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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, dan kebijakan hutang terhadap biaya keagenan; 

pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan kebijakan hutang 

terhadap kinerja perusahaan; serta pengaruh tidak langsung kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan kebijakan hutang terhadap kinerja 

perusahaan melalui biaya keagenan sebagai variabel intervening. Populasi yang 

digunakan penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) pada tahun 2013-2016. Metode sampel penelitian 

menggunakan puposive sampling. Model statistika yang digunakan adalah analisis 

jalur. 

Hasil penelitian menunjukan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 

kepemilikan manajerial dengan biaya keagenan, tidak terdapat pengaruh antara 

kepemilikan institusional dengan biaya keagenan, kebijakan hutang menunjukan 

bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan; tidak 

terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan, terdapat 

pengaruh positif signifikan kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan, 

dan terdapat pengaruh negatif signifikan kebijakan hutang terhadap kinerja 

perusahaan; terdapat pengaruh tidak langsung kepemilikan institusional terhadap 

kinerja perusahaan melalui biaya keagenan sebagai variabel intervening, serta 

tidak terdapat pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial dan kebijakan 

hutang terhadap kinerja perusahaan melalui biaya keagenan sebagai variabel 

intervening. 

 

 

Kata kunci:  Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 

Hutang, Kinerja Perusahaan, Biaya Keagenan, Analisis Jalur. 
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ABSTRACT 

 

This study was aimed to analze the effect of managerial 

ownership,institutional ownership, and debt policy on agency cost; the effect of 

managerial ownership, institutional ownership, and debt policy on firm 

performance; and the indirect effect of the effect of managerial ownership, 

institutional ownership, and debt policy on firm performance by using agency cost 

as an intervening variable. This study used 7 compainies listed on Jakarta Islamic 

Index (JII) in 2013-2017. Samples obtaind using a purposive sampling method. 

Data were processed using SPSS Software (PASW Statistic 23.0). The statistics 

methos used is path analysis.  

The results showed that: managerial ownership had no effect on agency 

cost, institutional ownership had no effect on agency cost, debt policy had 

negative significant effect on agency cost; managerial ownership had no effect on 

firm performance, institutional ownership had positive significant effect on firm 

performance, and debt policy had negative significant effect on firm performance; 

institutional ownership had indirect effect on firm performance by agency cost as 

intervening variables, managerial ownership and debt policy had no indirect 

effect on firm performance by agency cost as intervening variables 

 

Keywords:  Managerial Ownership, Institutional Ownership, Debt Policy, 

Firm Performance, Agency Cost, Path Analysis. 
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MOTTO 

 

 

“Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada yang 

berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di 

antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah 

memberi pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu, sesungguhnya Allah 

Maha Mendengar lagi Maha Melihat.” 

(Q.S. An Nisaa’: 58) 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

 Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 
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A. Konsonan Tunggal 

 

Huruf Arab 

 

Nama 

 

Huruf Latin 

 

Keterangan 

 

 ا

 ب

 ت

 ث

 ج

 ح

 خ

 د

 ذ

 ر

 ز

 س

 ش

 ص

 

Alif 

Bā’ 

Tā’ 

Ṡā’ 

Jīm 

Ḥā’ 

Khā’ 

Dāl 

Żāl 

Rā’ 

Zāi 

Sīn 

Syīn 

Ṣād 
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kh 

d  

ż 
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s 

sy 

ṣ 

 

Tidak dilambangkan 

be 

te 

es (dengan titik di atas) 

je 

ha (dengan titik di bawah) 

ka dan ha 

de 

zet (dengan titik di atas) 

er 

zet 

es 

es dan ye 

es (dengan titik di bawah) 
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Fāʼ 
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ḍ 

ṭ 

ẓ 

ʻ 

g 

f 

q 

k 

l 

m 

n 

w 

h 
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ge 

ef 

qi 

ka 

el 

em 

en 

w 

ha 

apostrof 

Ye 

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 مـتعدّدة

 

 عدّة

 

Ditulis 

Ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 

C. Tᾱ’ marbūṭah 

Semua tᾱ’ marbūṭah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata 

tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh 

kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang 
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sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya 

kecuali dikehendaki kata aslinya. 

 حكمة

 

 علّـة

 

 الأولياء كرامة

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ḥikmah 

‘illah 

karᾱmah al-auliyᾱ’ 

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

----  َ --- 

----  َ --- 

----  َ --- 

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A 

i 

u 

 

 فع ل

 

 ذ كر

 

 ي ذهب

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

fa‘ala 

żukira 

yażhabu 

 

E. Vokal Panjang 

1. fatḥah + alif 

 جاهلـيّة

2. fatḥah + yā’ mati  

نسى  ت ـ

3. Kasrah + yā’ mati 

 كريـم

4. Ḍammah + wāwu mati 

 فروض

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ᾱ 

jᾱhiliyyah 

ᾱ 

tansᾱ 

ī 

karīm 

ū 

furūḍ 
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F. Vokal Rangkap 

1. fatḥah + yā’ mati 

 بـينكم

 

2. fatḥah + wāwu mati  

 قول

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 نـتم أ أ
 

 اعُدتّ
 

 شكرتـم لئن

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a’antum 

u‘iddat 

la’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf 

awal “al” 

 القرأن

 

 القياس

ditulis 

ditulis 

al-Qur’ᾱn 

al-Qiyᾱs 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama 

Syamsiyyah tersebut 

 السّماء

 

 الشّمس

ditulis 

ditulis 

as-Samᾱ 

asy-Syams 

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya 
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 الفروض ذوى

 

 السّـنّة أهل

ditulis 

ditulis 

żɑwi al-furūḍ 

ahl as-sunnah 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Tujuan utama semua perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi merupakan tujuan 

jangka panjang yang seharusnya dicapai perusahaan yang akan tercermin 

dari harga pasar sahamnya karena penilaian investor terhadap perusahaan 

dapat diamati melalui pergerakan harga saham perusahaan yang 

ditransaksikan di bursa untuk perusahaan yang sudah go public.  

Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan 

rasio-rasio keuangan. Rasio-rasio keuangan merupakan perbandingan 

angka-angka yang ada dalam laporan keuangan yang digunakan untuk 

menilai keadaan keuangan/ kinerja keuangan perusahaan. Salah satu rasio 

untuk menilai kinerja keuangan adalah rasio profitabilitas, yaitu rasio yang 

digunakan untuk mengeahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari modal yang digunakan (Hanafi,2008). 

Kesejahteraan pemegang saham merupakan hal yang terpenting 

dalam tujuan sebuah perusahaan, di samping memperoleh laba atau 

keuntungan yang maksimal. Kesejahteraan dapat ditingkatkan melalui 

kinerja perusahaan (firm performance) yang baik (Fachrudin, 2011: 37). 

Selain itu, dengan memperoleh laba yang maksimal seperti yang telah 

ditargetkan, perusahaan dapat berbuat banyak bagi kesejahteraan pemilik, 

karyawan, serta meningkatkan mutu produk dan melakukan investasi baru. 
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Oleh karena itu, manajemen perusahaan dalam praktiknya dituntut harus 

mampu memenuhi target yang telah ditetapkan.  

Salah satu perusahaan yang dapat menunjukan kinerja yang baik 

pada tahun 2017 adalah PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. PT 

Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Atau Telkom membukukan 

pendapatan bersih konsolidasi sebesar Rp.128,25 triliun sepanjang 2017, 

meningkat 10,25% dibandingkan laba tahun 2016 (yoy) sebesar Rp.116,33 

triliun. 

Pada tahun lalu, emiten telekomunikasi pelat merah tersebut 

membukukan laba usaha sebesar Rp.43,93 triliun, meningkat 12,1% (yoy) 

sebesar Rp.39,19 triliun. Beban perseroan yang cukup meningkat yaitu 

biaya operasional, pemeliharaan, dan jasa telekomunikasi yang sebesar 

Rp.36,6 triliun, naik 15,3% (yoy). 

Salah satu beban TLKM yang berkurang yaitu beban interkoneksi 

yang pada tahun 2016 tercatat sebesar Rp.2,98 triliun, turun menjadi 7,7% 

dari tahun sebelumnya yang sebesar Rp.3,22 triliun. Dengan catatan 

operasional demikian, pada tahun 2017 lalu, Telkom berhasil 

membukukan kenaikan laba tahun berjalan yang dapat diatrbusikan pada 

pemilik entitas induk sebesar Rp.22,14 triliun, atau meningkat 14,43% dari 

tahun sebelumnya yang tercatat sebesar Rp.19.35 

triliun.(AnaNoviani,2017,http://market.bisnis.com/read/20180314/192/77

0/kinerja-2017-laba-bersih-telkom-tlkm-naik-144-menjadi-rp2214-triliun) 
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PT. Telkom membuktikan bahwa tujuan perusahaan yang 

terpenting selain kesejahteraan pemegang saham adalah memperoleh laba 

atau keuntungan yang maksimal. Selain itu, PT. Telkom juga mampu 

memenuhi target yang telah ditetapkan di awal tahun 2017. Hal ini 

mengindikasikan bahwa PT. Telkom dapat mempertahankan kinerja 

perusahaan dengan baik. 

Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang 

dilakukan oleh pihak manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya 

kepada para pemilik perusahaan. Tujuan pokok penilaian kinerja adalah 

untuk memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran organisasi dan dalam 

memenuhi standar perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya, agar 

menghasilkan tindakan dan hasil yang diinginkan. Salah satu alat yang 

dapat digunakan untuk mengukur atau menilai kinerja perusahaan adalah 

Return On Assets (ROA). 

Dalam berjalannya perusahaan terdapat beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi kinerja sebuah perusahaan, beberapa di antaranya ialah 

kepemilikan manajerial, kepemilikan instutisional, dan kebijakan hutang. 

Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara pemegang 

saham mengakibatkan timbulnya konflik yang bisa disebut agency 

conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan 

pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi 

kepeningan pemegang saham (Jensen dan Mackling,1976). Kepemilikan 

manajemen adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang 

secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (Diyah dan 
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Erman,2009). Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam perusahaan 

maka dapat menimbulkan dugaan bahwa nilai perusahaan dapat meningkat 

jika kepemilikan manajer meningkat. Kepemilikan manajemen yang besar 

akan efektif untuk mengawasi kinerja perusahaan. 

Adanya kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh pihak manajemen pada suatu perusahaan dan secara 

aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (Wahidahwati,2001). 

Dengan semakin besarnya kepemilikan saham oleh manajer maka akan 

semakin kecil konflik kepentingan antara pemegang saham dan pihak 

manajemen, sehingga hal ini berpengaruh kepada semakin baiknya kinerja 

perusahaan (Jansen dan Meckling, 1976). 

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lainya 

(Tarjo,2008). Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam 

mengawasi manajemen, karena dengan adanya kepemilikan institusional  

akan mendorong peningkatan peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal.  

Kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, 

karena kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat 

digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan 

manajemen. Perusahaan-perusahaan yang besar dan perusahaan-

perusahaan yang kepemilikan sahamnya sebagian besar dimiliki oleh 
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pemerintah cenderung membayar dividen yang tinggi, karena ditujukan 

untuk mengurangi persoalan-persoalan keagenan (agency problems). 

Dengan berkurangnya persoalan keagenan, maka akan menumbuhkan 

kinerja perusahaan. 

Dalam membuat sumber pendanaan yang tepat, manajemen harus 

melihat manfaat dan biaya yang ditimbukan, apakah pendanaan 

menggunakan pendanaan internal ataupun eksternal (Nainggolan dan 

Listiadi,2014). Salah satu cara bagi perusahaan untuk mendapakan 

tambahan dana yaitu dengan meminjam dari pihak luar. Pemenuhan dana 

yang berasal dari dana eksternal akan menentukan kemampuan perusahaan 

dan juga meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Dalam komposisi 

tertentu, hutang akan meningkatkan produktivitas perusahaan 

sehinggameningkatkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan laba 

perusahaan. Akan tetapi jika hutang berlebihan, maka akan menjadi 

masalah baru bagi perusahaan. Oleh karena itu perusahaan harus berhati-

hati dalam menentukan hutangnya agar bisa meningkatkan nilai 

perusahaan (Martini dan Riharjo,2014). 

Perusahaan dalam melaksanakan operasinya dapat didanai dengan 

hutang. Hutang menimbulkan beban bunga yang dapat menghemat pajak. 

Artinya, beban bunga dapat dikurangkan dari pendapatan sehingga laba 

sebelum pajak menjadi lebih kecil dan akibatnya pajak semakin kecil 

(husnan dan Pudjiastuti,2002). 

Pada umumnya perusahaan yang telah go public akan memisahkan 

antara fungsi kepemilikan dengan fungsi pengelolaan untuk kelancaran 
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menjalankan usaha, supaya kinerja perusahaan dapat berjalan dengan 

efektif dan efisien sehingga tercapai tujuan perusahaan, yaitu 

meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik 

atau para pemegang saham. Untuk mencapai tujuan tersebut para 

pemegang saham biasanya mempercayakan pengelolaan perusahaan 

kepada profesional untuk bekerja meningkatkan nilai kepentingan 

pemegang saham. 

Jensen dan Meckling (1976) dalam Fachrudin (2011: 38) 

mengutarakan pemisahan fungsi pengelolaan dan fungsi kepemilikan 

sangat rentan dengan agency conflict (konflik kepentingan). Agency 

conflict terjadi manakala manajer cenderung membuat keputusan yang 

menguntungkan dirinya daripada kepentingan pemegang saham. Agency 

conflict dapat menimbulkan agency cost (biaya agensi). 

Konflik keagenan di dalam suatu perusahaan tersebut kemudian 

akan menimbulkan agency cost yang kemudian akan berdampak negatif 

terhadap kinerja. Jensen dan Meckling (1976) dalam Randis dan Fitriany 

(2014: 5) menyatakan bahwa biaya keagenan (agency cost) adalah biaya 

yang dikeluarkan pemilik perusahaan untuk mengatur dan mengawasi 

tindakan para manajer sehingga mareka bertindak berdasarkan 

kepentingan perusahaan. Agency cost juga dapat diartikan sebagai 

penggunaan aliran kas untuk pengeluaran yang tidak penting yang 

dilakukan oleh manajer atas free cash flow (arus kas yang tersedia untuk 

diskresioner yang digunakan manajemen). 
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Dari paparan yang sudah diuraikan sebelumnya, terdapat beberapa 

penelitian yang sudah dilakukan. Salah satunya membahas mengenai 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dividen, pertumbuhan 

perusahaan, free cash flow, profitabilitas, dan kebijakan hutang. 

Disimpulkan dalam penelitian tersebut bahwa kepemilikan institusi tidak 

berpengaruh terhadap agency cost yang diukur dengan ATO (Assets Turn 

Over) dan OGA (Operating General and Administration) (Saputro dan 

Syafruddin, 2012). 

Penelitian yang membahas mengenai pengaruh kepemilikan 

manajerial, struktur modal, ukuran perusahaan, dan biaya keagenan 

sebagai variabel intervening terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI oleh Intan Immanuela. Dari hasil 

penelitian tersebut kepemilikan manajerial, struktur modal, dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan baik secara langsung maupun 

tidak langsung melalui biaya keagenan terhadap kinerja perusahaan. Ada 

pengaruh signifikan secara langsung antara struktur modal dan kinerja 

perusahaan. (Immanuela,2014) 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sukirni (2012), 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Deviden, 

Kebijakan Hutang Analisis Terhadap Nilai Perusahaan. Disimpulkan 

dalam penelitian tersebut bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

negatif secara signifikan terhadap nilai perusahaan, Kepemilikan 

Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

Kebijakan Deviden berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap 
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nilai perusahaan, Kebijakan Hutang berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang berpengaruh secara 

bersama-sama terhadap nilai perusahaan. (Sukirni,2012) 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Yuni, Djumahir, dan 

Siti Aisjah (2014) tentang Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan 

Hutang, dan Kebijakan Deviden Terhadap Kinerja Keuangan dan Biaya 

Agensi, disimpulkan bahwa pada penelitian tersebut bahwa dengan 

semakin meningkatnya kepemilikan manajerial maka perusahaan mampu 

menurunkan biaya agensi karena manajemen dan pemilik dikelola oleh 

satu pihak. Kebijakan hutang yang semakin besar akan menaikan rasio 

pemanfaatan asset, dengan semakin meningkatnya pengelolaan hutang 

yang baik maka perusahaan mampu menyelaraskan tujuan, baik dari 

manajemen maupun pemilik, sehingga konflik kepentingan serta biaya 

agensi akan menurun. (Yuni, Djumahir, dan Siti Aisjah, 2014) 

Dalam penelitian yang membahas mengenai agency cost dan 

kinerja perusahaan dapat disimpulkan bahwa agency cost berpegaruh 

negatif terhadap kinerja perusahaan. Pada perusahaan yang mengalami 

masalah keuangan yang serius, agency cost yang semakin tinggi 

mencerminkan bahwa semakin kompleks konflik keagenan yang terjadi di 

dalam perusahaan yang berdampak negatif pada kinerja perusahaan 

(Randis dan Fitriany, 2014). Sejalan dengan penelitian itu, agency cost 

dengan proksi discreationary expense tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan dengan proksi ROE (Return On Equity). 



9 

 

 

Dalam hal ini beban perusahaan tidak mempengaruhi ROE (Fachrudin, 

2011). 

Berdasarkan dari hasil  beberapa penelitian tersebut dapat 

disimpulkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang telah 

dipaparkan sebelumnya adalah penambahan variabel penelitian yang 

digunakan serta objek penelitian. Variabel yang mempengaruhi kinerja 

perusahaan dalam penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan kebiijakan hutang. Pemilihan 

variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan kebijakan 

hutang sebagai variabel independen dikarenakan dalam beberapa 

penelitian terdahulu belum menghasilkan suatu kesamaan hasil dalam hal 

hubungannya dengan kinerja perusahaan. Penggunaan biaya keagenan 

sebagai variabel intervening dalam penelitian ini sebagai variabel 

penghubung pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

dan kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan.  

Selain itu objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di dalam Jakarta Islamic Index (JII). 

Alasan JII dipilih sebagai objek penelitian karena salah satu tujuan 

dibentuknya Jakarta Islamic Index adalah sebagai tolak ukur (benchmark) 

untuk mengukur kinerja investasi dalam ekuitas secara syariah dan untuk 

memberi kesempatan kepada investor yang ingin melakukan investasi 

sesuai dengan prinsip syariah. Peneliti ingin meneliti dalam konteks JII, 

sejauh mana kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan dengan 
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biaya keagenan sebagai intervening pada perusahaan yang terdaftar di JII 

selama 2013-2016. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik 

melakukan peneliian tentang tentang “Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Kebijakan Hutang 

Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Biaya Keagenan Sebagai 

Variabel Intervening Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2013-2016” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, 

maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut; 

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya 

keagenan di Jakarta Islamic Index? 

2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap biaya 

keagenan di Jakarta Islamic Index? 

3. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap biaya keagenan di 

Jakarta Islamic Index? 

4. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

perusahaan di Jakarta Islamic Index? 

5. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja 

perusahaan di Jakarta Islamic? 

6. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan 

di Jakarta Islamic Index? 
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7. Bagaimana pengaruh biaya keagenan terhadap kinerja perusahaan 

di Jakarta Islamic Index? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

   Berdasarkan pokok masalah yang telah diutarakan sebelumnya, 

maka tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a) Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya 

keagenan. 

b) Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

biaya keagenan. 

c) Untuk menguji pengaruh kebijakan hutang  terhadap biaya 

keagenan. 

d) Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap terhadap 

kinerja perusahaan. 

e) Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

kinerja perusahaan. 

f) Untuk menguji pengaruh kebijakan hutang terhadap terhadap 

kinerja perusahaan. 

g) Untuk menguji biaya keagenan berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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Secara akademis, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan sumbangsih kepada para peneliti yang akan 

melaksanakan penelitian lebih lanjut dengan bahasan yang serupa, 

baik dijadikan sumber referensi maupun sebagai tambahan wawasan 

yang dapat mendukung kegiatan akademis. 

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan tambahan informasi yang bermanfaat bagi perusahaaan 

sebagai bahan pertimbangan terhadap hasil kinerja keuangan 

perusahaan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini akan disajikan secara sistematis, dengan 

menggunakan lima bab pembahasan yang di dalamnya terdiri dari sub bab 

sebagai perinciannya. 

Bab pertama, bagian ini berupa pendahuluan. Bagian pendahuluan 

ini merupakan gambaran umum penulisan penelitian ini. Pendahuluan 

terdiri dari latar belakang yang menjelaskan mengapa penelitian ini 

dilakukan, pokok masalah yang akan dibahas dalam penelitian, tujuan dan 

kegunaan penelitian yang merupakan gambaran tujuan yang ingin dicapai 

oleh penyusun baik berupa manfaat secara akademik maupun manfaat 

praktis, serta sistematika pembahasan yang merupakan gambaran secara 

singkat alur penyusunan penelitian ini. 

 Bab kedua dalam penelitian ini berupa landasan teori dari 

penelitian yang akan dilakukan. Bab kedua ini terdiri dari beberapa sub 

bab, antara lain: telaah pustaka yang berisikan kutipan-kutipan teori serta 
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hasil dari beberapa penelitian terdahulu yang mendukung penelitian ini, 

landasan teori sendiri menjadi acuan dalam pengembangan dalam 

pembahasan penelitian yang akan dilakukan, pengembangan hipotesis, dan 

kerangka penelitian yang akan diteliti selanjutnya. 

 Bab ketiga berisi mengenai paparan metodologi penelitian yang 

akan digunakan dalam penelitian ini. Metode penelitian tersebut akan 

menjelaskan mulai dari jenis penelitian apa yang akan dilakukan, sampel, 

populasi, teknik pengumpulan data, hingga teknik analisis apa yang akan 

digunakan dalam penelitian ini.  

 Bab keempat terdiri dari uraian analisis dari hasil penelitian  yang 

telah dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif dan pembahasan 

lebih lanjut dari hasil penelitian tersebut. 

 Bab kelima merupakan penutup yang berisikan kesimpulan yang 

menjadi jawaban dari pokok masalah dalam penelitian ini, keterbatasan 

penelitian yang berisi kekurangan penyusun dalam melakukan penelitian 

ini serta saran yang diberikan penyusun untuk penelitian selanjutnya yang 

berkaitan dengan penelitian ini. 

 

 



 

 

 

 

BAB V 

SIMPULAN, IMPLIKASI, DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

 Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap agency cost dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap biaya keagenan. Hasil penelitian dinyatakan tidak 

signifikan, kemungkinan hal ini dapat terjadi karena terlalu rendahnya 

kepimilikan manajerial yang menyebabkan pihak manajemen belum dapat 

secara maksimal mengelola perusahaan dan tidak memiliki peran yang 

cukup besar dalam pengambilan suatu keputusan diperusahaan, sehingga 

tidak berpengaruh terhadap biaya keagenan.  

 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap biaya keagenan pada 

penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap biaya keagenan. Kemungkinan semakin 

meningkatnya pemegang saham institusional maka biaya keagenan akan 

semakin tinggi karena investor institusional akan fokus pada keputusan 

yang menguntungkan pihaknya dan mengabaikan pemegang saham 

minoritas. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

kebijakan hutang mempunyai pengaruh signifikan terhadap biaya 

keagenan. Hal ini terlihat dari nilai koefisien variabel ukuran perusahaan 

yang bertanda negatif dan nilai probabilitas lebih kecil α 5%, artinya 

kebijakan hutang secara langsung berpengaruh terhadap biaya agensi. 
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Sehingga semakin besar kebijakan hutang maka agency cost semakin 

menurun. 

 Hubungan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

perusahaan dalam penelitian ini disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Artinya, besar 

kecilnya proporsi kepemilikan manajerial tidak mampu menentukan nilai 

suatu perusahan, dimana nilai perusahaan itu ditentukan oleh kinerja 

perusahaan yang ditunjukan oleh hasil dari operasional perusahaan. 

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. Institusional shareholders 

memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan perusahaan. 

Hal ini akan berpengaruh positif bagi perusahaan tersebut, baik dari segi 

peningkatan nilai perusahaan maupun peningkatan kinerja usaha. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa  kebijakan 

hutang tidak memiliki pengaruh terdahap kinerja perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin besar hutang suatu perusahaan belum tentu 

akan menumbuhkan laba suatu perusahaan.  

Pengaruh biaya keagenan terhadap kinerja perusahaan  dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa biaya keagenan yang diproksikan ke 

dalam biaya operasional berpengaruh positif dan signifikan kepada 

kinerja perusahaan yang diproksikan ke dalam ROA. Semakin tinggi 

pendapatan perusahaan maka akan diikuti dengan bertambahnya biaya 

operasional perusahaan. 
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Nilai koefisien jalur pengaruh langsung kepemilikan manajerial 

terhadap kinerja perusahaan adalah 0,093, sementara nilai koefisien 

pengaruh tidak langsungnya sebesar (-0,419 x 0,338) = -0,141622 

Berdasarkan dari hasil uji t yang telah dilakukan sebelumnya, t hitung = -

0.40759 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 dan 

degree of freedom (n-k) yang berarti n adalah jumlah data (28) dan k 

adalah jumlah variabel (5) yakni sebesar 23 yaitu 1,714. Jika nilai t hitung 

lebih besarl dari nilai t tabel maka signifikan yang artinya terdapat 

pengaruh intervening. Maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 

intervening - 0,048622 tidak signifikan yang berarti tidak ada pengaruh 

intervening. 

Nilai koefisien jalur pengaruh langsung kepemilikan institusional 

terhadap kinerja perusahaan adalah 0,391, sementara nilai koefisien 

pengaruh tidak langsungnya sebesar (0,247 x 0,338) = 0,083486. 

Berdasarkan hasil dari t hitung yang sudah dilakukan sebelumnya, t 

hitung = 4.366 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 dan 

degree of freedom (n-k) yang berarti n adalah jumlah data (28) dan k 

adalah jumlah variabel (5) yakni sebesar 23 yaitu 1,714. Jika nilai t hitung 

lebih besar dari nilai t tabel maka signifikan yang artinya terdapat 

pengaruh intervening. Maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 

intervening 0,474486 signifikan yang berarti terdapat pengaruh 

intervening. 

Nilai koefisien jalur pengaruh langsung kebijakan hutang terhadap 

kinerja perusahaan adalah – 0,307 , sementara nilai koefisien pengaruh 
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tidak langsungnya sebesar (-0,682 x 0,388) = – 0,230516. Berdasarkan 

dari hasil uji t yang telah dilakukan, t hitung = -7,7166 lebih kecil dari t 

tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 dan degree of freedom (n-k) ) yang 

berarti n adalah jumlah data (28) dan k adalah jumlah variabel (5) yakni 

sebesar 23 yaitu sebesar 1,714. Jika nilai t hitung lebih besar dari nilai t 

tabel maka signifikan yang artinya terdapat pengaruh intervening. Maka 

dapat disimpulkan bahwa koefisien intervening – 0,537516 tidak 

signifikan yang berarti tidak ada pengaruh intervening.  

B.  Implikasi 

1.  Bari Perkembangan Ilmu Pengetahuan 

Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu 

wawasan dan pembuktian terbaru mengenai hubungan biaya keagenan 

dan kinerja perusahaan. Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat 

digunakan untuk mengetahui berpengaruh tidaknya kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan hutang, dan biaya 

keagenan terhadap kinerja perusahaan 

2.  Kegunaan Praktis Bagi investor 

Bagi investor dan calon investor sebaiknya berinvestasi tidak memandang 

pada besar kecilnya jumlah hutang perusahaan. Sebab peningkatan biaya 

hutang pasti akan menaikan rasio pemanfaatan asset dan sebaliknya akan 

menurunkan biaya agensi. Penggunaan hutang untuk pembiayaan kegiatan 

usaha perusahaan dapat mengurangi konflik masalah keagenan karena 

kebijakan hutang dapat membuat pemegang saham yakin bahawa manajer 

membiayai kegiatan usahanya  tidak dengan menggunakan kekayaan yang 
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dimilikinya. Sementara itu manajer dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan tanpa terkenadala keterbatasan pembiayaan. Dengan demikian 

tujuan keduanya dapat tercapai tanpa terjadi konflik kepentingan. Struktur 

modal disusun untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok 

kepentingan. Hutang bisa dianggap sebagai cara untuk mengurangi konflik 

keagenan terkait free cash flow. Jika perusahaan menggunakan hutang, 

maka manajer akan dipaksa untuk mengeluarkan kas dari perusahaan 

untuk membayai bunga.  

C. Saran 

1. Diharapkan pada penelitian selanjutnya menambahkan sampel perusahaan 

yang akan diteliti. 

2. Peneliti menyarankan agar menggunakan proksi variabel yang lain untuk 

mendapatkan hasil yang lebih tepat dan akurat.  
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