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ABSTRAK 

Studi yang diarahkan untuk mengkaji pengaruh kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, serta ukuran perusahaan 
terhadap biaya keagenan pada perusahaan sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selang tahun 
2020–2024. Dengan metode kuantitatif dengan data berupa laporan 
keuangan dari 31 perusahaan sebagai sampel dari 63 perusahaan yang 
terdaftar sebagai populasi dari sektor consumer non-cyclical 
berdasarkan teknik purposive sampling. Kriteria yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan terdaftar sebagai emiten dan 
menerbitkan laporan keuangan lengkap sepanjang 2019-2023. Analisis 
data dengan regresi data panel yakni model Random Effect Model yang 
paling relevan dengan hasil penelitian yaitu kepemilikan institusional 
dan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif namun tidak 
signifikan terhadap biaya keagenan, sementara ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan. Temuan 
ini mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan belum mampu 
menekan biaya keagenan secara signifikan, sedangkan ukuran 
perusahaan berperan penting dalam menurunkan biaya keagenan 
melalui besarnya skala aset serta mekanisme pengawasan yang lebih 
efektif. 

Katakunci: biaya keagenan; kepemilikan institusional; kepemilikan 
manajerial; ukuran perusahaan 

 

ABSTRACT 

This study examines the effects of institutional ownership, managerial 
ownership, and company size on agency costs in non-cyclical consumer-sector 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2020 and 
2024. Using a quantitative method with financial reports from 31 companies, 
selected purposively from a population of 63 companies registered in the non-
cyclical consumer sector. The criteria used in this research are that the 
company is registered as an issuer and publishes complete financial reports 
throughout 2019-2023. Data analysis was conducted using panel data 
regression, namely the Random Effect Model, which was most relevant to the 
research results, namely that institutional ownership and managerial 
ownership had a negative but insignificant effect on agency costs, while 
company size had a negative and significant effect on agency costs. These  
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findings indicate that ownership structure has not been able to significantly 
reduce agency costs, while company size plays an important role in reducing  
agency costs through the scale of assets and more effective oversight 
mechanisms. 
 
Keywords: agency cost; firm size; institutional ownership; managerial 
ownership

 
1. PENDAHULUAN  

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals sebagai satu bagian yang berperan 
strategis dalam perekonomian karena menyediakan barang kebutuhan pokok yang 
permintaannnya relative stabil, baik dalam kondisi ekonomi normal maupun pada masa 
ketidakpastian seperti pandemic (Finaldy et al., 2025). Stabilitas permintaan tersebut 
menjadikan sektor ini menarik bagi investor, namun di sisi lain kompleksitas oprasional 
dan skla usaha yang besar berpotensi menimbulkan permasalahan keagenan akibat 
pemisahan antara pemilik dan pengelola perusahaan. Kondisi tersebut menimbulkan 
benturan kepentingan antara pihak pemilik dan manajemen, yang pada akhirnya 
berdampak pada meningkatnya biaya keagenan dan berkurangnya efisiensi operasional 
perusahaan. 

Biaya keagenan mencerminkan pengorbanan yang timbul akibat 
upayapengawasan dan pengendalian terhadap Tindakan manajemen agar selaras 
dengan kepentingan pemegang saham. Tingginya biaya keagenan menunjukan adanya 
inefisiensi pengelolaa, khususnya dalam penggunaan sumber daya perusahaan (Tumiwa 
& Mamuaya, 2018). Adapun indikator yang umum dipakai dalam mengukur biaya 
keagenan yakni rasio Operating Expenses to Sales (OETS), di mana nilai rasio yang tinggi 
mengindikasikan lemahnya efisiensi oprasional dan potensi pemborosan biaya (Al-Kahfi 
et al., 2021). Oleh karena itu, pengendalian biaya keagenan menjadi hal penting untuk 
menjaga kinerja dan keberlangsungan perusahaan. 

Sumber : www.idx.co.id 

Gambar 1. Biaya Keagenan Tahun 2020-2024 

Grafik tersebut menunjukkan perkembangan biaya keagenan lima perusahaan 
selama periode 2020–2024 dengan pola yang beragam. Perusahaan ROTI memiliki biaya 
keagenan tertinggi, yaitu sebesar 0,88 pada 2020, kemudian menurun menjadi 0,75 pada 
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2021 dan 0,64 pada 2022, sebelum kembali meningkat dan stabil pada 0,71 pada 2023 dan 
2024. CAMP menunjukkan tren relatif stabil dengan sedikit fluktuasi, dari 0,43 pada 2020, 
0,43 pada 2021, 0,42 pada 2022, lalu meningkat menjadi 0,47 pada 2023 dan 0,48 pada 
2024. DLTA merosot mulai dari 0,43 pada 2020 menjadi 0,37 pada 2021 dan 0,35 pada 
2022, kemudian meningkat kembali menjadi 0,40 pada 2023 dan 0,46 pada 2024. FOOD 
menunjukkan tren menurun dari 0,49 pada 2020, 0,43 pada 2021, 0,40 pada 2022, hingga 
mencapai titik terendah 0,26 pada 2023, sebelum meningkat kembali menjadi 0,42 pada 
2024. Sementara itu, KINO relatif stabil pada 0,43 pada 2020 dan 0,42 pada 2021, 
meningkat cukup signifikan menjadi 0,57 pada 2022, lalu menurun menjadi 0,36 pada 
2023 dan sedikit meningkat menjadi 0,38 pada 2024, yang secara keseluruhan 
menunjukkan bahwa biaya keagenan masing-masing perusahaan mengalami fluktuasi 
sepanjang periode pengamatan.  

Dalam rangka meminimalkan biaya keagenan, perusahaan menerapkan berbagai 
mekanisme tata kelola, di antaranya melalui stuktur kepemilikan dan karakteristik 
perusahaan. Kepemilikan institusional di pandang mampu meningkatkan fungsi 
monitoring karena investor institusi memiliki sumber daya dan kapasitas pengawasan 
yang lebih kuat (Rismayanti et al., 2020). Sementara itu, kepemilikan manajerial 
diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan manajemen dengan investor saham 
melalui mekanisme alignment of interest (Risman & Zuraida, 2022). Selai itu, ukuran 
perusahaan juga diyakini berpengaruh terhadap biaya keagenan, karena perusahaan 
dengan total aset yang besar umumnya memilki sistem pengendalian internal yang lebih 
matang, meskipun di sisi lain kompleksitas operasionalnya juga semakin tinggi 
(Lumapow, 2018). 

Akan tetapi, temuan terdahulu menjukkan temuan yang kurang konsisten. 
Perbedaan sektor, periode penelitian, serta proksi yang digunkan menjadi faktor 
penyebab ketidakkonsistenan hasil tersebut. Maka dari itu, studi ini ditunjukan untuk 
menganalis pengaruh dari kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan 
ukuran perusahaan terhadap biaya keagenan pada perusahaan consumer non-cyclicals 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2020-2024. Harapanya, studi 
ini berkontribusi bagi pengembangan literatur manajemen keuangan juga sebagai acuan 
bagi investor dan manajemen dalam mengelola biaya keagenan secara lebih efektif.  

 

2. KAJIAN LITERATUR 

2.1. Agency Theory 

Agency Theory dari Jensen dan Meckling pertama kalinya di tahun 1976, 
menjelaskan bahwa interaksi antara investor sebagai prinsipal dan manajemen sebagai 
agen terbentuk melalui perjanjian kerja, di mana prinsipal memberikan hak kepada agen 
untuk mengendalikan operasional perusahaan demi kepentingan pemilik. Namun, 
dalam praktiknya, agen seringkali tidak sepenuhnya menyelaraskan tindakan mereka 
dengan tujuan prinsipal, karena masing-masing pihak memiliki motivasi individu dan 
cenderung berusaha memaksimalkan manfaat pribadi mereka sendiri. 

2.2. Alignment of Interest Theory 

Alignment of Interest Theory berfokus pada bagaimana menyatukan tujuan kedua 
pihak tersebut sehingga agen memiliki insentif untuk bekerja sesuai dengan tujuan 
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pemilik, yaitu meningkatkan nilai perusahaan. manajemen terdorong untuk 
memaksimalkan nilai pemegang saham (shareholder value), karena kesejahteraan 
mereka ikut bergantung pada kinerja perusahaan. Dengan kata lain, teori ini 
menekankan bahwa terciptanya kesamaan kepentingan tidak hanya berperan dalam 
menekan biaya keagenan, tetapi juga berkontribusi pada peningkatan kualitas 
pengambilan Keputusan strategis serta kinerja Perusahaan secara menyeluruh. 

2.3. Signaling Theory 

Signaling Theory pertama kalinya dipaparkan oleh Spence (1973) yang 
menggambarkan tentang informan yang lebih lengkap dapat menyampaikan sinyal 
tertentu kepada pihak yang memiliki informasi terbatas guna mengurangi terjadinya 
asimetri informasi. Dalam konteks manajemen, teori ini digunakan untuk menjelaskan 
bagaimana manajemen, sebagai pihak yang memiliki informasi internal perusahaan, 
menyampaikan informasi kepada pemangku kepentingan eksternal seperti investor, 
kreditur, atau pemegang saham melalui tindakan, kebijakan, maupun pengungkapan 
informasi. 

2.4. Biaya Keagenan 

Biaya keagenan sebagai biaya yang timbul dari upaya pengawasan terhadap 
perilaku manajemen agar tetap sejalan dengan ketentuan kontrak yang disepakati antara 
manajemen dan pemegang saham. Teori keagenan menekankan upaya pencapaian 
tujuan utama manajemen keuangan, yakni memaksimalkan kesejahteraan pemegang 
saham. Dalam konteks ini, manajemen bertindak sebagai agen yang bertanggung jawab 
meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan. Namun, ketika manajemen tidak mampu 
atau tidak memiliki komitmen untuk mewujudkan tujuan tersebut, akan muncul 
permasalahan keagenan (Jensen dan Meckling, 1976). 

 

𝑂𝐸𝑇𝑆 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 + 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑎𝑑𝑚𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑠𝑖 & 𝑢𝑚𝑢𝑚

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 
 

2.5. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merujuk pada persentase saham perusahaan pada akhir 
periode tertentu, termasuk perusahaan asuransi, dana pensiun, serta entitas korporasi 
lainnya. Tingginya tingkat kepemilikan institusional cenderung memicu pengawasan 
yang lebih intensif terhadap kinerja manajemen, agar dapat meminimalisir tindak 
oportunistik manajer serta mengurangi potensi penyimpangan yang berakibat pada 
penurunan nilai perusahaan.  

𝐾𝐼 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑋 100% 

Ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal se~bagai~ pe~me~gang saham utama me~mi~li~ki~ 
ke~mampuan, sumbe~r daya, dan i~nse~nti~f yang ti~nggi~ untuk me~lakukan pe~ngawasan 
te~rhadap ti~ndakan manaje~me~n, se~hi~ngga dapat me~ne~kan pe~ri~laku oportuni~sti~k 
manaje~r dan me~masti~kan bahwa ke~putusan yang di~ambi~l se~laras de~ngan ke~pe~nti~ngan 
pe~me~gang saham. De~ngan sumbe~r daya, ke~ahli~an, dan akse~s i~nformasi~ yang me~madai~, 
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i~nve~stor i~nsti~tusi~onal dapat me~nuntut transparansi~, akuntabi~li~tas, se~rta ki~ne~rja 
manaje~ri~al yang opti~mal, yang pada akhi~rnya be~rkontri~busi~ pada pe~nurunann konfli~k 
ke~pe~nti~ngan dan e~fe~si~e~nsi~ pe~nggunaan sumbe~r daya pe~rusahaan. Ole~h kare~na i~tu, 
se~maki~n be~sar ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal dalam struktur ke~pe~mi~li~ki~kan pe~rusahaan, 
maka se~maki~n re~ndah bi~aya ke~age~nan yang di~tanggung pe~rusahaan se~cara si~gni~fi~kan. 
Hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ se~jalan de~ngan pe~ne~li~ti~an te~rdahulu se~pe~rti~ ole~h Si~ntyawati~ & 
De~wi~ (2018), Nove~li~za (2020), Ri~sman & Zurai~da (2022) me~ne~mukan hasi~l bahwa 
ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal be~rpe~ngaruh ne~gati~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. 

H1: Kepemilikan Institusional Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Biaya Keagenan” 

2.6. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan saham perusahaan dari pihak manajemen yang berfungsi untuk 
menyelaraskan urgensi dari masing-masing pihak manajer dengan investor saham 
karena manajer nantinya memperoleh keuntungan langsung dari suatu keputusan serta 
Bersama menghadapai risiko kerugian apabila keputusan tersebut tidak memberikan 
hasil yang optimal disebut sebgai kepemilikan manajerial (Lumapow, 2018). 

 

𝐾𝑀 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑋 100% 

 

Me~ski~pun ke~te~rli~batan manaje~r se~bagai~ pe~me~gang saham dapat me~ndorong 
pe~nye~larasan ke~pe~nti~ngan yang e~fe~kti~f, di~mana manaje~r ti~dak hanya be~rti~ndak 
se~bagai~ age~n, te~tapi~ juga se~bagai~ pri~nci~pal yang akan me~rasakan langsung dapat dari~ 
ke~bi~jakan atau ke~putusan yang di~ambi~l. Se~maki~n be~sar ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al, maka 
se~maki~n ke~ci~l ke~mungki~nan manaje~r me~lakukan ti~ndakan yang me~rugi~kan 
pe~rusahaan atau oportuni~sti~k, kare~na me~re~ka juga akan me~nanggung konse~kue~nsi~nya 
se~cara langsung. Ole~h kare~na i~tu, ti~nggi~nya ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al se~cara si~gni~fi~kan 
dapat me~nurunkan bi~aya ke~age~nan de~nga cara me~mpe~rkuat komi~tme~n te~rhadap 
ki~ne~rja jangka panjang dan me~ndorong pe~nge~lolaan pe~rusahaan yang le~bi~h 
be~rtanggung jawab. Te~muan i~ni~ se~jalan de~ngan pe~ne~li~ti~ te~rdahulu se~pe~rti~ ole~h 
Nove~li~za (2020), Yamasi~tha (2020), Ri~sman & Zurai~da (2022) me~ne~mukan hasi~l bahwa 
ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al be~rpe~ngaruh ne~gati~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. 

H2: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Biaya Keagenan 

2.7. Ukuran Perusahaan 

Kamarullah et al., (2024) menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat diukur 
melalui sejumlah indikator, antara lain total aset, jumlah karyawan, jumlah pemegang 
saham, aset tetap, volume penjualan, dan modal internal. Umumnya, perusahaan 
berskala besar cenderung menyampaikan informasi secara lebih luas dibandingkan 
perusahaan berskala kecil, karena besarnya skala usaha membuat perusahaan tersebut 
lebih rentan terhadap tekanan dan risiko politik (Sumual & Sumampouw, 2025). 

Ukuran Perusahaan = Ln (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

“Ukuran pe~rusahaan dapat me~re~fle~ksi~kan kondi~si~ be~sar ke~ci~lnya suatu e~nti~tas 
usaha yang di~dasarkan atas i~ndi~kator te~rte~ntu. Se~maki~n be~sar ukuran dari~ suatu 
pe~rusahaaan be~rbandi~ng lurus de~ngan jumlah akti~va yang di~mi~li~ki~. Hal te~rse~but akan 
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turut me~ni~ngkatkan pe~ngawasan dari~ pri~nci~pal te~rhadap se~ti~ap ase~t pe~rusahaan dan 
agar ti~ndakan manaje~me~n ti~dak me~nyi~mpang dari~ tujuan utama pe~rusahaan yang 
dapat me~nurunkan ke~se~jahte~raan. Ti~ndakan te~rse~but di~harapkan mampu me~nge~lola 
bi~aya ke~age~nan yang di~ke~luarkan pe~rusahaan dalam prose~s pe~nge~lolaan li~ni~ bi~sni~s 
usaha te~rutama te~rhadap bi~aya-bi~aya yang di~anggap mampu untuk di~mi~ni~mali~si~r atau 
bahkan di~e~li~mi~nasi~ yakni~ di~sre~cti~onary cost. Hasi~l pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h 
Gunarwati et al., (2020), Al-Kahfi~, Ki~rana, & Nugrahe~ni~, (2021), Sari~ & Dharmayuni~ 
(2021), bahwa ukuran pe~rusahaan be~rpe~ngaruh ne~gati~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya 
ke~age~nan. 

H3: Ukuran Perusahaan Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Biaya Keagenan” 

2.8. Model Penelitian 

Gambar 1. Model Penelitian 

 

3. METODE RISET 

Kajian yang digolongkan sebagai penelitian penjelasan (explanatory research) yang 
menerapkan pendekatan kuantitatif dari data sekunder. Fokus studi diarahkan pada 
perusahaan-perusahaan dalam sektor consumer non-cyclicals dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selang kurun waktu 2020–2024. 

Dari 42 perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar, melalui teknik purposive 
sampling ditetapkan 31 perusahaan yang konsisten menyajikan laporan keuangan 
tahunan secara lengkap. Adapun kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
(1) perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2019-2023, dan (2) perusahaan 
menyediakan laporan keuangan lengkap tahun 2019-2023.  

Adapun te~kni~k anali~si~s data yang di~gunakan dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ yai~tu Re~gre~si~ 
data pane~l me~rupakan gabungan dari~ data cross se~cti~on dan data ti~me~ se~ri~e~s di~mana 
data di~ukur pada waktu yang be~rbe~da, ada juga data ti~me~ se~ri~e~s vari~abe~l akan di~amati~ 
dalam kurun waktu te~rte~ntu. Pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggunakan te~kni~k data pane~l yang 
me~rupakan gabungan dari~ data ti~me~ se~ri~e~s dari~ tahun 2020,2021,2022,2023,2024 dan 
adapun cross se~cti~on se~banyak 31 pe~rusahaan Cunsume~r Non- Cycli~cals yang te~rdaftar 
di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a. Untuk me~mprose~s dan me~nganali~si~s data, pe~ne~li~ti~ 
me~nggunakan software~ e~vi~e~ws ve~rsi~ 12 dan mi~crosoft e~xce~l untuk anali~si~s data.  
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Deskripsi Data 

Untuk me~masti~kan hubungan antar vari~abe~l, anali~si~s re~gre~si~ di~lakukan 
me~nggunakan stati~sti~c de~skri~pti~f, yang me~mbantu me~mpre~di~ksi~ dalam 
me~mbandi~ngkan rata-rata data sampe~l. Me~tode~ i~ni~ me~mbe~ri~kan gambaran awal 
vari~abe~l pe~ne~li~ti~an de~ngan me~mahami~ ni~lai~ vari~abe~l i~nde~pe~nde~n dan de~pe~nde~n 
dalam data. Me~tode~ i~ni~ me~ncakup ni~lai~ rata-rata, maksi~mum, mi~ni~mum, dan de~vi~asi~ 
standar untuk se~ti~ap vari~abe~l. Ri~nci~an se~ti~ap varabe~l dapat di~te~mukan pada table~ 1 di~ 
bawah 

Tabel 1. Deskripsi Data 

 Kepemilikan 
Institusional 

Kepemilikan 
Manajerial 

Ukuran 
Perusahaan 

Biaya 
Keagenan 

Mean 
Median 

Maximum 
Minimum 
Std. Dev 

0.568516 
0.670000 
0.930000 
0.000000 
0.283727 

0.147613 
0.010000 
0.990000 
0.000000 
0.262191 

28.25239 
28.46000 
32.16000 
20.80000 
2.121476 

0.228710 
0.180000 
0.920000 
0.020000 
0.177496 

Sumber: hasil olahan data (2025) 

Be~rdasarkan hasi~l anali~si~s de~skri~pti~f pada Tabe~l 4.2, vari~abe~l de~pe~nde~n yai~tu 
Bi~aya Ke~age~nan yang di~proksi~kan de~ngan rati~o Ope~rati~ng E~xpe~nse~s to Sale~s 
(OE~TS) pada pe~rusahaan consume~r non-cycli~cals pe~ri~ode~ 2020-2024, me~mi~li~ki~ ni~lai~ 
mi~ni~mum 0,020000, ni~lai~ maksi~mum 0,920000, ni~lai~ me~di~an 0,180000, ni~lai~ rata-rata 
0,228710, dan standar de~vi~asi~ 0,177496. Hal i~ni~ me~nunjukan bahwa data vari~abe~l 
Bi~aya Ke~age~nan cukup e~fi~si~e~n dan stabi~l se~lama pe~ri~ode~ pe~ngamatan, te~rli~hat dari~ 
standar de~vi~asi~ le~bi~h ke~ci~l dari~ ni~lai~ rata-ratanya. Se~hi~ngga pe~nandakan bahwa 
bi~aya ke~age~nan be~rada dalam re~ntang yang ti~dak jauh be~rbe~da antar pe~rusahaan.  

Untuk vari~abe~l i~nde~pe~nde~nt ke~pe~mi~li~kan i~nsi~tusi~onal, anali~si~s stati~sti~c 
me~nunjukan ni~lai~ mi~ni~mum 0.000000, ni~lai~ maksi~mum 0.930000, ni~lai~ me~di~an 
0,670000, ni~lai~ rata-rata 0.568516, dan standar de~vi~asi~ 0,283727. Standar de~vi~asi~ le~bi~h 
ke~ci~l dari~ ni~lai~ rata-rata arti~nya vari~asi~ data te~rhadap ni~lai~ rata-rata cukup ke~ci~l. Hal 
i~ni~ me~nandakan bi~aya ke~age~nan re~lari~f stabi~l dan ti~dak banyak me~nye~bar jauh dari~ 
ni~lai~ rata-rata.  

Be~ri~kutnya, untuk vari~abe~l i~nde~pe~nde~nt ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al, anali~si~s 
stati~sti~c de~skri~pti~f me~ngungkapkan ni~lai~ mi~ni~mum 0.000000, ni~lai~ maksi~mum 
0.990000, ni~lai~ me~di~an 0.670000, ni~lai~ rata-rata 0.147613, dan standar de~vi~asi~ 0.26219.  
Standar vari~asi~ ke~pe~mi~li~kan antar pe~rusahaan atau antar waktu cukup ti~nggi~ 
me~ski~pun rata-ratanya re~lati~f ke~ci~l.  

Se~lanjutnya, vari~abe~l i~nde~pe~nde~nt ukuran pe~rusahaan, be~rdasarkan anali~si~s 
stati~sti~c de~skri~pti~f me~mi~li~ki~ ni~lai~ mi~ni~mum 20.800000, ni~lai~ maksi~mumn 32.160000, 
ni~lai~ me~di~an 28. 25239, ni~lai~ rata-rata 28.25239, dan standar de~vi~asi~ 2.121476. Standar 
de~vi~asi~ yang le~bi~h ke~ci~l di~bandi~ngkan ni~lai~ rata-rata pada ukuran pe~rusahaan 
ce~nde~rung re~lati~f se~ragamm dan ti~dak me~mi~li~ki~ pe~nye~baran yang be~sar.  
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4.2. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

a. Uji Chow 

Tabel 2. Uji Chow 

Effect Test Prob 
Cross-Section Chi-Square 0.0000 

Sumber: hasil olahan data (2025) 

Merujuk pada tabel 3 menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang lebih kecil 
dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, model yang sesuai untuk digunakan 
adalah Fixed Effect Model. 

b. Uji Hausman 

Tabel 3. Uji Hausman 
Effect Test Prob 
Cross-Section Random 0.2915 

Sumber: hasil olahan data (2025) 

 Dengan model regresi yang diperoleh yakni Random Effect Model (REM), masuk 
dalam tahap analisis yakni uji Lagrange Multiplier. Pemilihan REM ini didasarkan pada 
nilai uji Hausman yang memaparkan nilai probabilitas cross-section random effect yakni 
0,2915 > 0,05, sehingga menunjukan Random Effect Model relevan digunakan daripada 
Fixed Effect Model. 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 4. Uji Lagrange Multiplier 

 Test Hypothesis 
Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 165.2835 
(0.000) 

1.665199 
(0.1969) 

166.9847 
(0.000) 

Sumber: hasil olahan data (2025) 

 Model data panel yang relevan adalah Random Effect Model yang ditetapkan 
melalui hasil uji Lagrange Multiplier sebagaimana disajikan pada Tabel 3 di mana nilai 
probabilitas cross-section Breusch–Pagan senilai 0,0000 < 0,05. 

Tabel 5. Hasil Estimasi model 
Variabel Coefficient 
C 0.925467 
Kepemilikan Institusional  -0.017967 
Kepemilikan Manajerial -0.019694 
Ukuran Perusahaan -0.024197 
Sumber: hasil olahan data (2025) 

Dengan demikian: 
Y = ɑ + X1 + X2 + X3 + eit 

Y = (0.925467) + (-0.017967)X1 + (-0.019694)X2 + (-0.024197)X3 + eit 
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4.3. Pengujian Hipotesis 

Pe~ngaruh masi~ng-masi~ng vari~abe~l i~nde~pe~nde~n te~rhadap vari~abe~l de~pe~nde~n 
dapat di~te~ntukan me~lalui~ uji~ parsi~al (uji~ t). Umumnya, pe~ngaruh masi~ng-masi~ng 
vari~abe~l i~nde~pe~nde~nt te~rhadap de~pe~nde~n akan di~ni~lai~. Ji~ka ni~lai~ probabi~li~tas kurang 
dari~ 0,05, hasi~lnya di~anggap si~gni~fi~kan. I~ni~ be~rari~ te~rdapat pe~ngaruh i~ndi~vi~dual yang 
si~gni~fi~kan antara vari~abe~l i~nde~pe~nde~nt te~rhadap vari~abe~l de~pe~nde~n. Hasi~l uji~ t 
adalah se~bagai~ be~ri~kut 

Tabel 6. Hasil Uji T 

Variable Coefficient Statistic Prob 
C 
Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan Manajerial 
Ukuran Perusahaan 

0.925467 
-0.017967 
-0.019694 
-0.024197 

2.695082 
-0.254926 
-0.175230 
-1.983603 

0.0078 
0.7991 
0.8611 
-0.0491 

Sumber: hasil olahan data (2025) 

Hasi~l uji~ t pada vari~abe~l ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal (X1) di~ pe~role~h ni~lai~ t hi~tung 
se~be~sar -0.254926 < t tabe~l yai~tu 1.97559 dan ni~lai~ si~g. 0.7991 > 0,05, maka Ha di~tolak 
dan H0 di~te~ri~ma. Arti~nya, vari~abe~l ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal be~rpe~ngaruh ne~gati~f 
ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. 

Hasi~l uji~ t pada vari~abe~l ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al (X2) di~ pe~role~h ni~lai~ t hi~tung 
se~be~sar -0.175230 < t tabe~l 1.97559 dan ni~lai~ si~g. 0.8611 > 0,05, maka Ha di~tolak dan H0 
di~te~ri~ma. Arti~nya, vari~abe~l ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak 
si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. 

Hasi~l uji~ t pada vari~abe~l ukuran pe~rusahaan (X3) di~ pe~role~h ni~lai~ t hi~tung se~be~sar 
-1.983603 > t tabe~l 1.97559 dan ni~lai~ si~g. 0.0491 > 0,05, Maka Ha di~te~ri~ma dan H0 di~tolak. 
Arti~nya, vari~abe~l ukuran pe~rusahaan be~rpe~ngaruh ne~gai~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya 
ke~age~nan. 

4.4. Pembahasan   

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Biaya Keagenan  

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nganali~si~s pe~ngaruh ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal te~rhadap 
bi~aya ke~age~nan me~nggunakan mode~l re~gre~si~ li~ne~ar pada sampe~l pe~rusahaan 
te~rdaftar. Hasi~l re~gre~si~ me~nunjukan koe~fi~si~e~n se~be~sar -0.254926 untuk vari~abe~l 
ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal, yang me~nunjukan hubungan ne~gati~f antar ke~dua 
vari~abe~l. Arti~nya i~nde~pe~nde~nsi~ i~nsti~tusi~onal se~be~sar 1% di~asosi~asi~kan de~ngan 
pe~nurunan bi~aya ke~age~nan se~be~sar 0.254926. Se~jalan de~ngan hi~pote~si~s bahwa 
i~nve~stor i~nsti~tusi~onal, de~ngan sumbe~r daya dan ke~ahli~an yang le~bi~h be~sar, dapat 
me~nyatukan manaje~r se~cara le~bi~h e~fe~kti~f se~rta me~ngurangi~ masalah atau 
me~ngambi~l ri~si~ko yang be~rle~bi~han. I~nsti~tusi~ se~pe~rti~ dana i~nve~stasi~ atau bank se~ri~ng 
kali~ me~njadi~ pe~me~gang saham mayori~tas, me~mpe~ngaruhi~ li~kui~di~tas dan volati~li~tas 
saham. Te~ori~ ke~age~nan me~nyatakan bahwa ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal dapat 
me~ngurangi~ bi~aya ke~age~nan me~lalui~ pe~mantauan akti~f, yang pada gi~li~rannya 
me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan i~nve~stor ri~te~l dan i~nsti~tusi~onal. Mi~salnya, saham 
de~ngan ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal ti~nggi~ ce~nde~rung me~mi~li~ki~ harga pre~mi~ kare~na 
di~anggap le~bi~h stabi~l dan e~fi~si~e~n. Se~cara ke~se~luruhan, pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nyoroti~ 
komple~ksi~tas hubungan antara ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal dan bi~aya ke~age~nan, 
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me~ndorong pe~mahaman yang le~bi~h be~rnuansa dalam te~ori~ ke~uangan dan prakti~k 
bi~sni~s. De~ngan e~ksplorasi~ le~bi~h lanjut, te~muan i~ni~ dapat me~mbe~ri~kan kontri~busi~ 
pada pe~nge~mbangan mode~l tata ke~lola pe~rusahaan yang le~bi~h e~fe~kti~f, te~rmasuk 
dalam konte~ks pasar saham dan struktur modal saham. 

Hasi~l uji~ t me~nghasi~lkan ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ (p-value~) se~be~sar 0.7991, yang le~bi~h 
be~sar dari~ ambang batas 0.05, se~hi~ngga hubungan i~ni~ ti~dak si~gni~fi~kan se~cara 
stati~sti~k pada ti~ngkat ke~pe~rcayaan 95%. Te~muan i~ni~ me~nantang e~kspe~ktasi~ awal 
be~rdasarkan te~ori~ ke~age~nan, yang me~nyatakan bahwa ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal 
dapat be~rpe~ran se~bagai~ me~kani~sme~ pe~nge~ndali~an untuk me~ngurangi~ bi~aya 
ke~age~nan. Namun, ke~ti~daksi~gni~fi~kan stati~sti~k (p-value~ 0,7991) me~nunjukkan bahwa 
hubungan i~ni~ mungki~n le~mah atau di~pe~ngaruhi~ ole~h vari~abe~l lai~n, se~hi~ngga ti~dak 
cukup kuat untuk di~anggap se~bagai~ faktor domi~nan dalam konte~ks sampe~l i~ni~. 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ se~jalan de~ngan dasar Age~ncy Te~ory yang di~pe~rke~nalkan ole~h 
Je~nse~n dan Me~ckli~ng, yang me~nje~laskan bahwa konfli~k ke~pe~nti~ngan antara 
pe~me~gang saham (pri~nci~pal) dan manaje~r (age~nt) me~nghasi~lkan bi~aya ke~age~nan. 
Me~re~ka me~nyatakan bahwa ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal dapat me~ngurangi~ bi~aya 
me~lalui~ pe~mantauan yang le~bi~h e~fe~kti~f, kare~na i~nsti~tusi~ me~mi~li~ki~ i~nse~nti~f dan 
sumbe~r daya untuk me~ngawasi~ manaje~r. Koe~fi~si~e~n ne~gati~f -0.254926 dalam 
pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~ndukung hi~pote~si~s bahwa ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal be~rpote~nsi~ 
me~nurunkan bi~aya ke~age~nan, me~ski~pun ti~dak si~gni~fi~kan. 

Hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~dukung ole~h hasi~l pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h 
Hatang & Hapsari~ (2020) me~nyatakan bahwa ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal 
be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. Sama halnya 
de~ngan pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h De~stri~ana (2022) yang me~nyatakan bahwa 
ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tusi~onal be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya 
ke~age~nan  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Biaya Keagenan 

Hasi~l Koe~fi~si~e~n re~gre~si~ vari~abe~l ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al yai~tu se~be~sar -
0.175230 I~ni~ me~nunjukkan hubungan ne~gati~f antara ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al dan 
bi~aya ke~age~nan. Arti~nya, se~ti~ap pe~ni~ngkatan 1 uni~t (mi~salnya, 1% saham) dalam 
ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al di~pe~rki~rakan me~ngurangi~ bi~aya ke~age~nan se~be~sar 0.175230 
uni~t (dalam skala yang di~gunakan, se~pe~rti~ pe~rse~ntase~ atau ni~lai~ absolut). Hal i~ni~ 
se~jalan de~ngan te~ori~ bahwa manaje~r de~ngan saham be~sar ce~nde~rung me~nye~laraskan 
ke~pe~nti~ngan me~re~ka de~ngan pe~mi~li~knya, me~ngurangi~ bi~aya pe~mantauan atau 
ke~rugi~an si~sa. Ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al (ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al) se~cara langsung 
te~rkai~t de~ngan saham pe~rusahaan. I~ni~ me~ngacu pada pe~rse~ntase~ saham (e~kui~tas) 
yang di~mi~li~ki~ ole~h manaje~r atau e~kse~kuti~f pe~rusahaan. Saham i~ni~ bi~sa be~rupa 
saham bi~asa (common stock) yang me~mbe~ri~kan hak suara, di~vi~de~n, dan bagi~an dari~ 
ke~untungan pe~rusahaan. Dalam konte~ks pe~ne~li~ti~an te~ntang bi~aya ke~age~nan, 
ke~pe~mi~li~kan saham ole~h manaje~r di~anggap se~bagai~ me~kani~sme~ untuk 
me~nye~laraskan ke~pe~nti~ngan antara manaje~r (age~n) dan pe~mi~li~k (pri~nsi~pal). Manaje~r 
yang me~mi~li~ki~ saham me~ndapat manfaat langsung dari~ pe~ni~ngkatan harga saham 
atau di~vi~de~n. I~ni~ me~ndorong me~re~ka untuk me~mbuat ke~putusan yang 
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me~ni~ngkatkan ni~lai~ pe~rusahaan, se~pe~rti~ i~nve~stasi~ e~fi~si~e~n atau pe~ngurangan 
pe~mborosan. 

Hasi~l uji~ t me~nunjukan bahwa 0.8611 > 0,05 hasi~l i~ni~ ti~dak si~gni~fi~kan se~cara 
stati~sti~k. De~ngan kata lai~n, ti~dak ada bukti~ yang cukup kuat untuk me~nyi~mpulkan 
bahwa ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al be~nar-be~nar me~me~ngaruhi~ bi~aya ke~age~nan dalam 
sampe~l pe~ne~li~ti~an i~ni~. I~ni~ bi~sa di~se~babkan ole~h ukuran sampe~l ke~ci~l, vari~abi~li~tas 
data ti~nggi~, atau faktor lai~n se~pe~rti~ vari~abe~l kontrol yang ti~dak me~madai~. Me~ski~pun 
koe~fi~si~e~n ne~gati~f, ke~ti~daksi~gni~fi~kan be~rarti~ ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al mungki~n 
bukan solusi~ utama untuk me~ngurangi~ bi~aya ke~age~nan di~ konte~ks i~ni~. 
Me~mpe~rhati~kan me~kani~sme~ lai~n se~pe~rti~ kompe~nsasi~ be~rbasi~s ki~ne~rja atau 
pe~nguatan de~wan komi~sari~s.  

 Pe~ne~li~ti~an i~ni~ se~jalan de~ngan Ali~gnme~nt of I~nte~re~st Te~ory yang di~mana Te~ori~ 
i~ni~ me~rupakan turunan dari~ te~ori~ ke~age~nan yang me~nje~laskan bahwa me~ni~ngkatnya 
ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al me~nye~laraskan tujuan manaje~me~n de~ngan pe~me~gang 
saham. Saat manaje~r me~njadi~ pe~mi~li~k, tujuan pri~badi~ (bonus, gaji~, ke~kuasaan) 
be~rubah me~njadi~ tujuan pe~ni~ngkatan ni~lai~ pe~rusahaan. Ali~gni~ng i~nte~re~st 
me~ngurangi~ moral hazard dan ke~putusan ti~dak e~fi~si~e~n. De~ngan me~mbe~ri~ 
ke~pe~mi~li~kan saham ke~pada manaje~r, me~re~ka me~mi~li~ki~ i~nse~nti~f untuk be~rti~ndak 
se~laras de~ngan ke~pe~nti~ngan pe~me~gang saham, se~hi~ngga me~ngurangi~ bi~aya 
ke~age~nan. 

Hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~dukung ole~h hasi~l pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h Ri~fka 
De~vi~ (2021) yang me~nyatakan bahwa ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al be~rpe~ngaruh ne~gati~f 
ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. Sama halnya de~ngan hasi~l pe~ne~lti~an yang 
di~lakukan ole~h Nove~li~za (2020) yang me~nyatakan bahwa ke~pe~mi~li~kan manaje~ri~al 
be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Biaya Keagenan 

Hasi~l ni~lai~ koe~fi~si~e~n re~gre~si~ vari~abe~l ukurn pe~rusahaan yai~tu -1.983603 Dalam 
pe~ne~li~ti~an i~ni~ ukuran pe~rusahaan di~proksi~kan me~nggunakan total ase~t. Total ase~t 
me~nce~rmi~nkan kapasi~tas e~konomi~ dan skala ope~rasi~ pe~rusahaan yang me~nunjukkan 
se~be~rapa be~sar sumbe~r daya yang di~ke~lola manaje~me~n. Be~rdasarkan hasi~l anali~si~s 
re~gre~si~, ukuran pe~rusahaan be~rpe~ngaruh ne~gati~f dan si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya 
ke~age~nan de~ngan ni~lai~ koe~fi~si~e~n se~be~sar -1.983603 dan ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ 0.0491. Hal 
i~ni~ me~nunjukkan bahwa se~maki~n be~sar total ase~t yang di~mi~li~ki~ pe~rusahaan, maka 
bi~aya ke~age~nan se~maki~n re~ndah. Pe~rusahaan de~ngan total ase~t yang be~sar me~mi~li~ki~ 
ke~mampuan le~bi~h be~sar dalam me~mbi~ayai~ me~kani~sme~ pe~ngawasan i~nte~rnal 
maupun e~kste~rnal se~pe~rti~ audi~t i~nde~pe~nde~n, pe~nguatan struktur tata ke~lola, se~rta 
pe~ni~ngkatan transparansi~ pe~laporan ke~uangan. Kondi~si~ i~ni~ me~ngurangi~ asi~me~tri~ 
i~nformasi~ antara pe~mi~li~k dan manaje~r se~hi~ngga me~ne~kan pote~nsi~ pe~ri~laku 
oportuni~sti~k dan pada akhi~rnya me~nurunkan bi~aya ke~age~nan. 

Hasi~l uji~ t me~nunjukan bahwa 0.0491 < 0,05 kare~na 0.0491 < 0.05, maka vari~abe~l 
si~gni~fi~kan pada ti~ngkat ke~pe~rcayaan 95%. I~ni~ be~rarti~ pe~ngaruh yang di~te~mukan 
se~cara stati~sti~k te~rbukti~ si~gni~fi~kan. Maka pe~ngaruh te~rse~but se~cara stati~sti~k dapat 
di~te~ri~ma dan ti~dak te~rjadi~ pe~nolakan hi~pote~si~s. Se~cara le~bi~h spe~si~fi~k, kare~na 
si~gni~fi~kansi~ be~rada te~pat di~ bawah batas cut off 0.05, te~muan i~ni~ me~nunjukkan bahwa 
total ase~t me~rupakan vari~abe~l yang me~mi~li~ki~ kontri~busi~ pe~nti~ng dalam me~nje~laskan 
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vari~asi~ bi~aya ke~age~nan, me~ski~pun ti~ngkat si~gni~fi~kansi~nya be~rada pada are~a 
borde~rli~ne~. Arti~nya, pe~rubahan pada jumlah ase~t pe~rusahaan se~cara nyata 
me~me~ngaruhi~ ti~ngkat bi~aya ke~age~nan, dan pe~ngaruh i~ni~ bukan te~rjadi~ se~cara 
ke~be~tulan atau tanpa dasar stati~sti~k. 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ se~jalan de~ngan Si~gnali~ng Te~ory yang me~nje~laskan bahwa 
Pe~rusahaan be~sar umumnya me~mi~li~ki~ total ase~t dan sumbe~r daya be~sar. Hal i~ni~ 
dapat me~njadi~ si~nyal posi~ti~f ke~pada i~nve~stor kare~na me~nunjukkan ke~mampuan 
ope~rasi~onal kuat, ke~mampuan me~mbayar utang le~bi~h bai~k dan ri~si~ko le~bi~h ke~ci~l 
di~bandi~ng pe~rusahaan ke~ci~l.  

Hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~dukung ole~h hasi~l pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h 
E~vali~na & Gusni~ (2024) yang me~nyatakan bahwa ukuran pe~rusahaan be~rpe~ngaruh 
ne~gati~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. Sama halnya de~ngan hasi~l pe~ne~lti~an 
dari~ Sari~ & Dharmayuni~ (2021) yang me~nyatakan bahwa ukuran pe~rusahaan 
be~rpe~ngaruh ne~gati~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya ke~age~nan. 

 

5. KESIMPULAN 

5.1. Kesimpulan 

Simpulan dari penelitian ini yakni kepemilikan institusional (X1) serta 
kepemilikan Be~rdasarkan hasi~l pe~nguji~an re~gre~si~ data panal yang te~lah di~lakukan 
te~ntang Pe~ngaruh Ke~pe~mi~li~kan I~nsti~tusi~onal, Ke~pe~mi~li~kan Manaje~ri~al, Dan Ukuran 
Pe~rusahaan Te~rhadap Bi~aya Ke~age~nan Pada Pe~rusahaan Cunsome~r Non-Cycli~cals 
Yang Te~rdaftar Di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a tahun 2020-2024 dapat di~tari~k ke~si~mpulan 
se~bagai~ be~ri~kut: 

Ke~pe~mi~li~kan I~nsti~tusi~onal (X1) be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap 
bi~aya ke~age~nan. Te~muan i~ni~ me~nunjukkan bahwa pe~ni~ngkatan proporsi~ ke~pe~mi~li~kan 
ole~h i~nve~stor i~nsti~tusi~ ce~nde~rung me~nurunkan bi~aya ke~age~nan mi~salnya me~lalui~ 
pe~ni~ngkatan pe~ngawasan te~rhadap manaje~me~n, pe~ngurangan konfli~k ke~pe~nti~ngan, 
dan pe~nge~ndali~an pe~ri~laku oportuni~sti~k namun pe~ngaruh te~rse~but be~lum cukup kuat 
se~cara stati~sti~k untuk di~anggap be~rpe~ran si~gni~fi~kan dalam me~ngurangi~ bi~aya 
ke~age~nan pe~rusahaan. 

Ke~pe~mi~li~kan Manaje~ri~al (X2) be~rpe~ngaruh ne~gati~f ti~dak si~gni~fi~kan te~rhadap 
bi~aya ke~age~nan. Arah koe~fi~si~e~n ne~gati~f me~nunjukkan bahwa ke~ti~ka manaje~r me~mi~li~ki~ 
proporsi~ saham yang le~bi~h be~sar dalam pe~rusahaan, te~rdapat ke~ce~nde~rungan 
te~rjadi~nya pe~nurunan bi~aya ke~age~nan se~pe~rti~ pe~nurunan akti~vi~tas pe~mborosan ase~t, 
pe~nge~lolaan ke~uangan yang le~bi~h e~fi~si~e~n, se~rta age~nda manaje~me~n yang le~bi~h se~laras 
de~ngan ke~pe~nti~ngan pe~me~gang saham. 

Ukuran Pe~rusahaan (X3) be~rpe~ngaruh ne~gati~f si~gni~fi~kan te~rhadap bi~aya 
ke~age~nan. Si~gni~fi~kansi~ stati~sti~k me~nunjukkan bahwa pe~ni~ngkatan total ase~t se~cara 
konsi~ste~n be~rkore~lasi~ de~ngan pe~nurunan bi~aya ke~age~nan, se~hi~ngga vari~abe~l ukuran 
pe~rusahaan dapat di~katakan me~mi~li~ki~ pe~ran pe~nti~ng dalam me~nge~ndali~kan konfli~k 
ke~age~nan di~ dalam pe~rusahaan 
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5.2. Saran 

Perusahaan sektor consumer perlu memperkuat mekanisme tata kelola untuk 
menekan biaya keagena. Manajemen perusahaan meningkatkan efektivitas kepemilikan 
institusional sebagai alat pengawasan eksternal yang mampu meminimalkan perilaku 
oportunistik manajemen, serta menjaga kepemilikan manajerial pada tingkat optimal 
agar tercipta keselarasan kepentingan tanpa mengurangi fungsi pengawasan. Selain itu, 
seiring dengan bertambahnya ukuran perusahaan, pengelolaan sumber daya dan 
kebijakan pendanaan harus di lakukan secara lebih efisien agar peningkatan skala usaha 
tidak memicu kenaikan biaya keagenan. 
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