ANALISIS PENGARUH STUKTUR MODAL, UKURAN PERUSAHAAN, DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP KINERJA PERUSAHAN DENGAN AGENCY COST SEBAGAI VARIABEL INTERVENING
Studi empiris pada perusahaan properti, real estate dan jasa konsturksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2009 - 2013
Oleh :
Mochamad Fajar Nugraha, SE.
Magister Manajemen Universitas Diponegoro
The objective of this study is to analyse the influence of capital structure (DER), company size (SZE), insider ownership (MNJ), and Agency Cost on company performance (ROE) on property, real estate, and construction companies that listed in Indonesian Exchange period 2009 – 2013. This study based on phenomena gap and research gap between researchers Fachruddin (2011), Intan (2014), Bilal, et al. (2011), Amelia (2010), Bambang (2009), Handayani, et al. (2009), Jensen, et al. (1976), and Myers, et al.

By using purposive sampling method, it is gained sample amount of 12 property, real estate, and construction companies that listed in Indonesian Exchange period 2009 – 2013. Data source was taken from Indonesian Capital Market Directory and Financial Statement which downloaded from www.idx.go.id. The analysis technique used here is regression analysis and path analysis. There are two regression model which to be tested. In first model regression, the influence of agency cost as dependent variable is to be tested on DER, SZE, and MNJ as independent variables for period 2009 – 2013. In second model regression, the influence of ROE as dependent variable is to be tested on DER, SZE, MNJ, and agency cost as independent variables for period 2009 – 2013. This study will also test agency cost as variable intervening. 

The result shows DER and SZE have influence and significant towards agency cost, DER and agency cost have positive influence and significant towards DER, MNJ have no influence towards agency cost and DER. The result also shows agency cost variable is only able to mediate correlation between DER and ROE. Agency cost variable is not able to mediate correlation between SZE and ROE, and correlation between MNJ and ROE.
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I. PENDAHULUAN
Bisnis properti mengalami pertumbuhan yang pesat pada dekade terakhir di Indonesia, hal itu ditunjukan dengan banyaknya bangunan-bangunan yang berdiri megah di kota-kota besar seperti Jakarta, Bandung, Surabaya, Medan, dan, Semarang baik itu dipergunakan untuk hunian ataupun perkantoran. Selain bangunan apartemen dan perkantoran sektor properti perumahan juga mengalami pertumbuhan yang pesat dan signifikan. Disamping hunian, perumahan, perkantoran dan apartemen properti yang cukup berkembang pesat adalah ruko dan rukan. Ini terlihat di kawasan bisnis dan perumahan, pembangunan ruko dan rukan berkembang pesat. Tidak mengherankan bila bisnis properti ini diminati sebagai bisnis yang menguntungkan.

Melihat perkembangan bisnis sektor properti dan real estate yang sangat pesat tersebut peluang investasi di perusahaan properti dan real estate cukup dapat diperhitungkan, yang akan menghasilkan keuntungan yang tinggi. Maka dari itu sebagai seorang investor harus jeli dalam melihat peluang atas suatu investasi. Sebelum melakukan investasi, investor harus menganalisis laporan keuangan perusahaan tempat dimana investor akan menginvestasikan dananya, laporan tersebut berupa laporan keuangan perusahaan yang berisi tentang informasi-informasi terkait kinerja keuangan perusahaan selama satu periode akuntansi.

Sesuai dengan Standart Akuntansi Keuangan (SAK) Tahun 1999 disebutkan bahwa setiap berusahaan diwajibkan (terutama  perusahaan yang listing di bursa) menyajikan laporan keuangan tahunan/annual yang telah diaudit (audited) oleh Kantor Akuntan Publik. Dan menurut SAK tahun 1999 tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serata perubahan posisi keuangan perusahaan uang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakain dalam pengambilan keputsan ekonomi. Laporan yang disajikan perusahaan berupa Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan Arus Kas dan Laporan Keuangan Perubahan Modal. 

Berdasarkan laporan keuangan tersebut investor dapat mengetahui kinerja perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam memperloleh keuntungan atau profit. Karena bagi, investor perusahan-perusahan yang mampu menghasilkan return yang tinggi atas apa yang telah diinvestasikan, menjadi daya tarik tersendiri bagi investor. Salah satu indikator yang dapat digunakan investor dalam proses analisisnya adalah financial ratio atau rasio keuangan. Rasio keuangan yang mencerminkan kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan adalah rasio profitabilitas. Salah satu rasio profitabilitas adalah Return On Equity (ROE), ROE adalah ukuran profitabilitas yang mengukur pengembalian atau return untuk pemegang saham (Jones et. al 2009)

Bagi perusahaan modal merupakan hal yang sangat penting dalam keberlangsungan perusahaan dalam hal ketersediaan dana. Perekonomian global saat ini menyebabkan perusahaan harus lebih berpikir untuk dapat bertahan dalam kegiatan operasionalnya, sehingga untuk itu diperlukan sumber-sumber financial untuk membiayai aktivitas-aktivitas operasional perusahaan. Salah satunya dengan memperkuat struktur modal perusahaan sehingga menghasilkan kinerja perusahaan yang baik. Dalam kondisi perekonomian negara yang cenderung kuat perusahaan akan lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumber modal usahanya, agar memperbesar rentabilitas modal sendiri (Irham, 2013). Penggunaan sumber modal yang berasal dari hutang akan efektif apabila manfaat yang didapat lebih besar dari biaya yang dikeluarkan, dalam hal ini apabila diaplikasikan dalam perusahaan adalah penggunaan modal harus dapat menghasilkan laba lebih besar daripada biaya bunga yang harus dikeluarkan perusahaan. Kondisi berkebalikan apabila perekonomian negara sedang buruk, perusahaan cenderung akan menggunakan modal sendiri dalam kegiatan usahanya, sehingga dalam kondisi ini keberadaan modal sendiri lebih baik dibandingan dengan pendaaan dari hutang (Husnan, 1998).

Secara umum sumber dana perusahaan terbagi menjadi dua yaitu, sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan (internal) dan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan. Sumber dana yang berasal dari lingkungan internal perusahaan dapat berupa modal saham, laba ditahan, dan laba tahun berjalan. Sedangkan sumber dana yang berasal dari lingkungan eksternal perusahaan dapat berupa hutang, baik itu hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek dan penjualan saham. Baik sumber dana eksternal dan sumber dana internal harus dikelola secara baik oleh perusahaan karena masing masing sumber dana tersebut mempunyai kewajiban pertanggungjawaban kepada pemilik dana. Proposi antara modal sendiri dan modal pinjaman harus selalu diperhatikan, sehingga perusahaan bisa mengetahui beban yang harus ditanggung terhadap pemilik modal tersebut. Proposi yang baik antara sumber dana dari internal dan eksternal lanzim disebut sebagai struktur pendanaan atau struktur modal (Husnan, 2001 dan  Irham, 2013) menyatakan bahwa struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proposi finansial perusahaan yaitu antara modal yang bersumber dari hutang jangka panjang (long term liabilities) dan modal sendiri (shareholder's equity). Kebijakan struktur modal dalam perusahaan tercermin dalam besarnya debt ratio.

Rasio yang sering digunakan para investor dalam menganalisi struktur modal perusahaan adalah rasio debt equity ratio (DER). Debt to equity ratio (DER) menunjukan komposisi dari total hutang terhadap ratio ekuitas. Semakin tinggi DER menunjukan bahwa komposisi hutang semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak ketiga sebagai pemilik dana. Irham (2013) menyebutkan bahwa DER adalah ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan  untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor. Ang (1997) menyatakan bahwa tinggi rendahnya DER akan mempengaruhi besarnya laba yang dicapai oleh perusahaan. Semakin besar rasio DER menunjukan semakin besar kepercayaan dari pihak luar atas perusaahaan untuk mengelola dana dari meraka, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut prioritas modal usahanya berasal dari hutang. Apabila dihubungan dengan tingkat keuntungan yang didapat perusahaan dengan tingkat DER yang tinggi dapat meningkatkan kinerja perusahaan (ROE), hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan melakukan pengelolaan hutang secara baik untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Namun hal ini berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Osuji, et al(2012) menyatakan bahwa sturkur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, jadi dapat disimpulkan dalam penelitiannya bawah semakin tinggi pemakaian hutang perusahaan justru akan menurunkan tingkat keuntungan yang didapat perusahaan.
Sebagai seorang investor juga harus menganalisi perusahaan dengan melihat Size atau ukuran dari perusaahan tersebut. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi kinerja perusahaan, karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Ukuran perusahaan merupakan hal yang penting dalam proses pelaporan keuangan. Ukuran perusahaan dalam penelitian dapat dilihat dengan menghitung seberapa besar aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Aset yang dimiliki perusahaan ini menggambarkan hak dan kewajiban serta permodalan perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan Osuji et. al. (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifkan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mempunyai ukuran yang besar menjadi perhatian masyarakat terutama investor. Namun hal ini berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khaira (2011) dalam penelitiannya menyatakan tidak ada pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa dengan pemberian insentif kepada manajer tidak lantas memberikan efek kepada manajer untuk berusaha meningkatkan keuntungan perusahaan.

Di dalam perusahaan terdapat beberapa fungsi, antara lain fungsi pengelolaan dan fungsi kepemilikan. Hubungan antara manajemen dengan pemilik perusahaan merupakan paradigma hubungan antara prinsipal dan agen. Pemilik perusahaan sebagai prinsipal yang memberi kepercayaan (secara formal delam bentuk kontrak hubungan kerja) kepada manajer (agen) yang memberikan jasa manajerialnya. Berbagai konfilk terjadi antara prinsipal dan agen, dan untuk menanggulangi konfilk tersebut prinsipal harus mengeluarkan biaya berupa tingkat insentif yang layak kepada manajer untuk mencegah moral hazard dari agen. Biaya tersebut sering di sebut sebagai biaya agen atau agency cost. Dengan pemberian insentif tersebut diharapkan agen dapat berkerja sesuai dengan keinginan prinsipal untuk meencapai tujuan perusahaan. Sejalan dengan penelitian Hongxia li (2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Perusahaan dengan debt to asset ratio yang tinggi memiliki total annual sales to total assets (proxy dari agency cost) yang tinggi. Namun hal ini berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khaira (2011) dalam penelitiannya menyatakan tidak ada hubungan antara biaya agensi terhadap kinerja keuangan perusahaan. Itu menunjukan bahwa dengan pemberian insentif kepada manajer tidak lantas manajer berusaha untuk meningkatkan keuntungan perusahaan.

Selain dari sisi biaya agensi struktur kepemilikan perusahaan juga salah satu hal yang dapat dipakai investor untuk pengambilan keputusan inevstasinya. Salah satunya adalah kepemilikan manajerial dan Kepemilikan institusional. Seorang manajer perusahaan yang memiliki saham tempat dia berkeja, maka dia akan berusaha semaksimal mungkin untuk meningkatkan keuntungan perusahaan, karena apabila perusahaan mendapatkan tingkat keuntungan yang tinggi secara tidak langsung dia juga mendapatkan keuntungan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Murali et. al.(1989) menunjukan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen mempunyai pengaruh signifikan dan positif terhadap ROE. Namun hal ini berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setyarta (2005) dalam penelitiannya menunjukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap ROE. 

Adapun fenomena yang terjadi di Indonesia saat ini dapat dilihat melalui data pada Tabel 1.1 berikut yang menunjukkan hubungan antara Kinerja keuangan  perusahaan yang di proksi dengan rasio keuangan terhadap struktur modal perusaaahan (DER), Size perusahaan, kepemilikan manajerial dan agency cost pada perusahaan propety dan real estate yang listing di bursa efek pada periode 2009-2013.

Berdasarkan uraian dalam masalah penelitian diatas, maka yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : bagaimana meningkatkan ROE melalui faktor - faktor yang mempengaruhi agency cost? Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka diajukan pertanyaan penelitian (research question) sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return On Equity (ROE)?
2. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Agency cost?
3. Bagaimana pengaruh Size terhadap Return On Equity (ROE)?
4. Bagaimana pengaruh Size terhadap Agency cost?
5. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Return On Equity (ROE)?
6. Bagaimana pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Agency cost?
7. Bagaimana pengaruh Agency cost terhadap Return On Equity (ROE)?
8. Bagaimana pengaruh Agency costdalam memediasi pengaruh antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return On Equity (ROE)?
9. Bagaimana pengaruh Agency costdalam memediasi pengaruh antara ukuran perusahaan  terhadap Return On Equity (ROE)?
10. Bagaimana pengaruh Agency costdalam memediasi pengaruh antara kepemilikan manajerial  terhadap Return On Equity (ROE)?
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN
2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis

Perusahaan dalam proses kinerjanya memiliki tujuan utama untuk memperoleh keuntungan yang tinggi. Salah satu alat ukur yang di gunakan untuk mengukur tinggi redahnya kinerja perusahaan adalah melalui analisa rasio keuangan. Dalam penelitian ini tingkat kinerja keuangan di ukur dengan rasio ROE (return on equity). Ada banyak fakor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Salah satunya adalah struktur modal yang di pakai dalam perusahaan, salah satunya adalah penggunaan hutang sebagai struktur modal perusahaan. Dalam teori balancing menyatakan bahwa harus ada keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat dari penggunaan hutang. Jika dalam keseimbangan tersebut manfaat yang didapat lebih besar maka perusahaan perlu untuk menggunakan hutang sebagai struktur modal, sebaliknya apabila dalam keseimbangan tersebut lebih besar pengorbanan maka perusahaan harus menghentikan penggunaan hutang Irham (2012). Selain di lihat dari stuktur modalnya ukuran perusahaan juga dapat diguanakan dasar dalam menganalisis kekampuan perusahaan dalam pencapaian keuntungan yang maksimal. 

 Faktor lain yang dapat mempengaruhi pencapaian kinerja keuangan perusahaan yang maksimal adalah susuan kepemilikan dalam perusahaan itu sendiri. Berdasarkan teori agensi menyatakan tenang hubungan antara pemilik perusahaan dan manajer pelaksana perusahaan. Terkadang dalam hubungan keduanya terapat ketidak seimbangan informasi yang meyebabkan pemilik kurang percaya atas kinerja manajer dalam menjalankan perusahaannya. Salah satu cara untuk mennggulangi hal tersebut dengan memasukan salah satu pemilik seabagai dewan direksi, diharapkan dengan adanya pemilik juga merangkap sebagai manajer perusahaan dapat mengurangi konflik antara pemilik dan manajer. Sehingga apa yang diinginkan pemilik perusahaan dapat tercapai secara maksimal. Namun terkadang meskipun sudah ada dewan direksi yang merangkap sebagai pemilik peusahaan, konflik antara manajer dan pemilik masih sering terjadi, hal tersebut terjadi manakala manajer membuat keputusan yang menguntungkan dirinya daripada kepentingan pemegang saham yang disebut sebagai agency conflict (Meckling 1976, Myers 1977). Agency conflict dapat menimbulkan agency cost yaitu biaya biaya yang berhubungan dengan pemberian insentif yang layak kepada manajer serta biaya pengawasa yang layak kepada manajer. Maka dari itu agency cost juga berpengaruh dalam perusahaan dalam pecapaian kinerja perusahaan yang maksimal.     

Berasarkan telaah pustaka dan pengembangan hipotesis maka kerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan pada gambar 2.1 sebagai berikut :
Gambar 2.1 :
Kerangka Pemikiran Teoritis
Pengaruh DER, Size, dan Kepemilikan Manajerial terhadap Agency cost dalam Meningkatkan ROE
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Variabel independen terdiri dari DER (X1), Size (X2), dan Kepemilikan Manajerial (X3); serta variable dependennya Agency cost (Y1) dan ROE (Y2).
2.2. Perumusan Hipotesis
2.2.1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Agency cost

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih. Selain pengaruh struktur modal terhadap agency cost, Lin (2006) juga menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap agency cost, mengindikasikan bahwa perusahaan besar memerlukan lebih sedikit beban-beban discretionary. Hasil penelitian Fachruddin (2011) menemukan bahwa ukuran perusahaan berhubungan negatif signifikan terhadap agency cost, hal ini dapat disimpulkan bahwa dengan ukuran perusahaan yang besar meningkatkan skala ekonomis perusahaan sehingga meningkatkan kinerja perusahaan melalui pengurangan biaya-biaya termasuk biaya discretionery (Intan Imanuela, 2014). Dengan demikian berdasarkan uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis kedua (H2) adalah sebagai berikut :
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap Agency cost
2.2.2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Agency Cost

Biaya keagenan merupakan biaya yang timbul sebagai akibat adanya perbedaaan kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajer perusahaan. Besaran biaya keagenan dibebankan kepada pemilik perusahaan agar supaya manajer perusahaan selaku seseorang yang menjalankan perusahaan sesuai dengan tujuan yang hendak dicapai oleh pemilik perusahaan (Intan Imanuela, 2014). Salah satu cara untuk mengurangi biaya keagenan adalah melalui kepemilikan saham oleh manajer (kepemilikan manajerial). Diharapkan dengan kepemilikan saham oleh manajer, seorang manajer merasa memiliki perusahaan sehingga termotivasi manajer untuk memaksimalkan kekayaan perusahaan. Dengan semakin besarnya kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer maka semakin kecil konflik kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajer perusahaan, dan pada akhirnya nanti akan meningkatkan kinerja perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Hal ini selaras dengan penelitian Intan Immanuela (2014) yang menyatakan bahwa pada perusahaan manufaktur kepemilikan menejerial berpengaruh negatif terhadap agency cost. Berdasarkan uraian diatas dapat diambil Hipotesis ketiga (H3) sebagai berikut :   
H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap agency cost
2.2.3. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan 

Perusahaan properti di Indonesia memiliki jumlah rasio hutang yang tinggi terhadap modalnya, hal ini dikarenakan perusahaan properti harus menyediakan unit yang siap jual yang mana hal tersebut membutuhkan modal yang cukup besar. Perusahaan properti cenderung lebih berani untuk mangambil kebijakan modal yang berasal dari hutang dalam jumlah yang besar dengan pertimbangan bahwa jumlah biaya yang di keluarkan dalam mengambil hutang lebih kecil daripada manfaat yang didapat, hal tersebut sejalan dengan teori balancing. Dalam penelitian ini struktur modal di proxy dengan debt equity ratio (DER) dan Kinerja perusahaan diproxi dengan return on equity (ROE)

ROE sebagai ukuran efisiensi penggunaan modal semakin besar ROE maka semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa leverage keuangan merupakan alternatif yang dapat digunakan untuk meningkatkan laba. Penggunaan hutang dalam investasi sebagai tambahan untuk mendanai aktiva perusahaan diharapkan dapat meningkatkan keuntungan yang akan diperoleh perusahaan, karena aktiva perusahaan digunakan untuk menghasilkan laba. Dalam hal ini penggunaan hutang yang efisien dapat meningkatkan laba perusahaan, yang pada akhirnya akan memingkatkan kinerja perusahaan. Senada dengan penelitian yang dilakukan Hongxia Li yang menunjukan bahwa DER berpengaruh signifikan positif terhadap ROE Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis Keempat (H4) sebagai  berikut :
H4 : DER berpengaruh positif terhadap ROE. 
2.2.4. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Perusahaan
Dalam penelitian Do Xuang et al. (2014) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang berukuran besar memiliki kinerja keuangan yang baik. Hal tersebut sejalan dengan teori skala ekonomis dimana menyatakan ukuran perusahaan yang besar mampu meningkatakn skala ekonomis perusahaan sehingga prusahaan bekerja secara lebih efisien yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja perusahaan melalui pengurangan biaya-biaya produksinya Arysad (1996).   
Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis kelima (H5) sebagai  berikut :
H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap ROE
2.2.5. Pengaruh BOPO Terhadap NIM 
Afanasief et al (2004) menyatakan bahwa NIM pada bank-bank di Brasil menunjukkan kecenderungan yang menurun pada periode 2001-2003. Hal itu disebabkan oleh lingkungan makro ekonomi (Inflasi) yang tidak stabil yang berdampak pada pengurangan interest margin, hal tersebut merupakan faktor utama yang melatar belakangi perilaku NIM. 
Pengaruh BOPO terhadap NIM didukung theory of interest, dimana  BOPO mampu menurunkan NIM, karena pendapatan bunga bank yang turun akibat bank yang tidak efisien. Berrospide dan Edge, (2010) menyatakan bahwa jika BOPO akan menurunkan pendapatan, jika ada peningkatan pendapatan bunga yang lebih besar maka NIM akan menurun. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H5 : BOPO berpengaruh positif terhadap NIM
2.2.6. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Perusahaan
Kepemilikan manajerial menunjukan proporsi besaran kepemilikan suatu perusahaan oleh pihak manajer, dalam penelitian yang dilakukan oleh Monsen, et. al (1968) menyatakan dalam penelitiannya bahwa kinerja perusahaan yang di proxy dengan ROE pada perusahaan yang dikontrol oleh pemilik mempunyai ROE lebih besar daripada perusahaan yang di kontrol oleh manajer. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitria Fauzi dan Stuart Locke (2012) yang menyatakan bahwa keberadaan kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Dalam Jensen dan Meckling (1976), yang membahas tentang teori keagenan dikemukanan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh manajer maka akan semakin kecil konflik kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen, sehingga secara tidak langsung berpengaruh pada semakin baiknya kinerja perusahaan. Karena dengan semakin besarnya kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan, maka manajemen akan berusaha mengelola perusahaan dengan baik, karena merasa memiliki perusahaan tersebut.  
Berdasarkan uraian atas maka dapat dirumuskan hipotesis keenam (H6) sebagai  berikut :
H6  : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap ROE
2.2.7.  Pengaruh Agency Cost Terhadap Kinerja Perusahaan
Dalam penelitian ini agency cost diproxikan sebagai disretianory expenses, yaitu beban yang dikeluarkan berdasarkan kebijaksaaan seorang manager. Beban ini meliputi beban operasi, beban non operasi, serta gaji dan upah (Lin 2006 dalam Khaira 2009)
Dalam Wright et al. (2009), menemukan bahwa agency cost berhubungan positif dengan kinerja perusahaan. Sikap tidak peduli terhadap agency cost dapat mengurangi pencapaian keuntungan kompetitif yang berdampak negatif terhadap kinerja. Teori keagenan menjelaskan adanya pemisahan antara fungsi pengelolaan (manajer perusahaan) dengan fungsi kepemilikan (pemilik modal) hubungan agensi muncul ketika satu atau lebih orang memperkerjakan orang lain untuk memberikan jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen (Jensen dan Meckling, 1976). Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis ketujuh (H7) sebagai  berikut : 
H7 : Agency cost berpengaruh negatif terhadap ROE
2.2.8. Agency cost Memediasi DER terhadap ROE

Struktur modal perusahaan dengan penggunaan hutang dalam proses produksinya yang efektif dapat meningkatkan laba perushaan dan pada akhirnya akan meningkatkan kinerja perusahaan, demikian juga dengan agency cost yang di proxy discretionary cost  juga dapat meningkatkan kinerja perusahaan, dimana seorang manajer perusahaan akan berusahaan bekerja lebih baik untuk perusahaan bila didukung dengan agency cost berupa bonus dan lain lain. 

Hasil penelitian Fachrudin (2011), menunjukkan bahwa agency cost dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap ROE. Penggunaan hutang oleh perusahaan dapat meningkatkan beban bunga sehingga dapat meningkatkan discretionary cost yang pada akhirnya akan menurukan laba perusahaan. Tetapi apabila beban bunga atas penggunaan hutang tersebut dapat menghemat pajak, maka akan meningkatkan laba perusahaan. Selaras dengan penelitian Intan Immanuela yang dilakukan pada tahun 2014 menyatakan bahwa agency cost mampu memediasi pengaruh DER terhadap ROE. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis kedelapan (H8) sebagai  berikut :  
 H8 : Agency cost memediasi pengaruh DER terhadap ROE
2.3.9 Agency Cost Memediasi Size Terhadap ROE

Hasil penelitian Fachrudin (2011),  menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap agency cost. Skala ekonomis menyatakan jika ukuran perusahaan mempengaruhi skala ekonomis maka kinerja perusahaan akan meningkat dengan pengurangan discretionary cost. Sebaliknya jika ukuran perusahaan yang besar menyebabkan peningkatan beban maka kinerja perusahaan akan cenderung menurun. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis kesembilan (H9) sebagai  berikut :
H9 : Agency cost memediasi pengaruh Ukuran perusahaan terhadap ROE
2.2.10. Agency cost Memediasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap ROE
 
Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan bahwa agency cost pada perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang tinggi akan bernilai rendah, hal ini dapat terjadi karena perusahaan dengan struktur kempemilikan yang tinggi memungkinkan adanya penyatuan kepentingan antara manajer dan pemegang saham, yang berarti semakin meningkat porposi kepemilikan manajerial maka manajer akan semakin giat berkerja untuk meningkatkan keuntungan pemegang saham dan juga dirinya, sehingga pada akhirnya akan meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian kepemilikan saham oleh manajer merupakan insentif bagi para manajer untuk berkerja lebih giat untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan pada akhirnya akan menurunkan tingkat agency cost. Hal ini didukung oleh penelitian Intan Immanuela pada tahun 2014 yang menyatakan bahwa kepemilikan maenejerial dapat mempengaruhi ROE melalui agency cost. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis ke sepuluh  (H10) sebagai  berikut :
H10 : Agency cost memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap ROE
III. METODE PENELITIAN
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan dibidang properti, real estate dan jasa konstruksi yang beroperasi di Indonesia dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2013. Sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Sampel diambil dari Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2013. Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Pengujian terhadap hipotesis baik secara parsial maupun simultan, dilakukan setelah model regresi yang digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klasik. Tujuannya adalah agar supaya hasil penelitian ini dapat diinterpretasikan secara tepat dan efisien. Interpretasi hasil penelitian, baik secara parsial melalui uji-t maupun secara bersama-sama melalui uji F, hanya dilakukan terhadap variabel-variabel independen yang secara statistik mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen
IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
4.1.
Analisis Regresi Berganda 
Analisis pengaruh rasio keuangan (LDR, CAR, BOPO, NIM) terhadap profitabilitas (ROA) pada perusahaan perbankan di Indonesiaperiode Tahun 2011-2013 dapat dilihat dari hasil analisis regresi berganda. Pengujian koefisien regresi bertujuan untuk menguji signifikansi hubungan antara variabel dependen dengan variabel-variabelindependen baik secara bersama-sama (dengan uji F) maupun secara individual (dengan uji t) serta dengan uji koefisien determinasi.Dalam penelitian ini uji hipotesis yang digunakan meliputi; uji koefisien determinasi (R²), pengaruh simultan (F-test) dan uji parsial (t-test).
4.1.1. Persamaan Pertama
4.1.1.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) Model Pertama
Nilai koefisien determinasi menunjukkan persentase variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen. Nilai koefisien determinasi dapat diperoleh dari nilai adjusted R².  Berdasarkan hasil output SPSS besarnya nilai adjusted R² dapat dilihat pada Tabel 4.1 sebagai berikut:
Tabel 4.1
Koefisien Determinasi Model Pertama
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.821a
	.674
	.657
	.091787

	a. Predictors: (Constant), KEPEMILIKAN MANAJEMEN, LNSIZE, DER

	b. Dependent Variable: AGENCY COST


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Dilihat dari Tabel 4.11 diatas, nilai koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,657 atau 65,7% hal ini berarti 65,7% variasi agency cost yang bisa dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel bebas yaitu DER, Size, dan Kepemilikan Manajerial sedangkan sisanya sebesar 34,3% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model regresi.
4.1.1.2. Uji F (Uji pengaruh secara simultan) Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara bersama-sama tiga variabel independen tersebut (CAR, LDR, BOPO) terhadap NIM seperti ditunjukkan pada Tabel 4.2 sebagai berikut:
Tabel 4.2
Perhitungan Regresi Simultan Model Pertama
	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	.977
	3
	.326
	38.651
	.000b

	
	Residual
	.472
	56
	.008
	
	

	
	Total
	1.449
	59
	
	
	

	a. Dependent Variable: AGENCY COST

	b. Predictors: (Constant), KEPEMILIKAN MANAJEMEN, LNSIZE, DER


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Pada tabel diatas menunjukan bahwa nilai F yang diperoleh sebesar 38,651 dan p-signifikansi sebesar 0.000. karena nilai p-signifikansi 0.000 < 0.05 maka terbukti bahwa variable DER, size, kepemilikan manajerial berpengaruh secara simultan terhadap agency cost.
4.1.1.3. Uji t (Uji pengaruh secara parsial) Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial tiga variabel independen tersebut (CAR, LDR dan BOPO) terhadap NIM seperti ditunjukkan pada Tabel 4.3 sebagai berikut:
Tabel 4.3
Perhitungan Regresi Parsial Model Pertama
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-.983
	.424
	
	-2.319
	.024

	
	DER
	.128
	.032
	.542
	3.976
	.000

	
	LNSIZE
	.037
	.016
	.307
	2.276
	.027

	
	KEPEMILIKAN MANAJEMEN
	.185
	.316
	.045
	.583
	.562


a. variabel dependen : agency cost
Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dilihat dari nilai beta unstandardized coefficient karena semua variabel dalam skala yang sama yaitu: rasio. Sedangkan untuk mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi profitabilitas maka yang digunakan adalah nilai beta standardized coefficient. 
Standard error menunjukkan adanya kesalahan data yang dapat menyebabkan hasil menjadi bias karena besarnya outliers. Standar error juga digunakan sebagai variabel penyebut dalam perhitungan t hitung.Jika nilai standard error dibawah 1 maka outliernya relatif rendah, jika nilai standard error diatas 1 maka outliernya relatif tinggi.
Dari Tabel 4.9 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
agency cost  =  -0,983 + 0,128DER      + 0,37Size  + 0,185KepManajerial
Hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  
1.  Variabel  DER

Hipotesis (H1) menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap agency cost. Hasil pengujian secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar 3.976 dan nilai signifikasi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis (H5) ditolak yang berarti terdapat pengaruh signifikan positif antara variabel DER dengan variabel agency cost. 
2.  Variabel  Size Perusahaan

Hipotesis (H2) menyatakan bahwa size perusahaan berpengaruh negatif terhadap agency cost. Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung 2.276  dan nilai signifikansi sebesar 0,027. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis (H2) ditolak yang berarti terdapat pengaruh signifikan positif antara variabel size perusahaan dengan variabel agency cost. 
3.  Variabel  Kepemilikan Manajerial

Hipotesis (H3) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap agency cost. Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar 0,583  dengan nilai signifikansi sebesar 0,652. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 5% maka hipotesis (H3) ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan positif antara variabel kepemilikan manajerial dengan variabel agency cost.
4.2. Persamaan Kedua
4.2.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) Model Kedua
Nilai koefisien determinasi menunjukkan persentase variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen. Nilai koefisien determinasi dapat diperoleh dari nilai adjusted R².  Berdasarkan hasil output SPSS besarnya nilai adjusted R² dapat dilihat pada Tabel 4.8 sebagai berikut:
Tabel 4.4
Koefisien Determinasi Model Kedua
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.855a
	.731
	.712
	.065623

	a. Predictors: (Constant), AGENCY COST, KEPEMILIKAN MANAJEMEN, LNSIZE, DER

	b. Dependent Variable: ROE


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Dilihat dari Tabel 4.8 diatas, nilai koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,712 atau 71,2% hal ini berarti 71,2% variasi ROE yang bisa dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel bebas yaitu DER, size dan kepemilikan manajerial, dan agency cost sedangkan sisanya sebesar 32,6% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model regresi.
.
4.2.2. Uji F (Uji pengaruh secara simultan) Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara bersama-sama empat variabel independen tersebut (DER, size, kepemilikan manajerial, dan agency cost) terhadap ROE seperti ditunjukkan pada Tabel 4.12 sebagai berikut:
Tabel 4.5
Perhitungan Regresi Simultan Model Kedua
	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	.644
	4
	.161
	37.411
	.000b

	
	Residual
	.237
	55
	.004
	
	

	
	Total
	.881
	59
	
	
	

	a. Dependent Variable: ROE

	b. Predictors: (Constant), AGENCY COST, KEPEMILIKAN MANAJEMEN, LNSIZE, DER


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Pada tabel 4.12 diatas menunjukan bahwa nilai F yang diperoleh sebesar 37.411 dan p-signifikansi sebesar 0.000. Karena nilai p-signifikansi 0.000< 0.05 maka terbukti bahwa variable DER, kepemilikan manajerial, size, dan agency cost berpengaruh secara simultan terhadap ROE
4.2.3. Uji t (Uji pengaruh secara parsial) Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial empat variabel independen tersebut (DER, size, kepemilikan manajerial, dan agency cost) terhadap ROE seperti ditunjukkan pada Tabel 4.13 sebagai berikut :
Tabel 4.6
Perhitungan Regresi Parsial Model Kedua
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.018
	.317
	
	.055
	.956

	
	DER
	.080
	.026
	.432
	3.057
	.003

	
	LNSIZE
	-.002
	.012
	-.026
	-.203
	.840

	
	KEPEMILIKAN MANAJEMEN
	.026
	.227
	.008
	.117
	.908

	
	AGENCY COST
	.382
	.096
	.489
	3.996
	.000


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dilihat dari nilai beta unstandardized coefficient karena semua variabel dalam skala yang sama yaitu: rasio. Sedangkan untuk mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi nilai perusahaan maka yang digunakan adalah nilai beta standardized coefficient. 
Standard error menunjukkan adanya kesalahan data yang dapat menyebabkan hasil menjadi bias karena besarnya outliers. Standar error juga digunakan sebagai variabel penyebut dalam perhitungan t hitung.Jika nilai standard error dibawah 1 maka outliernya relatif rendah, jika nilai standard error diatas 1 maka outliernya relatif tinggi.
Dari Tabel 4.12 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 
ROE = 0,18 + 0,080 DER -0.002 Size + 0,262 Kep.Manajerial + 0.382AgencyCost
Hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  
1. 
Variabel  DER

Hipotesis (H4) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap ROE. Hasil pengujian secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar 3,057 dan nilai signifikansi sebesar 0,003. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5%, dan t hitung bernilai positif 3,041 maka hipotesis (H1) diterima yang berarti terdapat pengaruh positif signifikan antara variabel DER dengan variabel ROE. 
2.  Variabel  Size Perusahaan

Hipotesis (H5) menyatakan bahwa size perusahaan berpengaruh positif terhadap ROE. Dari hasil perhitungan uji secara partial diperoleh nilai t hitung sebesar (0,203) dan nilai signifikansi sebesar 0,840. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 5%, dan t hitung bernilai negatif   maka hipotesis (H2) ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh positif signifikan antara variabel size perusahaan dengan variabel ROE. 
3.  Variabel  Kepemilikan Manajerial

Hipotesis (H6) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap ROE. Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar 0,117  dengan nilai signifikansi sebesar 0,908. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 0,968 maka hipotesis (H7) ditolak berarti tidak ada pengaruh positif signifikan antara variabel kepemilikan manajerial dengan variabel ROE.
4.  Variabel  Agency Cost

Hipotesis (H7) menyatakan bahwa agency cost berpengaruh negatif terhadap ROE.  Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar 3,996 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 0,000. Namun nilai t hitung bernilai positif maka hipotesis (H7) ditolak berarti tidak ada pengaruh negatif signifikan antara variabel kepemilikan manajerial dengan variabel ROE.
4.3. Pembahasan
4.4. Uji Mediasi
Model penelitian ini menggunakan variabel intervening agency cost. Besarnya pengaruh tidak langsung dari suatu variabel dapat diperoleh dengan mengalikan nilai koefisien standardized dari pengaruh-pengaruh tidak langsung tersebut (Ghozali, 2002)
Secara umum perpaduan model 1 dan model 2 dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh tidak langsung dari masing-masing variabel.
4.4.1. Uji Mediasi Pengaruh DER terhadap Nilai ROE melalui Agency Cost


Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari DER terhadap nilai perusahaan, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel DER terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas diperoleh dengan mengalikan pengaruh DER terhadap profitabilitas dengan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebagai berikut:
Gambar 4.3
Uji Mediasi Pengaruh DER terhadap Nilai ROE melalui Agency cost
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Pengaruh langsung DER terhadap ROE = 0,080
Pengaruh tidak langsung melalui agency cost = 0,128  x  0,382  = 0,0489

Total pengaruh
= 0,080 + 0,0489 = 0,1289
Pengaruh mediasi sebesar 0,0489 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)

Sp2p3 =       p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32

Sp2p3 =        (0,382)2 (0,026)2 + (0,128)2 (0,096)2 + (0,026)2 (0,096) 2
Sp2p3 =    0,015999 
Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:
        p2p3      0,0489
t =              =                 = 3,0567
        Sp2p3           0,015999
Oleh karena nilai t hitung = 3,0567 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,0489 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. Hal ini menunjukkan bahwa agency cost memediasi pengaruh DER terhadap ROE.
4.4.2. Uji Mediasi Pengaruh Size terhadap ROE melalui Agency Cost


Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari size terhadap ROE, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel size terhadap ROE melalui Agency Cost diperoleh dengan mengalikan pengaruh size terhadap ROE dengan pengaruh agency cost terhadap ROE sebagai berikut :
Gambar 4.4
Uji Mediasi Pengaruh Size terhadap Nilai ROE melalui Agency cost
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Nilai koefisien pengaruh langsung dari Size ke ROE menunjukkan hasil yang tidak signifikan (sig.0.840). Tetapi koefisien pengaruh langsung dari Size ke Agency cost dan Agency cost ke ROE menunjukkan nilai koefisien yang signifikan dan berpengaruh ke ROE. 
Pengaruh langsung size terhadap ROE= (0,002)
Pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas = 0,037  x  0,382  = 0,0141

Total pengaruh
= (0,002) + 0,0141 = 0,0121
Pengaruh mediasi sebesar 0,0141 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)

Sp2p3 =       p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32

Sp2p3 =        (0,382)2 (0,016)2 + (0,037)2 (0,096)2 + (0,016)2 (0,096) 2
Sp2p3 =       0,00351
Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:
        p2p3      0,0141
t =              =                 = 1,953
        Sp2p3         0,00351
Oleh karena nilai t hitung = 1.953 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,0141 tidak signifikan yang berarti tidak ada pengaruh mediasi. Hal ini menunjukkan bahwa agency cost tidak memediasi pengaruh size terhadap ROE.
4.4.3. Uji Mediasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap ROE melalui Agency Cost


Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari kepemilikan manajerial terhadap ROE, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel kepemilikan manajerial terhadap ROE melalui agency cost diperoleh dengan mengalikan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap agency cost dengan pengaruh agency cost terhadap ROE sebagai berikut:
Gambar 4.5
Uji Mediasi Pengaruh Size terhadap Nilai ROE melalui Agency cost
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Nilai koefisien pengaruh langsung dari Kepemilikan manajemen ke ROE menunjukkan hasil yang tidak signifikan (sig.0.908). Demikian untuk koefisien pengaruh langsung dari Kepemilikan manajerial ke Agency cost tidak signifikan (sig.0.562) dan Agency cost ke ROE menunjukkan nilai koefisien berpengaruh secara signifikan ke ROE (sig.0.000).
Pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap ROE = 0,026
Pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas = 0,185  x  0,320  = 0,0592

Total pengaruh
= 0,026 + 0,0592 = 0,0852
Pengaruh mediasi sebesar 0,0852 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)

Sp2p3 =        p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32

Sp2p3 =        (0,382)2 (0,316)2 + (0,185)2 (0,096)2 + (0,096)2 (0,316) 2
Sp2p3 =   0,125
Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:
        p2p3      0,0852
t =              =                 = 0,562
        Sp2p3         0,125
Oleh karena nilai t hitung = 0,562 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,0852 tidak signifikan yang berarti tidak ada pengaruh mediasi. Hal ini menunjukkan bahwa agency cost tidak memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap ROE.
Gambar 4.6 
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4.5. Pembahasan
4.5.1. Pembahasan Hipotesis 1

Hipotesis (H1) menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap agency cost ditolak. Hasil pengujian menunjukkan bawah DER menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap agency cost, hal ini ditunjukan dengan nilai signifikasi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Ini mengindikasikan bahwa peningkatan hutang dalam strukur modal perusahaan akan meningkatkan biaya pengelolaan hutang, Biaya pengelolaan hutang meningkat akan meningkatkan Agency Cost perusahaan. 
4.5.2. Pembahasan Hipotesis 2

Hipotesis (H2) menyatakan bahwa size berpengaruh negatif terhadap nilai agency cost ditolak. Hasil pengujian menunjukkan bahwa size perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap agency cost, di tunjukan dengan tingkat signifikasi sebesar 0,027 lebih kecil dari 0,05.  Hal ini mengidikasikan bahwa perusahaan perusahaan properti, real estate , dan konsturksi bersifat perusahaan padat karya, dimana perusahaan memiliki jumlah karyawan yang besar, dengan jumlah karyawan yang besar biaya-biaya yang berhubungan dengan karyawan secara tidak langsung juga tinggi (agency cost). 
Secara manajerial dapat dijelaskan bahwa asset asset yang dimiliki perusahaan perusahaan properti, real estate  dan konstruksi dapat berupa unit apartemen, unit office, ruko ataupun rukan dan perumahan. Semakin besar asset yang dimiliki perusahaan maka biaya biaya yang timbul atas pengelolaan asset tersebut juga akan meningkat, seperti biaya bulding manajemen (gaji cleaning service, gaji keamanan gedung, gaji perawatan taman dan kolam, dll) yang mana biaya biaya tersebut dalam katagori agency cost. Maka dari urian tersebut dapat di simpulkan bahwa semakin tinggi aset yang dimiliki oleh perusahaan property, real estate  dan konstruksi semakin tinggi pula biaya keagenan yang harus dikeluarkan oleh perusahaan. Terutama biaya pengelolaan asset, dimana perusahaan properti memiliki asset asset yang banyak sehingga biaya karyawan untuk pengelolaan asset juga tinggi.
4.5.3. Pembahasan Hipotesis 3

Hipotesis (H3) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap agency cost di tolak. Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif namun tidak signifikan antara kepemilikan manajerial terhadap agency cost, yang ditunjukan dengan tingkat signifikasi 0,562 lebih besar dari 0,005.  Hal ini menunjukan bahwa dengan adanya peningkatan ataupun penurunan prosentase kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan  perusahaan properti, real estate  dan konstruksi tenyata tidak mampu menurunkan biaya keagenannya (agency cost). Secara statistik terlihat dalam tabel 4.1. statistik deskriptif bahwa nilai rata rata dari variabel kepemilikan manajerial bernilai 0,02770 lebih kecil dari nilai standar deviasinya yang bernilai 0,03532 yang menunjukan bahwa variabel kepemilikan manajerial berkontribusi sangat kecil dalam sampel penelitian sehingga variabel kepemilikan manajerial tidak mampu mempengaruhi hasil penelitian.
4.5.4. Pembahasan Hipotesis 4

Hipotesis (H4) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap ROE diterima. Hasil pengujian menunjukkan DER berpengaruh signifikan, hal tersebut ditunjukan dengan tingkat signifikasi 0,003 lebih kecil dari 0,05.  Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan atau penurunan hutang sebagai strukur modal perusahaan melalui rasio DER mempengaruhi kinerja perusahaan yang di hitung melalui rasio ROE. Hal tersebut mengindikasikan bahwa penggunaan hutang pada perusahaan perusahaan properti dilakukan secara efisien sehingga mampu meningkatkan kinerja perusahaan yang terlihat dengan peningkatan rasio ROE. Sesuai dengan teori balancing menyatakan bahwa keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Jika dalam keseimbangan tersebut manfaat yang didapat lebih besar daripada pengorbanan yang harus dikeluarkan perusahaan, maka pemakaian hutang akan ditambah. Begitu pula sebaliknya apabila pengorbanan yang dikeluarkan perusahaan lebih besar daripada manfaat yang didapat maka penggunaan hutang harus segera dihentikan Husnan (1998). 
4.5.5. Pembahasan Hipotesis 5

Hipotesis (H5) menyatakan bahwa size berpengaruh positif terhadap ROE ditolak. Karena di tunjukan pada hasil penelitian nilai signifikasi berada pada nilai 0.840 lebih besar dari 0.05 dan nilai t bernilai negatif.  Ini mengindikasikan bahwa tidak ada pengaruh besar kecilnya size perusahaan perusahaan properti pada kinerja perusahaannya. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh                  Bilal et al. (20111)  menyatakan bahwa ada pengaruh tidak signifikan negatif antara size  terhadap ROE.
4.5.6. Pembahasan Hipotesis 6

Hipotesis (H6) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap ROE ditolak. Hasil pengujian menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap ROE hal ini ditunjukan dengan tingkat signifikasi 0,908 lebih besar dari 0,05. Ini mengindikasikan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara kepemilikan manajerial terhadap ROE. Dalam statistik deskriptif menunjukan bawah nilai standar deviasinya paling rendah sebesar 0.038532 sehingga kepemilikan manajerial di perusahaan perusahaan propreti dan real estate  tidak mampu menekan pengambilan keputusan masalah yang berhubungan dengan agency cost.
4.5.7. Pembahasan Hipotesis 7

Hipotesis (H7) menyatakan bahwa Agency Cost berpengaruh negatif terhadap ROE ditolak. Hasil pengujian menunjukkan agency cost berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini ditunjukan dengan tingkat signifikasi 0,017 lebih kecil dari pada 0,05. Ini mengindikasikan bahwa peningkatan agency cost mampu mempengaruhi ROE, dimana dengan pemberian insentif dan bonus kepada manajer mampu memingkatkan motivasi agent untuk menigkatkan kinerja perusahaam. Penelitian ini didukung teori agency, dimana untuk mengurangi moral hazard hubungan antara agen dan prinsipal, agen harus diberi insentif tambahan agar supaya bekerja sesuai dengan keinginan pricipal, yang pada akhirnya akan meningkatkan ROE perusahaan. 
4.5.9
Pembahasan Hipotesis 9

Hipotesis 9 menunjukkan bahwa agency cost  tidak mampu memediasi hubungan antara size perusahaan dengan ROE, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa pada perusahaan-perusahaan properti, real estate , dan konstruksi yang memiliki size yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan tersebut memiliki aset-aset atau proyek-proyek yang tinggi. Dengan tingginya tingkat aset-aset dan proyek-proyek yang dimiliki secara tidak langsung menunjukan bahwa perusahaan-perusahaan properti, real estate , dan konstruksi bersifat padat karya dimana perusahaan memiliki karyawan yang tinggi, banyaknya karyawan berimbas pada tingginya biaya yg berhubungan denganya, makan agency cost tinggi. 

Perusahaan-perusahaan  properti, real estate , dan konstruksi  yang  memiliki tingkat aset dan proyek yang tinggi akan berpengaruh pada peningkatan laba perusahaan. 
4.5.10
Pembahasan Hipotesis 10

Hipotesis 10 menunjukkan bahwa agency cost memediasi hubungan antara kepemilikan manajerial terhadap ROE, ditolak. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Faisal (2005) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial belum mampu sepenuhnya sebagai mekanisme untuk meningkatkan efisiensi aset perusahaan, sehingga kepemilikan manajerial tidak dapat membantu penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer yang berakibat dalam penuruan kinerja. 
V. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN
5.1. Kesimpulan
Temuan dari penelitian yang menjelaskan hubungan variabel DER, size, dan kepemilikan manajerial terhadap variabel ROE dan pengaruhnya terhadap agency cost pada perusahaan properti, real estate , dan konstruksi listed di Bursa Efek Indonesia menghasilkan beberapa simpulan sebagai berikut:
1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa secara partial variabel DER berpengaruh signifikan positif terhadap variabel agency cost  yang mengindikasikan bahwa peningkatan  DER akan dapat meningkatkan agency cost.
2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 menunjukan bahwa secara partial variabel  size berpengaruh signifikan positif terhadap variabel agency cost yang mengindikasikan bahwa peningkatan size perusahaan dapat meningkatkan agency cost perusahaan.
3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 menunjukan bahwa secara partial variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel agency cost yang mengindikasikan bahwa peningkatan/penurunan kempemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap agency cost perusahaan.
4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa secara partial variabel DER berpengaruh signifikan terhadap variabel ROE yang mengindikasikan bahwa peningkatan DER berpengaruh pada ROE perusahaan.
5. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 menunjukan bahwa secara partial variabel size tidak berpengaruh signifikan positif terhadap variabel ROE yang mengindikasikan bahwa peningkatan size akan tidak dapat meningkatkan ROE perusahaan.
6. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 menunjukan bahwa secara partial variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan positif terhadap variabel ROE yang mengindikasikan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial tidak dapat meningkatkan ROE perusahaan.
7.  Berdasar hasil pengujian hipotesis 7 menunjukan bahwa secara partial variabel agency cost berpengaruh signifikan positif terhadap variabel ROE perusahaan yang mengindikasikan bahwa peningkatan agency cost akan dapat meningkatkan ROE perusahaan.
8. Berdasar hasil pengujian hipotesis 8 menunjukan bahwa secara partial variabel agency cost mampu memediasi pengaruh antara DER terhadap ROE perusahaan.
9. Berdasar hasil pengujian hipotesis 9 menunjukan bahwa secara partial variabel agency cost tidak mampu memediasi pengaruh antara size perusahaan terhadap ROE perusahaan.
10. Berdasar hasil pengujian hipotesis 10 menunjukan bahwa secara partial variabel agency cost tidak mampu memediasi pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap ROE perusahaan.
5.2. Implikasi Teoritis
Hasil Penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh :
1. Permasalahan didalam penelitian ini adalah bagaimana cara untuk meningkatkan kinerja perusahaan perusahaan properti, real estate  dan konstruksi yang di proxy dengan rasio ROE. Karena pada dasarnya tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kinerja persusahaan  yang ditunjukkan dengan laba yang tinggi. Jadi semakin tinggi laba yang di peroleh perusahaan maka tingkat kemakmuran pemegang saham semakin meningkat juga. Sesuai dengan hasil penelitian salah satu cara untuk meningkatkan kinerja perusahaan properti, real estate  dan konstruksi dengan meningkatkan hutang dalam struktur modalnya. Hasil penelitian ini di dukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Osuji et al (2012) yang menyatakan bahwa ada pengaruh signifikan antara DER terhadap ROE.
2. Berdasarkan hasil uji statistik cara untuk meningkatkan kinerja perusahaan-perusahaan properti, real estate  dan konstruksi adalah meningkatkan stuktur modal perusahaan dengan menggunakan hutang meningkatkan, dan pemberian insentif dan bonus yang cukup pada karyawan (agency cost). Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Fachrudin (2011) yang menyatakan bahwa agency cost mampu memediasi hubungan antara sturktur modal dengan kinerja keuangan perusahaan.
5.3. Implikasi Kebijakan
Implikasi kebijakan yang disarankan dalam penelitian atas hasil pengujian adalah sebagai berikut :
1. Menunjukan bahwa Struktur modal perusahaan yang diproxi dengan DER berpengaruh positif signifikan terhadap agency cost. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila Manajemen ingin menurunkan agency cost maka perusahaan harus menurunkan DER mereka. 
2. Menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap agency cost. Hal ini mengindikasikan bahwa perusaahan perusahaan perusahaan property dan real estate  dalam peningkatan size perusahaannya diikuti dengan peningkaan biaya biaya dalam prosesnya dalam hal ini termasuk juga agency cost, namun perusahaan harus mampu mengkontrol tingkat peningkatan biaya tersebut agar supaya tidak menganggu kinerja perusahaan.
3. Menunjukan bahwa Struktur modal yang diproxi dengan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila perusahaan mengingkan kenaikan pada ROE perusahaan harus menigkatkan penggunaan hutang dalam struktur modalnya. Tapi syarat tercapainya tujuan tersebut apabila manfaat dalam penggunaan hutang tersebut lebih besar dari biaya yang dikeluarkannya. 
4. Menunjukan bahwa agency cost berpengaruh positif signifikan terhadap ROE. Hal ini mengindikasikan dimana peningkatan ROE dapat di capai perisajaa dengan meningkatkan agency cost, syarat tercapainya apabila tingkat agency cost mampu meningkatkan penjualan, sehingga pada akhirnya nanti mampu meningkatkan kinerja perusahaan yang tercermin dalam peningkatan rasio ROE.
5.4.   Keterbatasan Penelitian
Adanya keterbatasan data dalam penelitian ini lebih ditekankan pada generalisasi hasil penelitian hanya pada perusahaan properti, real estate  dan konstruksi saja dan hasil penelitian nilai adjusted R square pada perusahaan properti, real estate  dan konstruksi yang rendah, dimana pada perusahaan properti, real estate  dan konstruksi mempunyai nilai determinasi 35,9% sehingga generalisasi hanya pada obyek yang diteliti.
5.5.  Agenda Penelitian Mendatang

Berikut ini agenda penelitian selanjutnya yang dapat di jadikan acuan bagi peneliti – peneliti yang akan dating :
1. Disarankan untuk penelitian yang akan datang  melihat nilai R square yang rendah hanya berkisar 67,4% agar menambah variabel dalam penelitiannya seperti, kepemilikan  institusional, kepemilikan asing, dan lain sebagainya. 
2. Penelitian yang akan datang diharapkan dapat menggunakan metode atau teknik analisi yang lain untuk memperdalam analisi yang mempengaruhi kinerja perusahaan serta membandingkan metode mana yang yang memberikan hasil terbaik.
3. Penelitian ini juga memiliki keterbatasan obyek penelitian yaitu hanya pada perusahaan - perusahaan properti, real estate , dan konstruksi saja. Maka dalam penelitian berikutnya dapat diambil sempel untuk seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, tidak hanya pada satu industri saja atau membandingkan pada perusahaan PMA dan PMDN.
4. Menambah periode pengamatan penelitian untuk memperoleh hasil penelitian yang lebih baik.
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