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Abstract 
This research aims to test the agency theory in Indonesian capital 
market was proxied by the variable mechanism controlling the agency 
conflicts, based on institutional ownership. The data used in this study 
is secondary data drawn from the Osiris database, ICMD. It is 
industrial company, excepted insurance companies and financial 
services that meet the criterian sampling and it was listed on the 
Indonesia Stock Exchange (BEI). The data is in the form of pooled 
data with the observation period from the year 2004-2010. Variables 
used in this study is that the company's performance to the 
performance of utility assets and Tobin's q accounting for market 
performance as a proxy for agency conflicts as well as the dependent 
variable. As for institutional ownership as independent variables and 
firm size as a control variable. The method of analysis used in this 
study is multiple regression of pooled data analysis. The results of this 
study is an institutional ownership has a positive effect on 
performance. That is, institutional ownership  having character to 
control the agency conflict. With the result that, institutional 
ownership has been play function of binding and oversight of agency 
conflict. 

Key Words: Institutional Ownership,  Agency Conflict and Performance. 

 
PENDAHULUAN 

Regulasi, ukuran perusahaan, jumlah 

modal serta sistem yang berbeda 

antara suatu perusahaan dengan 

perusahaan lainnya akan memberikan 

hasil kebijakan yang berbeda. 

Misalnya kebijakan didiven, 

pembayaran dividen akan dianggap 

sebagai sinyal atau semata-mata 

konflik keagenan (agency conflict). 

Dewenter dan Warther (1998) 

memberikan penjelasan bahwa 

kebijkan dividen perusahaan-

perusahaan di Jepang lebih sebagai 

permasalahan keagenan (agency 

problem) dibandingkan di Amerika 
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Serikat. Keadaan tersebut disebabkan 

perusahaan di Jepang menerapkan 

sistem keiretsu. Akan tetapi, 

pembayaran dividen oleh perusahaan 

masih merupakan teka-teki (puzzle). 

Artinya kebijkan dividen akan terkait 

dengan laba yang akan dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk 

pendapatan dividen ataukah akan 

diinvestasikan kembali ke perusahaan 

sebagai laba ditahan (Amihud dan 

Murgia, 1997).  

 Berbeda dengan di Amerika 

atau Eropa dan juga Jepang, 

kebanyakan perusahaan yang listed di 

pasar modal Indonesia memiliki 

pemegang saham dalam bentuk 

institusi bisnis tersendiri. Karakteristik 

struktur kepemilikan perusahaan-

perusahaan di Indonesia tingkat 

konsentrasinya lebih tinggi, sehingga 

terkadang pendiri juga dapat 

memangku jabatan sebagai dewan 

direksi atau komisaris dan sekaligus 

juga ada yang sebagai pemegang 

saham kemudian dimungkinkan akan 

dapat mengendalikan manajemen 

perusahaan. Masalah keagenan 

(agency problem) di pasar modal 

Indonesia tersebut adalah konflik 

keagenan antara pemegang saham 

pengendali (majority shareholders) 

dengan pemegang saham minoritas 

(minority shareholders) (Husnan 

2001).  

 Pendekatan teori keagenan 

(agency theory approach) memberikan 

penjelasan bahwa struktur modal 

disusun sedemikian rupa dalam rangka 

untuk mengurangi konflik antar 

berbagai kelompok kepentingan. 

Konflik keagenan (agency conflict) 

yaitu antara para pemegang saham 

(shareholders) dengan para manajer 

(stakeholders) adalah konsep free cash 

flow (Jensen, 1986). Konsep free cash 

flow tersebut melihat bahwa keputusan 

pendanaan dengan hutang (debt 

financing) merupakan bentuk usaha 

untuk mengatasi konflik keagenan 

(agency conflict) atas cash flow, 

sehingga kinerja perusahaan akan 

lebih baik (Hanafi, 2010).  

 Menurut Mahadwartha (2003) 

antara hutang, kepemilikan manajerial, 

dan dividen memiliki efek subtitusi 

(subtitution effects) dalam mekanisme 

pengawasan dan pengikatan konflik 

keagenan (agency conflict). Konfik 

keagenan yang ada di emerging market 

seperti di pasar modal Indonesia 

sangatlah unik, menurut Tandelilin dan 

Wilberforce (2002) yang melakukan 

penelitian di pasar modal Indonesia 
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menemukan bahwa hutang dan 

kebijakan dividen memiliki hubungan 

non-monotonic dengan kepemilikan 

orang dalam (insider ownership) 

dalam mengontrol konflik keagenan 

(agency conflict) antara para 

pemegang saham (shareholders) 

dengan para manajer (stakeholders). 

Sedangkan menurut Crutchley dan 

Hansen (1989), Chen dan Stainer 

(1999) antara dividen, hutang dan 

insider ownership memiliki hubungan 

subtitusi. Crutchley et al. (1999) 

mengatakan bahwa kepemilikan 

institutsional juga dapat dijadikan 

sebagai variabel subtitusi untuk 

mengendalikan, mengawasi dan 

mengurangi konflik keagenan (agency 

conflict). Berdasarkan phenomena 

tersebut, maka penelitian ini fokus 

pada pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap konflik 

keagenan yang berdampak pada 

kinerja perusahaan di pasar modal 

Indonesia.  

 Teori keagenan secara umum 

terdiri dari dua prinsip diantaranya 

yaitu positivist agency theory dan 

principal-agent research. Positivist 

agency theory memfokuskan 

pembahasan mengenai hubungan 

antara pihak manajemen (agent) 

dengan pemegang saham (principal), 

sedangkan principal-agent research 

membahas mengenai semua konflik 

kepentingan antara satu pihak dengan 

pihak lainnya dimana pihak yang 

satu tidak melaksanakan instruksi 

atau perintah pihak kedua 

(Eisenhardt, 1989). Jadi principal-

agent research mempunyai cakupan 

yang lebih luas. Menurut Jensen 

(1986) masalah keagenan (agency 

problem) timbul karena orang 

cenderung untuk mementingkan 

dirinya sendiri, sehingga 

menimbulkan konflik yaitu ketika 

kepentingan tersebut bertemu dalam 

suatu aktivitas bersama.  

Secara umum struktur 

kepemilikan perusahaan dibagi 

menjadi kepemilikan institusi, 

kepemilikan orang dalam, dan 

kepemilikan manajerial. Dalam 

konflik keagenan struktur 

kepemilikan merupakan salah satu 

faktor yang penting dalan kaitannya 

dengan konflik yang muncul dalam 

manajemen suatu perusahaan, yakni 

seperti yang disebutkan dalam 

pembahasan literatur sebelumnya 

mengenai teori keagenan yang 

menyebutkan bahwa konflik yang 
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terjadi dalam manajemen perusahaan 

ketika pengawasan dan kontrol 

perusahaan tersebut terpisah (Jensen 

dan MecKling, 1976). Laporta et al 

(2000) mengatakan bahwa 

munculnya kepemilikan 

terkonsentrasi adalah sebagai akibat 

adanya respon alami yang 

ditimbulkan karena biaya keagenan 

yang terlampau tinggi. Disisi lain, 

kepemilikan merupakan salah satu 

cara alternatif yang dilakukan para 

investor dalam mendapatkan 

kekuasaan untuk melindungi 

kepentingannya. 

Pada umumnya di Indonesia 

pemegang saham pengendali tersebut 

merupakan investor dari perusahaan 

atau sebuah institusi dan selanjutnya 

disebut dengan investor institusional 

atau dalam struktur kepemilikan 

perusahaan lazim disebut dengan 

kepemilikan institusional 

(institutional ownership).  

Lebih lanjut, kepemilikan 

institusional (institutional ownership) 

memiliki keeratan hubungan dengan 

teori keagenan (agency theory) 

sebagai variabel subtitusi selain 

variabel dividen maupun leverage 

dalam mengontrol konflik keagenan 

(agency conflict) (Crutchley et. al., 

1999). Dengan karakteristik pasar 

modal Indonesia sebagai emerging 

market, kepemilikan institusional 

(institutional ownership) mempunyai 

peran dalam mengontrol konflik 

keagenan antara mayoritas dan 

minoritas (Wardhana, 2011). 

Menurut Mahadwartha (2003) bahwa 

kepemilikan berhubungan dengan 

nilai perusahaan. Dengan kata lain, 

apabila perusahaan mempunyai 

managerial ownership program 

maka nilai leverage yang dimiliki 

perusahaan cenderung akan lebih 

rendah dibandingkan dengan 

perusahaan yang tidak mempunyai 

managerial ownership program. 

Dengan keadaan struktur 

kepemilikan perusahaan di Indonesia 

yang terbagi dalam mayoritas dan 

minoritas terbukti dapat memberikan 

penjelasan bahwa pada saat tingkat 

institusi pengendali yang tinggi 

cenderung mengurangi adanya 

konflik keagenan (agency conflict) 

antara pemegang saham 

(shareholders) dengan para manajer 

(stakeholders) sehingga memberikan 

keuntungan bagi minoritas 

(Wardhana, 2011). Hal ini berarti 
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pada saat kepemilikan institusional 

lebih besar cenderung dapat 

mengurangi konflik keagenan. 

Dengan kata lain kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan. 

 Kemudian, hasil temuan 

Isnaini (2008) juga menunjukkan 

bahwa kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan Sedangkan 

Mahadwartha (2003) dalam 

penelitiannya mengatakan bahwa ada 

pengaruh potsitif struktur 

kepemilikan dengan managerial 

ownership di Indonesia terhadap 

kinerja perusahaan. Dengan kata lain, 

apabila perusahaan mempunyai 

managerial ownership program 

maka kinerja perusahaan akan lebih 

baik, begitu juga sebaliknya. 

 Masalah tersebut disebabkan 

selain karena manajer mempunyai 

managerial ownership adalah adanya 

monitoring pengendali terhadap 

kinerja manajer sehingga manajer 

akan cenderung mengurangi risiko 

kebangkrutan atau risiko bisnis 

perusahaan karena nilai kekayaan 

pribadinya akan lebih dipengaruhi 

oleh kekayaan perusahaan. 

Penjelasan lainnya adalah karena 

manajer akan berusaha mengurangi 

agency cost of debt, karena agency 

cost of equity sendiri sudah turun, 

sehingga secara keseluruhan agency 

cost dapat ditekan. Sehingga, 

dapat dikatakan ada pengaruh positif 

kepemilikan terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil penelitian 

Crutchley et. al (1999) juga 

menunjukkan kepemilikan 

institusional memiliki fungsi 

pengawasan dalam mengendalikan 

konflik keagenan, sehingga kinerja 

perusahaan menjadi lebih baik. 

Dengan demikian, ada pengaruh 

positif kepemilikan institusional 

terhadap kinerja perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut 

hipotesis yang dapat diajukan adalah 

kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap 

kinerja. 

METODE  

Data penelitian ini adalah 

perusahaan publik yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, yakni sektor 

industri manufaktur dan perusahaan 

jasa, kecuali sektor keuangan dan 

perbankan. Periode pengamatan 

selama 2004-2010. Jumlah sampel 
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yang diambil sebanyak 82 

perusahaan. Metode penyampelan 

penelitian yang digunakan adalah 

purposive sampling method 

(Neuman, 2006). Dengan kriteria 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan harus telah 

beroperasi dan terdaftar sebagai 

perusahaan publik di BEI selama 

periode amatan. 

2. Tersedianya laporan keuangan 

dari tahun 2004 – 2010.  

3. Perusahaan harus mempunyai 

kepemilikan institusi pada sisi 

shareholders. 

4. Perusahaan harus membayarkan 

dividennya selama periode 

amatan. 

5. Perusahaan harus memiliki 

hutang.  

 Data tersebut diambil dari  

Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD) dan ketersediaan database 

Osiris.  

 

Definisi Variabel  

Variabel Dependen 

  Variabel dependen dalam 

hipotesis ini adalah konflik keagenan 

dalam bentuk kinerja perusahaan. 

Adapun proksi yang digunakan 

adalah sebagai berikut: 

a) Asset Utiliy: mengikuti Ang et 

al. (2000) penelitian ini 

menggunakan kinerja akuntasi 

sebagai ukuran biaya keagenan 

yang dapat dihitung sebagai 

berikut: 

ܷܣ =
	݈݊ܽܽݑ݆݊݁ܲ
ݐ݁ݏܣ	݈ܽݐ݋ܶ  

Dimana : 

AU : Penggunaan aset 

perusahaan (Asset Utility). 

b) Q: mengikuti Morck et al. 

(1988). Rasio ini mengukur nilai 

pasar  terhadap nilai buku dari 

total  aset  perusahaan. Dimana Q 

dihitung sebagai berikut: 

ܳ =
ܸܯܧ) + (ܦ
ܣܸܶܤ  

Dimana: 

Q : Tobin’s q. 

EMV : Jumlah saham biasa yang 

beredar dikalikan harga pasar. 

BVTA : Nilai buku dari total aset. 

D : Nilai buku dari total 

hutang. 

Variabel Independen 

 Kepemilikan institusional. 

Variabel ini dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 
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ܱܫ =
ܲ݁݉݁݃ܽ݊݃	ܵܽℎܽ݉	ܰ݊݋ − ݈ܾ݇݅ݑܲ
ݎܽ݀݁ݎ݁ܤ	ܻ݃݊ܽ	ܵܽℎܽ݉	ℎ݈ܽ݉ݑܬ

× 100% 

Dimana : 

IO : Rasio kepemilikan 

institusional.  

Variabel Kontrol 

 Variabel kontrol untuk 

hipotesis ini adalah ukuran 

perusahaan (SIZE). Variabel ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

ܧܼܫܵ = lnܸܯ 

Dimana: 

SIZE : Ukuran perusahaan. 

lnMV : Logaritma natural 

kapitalisasi pasar 

.

 

Desain Penelitian   

 

 

 

 

 

Gambar 1 : Desain penelitian 

 
Metode Analisis Data 

Model ekonometrika yang 

digunakan untuk menguji hipotesis 

dalam penelitian adalah sebagai 

berikut: 
AUit=βi0+ β1IOit+ β2SIZEit+eit..................(1) 

Qit= βi0 + β1IOit+ β2SIZEit+eit...................(2) 

Dimana: 

Qit  : Kinerja pasar atau Tobin’s q 

perusahaan i pada waktu ke t. 

AUit  : Penggunaan aset perusahaan 

i pada waktu ke t. 

βi0  : Intercept perusahaan i pada 

waktu ke 0. 

βit1 s/d βit2 :Koefisien regresi 

perusahaan i pada waktu ke t. 

IOit :kepemilikan 

institusional perusahaan i pada waktu 

ke t.  

SIZEit : Ukuran perusahaan 

perusahaan i pada waktu ke t. 

eit :Residual error 

perusahaan i pada waktu ke t. 

Hipotesis statistik dari 

kedua model tersebut adalah sebagai 

berikut: 

H1: β1>0, H2: β1>0,  H3: β2>0 

Kepemilika
n 

Institusion

Kinerja 
Perusahaa

n 

Konflik 
Keagenan 

- 
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 Tujuan pengujian hipotesis 

ini adalah untuk menguji pengaruh 

variabel mekanisme pengendalian 

konflik keagenan yakni, kepemilikan 

institusional terhadap kinerja 

perusahaan. Selanjutnya, untuk 

menguji hipotesis tersebut akan 

digunakan regresi data panel. 

Sedangkan untuk melakukan 

estimasi regresi data panel terdapat 

tiga model (Baltagi, 2005). Berikut 

adalah ketiga model tersebut: 

1) Yit=α+βiXit+eit untuk Pooled 

Least Squares (PLS) dimana 

untuk setiap cross section 

memiliki perilaku yang sama 

dengan ditunjukkan dengan 

parameter intersept dan slope 

yang sama. 

ො௜௧ݕ (2 = መ௜௧ߚ + ݁̂௜௧   untuk fixed effect 

dimana terdapat variasi pada 

intersept yang dimanifestasikan 

dalam bentuk variabel dummy 

atau bisa disebut dengan Least 

Square Dummy Variable (LSDV). 

∗௜௧ݕ (3 = ∗௜௧ߤ + ∗௜௧ߚ + ∗௜௧ݑ    untuk 

random effect dimana variasi pada 

intersept dimanifestasikan dalam 

bentuk galat (error component 

model). Regresi dengan 

menggunakan data panel memiliki 

keunggulan dibandingkan dengan 

lintas sektoral atau runtun waktu. 

Pada umumnya keunggulan data 

panel adalah pada saat melakukan 

amatan yang ada tidak memenuhi 

syarat untuk dikatakan sebagai 

sampel besar yakni kurang dari 30 

sampel. Dengan menggunakan 

data panel, berarti dapat dikatakan 

data tersebut merupakan 

gabungan antara data lintas waktu 

sektoral dengan data runtun 

waktu, sehingga permasalahan 

jumlah sampel amatan dapat 

diatasi. Menurut Gujarati (2009) 

secara spesifik manfaat 

menggunakan regresi data panel 

adalah sebagai berikut: 

a. Dapat mengontrol 

heterogenitas individu. 

b. Dapat memberikan informasi 

yang bervariasi. 

c. Menghindarkan dari adanya 

kolinieritas antar variabel, 

serta menambah degree of 

freedom dan lebih efisien. 

d. Mampu mengukur serta 

mengidentifikasi secara 

sederhana efek yang tidak 

dapat diperoleh dari regresi 

yang menggunakan data 
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lintas sektoral ataupun runtun 

waktu. 

e. Dapat menguji dan 

membangun model yang 

lebih kompleks. 

f. Diharapkan dapat 

meminimalisasi bias. 

 Sesuai dengan tujuan dari 

penelitian ini, yakni ingin 

mengetahui perilaku perusahaan 

yang dimiliki institusi atau 

kepemilikan institusional dalam 

mengendalikan konflik keagenan. 

maka regresi data panel adalah alat 

yang lebih baik dari pada hanya 

menggunakan regresi lintas sektoral 

ataupun runtun waktu saja. 

Selanjutnya, karena terdapat tiga 

model, maka dipilih satu model saja 

yang terbaik. Ketiga model tersebut 

adalah common, fixed, dan random. 

Uji yang dapat digunakan dalam 

menentukan estimasi pengujian 

regresi data panel adalah uji Chow, 

uji LM, atau uji Hausman. Akan 

tetapi, model yang dipilih bisa hanya 

dengan asumsi dan melihat 

karakteristik data tersebut (Gujarati, 

2009). Sedangkan untuk pemilihan 

model haruslah baik atau cocok 

dalam melakukan analisis empiris. 

Apabila  tidak  cocok  atau  hasil  

estimasi kurang bagus, maka model 

tersebut tidak dapat ditentukan hanya 

dengan beberapa kriteria dan 

refrensi. Oleh karena itu, diperlukan 

pemilihan model dengan teknik 

estimasi yang tepat (Widarjono, 

2009). Setelah mendapatkan model 

yang tepat akan dilakukan regresi 

data panel (pooled regression).  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Statistika Deskriptif 

Statistika deskriptif secara 

umum dari masing-masing variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini 

dapat dilihat pada tabel 1. 

Tabel 1: Statistik Deskripsi Umum Variabel 

Variabel Mean SD Minimum Value Maximum Value 
IO (%) 56,34 20,26 12,32 99,00 

AU 1,35 0,94 0,01 6,74 
Q 0,98 0,90 0,07 5,33 

lnSIZE 19,64  3,58 8,91 26,04 
         Sumber: data diolah  
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Dari tabel 1 dapat dipaparkan 

kepemilikan institusional (IO) 

memiliki nilai rata-rata 56.34 dengan 

simpangan baku sebesar 20,26 dan 

nilai minimum 12,32 serta nilai 

maksimum sebesar 99,00. Asset 

Utility (AU) memiliki nilai rata-rata 

1,35 dengan simpangan baku sebesar 

0,94 dan nilai minimum 0,01 serta 

nilai maksimum sebesar 6,74. 

Tobin’s Q (Q) mempresentasikan 

dari kinerja pasar memiliki nilai rata-

rata 0,98 dengan simpangan baku 

sebesar 0,90 dan nilai minimum 0,07 

serta nilai maksimum sebesar 5,33 . 

Logaritma natural ukuran perusahaan 

(LnSIZE) memiliki nilai rata-rata 

19,64 dengan simpangan baku 

sebesar 3,58 dan nilai minimum 8,91 

serta nilai maksimum sebesar 26,04. 

 
Pembahasan Hipotesis  

 Hasil pengujian hipotesis 

dengan regresi data panel metode 

Pooled Least Squares adalah seperti 

pada tabel 2 . 

Tabel 2: Hasil Regresi Data Panel Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap 
Kinerja 

 
Variabel Independen 

Variabel Dependen 
Panel 1 (AU) Panel 2 (Q) 

IO 0.003068 0.013315 
 (6.803839)*** (11.41095)*** 

lnSIZE 0.015409 0.019200 
 (5.591693) *** (13.14841) *** 

Adj-R2 0.003395 0.076940 
 Sumber : data diolah                       
*** )Signifikan pada level 0.01   ( ) t-statistik  

Dari  tabel  2   dapat  

dijelaskan bahwa kepemilikan 

institusional (IO) signifikan 

berpengaruh positif  terhadap kinerja 

perusahaan pada level 0.01, sehingga 

hipotesis terdukung. Hal tersebut 

mendukung temuan Wardhana 

(2011) yang mengatakan bahwa 

keadaan struktur kepemilikan 

perusahaan di Indonesia yang terbagi 

dalam mayoritas dan minoritas 

terbukti dapat memberikan 

penjelasan pada saat tingkat institusi 

pengendali yang tinggi cenderung 

mengurangi adanya konflik keagenan 

(agency conflict) antara pemegang 

saham (shareholders) dengan para 

manajer (stakeholders) sehingga 

memberikan keuntungan bagi 

minoritas. Keadaan tersebut juga 
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terbukti dengan melihat pada panel 

dua untuk nilai kinerja pasar sebagai 

perwakilan minoritas yang 

menunjukkan kepemilikan 

institusional berpengaruh signifikan 

positif terhadap kinerja yang juga 

pada level 0,01. Hal ini berarti pada 

saat kepemilikan institusional lebih 

besar cenderung dapat mengurangi 

konflik keagenan.  

Hasil penelitian ini juga 

mendukung temuan Isnaini (2008) 

yang mengatakan bahwa antara 

kepemilikan institusional dengan 

kinerja perusahaan memiliki 

hubungan yang positif, yakni dengan 

adanya kepemilikan yang semakin 

terkonsentrasi akan semakin 

memberikan pengawasan terhadap 

cara kerja manajer sehingga kinerja 

manajemen lebih optimal. Dalam hal 

ini kepemilikan institusional 

(institutional ownership) erat 

kaitannya dengan teori keagenan 

(agency theory) untuk mengontrol 

konflik keagenan (agency conflict) 

sehingga kinerja perusahaan semakin 

baik (Crutchley et. al., 1999). 

Logaritma natural ukuran 

perusahaan (lnSIZE) sebagai variabel 

kontrol menunjukkan hasil signifikan 

positif pada level 0,01. Hasil tersebut 

sejalan dengan Ang et al., (2000) 

yang mengatakan bahwa semakin 

besar ukuran perusahaan, biaya akan 

semakin menurun terhadap size 

karena economic of scale. Sehingga 

diharapkan kinerja perusahaan 

menjadi lebih baik. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 
Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat 

diambil sebagai hasil penelitan ini 

adalah ketika kepemilikan 

isntitusional tinggi cenderung akan 

mengurangi konflik keagenan. 

Dengan kata lain pengendali disini 

memiliki peran dalam menjalankan 

fungsi sebagai pengikatan sekaligus 

pengawasan terhadap konflik 

keagenan. Hasil ini memberikan 

argumentasi mengenai ekspropriasi 

kepemilikan mayoritas sebagai 

pengendali yang dalam penelitian ini 

berupa institusi di pasar modal 

Indonesia tidak terjadi. Dengan kata 

lain pengendali disini memiliki peran 

dalam menjalankan fungsi sebagai 

pengikatan sekaligus pengawasan 

terhadap konflik keagenan, meskipun 
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kenyataannya kepemilikan 

institusional di pasar modal 

Indonesia cenderung tidak berubah-

ubah. 

Saran 

Saran yang bisa diberikan 

peneliti untuk penelitian selanjutnya 

adalah melakukan pemilihan sampel 

berdasarkan jenis industri dan 

dengan jangka penelitan atau periode 

penelitian yang lebih banyak dan 

update agar dapat memenuhi  

beberapa kekurangan dalam 

penelitan ini. Misalnya 

menambahkan variabel proksi dan 

juga variabel kontrol. Kemudian, 

sebaiknya penelitian kedepan 

melakukan perbandingan antara 

pasar modal indonesia dengan pasar 

modal di dunia mengenai konsep 

teori keagenan yang masih belum 

banyak diteliti. Alangkah baiknya 

penelitian selanjutnya memberikan 

klasifikasi yang detail mengenai 

kepemilikan institusional. Misalnya 

asing atau lokal, yang mungkin 

berpengaruh dari pola 

pengelolaannya. Kemudian implikasi 

untuk tata kelola perusahaan yang 

baik, hendaknya mempertimbangkan 

proporsi kepemilikan. Dengan kata 

lain memposisikan tingkat 

kepemilikan pada kepemilikan yang 

tinggi karena dapat mengurangi 

konflik keagenan. Hal tersebut, 

terbukti dengan adanya kepemilikan 

institusional, maka efisiensi 

penggunaan aset perusahaan semakin 

tinggi dan nilai perusahaan akan 

menjadi lebih baik (tinggi). 
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