukan mitigasi biaya keagenan, termasuk model pengendaliannya.

Dalam laporan OECD (2019) disebutkan bahwa kerangka tata kelola perusahaan (corporate governance framework) pada perusahaan terbuka (go public) lebih banyak ditentukan oleh pemerintah sebagai institusi regulator, pembuat kebijakan. Apalagi bagi perusahaan yang berbentuk BUMD, kebijakan pemerintah baik di tingkat daerah maupun pusat, akan menentukan tata kelola tersebut. Konsep tata kelola perusahaan yang baik diharapkan dapat menekan biayabiaya keagenan yang disebabkan oleh masalah keagenan. Bahkan dalam konteks bisnis global, menurut [START_REF] Choi | Foreign ownership, agency costs, and long-term firm growth: Evidence from Korea[END_REF], kepemilikan asing (investor asing) dapat mengurangi biaya agensi dan dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Kepemilikan asing pada perusahaan memiliki efek moderasi dalam pembayaran deviden dan pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang.

Dalam perkembangan teori keagenan, biaya keagenan merujuk pada biaya yang berkaitan dengan masalah keagenan. Hubungan antara prinsipal (pemilik) dan manajer (agen), dalam teori keagenan, dapat menimbulkan permasalahan yang disebabkan oleh informasi asimetris dan konflik kepentingan, di mana manajer lebih mengusai informasi tentang perusahaan, termasuk dalam masalah keuangan, dibandingkan dengan pemiliknya (prinsipal). Dalam mengatasi masalah keagenan, akan menimbulkan biaya-biaya agensi (agency costs), yang harus ditanggung oleh kedua belah pihak. Terdapat tiga jenis biaya agensi yang harus ditanggung, yaitu biaya pemantauan (monitoring cost) oleh prinsipal, biaya perikatan (bonding cost) oleh agen, dan kerugian residual (residual loss) sebagai pengurang kekayaan prinsipal (Jansen & Meckling, 1976).

Menurut [START_REF] Panda | Agency theory: Review of theory and evidence on problems and perspectives[END_REF], hanya sedikit akademisi dari negara-negara berkembang yang melakukan kajian tentang teori agensi. Padahal, dalam kajian literatur tentang teori agensi ini, banyak akademisi dari negara-negara maju seperti Amerika Serikat dan Inggris yang berbeda dalam bidang disiplin ilmu, telah menggunakan teori ini untuk menganalisis masalah keagenan pada organisasi maupun perusahaan. [START_REF] Owusu | Agency costs, ownership structure and corporate governance mechanisms in Ghana[END_REF] dalam penelitiannya pada sejumlah perusahaan di Ghana menyimpulkan bahwa, peningkatan kepemilikan manajerial dan institusional secara signifikan mampu mengurangi biaya keagenan. Temuan ini menawarkan dukungan bahwa kepentingan pemegang saham dan manajer dapat diselaraskan melalui peningkatan kepemilikan dan tata kelola perusahaan yang baik.

Penelitian Harry G. Broadman pada model BUMN di China menemukan bahwa, kepemilikan mayoritas oleh pemerintah (negara) terbukti dapat menekan biaya keagenan, dan konflik kepentingan antara pemerintah dan manajemen pun dapat ditekan, karena pemerintah lebih mementingkan kepentingan jangka panjang [START_REF] Broadman | The Chinese State as corporate shareholder[END_REF]. Konsentrasi kepemilikan menjadi penting dalam konteks corporate governance. Kepemilikan institusional dapat meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan [START_REF] Chung | Corporate governance and institutional ownership[END_REF].

Mekanisme internal tata kelola perusahaan meliputi ukuran struktur kepemilikan, dewan komisaris, direktur, remunerasi direktur, komite audit dan transparansi [START_REF] Khan | Corporate governance quality, ownership structure, agency costs and firm performance. Evidence from an emerging economy[END_REF]. Hasil penelitian [START_REF] Javaid | Determining agency theory framework through financial leverage & insider ownership[END_REF] menemukan bahwa praktik tata kelola perusahaan yang baik akan membantu perusahaan dalam meningkatkan kinerja dan membawa kepercayaan investor. Dalam mengukur biaya keagenan, penelitian ini menggunakan rasio biaya, di mana biaya operasi dibandingkan dengan penjualan tahunan. Adapun komponen-komponen tata kelola perusahaan meliputi pengelolaan hutang, kepemilikan manajerial, konsentrasi kepemilikan, dewan direktur, dan kompensasi manajerial [START_REF] Florackis | Agency costs and corporate governance mechanisms: evidence for UK firms[END_REF]. Menurut [START_REF] Chinelo | Ownership structure, corporate governance and agency cost of manufacturing companies in Nigeria[END_REF] dan [START_REF] Roy | Corporate governance and firm performance: A study of Indian listed firms[END_REF], mekanisme tata kelola perusahaan tergambar dalam struktur kepemilikan, dewan direksi, dewan komisaris, komisaris independen, dan komite audit .

Penelitian pada perusahaan agro-industri di Indonesia yang dilakukan oleh [START_REF] Hastori | Agency costs, corporate governance and ownership concentration: The case of agro-industrial companies in Indonesia[END_REF] menunjukkan bahwa biaya keagenan dipengaruhi oleh dewan direksi, dewan komisaris, komisaris independen, dan komite audit. Manajemen dan tata kelola perusahaan memengaruhi dalam mengurangi biaya agensi. Kebijakan pembayaran deviden secara signifikan memiliki hubungan negatif. Artinya, semakin tinggi pembayaran deviden semakin rendah biaya keagenan yang dikeluarkan.

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Metode kuantitatif digunakan untuk menguji mekanisme tata kelola perusahaan BUMD dalam mengurangi biaya keagenan.

Berdasarkan ketersediaan data, maka sumber data pada penelitian ini berasal dari Laporan Keuangan 12 (dua belas) BUMD DKI Jakarta tahun 2015 sampai 2017 yang telah diaudit dan dipublikasikan.

Dalam penelitian ini, Tata Kelola Perusahaan (corporate governance) digunakan sebagai variabel bebas (independent variables). Merujuk Hastori et al. (2015), [START_REF] Hadiprajitno | Struktur kepemilikan, mekanisme tata kelola perusahaan, dan biaya keagenan di Indonesia (studi empirik pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia)[END_REF], [START_REF] Mir | Corporate governance structure and firm performance in Pakistanan empirical study[END_REF], dan [START_REF] Singh | Agency Cost, Ownership Structure and Corporate Governance Mechanisms[END_REF], pengukuran tata kelola perusahaan BUMD dalam penelitian ini menggunakan proksi: kepemilikan mayoritas pemerintah atau penyertaan modal daerah (X1), jumlah direksi (X2), jumlah komisaris (X3), jumlah komisaris independen (X4), jumlah komite audit (X5), Total Pengeluaran (X6), Total Penjualan (X7), dan Total Asset (X8) Sedangkan yang digunakan sebagai variabel terikat (dependent variable) adalah biaya keagenan (agency costs). Merujuk pada penelitian [START_REF] Reddy | The relationship between ownership structure, capital structure and corporate governance practices[END_REF][START_REF] Hardesty | Comparative Financial Performance of Agricultural Cooperatives and Investor-Owned Firms[END_REF], [START_REF] Ang | Agency costs and ownership structure[END_REF], [START_REF] Singh | Agency Cost, Ownership Structure and Corporate Governance Mechanisms[END_REF] dan [START_REF] Lerman | Comparative performance of cooperatives and investorowned firms in US food industries[END_REF], analisis biaya keagenan dalam penelitian ini menggunakan tiga alternatif proksi. Pertama (Model A), menggunakan Rasio Beban (expense ratio) sebagai proksi biaya keagenan, yaitu rasio biaya operasi, beban umum dan administrasi (OGA), dibagi dengan total penjualan. Dalam hal ini, Rasio Beban yang tinggi mengindikasikan adanya biaya keagenan yang tinggi, dan berlaku pula sebaliknya. Kedua (Model B), menggunakan Rasio Penggunaan Aset total (asset utilization) sebagai proksi biaya keagenan (total penjualan tahunan dibagi total aset) Artinya, pemanfaatan nilai aset yang tinggi mengindikasikan adanya biaya keagenan yang rendah, demikian pula sebaliknya. Ketiga (Model C), menggunakan ratio Return on Asset (ROA) sebagai proksi biaya keagenan, yaitu laba setelah pajak dibagi dengan total aset. Nilai ROA yang tinggi mengindikasikan bahwa para manager berkinerja baik, dan begitu pula sebaliknya. 1. Pemodelan dengan semua koefisien konstan terhadap waktu dan perusahaan (data waktu dan jenis-jenis perusahaan BUMD di Provinsi DKI Jakarta diabaikan).

2. Pemodelan dengan koefisien slope konstan dan intersep bervariasi antar perusahaan (pengaruh jenis-jenis perusahaan BUMD di Provinsi DKI Jakarta).

3. Pemodelan dengan koefisien slope konstan dan intersep bervariasi antar perusahaan (pengaruh waktu pengumpulan data pada perusahaan BUMD di Provinsi DKI Jakarta).

4. Pemodelan dengan koefisien slope konstan, intersep bervariasi antar perusahaan dan antar waktu (pengaruh jenis-jenis perusahaan BUMD di Provinsi DKI Jakarta dan waktu pengumpulan data)

Pemodelan dengan semua koefisien bervariasi untuk semua jenis perusahaan BUMD di

Provinsi DKI Jakarta.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Tahap analisis awal dilakukan dengan cara Redundant Fixed Effect-Likelihood Ratio untuk menentukan model apa saja yang dapat digunakan pada data panel BUMD Provinsi DKI Jakarta.

Hasil pengujian terhadap data panel dengan tiga (3) proksi biaya keagenan pada BUMD Provinsi DKI Jakarta disajikan secara berturut-turut pada Tabel 1, Tabel 2, dan Tabel 3 berikut: Model yang terbentuk sudah baik yang ditandai dengan nilai R-Square (R 2 ) sebesar 0.6819.

Hasil yang diperoleh pada output di atas menunjukkan bahwa variabel-variabel yang memengaruhi biaya agensi dengan pendekatan Rasio Beban (RB) adalah sebagai berikut:

1. Penyertaan Modal Daerah (PMD). Semakin tinggi penyertaan modal daerah pada perusahaan BUMD akan memengaruhi secara postif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

2. Jumlah/banyaknya Dewan Direksi (BOD). Semakin banyak jumlah dewan direksi pada perusahaan BUMD akan memengaruhi secara negatif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

3. Jumlah/banyaknya Komite Audit (BOCA). Semakin banyak jumlah komite audit pada perusahaan BUMD akan memengaruhi secara positif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

4. Total Pengeluaran (TE). Semakin tinggi pengeluaran yang terjadi pada perusahaan BUMD akan berpengaruh secara positif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

5. Total Penjualan (TS). Semakin tinggi total penjualan akan memengaruhi secara negatif biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

6. Total Asset (TA). Semakin besar total asset akan berpengaruh negatif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

b. Hasil pendekatanRasio Asset Utilisation sebagai proksi dari biaya keagenan ditunjukkan pada Tabel 5 di bawah ini, yaitu: Model yang terbentuk sudah baik yang ditandai dengan nilai R-Square (R 2 ) sebesar 0.6922.

Hasil yang diperoleh pada output di atas menunjukkan bahwa variabel-variabel yang memengaruhi biaya agensi dengan pendekatan Rasio Beban (RB) adalah sebagai berikut:

1. Penyertaan Modal Daerah (PMD). Semakin tinggi penyertaan modal daerah setiap tahun pada perusahaan BUMD akan memengaruhi secara postif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

2. Jumlah/banyaknya Dewan Direksi (BOD). Semakin banyak jumlah dewan direksi setiap tahun pada perusahaan BUMD akan memengaruhi secara negatif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

3. Jumlah/banyaknya Komite Audit (BOCA). penambahan jumlah komite audit setiap tahun pada perusahaan BUMD akan memengaruhi secara positif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

Total Pengeluaran (TE). Semakin tinggi TE setiap tahun pada perusahaan BUMD akan

berpengaruh secara positif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD.

Total Penjualan (TS)

. Semakin tinggi total penjualan setiap tahun akan memengaruhi secara negatif biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD. Berdasarkan hasil analisis data pada Tabel 5 dan Tabel 8, hanya variabel total penjualan (TS) yang memengaruhi agency cost. Kemampuan BUMD-BUMD yang ada di Provinsi DKI Jakarta dalam menjual/mengelola asset yang memberikan pemasukan berupa antara lain yaitu:

Total Asset (TA

iklan, sewa ruang pertemuan, sewa hotel, sewa gedung, dan lain lain. Dengan kata lain, sebagai bentuk pemanfaatan aset, meningkatnya penjualan dapat mengakibatkan kenaikan agency cost.

Kenaikan agency cost terjadi disebabkan oleh biaya pemeliharaan, biaya perbaikan dan biaya operasional lainnya yang berkaitan dengan pemanfaatan aset yang dimiliki oleh BUMD Provinsi DKI Jakarta.

Agency Cost dengan proksi Return On Asset (ROA)

Berdasarkan hasil analisis data pada Tabel 6 dan Tabel 9, hanya variabel total penjualan (TS) yang memengaruhi agency cost. Tingginya penjualan produk (layanan) BUMD menunjukkan BUMD-BUMD yang ada di Provinsi DKI Jakarta merupakan perusahaan pilihan para pemangku kepentingan (stakeholders). Keterlibatan dari stakeholders memberikan dampak terhadap tingginya minat membeli produk (layanan) dari BUMD dan atau dapat juga berfungsi sebagai partnerships (rekan kerja) dalam rangka menyediakan produk yang dipasok ke BUMD Provinsi DKI Jakarta. Semakin tinggi tingkat penjualan akan semakin besar pula laba yang diterima oleh BUMD yang akhirnya akan meningkatkan ROA-nya.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis data dan pembahasan di atas, penelitian ini menghasilkan beberapa kesimpulan, yaitu:

1. Penggunaan metode pertama (model dengan semua koefisien konstan terhadap waktu dan perusahaan) dan metode kedua (model dengan slope konstan dan intersep beravariasi antar waktu) secara statistik memberikan hasil yang sama.

2. Variabel yang mampu menurunkan biaya keagenan (agency cost) pada proksi rasio beban adalah variabel jumlah direksi, total penjualan, dan total aset. Ketiga variabel ini jika semakin naik atau bertambah akan memberikan dampak yang dapat menurunkan biaya keagenan (agency cost).

3. Variabel yang dapat menaikkan agency cost pada proksi rasio asset utilasation dan Return On Asset (ROA) adalah total penjualan. Variabel total penjualan jika semakin bertambah maka akan meningkatkan rasio asset utilisation dan Return On Asset (ROA). Kemampuan BUMD dalam menjual/menawarkan produk (layanan) seperti iklan, sewa ruang pertemuan, sewa hotel, sewa

Tabel 1. Hasil Pengujian Redundant Fixed Effect-Likelihood Ratio Agency Cost dengan Pendekatan Rasio Beban

  

	Tabel 2.	TE	3.80E-12	7.26E-13	5.230517	0.0000
		TS	-2.10E-13	3.16E-14	-6.633946	0.0000
	TA	-1.80E-14	7.03E-15	-2.553670	0.0166
	R-squared		0.681878 Mean dependent var	0.213056
	Adjusted R-squared	0.587619 S.D. dependent var	0.186881
	S.E. of regression	0.120009 Akaike info criterion	-1.190174
	Sum squared resid	0.388861 Schwarz criterion	-0.794295
	Log likelihood	30.42314 Hannan-Quinn criter.	-1.052002
	F-statistic		7.234126 Durbin-Watson stat	1.276748
	Prob(F-statistic)	0.000042			
	Sumber: Data diolah (2020)			
	Redundant Fixed Effects Tests			
	Pool: POOL01				
	Test period fixed effects				
	Effects Test		Statistic	d.f.	Prob.
	Period F			0.420948	(2,25)	0.6610
	Period Chi-square		1.192365	2	0.5509
	Period fixed effects test equation:			
	Dependent Variable: Y1 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Beban)
	Method: Panel Least Squares			
	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.
		C	-1.474789	0.821669	-1.794869	0.0839
	PMD	2.143975	0.804454	2.665132	0.0128
	BOD	-0.165288	0.051008	-3.240413	0.0032
	BOC	0.020446	0.016967	1.205007	0.2387
	BOIC	-0.021467	0.168582	-0.127341	0.8996
	BOCA	0.191129	0.083826	2.280077	0.0307

Hasil Pengujian Redundant Fixed Effect-Likelihood Ratio Agency Cost dengan Pendekatan Rasio Asset Utilisation

  

	Tabel 3.				
	Period fixed effects test equation:			
	Dependent Variable: Y2 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Asset Utilisation)
	Method: Panel Least Squares			
	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.
	C	2.600797	5.152985	0.504717	0.6179
	PMD	-2.206220	5.045021	-0.437306	0.6654
	BOD	0.032156	0.319892	0.100522	0.9207
	BOC	-0.002131	0.106407	-0.020024	0.9842
	BOIC	0.079998	1.057240	0.075667	0.9402
	BOCA	-0.309182	0.525702	-0.588131	0.5613
	TE	-5.37E-12	4.55E-12	-1.179788	0.2484
	TS	9.13E-13	1.98E-13	4.600260	0.0001
	TA	-2.88E-14	4.41E-14	-0.653993	0.5186
	R-squared	0.497811 Mean dependent var	0.595278
	Adjusted R-squared	0.349014 S.D. dependent var	0.932807
	S.E. of regression	0.752623 Akaike info criterion	2.481813
	Sum squared resid	15.29391 Schwarz criterion	2.877693
	Log likelihood	-35.67263 Hannan-Quinn criter.	2.619986
	F-statistic	3.345578 Durbin-Watson stat	1.103022
	Prob(F-statistic)	0.008640			
	Sumber: Data diolah (2020)			

Hasil Pengujian Redundant Fixed Effect-Likelihood Ratio Agency Cost dengan Pendekatan Return On Asset (ROA)

  

	Tabel 4.				
	Dari hasil pengujian Redundant Fixed Effect-Likelihood Ratio tersebut di atas
	menunjukkan bahwa jenis-jenis perusahaan BUMD di Provinsi DKI Jakarta tidak memiliki
	pengaruh, sebaliknya untuk waktu (time/period effect) memiliki pengaruh, sehingga
	Redundant Fixed Effects Tests Pool: POOL01 pemodelan/analisis yang terbentuk hanya ada 2 (dua) jenis pemodelan, yaitu:
	Test period fixed effects				
	1. Model pertama; Model dengan semua koefisien konstan terhadap waktu dan perusahaan. Pada
	Effects Test pemodelan ini, hasil yang diperoleh adalah sebagai berikut: Statistic	d.f.	Prob.
	Period F a. Hasil pendekatan Rasio Beban sebagai proksi dari biaya keagenan ditunjukkan pada Tabel 0.070426 (2,25) 0.9322
	Period Chi-square 4 di bawah ini, yaitu:		0.202259	2	0.9038
	Period fixed effects test equation:			
	Dependent Variable: Y3 (Agency Cost dengan pendekatan Return On Asset)
	Method: Panel Least Squares			
	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.
	C	0.288023	0.211804	1.359858	0.1851
	PMD	-0.300052	0.207366	-1.446967	0.1594
	BOD	0.011336	0.013149	0.862147	0.3962
	BOC	-0.004867	0.004374	-1.112768	0.2756
	BOIC	-0.033687	0.043456	-0.775195	0.4450
	BOCA	-0.001811	0.021608	-0.083814	0.9338
	TE	-1.75E-13	1.87E-13	-0.936385	0.3574
	TS	4.01E-14	8.16E-15	4.915804	0.0000
	TA	-1.01E-15	1.81E-15	-0.555209	0.5833
	R-squared	0.551998 Mean dependent var	0.032500
	Adjusted R-squared	0.419257 S.D. dependent var	0.040594
	S.E. of regression	0.030935 Akaike info criterion	-3.901532
	Sum squared resid	0.025838 Schwarz criterion	-3.505652
	Log likelihood	79.22757 Hannan-Quinn criter.	-3.763359
	F-statistic	4.158454 Durbin-Watson stat	0.924663
	Prob(F-statistic)	0.002417			
	Sumber: Data diolah (2020)			

Hasil Pengujian dengan Pemodelan Koefisien Konstan (Agency Cost dengan Pendekatan Rasio Beban)

  

	Dependent Variable: Y1 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Beban)	
	Method: Pooled Least Squares			
	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.
	C	-1.474789	0.821669	-1.794869	0.0839
	PMD	2.143975	0.804454	2.665132	0.0128
	BOD	-0.165288	0.051008	-3.240413	0.0032
	BOC	0.020446	0.016967	1.205007	0.2387
	BOIC	-0.021467	0.168582	-0.127341	0.8996
	BOCA	0.191129	0.083826	2.280077	0.0307
	TE	3.80E-12	7.26E-13	5.230517	0.0000
	TS	-2.10E-13	3.16E-14	-6.633946	0.0000
	TA	-1.80E-14	7.03E-15	-2.553670	0.0166
	R-squared	0.681878 Mean dependent var		0.213056
	Adjusted R-squared	0.587619 S.D. dependent var		0.186881
	S.E. of regression	0.120009 Akaike info criterion		-1.190174
	Sum squared resid	0.388861 Schwarz criterion		-0.794295
	Log likelihood	30.42314 Hannan-Quinn criter.		-1.052002
	F-statistic	7.234126 Durbin-Watson stat		1.276748
	Prob(F-statistic)	0.000042			
	Sumber: Data diolah (2020)			

Tabel 5. Hasil Pengujian dengan Pemodelan Koefisien Konstan (Agency Cost dengan Pendekatan Rasio Asset Utilisation)

  

	TS	9.13E-13	1.98E-13	4.600260	0.0001
	TA	-2.88E-14	4.41E-14	-0.653993	0.5186
	R-squared	0.497811 Mean dependent var		0.595278
	Adjusted R-squared	0.349014 S.D. dependent var		0.932807
	S.E. of regression	0.752623 Akaike info criterion		2.481813
	Sum squared resid	15.29391 Schwarz criterion		2.877693
	Log likelihood	-35.67263 Hannan-Quinn criter.		2.619986
	F-statistic	3.345578 Durbin-Watson stat		1.103022
	Prob(F-statistic)	0.008640			
	Sumber: Data diolah (2020)			
	Method: Pooled Least Squares			
	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.
	C	2.600797	5.152985	0.504717	0.6179
	PMD	-2.206220	5.045021	-0.437306	0.6654
	BOD	0.032156	0.319892	0.100522	0.9207
	BOC	-0.002131	0.106407	-0.020024	0.9842
	BOIC	0.079998	1.057240	0.075667	0.9402
	BOCA	-0.309182	0.525702	-0.588131	0.5613
	TE	-5.37E-12	4.55E-12	-1.179788	0.2484

Dependent Variable: Y2 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Asset Utilisation) Model yang terbentuk sudah cukup baik yang ditandai dengan nilai R-Square (R 2 ) sebesar 0.4978. Hasil yang diperoleh pada output di atas menunjukkan bahwa variabel yang memengaruhi biaya agensi dengan pendekatan Rasio Asset Utilisation (RP) adalah penjualan total (TS). c. Hasil pendekatan Return on Asset sebagai proksi dari biaya keagenan ditunjukkan pada Tabel 6 di bawah ini, yaitu: Tabel 6.

Hasil Pengujian dengan Pemodelan Koefisien Konstan (Agency Cost dengan Pendekatan Return On Asset)

  

	Adjusted R-squared	0.419257 S.D. dependent var	0.040594
	S.E. of regression	0.030935 Akaike info criterion	-3.901532
	Sum squared resid	0.025838 Schwarz criterion	-3.505652
	Log likelihood	79.22757 Hannan-Quinn criter.	-3.763359
	F-statistic	4.158454 Durbin-Watson stat	0.924663
	Prob(F-statistic)	0.002417			
	Sumber: Data diolah (2020)			
	Model yang terbentuk sudah cukup baik yang ditandai dengan nilai R-Square (R 2 ) sebesar
	0.5520. Hasil yang diperoleh pada output di atas menunjukkan bahwa variabel yang memengaruhi
	biaya agensi dengan pendekatan Return On Asset (ROA) adalah penjualan total (TS).
	Dependent Variable: Y3 (Agency Cost dengan pendekatan Return On Asset)
	Method: Pooled Least Squares			
	Variable	Coefficient	Std. Error	t-Statistic	Prob.
	C	0.288023	0.211804	1.359858	0.1851
	PMD	-0.300052	0.207366	-1.446967	0.1594
	BOD	0.011336	0.013149	0.862147	0.3962
	BOC	-0.004867	0.004374	-1.112768	0.2756
	BOIC	-0.033687	0.043456	-0.775195	0.4450
	BOCA	-0.001811	0.021608	-0.083814	0.9338
	TE	-1.75E-13	1.87E-13	-0.936385	0.3574
	TS	4.01E-14	8.16E-15	4.915804	0.0000
	TA	-1.01E-15	1.81E-15	-0.555209	0.5833
	R-squared	0.551998 Mean dependent var	0.032500

2. Model kedua; Model Time Effects (pemodelan dengan slope konstan dan intersep beravariasi antar waktu). Pada pemodelan ini, hasil yang diperoleh adalah sebagai berikut: a. Hasil pengujian model Time Effects pada penelitian ini dengan pendekatan Rasio Beban sebagai proksi dari biaya keagenan ditunjukkan pada Tabel 7 di bawah ini, yaitu: Tabel 7.

Hasil Pengujian dengan Pemodelan Time Effects (Agency Cost dengan Pendekatan Rasio Beban)

  

	3-C	-0.028535			
		Effects Specification		
	Period fixed (dummy variables)		
	R-squared	0.692242	Mean dependent var	0.213056
	Adjusted R-squared	0.569138	S.D. dependent var	0.186881
	S.E. of regression	0.122669	Akaike info criterion	-1.112185
	Sum squared resid	0.376193	Schwarz criterion	-0.628332
	Log likelihood	31.01932	Hannan-Quinn criter.	-0.943307
	F-statistic	5.623257	Durbin-Watson stat	1.212347
	Prob(F-statistic)	0.000220			
	Sumber: Data diolah (2020)			
	Dependent Variable: Y1 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Beban)
	Method: Pooled Least Squares		
	Variable	Coefficient Std. Error	t-Statistic	Prob.
	C	-1.259067	0.881089	-1.428989	0.1654
	PMD	1.931389	0.865438	2.231690	0.0348
	BOD	-0.167215	0.052494	-3.185438	0.0039
	BOC	0.019325	0.017398	1.110779	0.2772
	BOIC	-0.035214	0.183505	-0.191898	0.8494
	BOCA	0.183936	0.089635	2.052063	0.0508
	TE	3.75E-12	7.53E-13	4.980903	0.0000
	TS	-2.06E-13	3.27E-14	-6.283047	0.0000
	TA	-1.61E-14	7.51E-15	-2.138338	0.0424
	Fixed Effects (Period)				
	1-C	0.014371			
	2-C	0.014163			

Hasil Pengujian dengan Pemodelan Time Effects (Agency Cost dengan Pendekatan Rasio Asset Utilisation) Dependent Variable: Y2 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Asset Utilisation) Method: Pooled Least Squares

  . Hasil pendekatan Rasio Asset Utilisation sebagai proksi dari biaya keagenan ditunjukkan pada Tabel 8 di bawah ini, yaitu:

	Model yang terbentuk sudah cukup baik yang ditandai dengan nilai R-Square (R 2 ) sebesar
	0.5183. Hasil yang diperoleh pada output di atas menunjukkan bahwa variabel yang memengaruhi
	biaya agensi dengan pendekatan Rasio Asset Utilisation (RP) adalah penjualan total (TS). Semakin tinggi penjualan setiap tahunnya akan meningkatkan biaya agensi (Rasio Asset Utilisation) pada BUMD. c. Hasil pendekatan Return On Asset sebagai proksi dari biaya keagenan ditunjukkan pada Tabel Tabel 8. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 9 di bawah ini, yaitu:
	C	Tabel 9.	2.609800	5.502323	0.474309	0.6394
	PMD	-2.129389 5.404582	-0.393997	0.6969
	BOD	-0.006647 0.327818	-0.020277	0.9840
	BOC	-0.002257 0.108647	-0.020770	0.9836
	BOIC	0.381379	1.145971	0.332799	0.7421
	BOCA	-0.475404 0.559761	-0.849298	0.4038
	TE		-4.87E-12 4.70E-12	-1.035600	0.3103
	TS		9.16E-13	2.04E-13	4.484508	0.0001
	TA		-2.67E-14 4.69E-14	-0.570210	0.5736
	Fixed Effects (Period)				
	1-C	0.205291			
	2-C	-0.106475			
	3-C	-0.098816			
			Effects Specification		
	Period fixed (dummy variables)			
	R-squared	0.518262	Mean dependent var	0.595278
	Adjusted R-squared	0.325566	S.D. dependent var	0.932807
	S.E. of regression	0.766057	Akaike info criterion	2.551349
	Sum squared resid	14.67110	Schwarz criterion	3.035202
	Log likelihood	-34.92427 Hannan-Quinn criter.	2.720226
	F-statistic	2.689540	Durbin-Watson stat	1.065674
	Prob(F-statistic)	0.021785			

). Semakin besar total aset setiap tahun akan berpengaruh negatif terhadap biaya agensi (rasio beban keuangan) pada BUMD. b

Hasil Pengujian dengan Pemodelan Time Effects (Agency Cost dengan Pendekatan Return on Asset)

  Hasil yang diperoleh pada output di atas menunjukkan bahwa variabel yang memengaruhi biaya agensi dengan pendekatan Return on Asset (ROA) adalah penjualan total (TS).Pemilihan model terbaik antara fixed effects atau random effects (baik komponen maupun waktu) dapat dicari dengan menggunakan alat analisis Pengujian Hausmann. Tabel 10 Berikut di bawah ini merupakan hasil Pengujian Hausmann terhadap berbagai pendekatan biaya agensi.Berdasarkan hasil "Cross-section random effects test comparisons" di atas, menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan baik menggunakan model fixed effects maupun model random effects, sehingga penggunaan kedua model ini secara statistika bisa dianggap sama. BUMD yang ada di provinsi DKI Jakarta dalam mengelola asset yang produktif. Pengelolaan asset-asset ini berupa antara lain yaitu: iklan, sewa ruang pertemuan, sewa hotel, sewa gedung, dan lain lain sesuai dengan peruntukan dan klaster industri BUMD di Provinsi DKI Jakarta. Hal inilah yang menyebabkan biaya keagenan (agency cost) menjadi turun.2. Agency Cost dengan proksi Rasio Penggunaan Aset (Asset Utilisation)

	F-statistic mengingat fungsi BUMD Provinsi DKI Jakarta yang berperan bukan saja sebagai agen 3.111777 Durbin-Watson stat 0.926601 TA -0.000000 -0.000000 0.000000 0.3268 Chi-Sq.
	Prob(F-statistic) Cross-section random effects test equation: 0.010311 Test Summary yang bersifat profit oriented melainkan juga social oriented (public services). Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
	Sumber: Data diolah (2020) Dependent Variable: Y1 (Agency Cost dengan pendekatan Rasio Beban) Cross-section random 0.000000 6 b. Jumlah Dewan Direksi (BOD); Sebagai perpanjangan tangan Gubernur DKI Jakarta, 1.0000
	Method: Panel Least Squares Dewan Direksi dapat membuat garis kebijakan perusahaan sesuai mandat yang
	Model yang terbentuk sudah cukup baik yang ditandai dengan nilai R-Square (R 2 ) sebesar Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. * Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. diterimanya. Keberadaan direksi pada BUMD DKI Jakarta dinilai mampu
	C PMD BOD Cross-section random effects test comparisons: -0.474660 3.017825 0.127850 3.063104 NA NA Variable Fixed Random merepresentasikan keterwakilan gubernur, sehingga mampu menekan biaya agensi yang -0.157285 0.8770 0.041739 0.9672 NA NA Var(Diff.) Prob. dikeluarkan. c. Jumlah Komite Audit (BOCA); Kinerja komite audit diperlukan untuk mengawasi dalam 0.5545. Pemilihan Model Terbaik BOC 0.385118 0.253830 1.517228 0.1487 PMD 0.666977 -2.304294 478.152022 0.8919 proses kegiatan, administrasi keuangan dan pembuatan laporan pertanggungjawaban
	BOIC BOC keuangan tahunan BUMD, meskipun jika terjadi penambahan jumlah/personel komite NA NA NA NA 0.141495 -0.003359 3.427523 0.9376
	BOCA BOCA audit mengakibatkan kenaikan biaya agensi dan menjadi beban bagi BUMD. 0.129434 0.093580 1.383131 0.1856 0.071563 -0.227623 0.239038 0.5406
	Dependent Variable: Y3 (Agency Cost dengan pendekatan Return on Asset) TE 3.11E-12 1.39E-12 2.241541 0.0395 TE 0.000000 -0.000000 0.000000 0.4876 d. Total Pengeluaran (TE); Peningkatan peran serta yang bersumber dari modal daerah
	Method: Pooled Least Squares Variable Coefficient Tabel 10. Hasil Pengujian Hausmann TS -2.20E-13 TA -3.44E-14 (APBD) Provinsi DKI Jakarta bagi BUMD terus meningkat sebagai upaya untuk Std. Error t-Statistic Prob. 1.58E-13 -1.390379 0.1835 1.75E-14 -1.965269 0.0670 Sumber: Data diolah (2020) membiayai kegiatan-kegiatannya. Penyebab besarnya pengeluaran BUMD disebabkan
	C oleh biaya operasional BUMD Provinsi DKI Jakarta mengalami peningkatan dari tahun ke 0.307356 0.230265 1.334792 Effects Specification 0.1940 PMD -0.320501 0.226175 -1.417050 0.1688 BOD 0.011794 0.013719 0.859735 Correlated Random Effects -Hausman Test Cross-section fixed (dummy variables) tahun sehingga menjadi beban biaya tersendiri bagi BUMD Provinsi DKI Jakarta. Pool: POOL01 0.3981 BOC -0.004966 0.004547 -1.092209 0.2852 BOIC -0.039841 0.047957 -0.830757 0.4140 BOCA 0.000249 0.023425 0.010631 0.9916 TE -1.88E-13 1.97E-13 -0.953833 e. Total Penjualan (TS); Tingginya penjualan produk (layanan) BUMD Provinsi DKI Jakarta Test cross-section random effects Test Summary R-squared 0.893652 Mean dependent var 0.213056 Adjusted R-squared 0.767364 S.D. dependent var tidak terlepas dari peran serta masyarakat yang sering memanfaatkan produk-produk yang 0.186881 Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. S.E. of regression 0.090137 Akaike info criterion -1.674786 dikeluarkan oleh BUMD dengan harga yang sangat terjangkau. Hal ini tentu berdampak Pembahasan 0.3493 TS 4.04E-14 8.55E-15 4.725623 0.0001 TA -8.69E-16 1.96E-15 -0.442892 0.6617 Fixed Effects (Period) 1-C -0.002049 2-C 0.003015 Cross-section random 0.000000 6 1.0000 * Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. Sum squared resid 0.129996 Schwarz criterion -0.795053 Log likelihood 50.14614 Hannan-Quinn criter. kepada penerimaan yang diperoleh oleh BUMD sehingga pada akhirnya biaya keagenan Berdasarkan kriteria pemilihan model terbaik pada bagian Tabel 10, baik pada model -1.367736 F-statistic 7.076312 Durbin-Watson stat yang menjadi beban keuangan BUMD menjadi semakin mengecil. pertama maupun model kedua memberikan hasil yang sama secara statistik pada masing-masing 2.786547 Prob(F-statistic) f. Total Asset (TA); Tingginya penjualan dengan memanfaatkan aset-aset yang dimiliki oleh proksi agency cost, sehingga hasil penelitian yang mengacu pada Tabel 4, Tabel 5, Tabel 6, Tabel 0.000126 7, Tabel 8, dan Tabel 9 di atas, dapat diuraikan sebagai berikut: BUMD menunjukkan kemampuan BUMD-
	3-C Cross-section random effects test comparisons: -0.000966 1. Agency Cost dengan proksi Rasio Beban	
	Effects Specification Berdasarkan hasil analisis data pada Tabel 4 dan 7, diperoleh hasil variabel-variabel yang
	Period fixed (dummy variables) Variable memengaruhi Agency Cost dengan proksi Rasio Beban adalah sebagai berikut: Fixed Random Var(Diff.) Prob.
	PMD a. Penyertaaan Modal Daerah (PMD); Penyertaan modal daerah oleh Pemda DKI Jakarta 0.127850 2.143975 9.058094 0.5029
	R-squared Adjusted R-squared BOC Correlated Random Effects -Hausman Test 0.554508 Mean dependent var 0.376312 S.D. dependent var 0.385118 0.020446 0.064285 memiliki target/tujuan yang relevan dan harus dijalankan oleh BUMD. Besarnya 0.032500 0.1504 0.040594 S.E. of regression 0.032059 Akaike info criterion BOCA 0.129434 0.191129 0.005234 0.3938 Pool: POOL01 Penyertaan Modal Daerah (PMD) yang dilakukan oleh Pemda DKI Jakarta kepada BUMD -3.796039 Sum squared resid 0.025694 Schwarz criterion -3.312186 TE 0.000000 0.000000 0.000000 0.5940 Test cross-section random effects memiliki konsekuensi praktis akan menimbulkan kenaikan biaya keagenan (agency cost)
	Log likelihood TS	79.32870 Hannan-Quinn criter. -0.000000 -0.000000 0.000000	-3.627161 0.9476
		20