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Puji syukur kami ucapkan pada Tuhan Yang tvlaha Esa, karena atas kemudahan yang

diberikan-NYA maka Conference on Management and Behavioral Studies (CMBS) dapat

diselenggarakan oleh Program studi sl Manajemen Bisnis Fak-ultas Ekonomi Universitas

Tarumanagara pada Rabu, 29 Okiober 2014. Konferersi ilmiah yang mengangkat tema

Understanding Indonesian Consumer ini merupakan konferensi CMBS yang pertama dan

diharapkan dapat secara rutin diselenggarakan setiap tahun dengan mengangkat tema-tema

tertini seputar ilmu Manajemen dan Behavioral Studies

Selama proses seleksi, panitia telah meneritna 38 makalah dan makalah yang dinyatakan

dapat dipreser.tasikan selama konlerensi berlangsung dan dimuat dalam prosiding GMBS

adatah sebanyak 29 makalah. Proses seleksi makalah melibatkan tinn reviewer yang memiliki

kealrlian di bidang ilmu Manajemen dar Behavioral Studies dai. sejumlah perguruan tinggi

telkemuka di Indonesia. oleh sebab itu, panitia ingin menyampaikan ucapan terima kasih

yang sedalan-dalamnya kepada tim reviewer yang telah membantu proses seleksi makalah

GMBS dan memastikan makalah yang diterirna memiliki krileria sesuai dengan standar

penerimaan makalah yang telah ditetapkan'

Akhir kata, meskipun tim penyunting prosiding CMBS telah mengupayakan penyuntingan

sesuai dengan format penulisan makalah yang ditetapkarl, namun mungkin masih terdapat

k-ekurangan yang mengakibatkan tidak sempurnanya prosiding iru' Tim penyunting berharap

untuk dapat memperoleh masukar, dari pembaca maupun penulis makalah CIvBS' agar di

masa mendatang penyuntingan dapat dilakukan dengan iebih optimal'
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Penelitian ir,i bertujuan untuk mengetahui transparansi pengelolaan Good Corporute Governance(GCG)

dalam mengurangi konflik keagenan terutama konflik antara pihak pemilik de[gan manajer. untuk mencapai

tujuan tersJbut riaka dilakukan pengujian langsung maupun tidak langsuog' Pengujian langsuog digunakan

untuk menguji pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial dar. agency cost

rerhadap ki-nerja pi-rusahaan, sedangkan pengujian tidak langsung digunakan untuk menguji kebijakan

hutang,'kebijakao iividen, kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan den'a'. agenql cost sebagai

vanabel ittervening.
populasi dalari penelitian ini meliputi s€mua perusahaan pubtik yan-g terdaftar di Bursa Efek Ind_onesi_4

sedangkan sampel yang digunakan adaiah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 6donesia (kec,ali

irrdusf,y jasa tluungun aun perbankan) mulai tahun 2OO8-2O12. Dengan rnenggunakan teknik analisis jalur

@ath 2ialysis), m-ata hasit penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen

i,".punyui p"ngu-h positiftidak signifikan terhadap kioerja perusahaan, kebijakan hutan8 dan agency cost

*"^punyui 
'p"n-gu,.,,h positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan kebijakan huia;rg. dan

t"Uij'ufuo al"ia"i -empunyai pingaruh negatif signifikan terhaCap agency cost, kepemilikan manajerial

rnetnpunyai pengaruh tidak signilikan terhadap agency cost Sehingga dapat disimpulkan bahwa agency cost

n]"rupakan variabel mediasi ata'-r intervening dad hubungan kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan ..

Keyvords: agency cost,rtr Perlonnance, matagerial ovnership, dividend policy
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THE IMPORTAI,ICE OF GOOD CORPORATE GOVERN.ANCE
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En ail : les.ar i@perbonas ac. id

The purpose of this study is to determine the transParency management of CooC CorPorale

Govemance lGbCi in reducing agency conflict mainly conflicts between the owners and the manager. To

achieve these objectives, so this study is done by direct and indirect testing. Direct testirg is used_for

"*r.inirg the eifect of debt poticy, dividend policy, managerial ownership 
'1.d.'.St':y 

c.ost toward firm

perfo.*aic". Whereas indirect testing is used to examine the debt policy, dividend policy. manageflal

ownership toward firm performancewith agency cost as the intervening variable-
'The population in this study involved all of the public companies listed in lndonesian Stock

Exchange. whereas the sarnple used in this study is from all of the companies listed in Indonesian slock

Exchanle (except financial services industry and banking) started from 2008-2012. The data used are

Abstac,
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secoodary data from Indonesian capital Market Directory, Annual Report and the Financial Repon of each

company.
The technique ofanalysis used in this study is path analysis technique. Funhermore, the results of

this study are expected lo provide benefits, especially for the owners of company (shareholders), creditors
(bank), management, govemment and public (society) related to the imPlemeotation transparency of GCG to
suppress the conflict ofinterest (agency conflict).

Keywords'- agency ast,Jirm perfonnance, manageial otvners hip

PENDAIIULUAN
Setiap perusahaan yang berdiri mempunyai tujuan yang ingin dicapai yaitu salah satunya adalah

untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham (pemitik) atau memaksimumkan kesejahteraan
pemegang saham (Gitmaq 2C06), agar supaya tujuan itu tercapai maka pemogang saham menunjuk r,ranajer
guna menjalankan serta mengelola perusahaan. Seorang manajer dalam mcnjalankan tugasoya dapat saja

bertindak untuk mensejahterakan dirinya sendiri. Hal inilah yang pada akhimya Capat memicu timbulnya
agency conllict atau konflik kepentingan antara pemegang saham sebagai pemilik perusahaan dengan
manajer sebagai pengelola perusahaa& yang mana manajer membuat suatu kcputusan yang lebih
menguntungkan diri sendiri daripada ke?entingan pemegang saham (Khaira, 201l).

Upa],a untuk menekan konflik tersebut bisa dengao cara yaitu memberikan porsi kepemilikan saham
perusahaan kcpada manajer ftepemilikan manajerial), sehingga manajer berperan sekaligus sebagai
pemegang saham. Dergan adanya kepemilikan oleh manajer tersebut maka mereka akan bertindak sejalan
dan sesuai dengan tujuan yang diinginkan oleh pemegang saham yaitu medngkatkan kinela perusahaan
guna memakmurkan kesejahteraan pemegang saham. Atau caxa yang kcdua yaitu pemegang saham
melakukan ,;ejumlah tindakan pengawasan untuk memastikan agar manajer tertindak sesuai dengan

keiuginannya- Tindakan pemegar.g saham tersebut akan menimbulkan koosekuensi biaya yang disebut
dengan biaya keagenat (agency cost). Biaya ini dikeluarkan oleh pemegang saharn untuk mcngontrol
manajer dari kegiatan pemborosan baik dalam pengeluaran operasional maupun pembelanjaan

aktivaperusahaan (Ang, Cole, Lin, 2000)-
Menurut Jenseo and Meckling (19?6) meningkatkan kepemilikan saham perusahaan metr:pakan

salah satu upaya untuk mengurangi biaya keagenan. Kepemilikan saham oleh manajer dapat menempatkan

kepentingan manajer sama dengan kepentingar pemegalg saham sehingga manajer dapat merasakan hasil
dari keputusan yang diambil serta matrajer akan menanggung semua koruekuensi dari keputusan yang

diambil- Selain itu pendanaan yang bersumber dari urang dapat mengurangi konflik antara manajer dengan
pemegang saham (Crutchley and Hansen, 1989), hal ini dapat dimengcrti karena apabila perusahaan

menggunakan hutang dalam struktur mo,jalnya, maka akan dapat mencegah pengeluaran- pengeluaran yang

tidak penting dan mendorong manajer untuk mengoperasikan perusahaan secfisien mungkin sehi;rgga kinerja
perusahaan dapat meningkat. Sedangkaa upaya lain untuk dapat mengurangi biaya keagenan yaitu dengan

meningkatkan dividend payout ratio (BathaIa. 1994), karena dengan metingkatkan persentase pembagian

divide,r kepada pemcgang saham maka akan mengakibatkan dana operasional perusahaan berkurang

sehingga perusahaan akan mencari dana dari pihak ekstern. Perusahaan yang mempunyai mekanisme
pengendalian dan struhur kepemilikan yang tersebar maka akan cenderung membagi dividen untuk
mengurangi konflik keagenan antara manajer dengan pemegang saham (P.usmawati, 2008)

Berdasarkat uraian di atas maka hipotesis pertama yang dikemukaka:r dalam penelitiao ini adalah :

H1: Kepemilikan mrmjerial, kebijrkan hutang dan kebijakan dividen mempunyri pengrruh aerhadaP

aSenc! cost.

Kinerja perusahaan yang diukur dengan ROE mempakan cerminan dari kemampuan perusahaan

untuk memberikan keuntungan bagi perusahaan (Crutchlcv and flansen 1989). Menurut Rusmawati (20O8)

menyatakan bahwa kincrja perusahaan akan semakin baik dengan peningkatan kepemilikan manajerial, yang

berarti pihak manajer akan berupaya untuk mengelola perusahaan dengan baik karena manajer juga

mempunyai kepentingan atas capaiatr kinerja perusahaan.

Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa hutang merupakan alternatif untuk meningkatkan

keultungan perusahaan. Hutang mempakan salah satu sumber dana yang digunakan oleh pemsahaan untuk

membiayai investasinya karena dengan adanya peningkatan investasi maka diharapkan keuntungan
perusahaan juga meningkat. Akan tetapi perusahaan juga perlu hati-hati karena dengan penggunaan hutang

yang semakin tinggi maka beban bunga perusahaan juga akan semakin besar yang tentunya akan berpengaruh
pada capaian keultungan perusahaan. Selain itu dengan adanya peningkatan keuntungan perusahaan maka

meningkat pula pendapatan para pemegang saham melalui dividen yang diterima. Peningkatan keuntungan

mengindikasikan bahwa perusahaan dikelola dengan baik, karena manajer berusaha mengelola perusahaan

133
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dengan efisien sehingga akan mempengaruhi kinerja perusahaan (Slamet Haryono, 2005)' Berdasarkan

uraian di atas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikur :

II2 : Kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan age"c! cost mempunyai

pengaruh signifi kan terhadap kinerja perusahaan.

IIr : kep"emilikan manajerial, keUilafan hutang, kebijakan dividen mempuryai pengaruh tidsk

langsung terhadap kinerja perusahaan dengan agcrc1l cos' sebagai Yariabel intervening'

Berdasarkan uraian di atas maka kerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut :

ISI DAN METODE
populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yaog tedaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun

200g sampii dengar tahun 2Ol2 yaitu sebanyak 315 pemsahaan tidak termasuk perusahaan perbankan dan

t-Uugu i.rrngu-n lain- Hal ini dikarenakan perusahaan perbankan dan lembaga keuangan, mernpunyai

p"ngufurun kiierja perusahaan yang berbeda den3an perusahaan non jasa keuangan lain' Dengan

,r,",iggun"kun mitodi purposiue santpling dengan kiteria yaitu pentsahaan sampel harus rr'empunyai

k"pJriilikrn saham oleh minajerial, n-lai buku ckuitas yang positif, perusahaan tidak melakukan co4porale

oition dan perusalraan mentbagi dividen tunai, maka diperoleh sampel sebanyak 95 pemsahaan Data yang

digunakan aCalah data sekunder yang diperoleh melalui pooling data yang menggabungkan data tine series

da:n cross sectional yang bersumber clri,{ nnual Repo:'t dan Indonesian Capital Market Directory (ICND- )_.

Variabet yang aigunakan dalam penelitian ini adalah : l) k:pemilikan manajerial yang diukur

dengan kepemilikal saham oleh rnanajer dibagi dengan.jurnlah saham seluruhnya, 2) kebijakau hutang yang

diuk-ur dengan toral hutanS dibagi total aset, 3) kebijakan dividen yang diukur dengan total dividen dibagi

rotal laba bersih setelah Pajak, 4) age cy cost diukur dengan jumlah beban usaha dibagi dengan penjuatan

bersih dan 5) kinerja perusahaan diukxr dengan laba bersih setelah pajak dibagi denganjumlah ekuitas'

Analisis data yang digunakan adalah analisis jalv Qtath analysri), karena penelitian ini ingin

menguji pengaruh yaiabel intenening serta untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel dalam model

y-g U.*ifui 1inier. Adapun vaiabel intelvening yang digunakao adalah agency cos' karena secara teori'

kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan kebijakan dividen dapat berhubungar, langsung terhadap

kiuerja perusahaan maupun berhubungan tidak lanSsung yaitu dengan melalui olle'cy coJ''

Model persamaan untuk pengujian iripotesis Pertama

Yl = pysllXl + pytxrx2+ Pytxlx3+ el
Yl : agency cost

Xl : kepemilikan manajerial
x2 = kebijakan hutang
X3 : kebijakan dividen

pyrxr : koefisien jalur Xl ke Yl
Pvlp= koefisien jalur X2 ke Yl
Pvlxi= koefisien jalur X3 ke Yl
el = koefisienjalur variabel error I

Model persamaan untuk pengujian hipotesis kedua :

Y2 : py;x1Xl + pyry2X2 + py2xjX3 + py2ytYl + e2

Y2 = kinerja perusahaan

Yl = agency cost
Xl : kepemilikan manajerial

t34
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X2 = kebijakan hutang
X3 = kebijakan dividen

Pvzxr = koefisienjalur Xl ke Y2

Pvzxz = koefisien jalur Xl ke Y2

Pv:xr = koefisienjalur Xl ke Y2

Pyzvr: koefisienjalur Xl ke Y2

e2 = koefisien jalur variabel eror 2

Untuk menguji pengaruh tidak langsung pada hipotesis ketiga adalah :

Pengaruh tidak lang sttrrEcndirect effect) Xt ke Y2 meialui Yl = Pvt xt x Pyrvt

Pengaruh tidak lang xtng(indirect elJect) X2 ke Y2 melalui YI = Pvt x: x pv:vt

Pengaruh tidak langsuog(irulirect elfect)X3 ke Y2 melalui Yl = pYr xr x pYrYt

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI
penelitian ini bertujuan menguji pengaruh langsung dan tidak langsung dari kepemilikan manajerial,

kebijakan hutang, dan kebijakaa dividen terhadap kinerja perusahaan d,engan ogency cost sebagai Yariabel

itte,,:ening. Sebelun dilakukan pengujian dengan path analysis maka dahulu ditakukan uji normalitas

terhadap data yang akan diolah dan hasilnya sebagai berikut :

Uji Normalitas
pengujian normalitas data dilakukan dengan memasuklan I'ariabel kepemilikan manajerial,

kebijakan hutang, kebijakan dividen, dal ogeicy cost dimana residual dari model menunjuLkan bahwa data

ridai berdistribusi normal, Untuk itu, data ditransformasi dalam bentuk akar kuadrat (sqrt). Hasil dari uji
Kolmogorov-Smirnov Z memberikan nilai 1,105 dengan probabilitas 0,1?4 di atas alpha 59i, yang berarti

data ielah terdistribusi normal.

Pengujian hipotesis Pertam!
Hasil dari pengujiarr hipotesis pertama dapat dilihat melalui tabel I berikut :

Persamaan untuk model I :

Yl : 0,023X1 - 0,30iX2 - 0,143X3 + 0,941e I

Melalui tabel 1 maka dida.pat ha-sil bahwa nilai sign dari uji F sebesar 0,000 yang lebih kecil dari

alpha 0,05 yang berarti bahwa persamaan modei I di atas layak dan dapat dilakukan uji berikutnya. selainitu

berdasarkan uji parsialnya minunjukkan bahwa kebijakan manajerial mempunyai pengaruh positif-tidak

signilrtun tertrudap agenq) cost kaiena sign 0,7?3 > atpha 0,05. Sedangkan kebijakan hutang dan kebijakan

di"rid.n ,r,"-pu"yui penlaruh negative iignifikan terhadap agency cost karc\a nilai sign < alpha 0,05'

Koefisien determinari O,ita y""g berarti variasi dai agency cosr dijelaskan oleh kepemilikan manajerial,

kebijakan butang dan kebijakan dividen sebesar I1,47o, sisanya 88,6% dijelaskan oleh variabel lain.

Pengujian hipotesis kedua

rra.iirri,"t"i 2 maka dapat diperoleh hasil dari pengujian hipotesis kedua dengan persamaan model 2

sebagai berikut :

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi dari pengaruh X1, X2, X3 dan Y1 terhadap Y2

Tabel l. Hasil Analisis Re resi dari x x x terhada Y
Model linst Coeff

0,023

Model Unsl. Coeff std. Coeff Sign

B Sdt Error Beta

Constant 4,346 7,534 -0,s't't o,565

k. mngr o,009 0,819 0,001 0,01I 0,991

k- hutang 18,493 8,534 0,155 2,t6't 0,031

Sign
Sdt- Error

Std- Coeff
Beta

T
B

0,000l0,02tl0,524Constant
o-7230,023

0 o52
0 007 0,3550,oo2k- mngr

0,000-0,32 tk. hulang -0 0l0 069
0 004 -0,143

-4,6',n _
-, )lo-0,008k.dividen
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Persamaan model 2
Y2 :0,00tx1 + 0,155x2 + 0,067x3 + 0,l45Yl + 0,983e2

Berdasarkan hasil uji F maka dapat diketahui bahrva nilai sign F 0,133 > alpha 0,05 yang berarti bahrva

kebijakan manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividend dan agency cos, tidak berpengamh terhadap

icinerja perusahian- Akan terapi jika dilihat dari hasil uji t maka kebijakan hutang mempunyai nilai sign

0,03 i< ;lpha O,O5 dur agency cost mempunyai nilai sigrr 0,045 < alpha 0'05 sehingga kebijakan hutang dan

agenc| cost per.t}?[1rh terhadap kinerja perusahaan.

k.dividen 0,4t6 0,429 0,067 0,97 t 0,332

ac5 16,358 E,121 0,145 2,013 0,045

p4:0,001

AGE|VCI COST

YI
p5:0,145:-0 301

p3= - 0, 143

Pengujian t'ipotesis ketiga
yaitg menguji pengaruh tidak langsung kebijakan manajerial, kebiiakan hutang, kebijakan dividen terhadap

kinerja perusahaan m elalui agency cost sebagai variabel intervening sebagai berikut :

Pengaruh tidak langsung Xl ke Y2 melalui Yl : 0.023 x 0,145 : 0,0033

Pengaruh tidak langsung X2 ke Y2 melalui Yt = -0,30tx 0,145 : -0,0417

Pengaruh tidak langsung X3 ke Y2 melalui Yl : -0,141 x 0,145 : 4,020?
Berdasarkan tabel I dan 2 tersebut menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh signifikan

te:ltadap agency cos, dengan sign O,0OO < alpha 0,05 dan agency cos, berpengaruh signifikan terhadap

kinerja perusahaan dengan nilai sign 0,045 < alpha 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa kebijakan_ hutalg

berpengaruh langsrng terhadap kinerja perusahaan dan kebijakan hutalg mcmpunyai pengaruh tidak

lan;sung teftadap kincrja perusahaan dengan agency cost sebagai variabel intervening sehingga yang

demikian dinamakan sebagai mediasi parsial.

Sedangkan untuk variabel kebijakan dividen mempunyai petrgaruh terhadap agency cost dan agency cost

memprnyui pengaruh terhadap kinerja pcrusahaan, maka yang demikian itu dinamakan full mediasi'

Pengaruh kepemitikan manajerial, kebijakan hutarg dan kebijakrn dividen terhadap agency cost.
- 

Berdasarkan pengujian hipotesis pertama dipcroleh hasil bahwa kepemitikan manajerial memplnyai
pengaruh positif tidaksignifikan terhadap agency cost, yang berarti bahwa jika kcpemilikan manajerial naik

1n"tu Uluy" agensi akan meningkat- Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Bathala (1994) yarg

menyatakan b-ahwa peningkatan insider ownership akan mengurangi biaya keagenan. Demikian juga.hasit

p"n"liti.n ini tidak iestai dengan penelitian Sri Sofyaningsih (2011) yang menyatakan bahwa kepemilikan

manajeriat merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi' Menwut

Slam;t (2005) menyatakan bahwa untuk mengurangi biaya keagenan adalah dengan meningkatkan irut'.4er

o*r"rrhip. Hasil yang tidak sesuai ini disebabkan karena rendahnya kepemilikan manajerial yang dimiliki

oleh perusahaan samlel yaitu hanya sekitar 20% perusahaan sampel dari 95 pcrusahaan yang memiliki

p6:0,067

p7=
55

Gambar l. Model Analisis Jalur

l= 0,02f
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kepemilikan manajerial di atas l0% selebihnya kepemilikan manatelal dibarvah l0%. Hal ini menandakan

ba'hrva good cotplorate goveraance belum diterapkan dengan baik-.Selain itu juga bisa disebabkan karena

karaktelstik perusahaanii lndonesia yang mayoritas banyat dimiliki oleh institusi maupun publik.

Keb..akan hutang mempunyai peogamh negaiif signifikan terhadap agency cost, yang berarti

semakin tingji pinjaman pirusahaan maka semakin kecil biaya keagenan. Hasil penelitian ini sesuai dengan

hasil penelit-iin'Khaira lZbt l) yang menyatakan bahrva pengguoaan hutang dalam struktur modalnya akar,

."ny"bubk"n manajer berhati-hati dan dapat mencegah p-engeluaran yang tidak penting dan mendorong

manajer untuk mengelola perusahaannya dengan lebih efisien agar.supaya dapat membayar bunga dan

pinjamannya. Selainltu apibita biaya keagenan berkuraug yang berarti biaya usaha yang harus dibayar oleh

p".t"t -n rendah maka diharapkan dapat meningkatkan keuntungan yang diperoleh perusahaan dan

selanjutnya kinerja pcrusahaanjuga rtreningkat. (Cao, 2006 dalam Khaira)- 
kebijakan'dividen mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap agenq/ cost, semakin tinggi

dividen yangiibagikan kepada investor maka semakin rendah biaya keagenan. Hasil penelitian ini sesuai

der,gan ieniapat J"ri l"*in (1986) yang menyatakan bahwa berdasarkan pad.a free cash llov, hypothesis,

bahia kebijakan divi6en dapat digunakan untuk mempengaruhi kepemitikan manajerial sehingga dapat

."ng**gi bi"yu keagenar yang berkaitan dengan y'ee cash Jlov' Maksudnya adalah free cash flow
diguiakan-untui membiyar dividen sehingga hal ini tidak sesuai dengan kepentingan pihak manajer.

Pengaruh kepemiliken manajerial, kebijakan h,raang, kebijakan dividen dan agency cost terhadap

kinerja perusahaan

Kepemilikan maoajerial mempunyai pengaruh positif tidak signifikan terhadap kineqa pemsahaan,

artinya semakin tinggi kepemilikan manajerial maka kinerja perusahaan akan bagus. Hasil penelitian ini

,or"i d.ng* p"naifrr aari Sri Sof,aningsih (20Il) y1ng menyatakan kepemilikan manajerial yang tinggi

menyebabfan 
--uruj"r 

yarg sekaligus pemegang saham akan berusaha untuk meningkatkan kinerja

perusahaan melalui perolehan pendaPatan.' 
Kebijakan irutang mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan, arinya jika

pinjaman perisahaan semukin b"sar.uka kinerja perusahaan akan meningkat. Pinjarnan yang semakin besar

.ulu p"**n-n dihadapkan pada risiko membayar bunga yang tinggi sehingga membawa konsekuensi

pendaiatan perusahaan menurun walaupun akibat dari peningkatun pinjaman adalah penghemaran

p".Uiya.an pajak. Pendapatan perusahian yang turun tentunya akan berpengaruh terhadap kinerja

p"t*ut *n fonil"l yang demikian juga akan berpengaruh terhadap kebijakan pembagian keuntungan belupa

iividen, hasil dari p"nclition ini menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif tidak signifikan

t"*ua"p rin.rlu p".sahaan. Dividen yang diterima pemegang saham naik berarti menandakan bahwa kinerja

p"*uhuur, yu-r,gbugus karena pembayarin juga dapat dipakai sebagai alat monito'ing bagi manajemen (Sri

Sofyaningsih, 201l).' ",eger.y .itt Verpengaruh positifsiglilikan terhadap kinerja perusahaan, biaya keagenan yaog tinggi

."ngakibuikan kinerla pirusuhaan semakin tinggi. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Paulus Basuki (2013) yang menyatakan

UJ* upuUitu pemegalg saham din manajer mempunyai kepentingan yang sama dalam mengelola

perusahaan maki kirrerja perusahaan akan meningkat dan biaya keagenan dapat ditekan'

KESI}lPULAN
Kep"-ilikun manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap sge"ay cost maupun terhadap

kinerja perusahaan. Kepemilikan manajerial berpcngaruh terhadap kinerja perusahaan d.enFln agen,c.-v::..:l

sebalai variabel intervenitrg tidak terbukti- Hal ini disebabkan karena kepemilikan manajerial yang drmrlrkl

oi"t 'p"*a"t 
"u" 

sampel rel-atif kecil. Selain itu karena karakteristik perusahaan yang ada di lndonesia lebih

banyak dimiliki oleh institusional.
Kebijakan huta[g berpenBaruh negatif signifikan lerhadap ageicy cos' dan b€rpengaruh positif

signifikan teriradap kin".;-" p"rrs"huun, beirti ogency cost sebagai variabel intervefling dan yang demikian

al!"Ori 
""U"gni -"ai*i p"oi"t. Sedangkan kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap

agency co Tan berpengiruh positif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan' larrabel ogency cosl

ui.p"ig".rr, positif iignllikan 
-terhadap 

kinerla perusahaan, sehingga agency cor, juga dapat dikatakan

sebagai variabel intervening yang full mediasi.

Bathala, cT., et al. (1994), ..Managerial ownership, Debt Policy and lmpact of Institutional Holdings and

Agency Perspective" - Jounol Financial Management - P age 38-50

l3?



Conference on lllanagement rnd Behaviorrl Studies (CMBS) 2014

P-sr";-ai;i;-i il;n.i".&' sit"it r"l"'l* Ekonomi universitas Tarumanagata

ISBN NO9?8-602-71601-o-l

Brigham and Houston, (201I ), "Es sentiol of Financial Management" ' l2n editioo' South Westem Cengage

Learning Asia, SingaPore

Crutchley, C. E. and R. S- Hansen (1989) "A test of the agency theory of managerial ownership' corporate

"'''-'l-"?tg", 
"na 

corporate dividends '" Journal Financial Managenent' Page3646'

Gitman,Lawrence.!'(2006),PrinciplesofManogerialFinance'PearsonAddisonWesley'Boston'Elevcnth
Edition-

Jensen, Meckling. (1976), Theory of The Firm : "Manajerial Behavior' Agency Cost and Ov'mership

'"""-'"sirt"i"*"]-Li urnai of Financial' Economic Volume 3'

Jensen. Meckling' (1986), "Agency Costs ofFree Cash Flow' Corporate Financi ainC Takeovet"' Journal

'-"""'i^"ii."'oirnomic R*-iew - Page 323-129

Khaira Amalia F (201t)' "Analisis- Pengaruh Struktur Modal' Ukuran P^erusahaan dan Agency Cost terhadaP

Kinerja Perusahaan" t**')ii"'t's' i'n Keuangan'Yoltme l3'No l'pp 3746

Rusmawati (2008), "Managerial Ownership dan Co-nllict of lnterest Dalam Agency Relation"' Jamcl
**''[;';;;;;;' 

Bisnli:volume 6' No' l 
' 
pp 55'63

Paulus Basuki H' (2013), Struktur Kepemilikan' Mekanisme Tatakelola Perusahaan dan Biaya Keagenan di

Indonesia. Jumal Akuntansr dan Auditing Vol g'No 2' pp 97-127

Sri Sofoaningsih- (2011), "struktur Kepemilikan' Kebij-akan- 
' 
Dividen' Kebijakan Utarrg dan Nilai

Perusahaan"' Juraa t oi"^ii' r"'''tii"" iou'p"'ooti*"n Volume l No' I ' 
pp 68-87

Slamet Haryono. 20O5- -srruktur Kepenrilikart dalarrr Biugkai TeoriKeagenan" J' nnl Ahu:l.ansi dan Bisttis'

Volume 5 No l, PP 63-71

138




