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Abstrak : Apalcah Penggunaan Utang Sebagal Konfrol Konflik Keagenan SMaskh Efekif

Peelitian i bermyjuan umdak mengiji pongginasn wang schagal mediasi antara sirukiur kepamilikan terhadap
kinerja perusabaam, Hubungan strebtur kepennibikan, atang, dan kinerga perusaboan delasaskan pada kowflik yang
tejoddi antnrs pemilik denpan mannjer, Penclition ind menggunakan analisis jaher dengan mengzambil sampel
perusahann manulakinr di lsdopesin berutamn vang terdafiar di laaai barsa cfck. Hasil pemelitian menunjubdoan
ulapg mampy oemediasi pengaruh kepemilikon manajorial dan kinerjs porusabasns. Hasil pesclitian juga
menunjukkan adanva manfaat dan penpponaan otang selan sebagan kantrol terbadap manajer naman jugs mampu
meningkatkan kinerpa perusabaan vang dibaktikan adanva pengaruh positif,

Boata ume @ teoni keagenan, ulang, knserja pemsahaan.,

L PENTDMAHITLITAN

Peneltian ma dilakukan unbuk mengkonfirmasn kembal apakah peramnaan ulang masih relevan dalam
menpatasi konflik Feapenan, Teori keapenan memepang peran sentral dalomy literatur tatn keloln perusahann. Teon
keagenan ncipgaku balvwa pomizahan kepemilikan dan Eelrol di pemusahasn menciplakan kondlik kepeatimgan
antars pomcgaiy saham porusabaan sclaku pomiliki dan manajer. Alasannya adalsh bahwa manajer seringkah
dalam posisi untuk menggunakan sumber dava perusabiaan untuk kepentingan mereka,  Akibatnya mempengambn
pemegang saham selakm pemilik anmk maksimalisasy kekayaan Jensen dan Meckling (1976) menerangkan
inaieajes cenderung untuk menginy estas than sunber dava perusalnan ke dalam provek-provek vang meningkathan
keuntungan mencka sendin namun menghasilkan ser presesr valiee vang negatf. hManaje persaliaan juga
menlak untuk menyerahkan kemdal perusahaan dan sering cenderung menclak kwdas dan peangambalalibhan
meskipan mangkin mereka adalah pilibon vang terbaik dam pemepang soham (Harres don Bavee, 19883,

Rouflik antara mansper dan pemegang saham terpadn Earcoa pemnsaban kepemilikan dan kontnol
perusahaan. Ada bebarapa cora unluk mengatas: konflik o yailo menggunakan wtang sebagar kontrol techadap
mannjer (Jensen dan Meckling, 1976, Adanyn persvaratan penmtupan vtang vang lebih tinggi akan memaksa
manajer untuk lebil diziplin sehingea utang dapat menjashi fimgai kontrol erhadap pemenuhon kewajiban erlchih
dahulu {Agearval of ol 208} Porssahaan vang ménerbitban otang dapat memuminkan biava agensi dan
mempengarubn kmena perusahaan dengan mendisiphnkan alay mendorong manaper unbak bertindak vang terbak
unimk kepentingan pemegang sabam doripada memangakan din dolam penlakn diskresioner (Dawar, 20143

Beberapa penclitian terdabulu telabh dilakukan uniok untuk mengubue dampak keputuzan penggunaan
ulang, dam kepemilikan manajenial sclama beberapa dekade ferakhir bukti empins memiliki basil yang belum
komsisten berkartan demgan wang menambah nilai posind atan negatil antuk persahaan dan ebangannya dengan
kzpemilikan manajenal, Peonclitian yang telah dilaknkan di Ghana cleh Aber (2008) memmjokkan hahwa
Kepemilikan snsider lebily memilib tingkot ulang yang rendal untok mengorangt sesiko gagal bavar. Hasil
penclitian vame dilakukan Dhavwar (20014) d: Indea moencmukan hasi vane konfras dengan dalil-dalil ton keagenan,
Hasil memmjukkan pengpunaan wiang tidak mampu menaikkon perfomma perusahaan. Dawar (201 4) berpendapat




bk a ajaran feori keagenan vang diterapkan di pazar Rin hams dilihat dalam konzks yang herheda dalam kasus
[ndia di mana obligass pasar vang belum berkembang dan sumber utama peadanaan perozabasn erlelak pada
schtor perbankan. Asumsi vang mendasan di bafik oo agensi adalah wiong dapal mondisiplinkan palaku
diskresioner manajerinl sehingga dapat mengorangt konllik keagenan dan memastikan kinerja peresabaan vang
mngonl. Mamun, di India pemasok modal pinjaman teratama BUMMN tonduk pada pemerintah yang heralkilat
lurmimiya peagawasad dan pendisiplinan perusalman mercks schmgpa tmbul adanyva hububgan negstil atara
utang dan kincrja poresakaan

Pepelitian mi berfokve mengus apakah vtang maapye memedsass anfara stoakdor Eepemibikan dan Kinerja
perusabian. Peanslitan i dilakukan techadap pemisaboan di Tndonciia Khagusiya pada pemasahaan manofaktoe
terckiltar e Bursa Efek Indonesia. Febns pada poruwsabeman manofzkiue dechabkan schap dang perusahaan
memiliki karakierisitk berbeda, Pensahaan sekior manufakiur vang menjadi obvek penchian udak termasok
BLMN selingga diharaphon penggunaan wiang schagal kootro] mampy mendoreng kinerpn pemsahaan, Sebdor
imanfnketur juga dipalih kacens menunst data Bank Tndoncain ubang swasta terabamas mdostn pengolalian nening kot
g5 priscn IJJI?.HIII'JhtH;tI.I‘I. d.l.'ll!.;.;llt sl !:tulllg.lll Vang 249 PETsCnE. Wlustann dan B harizoawals {:H:ll,‘.'i:l
menyelniikan secara keschurshan wiang luar negen pada Bhun 2004 secara vear om vear nak 10,1 persen
dibandbingkan poada peneds yang epmen gebshmnyvs,. Pemalihan sskior manutaktue dipilih sebagnn sampel karena
representasi Lngkat pertumbuhanove cokup baik pada angka 3.3 persen sesuan target portumbohan ckonon
pemennlal pads Kisaran 3,2 porsen - 5.0 porsen moskipun dalam siluass rescs,

Penelition ini dilakukan karens melthat bahwa saat in peneabaon yang ada di Indencaia moaih sda yang
imaitajer yvang memelibd peneegang saham. Beberspn penclitian terdalwla masth sedidal ditcmn: wniuk penclitian
vang melihal peransa uiang scbagad modersi strubiue kepemilikan dengan Einerja porusabasn. Penclitian yang
cwdah dilaknkan aoleh Sienatra & af {25} mememunkan hasl bhahwa ||.l=.1|H nLarnpu miermideres i I:|.11r_'r|1:iiﬂur|
manajerial dan kinesja vong seknlipus miemperkuat dukangan teori keapenan Jansen dan Meckling (1976} vang
incanberkan jawaban balwa utang dapat menpedi Eoutrel terhadap pecilabn manajer. Hasil berbeda diteniakan
pleh Dawar (3014) yang Bdok menemakin basil pengpumann niang teshadap kmena perusabnam. Hasil vang
berbeda dalam penelifian terbarn dua fahun terakhr disebablan karena dklim ckononi pada saal diambil sampel
perusahasn sedang boik dan faktor belum berkembangmvn penggonnan oblipasi dan perbankan schagal sumber
|:|.'|.'||.i:||ja.|r|l.|: untuk pu:u.la.qauu. ]:l;n.l.uhm, Penclilian :IT.H.'I.'IEi:lﬂl.'II.'IiI remiang walin Labms 2003 Ilil:gga 2014 keuka
ksl isn ]'.u.'rd‘l-:qmnmi.an Indonesa :usd.:.]'lE mL"ng.anmi TmTlnmhﬂLa. pa‘tumblﬁm vaili '|.1.a|:|.:| an@cq e THTsEn lehak
rendah dam tahan 2012 vang sebesar 5,58 persen (Hadon Puest Sintnbik,. 2015, Pengupan berbare mgin
mambakikan balhwa teon keagenan tetap relevin ketika perckononnn sedang melemah vang dibuktikan dengan
jumibab wianyg vang menmpkal dan periumbaban yaong melamlbat,

Tujunn Penelitian

Teori kengznan berhicarn tentang konflik vang teradi antors pemegang saham sclako pemilik dengan manager
Foonllilk dos sevara tidak langzung akan memberikan dampak bagi Kinerja perusalaan. Dalam meagatasi Eonfhk o
ada dua acara vang dagal dilokukan porlama menggmakan utang schagai kontrol lerhadap manajer (Jensen, 1976)
dan memingkatkin kepemilikan salm manajer wnluk menvelaraskan dengan kepentingan pemegang  saham
[Sheikh dan Wang, 201 1) Hazil penclitian terdabnle yang dilakukan Sienntra of 2 {2015} dan joga Alwnad dan
.'l.El.ulu.Tnha. [3!1 1] rmanemudian a.-ll.'m:.'u d.u.l:l.mga.'n Pengguann lI.‘arlE dan I!u:p-:rni“un qunuJ.:ri:l muﬁnghlkun
ikl perusahann, Penelitian Dawar (2014) Gdak mensonkan adanys manfasl peoggenaan slang terhadap kinerja
permsatiman, Penelitian ini berujuan smiuk mengugn peranan wiang sehaga mediasy antara strukier kepenilikan dan
kincija perusahaan karcna imasih ada ketidabbonsstenam hazil Berdasadian pomapars das penclitian terdalnla
yang dilakukan maka penalitian i mangajukan hipetess

HI : Thang mampu memediasd kepemilikan manajerial dan kinerga perasabaan




. METODE

Pardekatan vang aban dipakai dalam peselitian ini adalah pendaatan penslitian Enantitatil yang berbajean
untub mengetahui pengaruh antara dua vanabel ataw lebib, Jenis penelitian adalah ponelition cksplancton yang
berujuan untuk menganalisis bungan antara safn varmabel denpan varabel lamnya (Sekarn, 20063, Data
penelitiasn menggonakan dats selkonder vang diperofch webaite v nde po od Penelitian dilakuokan  pada
perusahaan-perusahaan vang oo gadlc di Bursa Efek ladonesia pervode 20003-20144.

Papulasi dan pencliian im adalah sclurab perusabioan mamifakior vang lerdaflar di barsa cfek dalam
periode 21532014 yang berjomiah 152 perusabaan. Sampel perusahaan dipihb sesnan kntena vang dygonakan
dalam penelitian i yaitu perusalann yang memiliki Eepemilikan mmujm'nl dan inatimaienal sera penisahaan
Lidak mengalami kerugian sebanyak 24 pervsalinan akhismya teepilif sesuai keiteria, Alat analisie dalam penslitian
i menggunakan analisis jabar dengnn progrom SP35 dengon vanabel-vanabel vang dlp:m-nknn antara Jain
variabel endopen dependen vailn kinaja perssalaan dan vanabel chsogen mdependen vailn kepemilian
manajerial, kepenilikan institwizsonal. dan rtang. hodel pessamann ditulickan sehagai herikut

Dol 1
fane o = pl Repemilikan Manajerial = p2 Kepemilikan Institostenal + £1

Adoslal 2
Kmenn Perusahnan ¢ = pl Kepenulikan Managesial + p2 Repemilikan Instdwsional + p3 Utaag 4 2

Kepeimililan manapain] vaig merupakon vanabel dhaosen adalah jumlal kepemilikan sahom vang
dinmliki oleh mamjer dalam suaty persahaan (Jober, 20060, Kepemilikan instisional adalabh pemepang sabiam
yang berbentuk instansi, lembaga, atan pemerintah vang tidak aktif dalam Eepiatan opsasional penssahaan
Eepemilikan institusional divkur dengan persentses jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh melitnes atan
permsahaan lnm [Joler, 20065 Uilang menunjukkan scherapa janh perusahaan mm;glmlkan penidanaan melalu
ulang (Fosherg, 20047, Salah satn epik mengukor ulang kewangan mengpunakan msio &b rare yang menguks
seherapn hesar pemzahaan dibisval alech utang terhadap total ssset (Ahmad, 20015, Kinzgja pemsahany diakoor
dengan rasio b 0 vang adalah rasio sebagai perbandingan milai pasar dengan perkirasn jumlah ueng yamg s
dikeluarkan unink menggant selaruh 3ot ferselot pada saat imi (Fiegia o ol N3

Berdasarkan deskripsi sehelummnya maka dituat sshuah kerangka konseptual penelitian sebagai berikut ;

Feepenalikar
MManajerial Kmec
Lhan |
E Peresahaan
Reprmiliban F
Iestanrsional

Caami lsr 1 Model Kerangka Konseptual

3 HASIL DAN PEMBAHASAN.

Statistik deskripsi variabel penelitian. Tata variabel penclitian diolah dengan 3abstic deskripst unink
mengetalun wilas wminimum, nilai maksimum, dan nilo @iasaia vanebe]l penelition selama perwods
pengamatan. Repemilikan manaperial memiliki rata=rata szhesar (F058K stan 5 88 90 pada periode 200 3-
2004, Standar deviasi uniuk kopamildoan masajerial adalale 00943 vadee arfinya pengainofai varias:




Eepemuilikan manajerial pada takan 2003-X14 menyimpang dari rataratanyn schesar 943 %

. alidan inetitusional mendliki rata-rata nilai eebeaar 06685 atan scbepar 6685 %o dari keselwulan
tirtal kopemilikan saham di perusahaan, Standar deviasi kepemlikan instifusional 0. 184 | vang artinya dan
pengamatan vanrasi kepemilikan mstidvsional menyvimpang dan rata=-ratanya sebesar 1841 %0 Vanabel
utang memilili nilas rata rata 04595 vang artinya peruzahann dalam penggumann uknng terhadap total 45at
banva sebesar $3.95 % Standas deviasi dari ubang 01784 yang arlmya pebgaaian varias il
menvimpang dari rata-rtanya sehosar 17,84 %a. Variahal kinerja p-:lu:.lllam vang dalam penclelian ini
diprekzs deman raso whin's g memibk mila darata sehesar 2 16000 Hal im berarh rata=rata nilai pasar
pertsahann lebih besar 216 kali dari nilai $tati pemmaabaan, Semakin beear rasie tobim"s q maka akan
setnabin baik kKinerja pervsahaan. Ganibaran Matistic deskriptif dapat falihat & Tabel 1 dibawal in,

Tahel 1.
Statistik Deskeiptifl Variabel Kepemilikan Manajerial, Instivusional; Utang, Dan Kiner ja Perasahaan

WVarkabel f Minbmom  Aavimum Sean Sl Dewiasi
Manajersal 48 KT 3338 D588 043
Institusional A A 608 H6BS (1841
Utang 48 432 RO05 4594 1784
Kinerja a8 GELE 126857 2. 1600 21453

Hasil Analisis Jalur. Dari persamaan mpeddel | dan model 2, dats diolnb berdazarkan hazil uji suhstraktor
kepemilikan managerial (X1} kepomiliban rslitesional {X2). utang (Y} dan kmens perusabass (25, Hasil uj
substrakbur mendapatkan hasil babwa kepamilikan manajarial (X 1) berpengarsh terhadap wlang (%) vang beaarh
semakin besar kepemilikan manajerial (517 akan menyehalkan penppunaan utang semakin besar, Repzmilikan
institmaiomal (323 tidnk memilikl penparab ferhadap utang () Utang (3 mempomyai pengamh terhadap kinerja
perusabaan (£} Bal ind berorln babwa semakin bepar peongpunaen ulang akan mampy menmgkatkan Kinerja
perusahasn (£). Kepomibikan manajerial (X1} tdak memiliki pongarub techadap kinsrga perusaham (2 sedanghkan
kepemilikan instidusional (X2} memiliki pengaruh terhadap kinerpa peresahasn (£, Secara gare besar hazil uji
swhatrmbher dapat dilikat pada Tahel 2

Tabel 2
Hasil Ui Substrukior Pengaroh Kepemillian Manajerial, Institasional, Utan g dan Kinerja Perosahaan
Hubungan Stamdard i hitung P walue Keterangan
Coellicient
Bria

Al =»Z - 112 - 805 423 Tidak Segnifikan
X2 =»i 257 2031 50 Sigoufikai
I —=Z AT 2663 il Signifikan
XTI —*F 293 2,186 42 Bignifikan
X2 =¥T -151 -0 ©o  Tidak Signifikan
i Tabel =2.01537 df =44
i 5% =005
XI Kepemilikan Manajenal
X2 Kapemilikan Instilusiconal
Y = Lifemg

7 Kinerja Perusabaan




Dari hasil wji suhstruktir selanjumya akan dinji vntak melibat pengamb langsong dan tidak Iasgsung
Paingarub langsung dan tidak langaung s diguonakan wntuk menzupi apakoh peiregunaan vhang mainpo mensedias
peratn kepemiliknn dan kinerja pemsahaan. Dalam bagian pendshuluan peselitian i telab dijedaskan baliwa
peneliban mi bertepuan unbok meangup apakah pengpunazn slang massh efekif sebagan komiral terhadap manajenal
akan kmerga perusakaan. Hasd pengamb tidak langsong menonpukkan mba koefisien penparob txdak langseng
kepemilitan manajeral (K1) terhadap kimega perusabaan (2] melahn wtang (7)) sebesar 0,141 lebh besar dan
pengamih langsune kepemilikan manajeral (515 erhadap kinerja perusahaan (£ vang schesar 001120 Hal im
menunjnkkan uwlang mampe memediaz] peranan kepemilikan mangjerial ferhadap Binsga pem=sabasn (£} Hasil
berbeda ditemukan ketika wtans (%) memadiatn perannn kepomalikan wstitwsionn] (52} tedhadap lonerja
permsatizan (7) dimana sk didemukan adanyva peagaruh Gdak langsung. Hal tesebut dibukokan desgan nla
kocfismen pengaruh bdak bmgsung sebesar 072 yvang lebih keeal dari mili koalwen pengaroh langsung, Penganah
tetal terbesar didapatkan dengan melalm kepemilikan manajerial (X110 ubng () dan kinerja pensahiaan (23
sebesnr  TT4 S=carn garss besar penganuh idak langsnng, pengand lzngsung, don pengamab total dapal diliat
pcla Takel 3

Tabel 3

Pengaruh Tidak Langsung Dan Pengorah Tetal Kepemilikan Manajerial Dan Institasional, Uiang, Dan
Kinerja Perusahaan

Tipe PenEarub Yariahel Stamdard Coellicieni Beia
Pengarul Langsung N2 B
B a7
Pengarul Tulak Langsuig Al-Y-Z A4
A=Y= T2
Pengaruly Total XNi-Y-Z2 T
X2-¥-2 L]
Hasil  Huwbungan  Tidak | X7-7- 2 1E = DE
Langsuny b e . IE = [E
Keteraingzan
X7 = kepamlikan Nanagernial
Xz = kepemilikan Inshitesional
E Litang
Z = Kinetpa Perusalaan
[k = Diregd ,ﬁ'_‘i’t ¢
| IE = Indwect Bfect

Halab salu cara II1E'!1!,.I|H.'FI. konflzk keagenan leor l-.n:-.l.Eeu m dempan menggunakan nlang ﬂ:ha.nm konbrol
terhadap manajer (Jenzen and Meckling, 1976). Hasil tzmnsn ind sstidaknya masih mendokang tear kengenan
dimana cara mengatasimya mengginakan wlaa sama sepat tamean Abor !'J,ﬂ['lﬂ]- dan Sheskl and Wang (200 1), |
Uang sehagai slat konirel berfingsi  moengurangi dana vang bersedia unink manajer vang mumgkan akan disi-
riakan pada provek demgan nef present valve nepatil (masalah mvestase berlebih) [Aggarwal dan Shao, 207},
Haail vame menunjukkan adanya pengomh negatif dart kepemilikan manajerial tedadap utang menandakan oda
hubungan keamplemsntar. Hal mi menunpulian balwa scmakin besar kepemiliban manajeral maks akan scmakan
mrmmgl.:alkm pengranaan wlang ﬁmlrnl:l'_'rlg.an rrlcnﬁgunakm ilang akan membatas: pm‘ilﬂkh dar mara m:lna._iu'
vang dapal menyehabdan perilabu vang dapal meragikan perusshaon. Pengpuann wtang alan memnkea mana)ey
untuk herhati=hat dalam melalukan fungai mannjenal Utang merepakan behan perwsahann vans bons dibayarkan
kepada debilur 4 maasa skliz pugaman, Maka mempads bal vang wanpl bags manaje wstokl memprsniiaskan
kepentiman debitur karena kepentingan debane Jebih dulaholukan. Penetapan svaral ulang vang tmgp akan
mendoreng monajer memaksimalkan kinergn pensahaan dalam menghasilkan keanthangan untik melonas: utang
di akhar periode patuh tenipe, Jika manager tdsk mampn melunas: maks ancaman pelengeeran hingga pemecatan
akam ditemima alch Ilﬂﬂi_'il_'r. Haspl statisik llqlwljl.ll.han pl:..u.illl:k,al.am I-.L,le-;,.mill]-.an ||1ar|ajn:ri;a|. dhikuty llhillH,.lll
IIiI1|'d.TI.:|.'l iling F||.1'||.'n|.:.11.a:||1. Hal 1m mn_'n.l.ml'illl'n:kau hsthivwn ].;qmm'i[ll:;n 'rn:u_p.'ri=| dari iilmg tidal bersefag sthetaie




Telah dischutkan gehelomnya balwea dalam mengatasi konflik keapenan dapat dilabukan dengan menggunakan
utang { Fassen, 1986} dan mwenaikkan kepeamlikan manajeral { Sheikh dan Wang, 201 1) Hasil poselitian i tenyata
menunjukkan bahwa peningkatan kepemiliban manajenial bdak bisa menmgkatkan Kinags pensahaan, schalnya
penggumann tang mampa meningkatkan kinerja pensahaan

Kajian lain manfaat dan penggunaan otang dalan penclitian i vong menyehablon kinerja peruzohann
||1|:||.i:|LgE.al Teer asla nh:l:ﬂkl:lll._uﬂlni kembali teory !|'u'd:hr.l.,!.f'd..!ri. dller dan :'-'ll.:-lligli.aql [Hhﬂ-] yamg Jnml:.-n.ialv..an
Faksva emgrunaan nlng d:||1:|l mun'ingkallu:m I:merj:l pﬂ'rlm'h:un. Sabrwalkky {20000 memiarakan p-lmd.'lrl:ll
temtang masalah eplimasi vntok wiang berdasarkan trade-off adalah anlam keuniuvngan say sheld wiasme vang
diharapkan dan ava kebangkmtan vang tegadi THang sk masvehabion pengorang pogak ababat bumea yang
harus dibavarkan schmpga pemcrmtah sccans tdak langsung kel menibavarkan braya modal penesalaan. Rata-
raln defd ratio sehapai ukurim wang dalom pensahaon manufakir & Indonesia sehesar 43,594 % masih dapan
dilenama don mandnal pagaknya masd lebah besar dan biava kebanghkrotamnya, Besamys raba-rats debl ratio yang
seheaar 43 04 % hisn dikataban tapolong boar namian proporse utang ssbagai strubiue modal vang optinal
I.-ullni.dap il |n'.a'm-.a|1.aa.1|. =aingal I'."I.'I.'EHI“.I.IJI] pu:d.a ukuman |a:.rnahaa.||. yang 'nlnujalli dmrgh:nm:plﬂ'.aﬂ:iaqp irade .L,l.!"."
Pheory atsi pecking arder theory (Masalig, 19833 Kosteweg { 20050 herisaha moencan model strukiue modal vang
pptimal, menamukan leverage optimnl ketika di angka rasie 23,5% pada sampel permsahann vang digunakan Fama
din Fromch pada tahon 1997, Penchittan di Jong et @f (2011} mclaporkan hasil uniuk peruesshaon d Amenka vang
mecimliki ntang TH3 %% hangea 83 "o akan menank keanball utang maeka untuk monpaga ndan porisalaan mercka,
Ciari penelitian vang telah dilskukan aleh Eorteweg {20000 dan de Jong et al (300 1) setidakoen dapat disonpuolkan
babwa wimsg akan membenban manfaat ketiks antara sugha rseio 23,8 %% hingga 785 % dimana pika mesurul
bitasan fersclat eata-rats rasio wtaing sanpel dalam perusalasn ini inasib daliany batasan tersebait. Mamui, dasar
penilamn i masth perbe dikagi ulang mengingal bahwa pernsahan vang ada 4i Indonesis kuramys eai berbeda
dengan perusahann di Amenka, Penslitian mendatang perhn menpkaji sscara mendalam besamva batassn aptimm
kotika wiang masih mestbenkan pila mandasl techadap nilai pervsabaan Sctidakoys hasil penchitizn am
momberikan gambaron balvwa penggunaan wlang masih clckuf dalam kontrol wrhadap ponbabe maaper dan
memberikan manfzal bagi kingrja peresahaan

4. KESIMPULAN

Teor keapenan mamberikan eambaren featang swatu konflik sotara peaubida szlaku pemesang salam
dengan manajer. Hasl penclitian m membenkan panjelazan dan memperkuat bukh bohwa ulang sebagar salah
salu carn mengnlass konflik keagenan mampn membsrikon manfaat bagi perusabnan, Pedama, wang schagn
kiantrel teshadap periloko manojer akan mengawasi lindakan manajer agar tidak memanfaotkan sumber daya
perusahaan watod mengejar keonfunean pabadi karena beban dalam mendabolukan pelunasan wtang terlchih
dahulic F:ud'l.l.:, ﬂllliH mampr.l. membenkan mlar manfaat I'.'IIE;i lcinulja. Fn‘:'ru.l:u.ha:u Jarena Iru:.!:n-.f.:g.'}' amlara
keuntungan fax shiekd wang vang diharapkan masih lebih biva kebanghrofan vang terjadi. Ketiga, wlang
mamberkan informazi kepada invester tentang profil perosahaan ifu gendin akan kemampreen peringkst utang
perusatiaan i sendire. Boonsdisi ckomensd saat peaclitian dalabukan vang menpalami perlambatan dan bertansbaluoiys
utang swasia. Kondis chonom yvang mengalami perlambatan dan nmknyva wang swasta nyatanya tsdak membuat
kinga perasabinam turun melaimkan menaikkan kneca perusahaan vang dibubtikan dalam wii statistik peoelitin,
Socarn garis besar penelitinn i membertkan kontribusi kepada perusalann babwa vtang mazih sangat efekinl
dalam meningkatkan kinerja perusaliaan dengan adaova buldi manipu memediasn antara kepemiliban manajerial
|1u|.'| F:i.m:]a Fiuwnlu:n. F'muliliminim:u'ih |_:|=r|u di]h:m'lmmgim I“ﬂ- dr masa di,'pan murlginﬂa.l :lq'q:b:.'l pumunluurl
ndalah perusahann vang terdafiar di Bursa Efek Indonesia vang notabene adalah pemsahasn vong sudnh besar dan
mapan. Sedangkan pemsalann Lecil mensngale masth behm diteliti karena stukiur perusahaan past sangat
berbeda anfara porusalaan vang sudab mapan dengran azset vang besar dengan pansalaan vang asctava masil
keeal, Hasil penelitsan i setidakova memberikan gambaran ketika kondisi chonomi sedang melemah di Indonesia
eyl penggupsaan wiang masih relevan wink mengurang kenflik vang fsrpadi, Hal lerschat didokung dengan
lnasl penclitian i yang memperlibatcan utang mampo memediasi kepemilikan manajerial dengan kinerja
pernsalisan. Tambabian dan inplameitas teon keagenan dalan penclitian mi meanipukian balvwa peiyesinasi
ulany dan FI!HIE‘E:IL‘IH In."p-..'rn'illkhrl I1'Iul1.'l_|-|:|1:]] tdalk bersafal sihelitusy melamban PengRunaan ulang lebil efel:ial
dalam kaannva neningkatkan knerpa perusalsnan,
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