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Abstract

This study intends to find out how much influence the agency cost to company performance in
Indonesia both companies to contral the family and nonfamily firms. Proxy chosen in describing
the agency cost are expense ratio and asset utilization ratio and for the measurement of company
performance, represented by Tobin's Q ratio. The study was conducted on 32 firms with family
ownership structure and the 22 companies with non-family ownership structure listed on the
Indonesia Stock Exchange (BEI) in the period 2008-2010. These results indicate that the expense
ratio has a significant negative impact on company performance. For the asset utilization ratio has
a significant positive impact on company performance. With the moderation effect of family
ownership in the company can’'t weaken the negative effect of expense ratio as a proxy for agency
cost to company performance. The results also showed that the presence of moderating effects of
family ownership in the company can weaken the positive effect of asset utilization ratio as a proxy
for agency cost to company performance.

Keywords: Agency Cost, Agency Conflict, Family Corporation, Tobin's Q ratio.
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh agency cost terhadap kinerja
perusahaan pada perusahaan keluarga dan non keluarga. Agency cost dalam penelitian ini
diproksikan dengan expense ratio dan asset utilization ratio, sementara itu kinerja perusahaan
diproksikan dengan rasio Tobin's Q. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 32 perusahaan dengan
struktur kepemilikan keluarga dan 22 perusahaan dengan struktur kepemilikan non keluarga yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010. Dengan analisis regresi data panel
diperoleh hasil bahwa expense ratio memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Sementara itu, untuk asset utilization ratio memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Lebih lanjut, dengan efek moderasi, kepemilikan keluarga dapat memperlemah
pengaruh negatif agency cost yang diproksikan dengan expense ratio dan dapat memperlemah
pengaruh positif agency cost yang diproksikan dengan asset utilization ratio terhadap kinerja
perusahaan.

Kata Kunci: Agency cost, Agency problem, Kepemilikan keluarga, Rasio Tohbin's Q.

PENDAHULUAN Susanto (2007) menyatakan bahwa penelitian

di negara-negara yang lebih maju menunjukkan

Struktur kepemilikan perusahaan-perusahaan di
Indonesia sebagian besar adalah keluarga
sebagai pemilik utamanya serta dikontrol oleh
keluarga. Lebih dari 90% populasi perusahaan
di Indonesia merupakan perusahaan keluarga
dan dikendalikan oleh keluarga (Solomon,
2007; Djatmiko, 2011 dalam Hartini, 2011).

sebagian besar pendiri perusahaan keluarga
tidak menginginkan keturunannya bekerja di
perusahaan tersebut. Sedangkan di Indonesia
berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan
The Jakarta Consulting Group yang dipubli-
kasikan pada tahun 2006 terhadap 87 perusa
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haan keluarga skala menengah ke atas yang
tersebar di beberapa kota di Indonesia adalah
bahwa mayoritas pendiri perusahaan keluarga
ingin agar anak-anak mereka masuk kedalam
perusahaan, dan respon dari anggota keluarga
juga mereka memang menginginkan bekerja
dalam perusahaan keluarga tersebut.

Keterlibatan keluarga dalam hbisnis
memiliki potensi yang dapat meningkatkan
maupun menurunkan kinerja keuangan yang
disebabkan oleh agency cost (Litz et al. 2004).
Agency cost ini dapat timbul ketika perusahaan
keluarga mempekerjakan pihak luar keluarga
sebagal agen di perusahaan. Pendlitian dari Litz
et al. (2004) mengasumsikan bahwa perusa-
haan yang dikelola oleh keluarga akan me-
miliki tingkat agency cost sama dengan nol
sesuai  dengan penelitian dari Jensen dan
Meckling (1976); Fama dan Jensen (1983);
Ang et al. (2000).

Dalam teori keagenan Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan bahwa perusa-
haan dengan manajer sebagai pemegang saham
tunggal (100%) akan memiliki tingkat agency
cost sama dengan nol. Hal ini juga didukung
oleh hasil penelitian Ang et al. (2000) dengan
kriteria kepemilikan saham di atas 50% yang
dimiliki oleh manager atau satu keluarga
tertentu yang menyatakan bahwa agency cost
secara signifikan lebih tinggi bila orang luar
(outsider) yang mengelola perusahaan daripada
orang dalam (insider). Menurut teori Fama dan
Jensen (1983) yang dikutip dari tulisan
Mudimin (2009) masalah keagenan yang
terjadi antara pemilik dengan manaemen
perusahaan dapat ditekan atau diminimalisir
dengan adanya keluarga yang menduduki salah
satu jabatan dalam mangemen karena
pengambilan keputusan dan kontrol dilakukan
oleh agen yang sama yaitu anggota keluarga
sehingga dapat meminimalisir agency cost yang
muncul untuk memantau keputusan yang
dilakukan. Dari teori yang dipaparkan di atas
diduga perusahaan dengan  konsentras
kepemilikan keluarga dan terdapat keterlibatan
keluarga di daam perusshaannya dapat
menekan konflik yang mungkin terjadi dan
meminimalisir biaya yang timbul dari konflik
tersebut. Pada kenyataannya perusahaan
keluarga justru rentan akan konflik (Susanto,
2007). Konflik yang mungkin terjadi dalam
perusahaan keluarga adalah konflik antara
kepentingan bisnis dan keluarga, konflik antar
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anggota keluarga, dan konflik antara keluarga
dan karyawan.

Berdasarkan pendahuluan diatas, maka
dirumuskan masalah sebagai berikut: Apakah
terdapat pengaruh agency cost yang diprokst
kan oleh expense ratio terhadap kinerja
perusahaan? Apakah terdapat pengaruh agency
cost yang diproksikan oleh asset utilization
ratio terhadap kinerja perusahaan? Apakah
kepemilikan keluarga memoderasi pengaruh
agency cost terhadap kinerja perusahaan?

Tujuan penelitian ini adalah ini untuk
mengetahui pengaruh dari agency cost yang
diproksikan oleh expense ratio terhadap kinerja
perusahaan dan untuk mengetahui pengaruh
dari agency cost yang diproksikan oleh asset
utilization ratio terhadap kinerja perusahaan
serta untuk mengetahui efek moderasi dari
kepemilikan keluarga terhadap pengaruh
negatif agency cost pada kinerja perusahaan.
Hasil pendlitian diharapkan dapat memberikan
kontribusi dan tambahan informasi yang
berguna perusahaan khususnya perusahaan
keluarga dalam mempertimbangkan anggota
keluarga sebagai agen dalam perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA

Konsep agency theory merupakan hubungan
atau kontrak antara principal dan agent.
Dimana principal disini adaah pemegang
saham dan yang dimaksud agent disini adalah
satu orang atau lebih yang mengelola perusa-
haan (manajemen). Principal memperkerjakan
dan mendelegasikan agent untuk melakukan
tugas mengelola perusahaan untuk memenuhi
kepentingan principal. Schroeder, Clark dan
McCuller  (1999) mendefiniskan agens
(agency) sebagai suatu hubungan melalui per-
setujuan antara dua pihak. Di satu pihak
seorang mangjer bertindak sebagai agent dan di
lain pihak pemilik bertindak sebagai principal.
Mereka memberikan asumsi dasar agency
theory yang menyatakan bahwa individu-
individu berusaha memaksimumkan utilitasnya
masing-masing, sehingga hal ini akan men-
dorong kreas dan inovas untuk melakukan
suatu pekerjaan.

Pada dasarnya agent dan principal
berada pada posis asymetric information
dimana agent sebagah mangemen yang
mengelola perusahaan memiliki lebih banyak
informasi  terkait perusahaan dibandingkan
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pemilik perusahaan (principal), sebagaimana
yang dinyatakan oleh Ross (1973) dalam Litz et
al. (2004) bahwa hubungan antara prinsipal dan
agen selalu dihadapkan dengan penguasaan
informasi  yang tidak merata (asymetric
information) dimana pengelola amanat selalu
memiliki informasi yang lebih banyak dan
mendalam tentang amanat yang dipikulnya
Kondis yang tidak seimbang ini memberikan
insentif pada pengelola untuk melakukan hal-
hal yang menguntungkan mereka secara pribadi
namun memberikan beban yang ditanggung
oleh pemberi amanat. Tindakan ini sering
disebut dengan moral hazard.

Berkaitan dengan masalah keagenan
(agency problem), Schroeder, Clark dan
McCuller (1999) berpendapat bahwa akan ter-
jadi konflik kepentingan antara manajer dengan
pemilik, dan konflik kepentingan tersebut mun-
cul karena kepercayaan yang mengatakan
bahwa manaer akan memaksimumkan utiliti-
nya sendiri. Di lain pihak pemilik juga ber-
keinginan memaksimumkan keuntungan atau
profitnya sendiri (Belkaoui, 2004).

Agency conflict terjadi manakala
mangjer cenderung membuat keputusan yang
menguntungkan dirinya daripada kepentingan
pemegang saham (Meckling 1976, Myers
1977) ddam Fachrudin (2009). Pendapat
lainya mengenai masalah keagenan yang
datang dari Godfrey (2000) menyatakan bahwa
konflik kepentingan yang terjadi antara agent
dan principal dapat menimbulkan masalah
keagenan (agency problem). Untuk memonitor
dan mengurangi agency problemini perusahaan
mengeluarkan biaya yang disebut biaya
keagenan (agency cost).

Jensen dan Meckling (1976) menyata-
kan bahwa agency cost merupakan pen-
jumlahan dari monitoring cost, bonding cost,
dan residual losses. Dimana monitoring cost
merupakan biaya yang timbul dan ditanggung
oleh principal untuk mengawasi perilaku agent
seperti penetapan jumlah kompensasi yang
akan diberikan pada managjer. Kemudian yang
kedua, bonding cost adalah biaya yang
ditanggung oleh agen untuk memastikan bahwa
mekanisme yang ada sesuai dengan kepen-
tingan prinsipal seperti biaya yang dikeluarkan
mangjer untuk menyediakan laporan keuangan
bagi pemegang saham. Ketiga, residual losess
adalah biaya yang timbul dari kenyataan yang
kadang kala tindakan mangjer tidak sesuai

dengan tujuan untuk memaksimumkan kepen-
tingan prinsipal.

Dalam penelitiannya Ang et al. (2000)
untuk mengukur tingkat agency cost per-
usahaan dapat digunakan dua aternatif rasio
efisiensi yang sering digunakan dalam literatur
akuntasi dan literatur ekonomi keuangan.
Kedua rasio efisiens ini adalah expense ratio
dan asset utilization ratio. Expense ratio meng-
ukur biaya keagenan berdasarkan rasio beban
operas terhadap total penjualan. Beban operasi
merefleksikan diskres mangjerial dalam mem-
bel anjakan sumberdaya perusahaan.

Semakin tinggi beban diskress mana-
jerial maka semakin tinggi biaya keagenan
yang terjadi (Faisal, 2005). Total asset turnover
mengukur biaya keagenan berdasarkan tingkat
perputaran aktiva (asset turnover) dan sebagai
proksi asset utilization. Tingkat perputaran
aktiva merupakan rasio antara total penjuaan
dengan total aktiva. Rasio ini digunakan untuk
mengukur efisensi penggunaan aktiva oleh
mangjemen. Semakin tinggi rasio ini maka
semakin produktif aktiva tersebut digunakan
untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham
(Faisal, 2005).

Susanto (2007) menyatakan perusahaan
keluarga dicirikan terutama dengan kepemili-
kan dan keterlibatan yang signifikan dari
keluarga dalam mangemen. Sementara itu,
Donnelley (2002) menyatakan bahwa suatu
organisas dinamakan perusshaan keluarga
apabila paling sedikit ada keterlibatan dua
generas dalam keluarga tersebut dan mereka
mempengaruhi kebijakan perusahaan.

Dalam tulisannya Mudimin (2009)
menggunakan kriteria perusshaan keluarga
minimal 5% persen dari total saham dimiliki
oleh keluarga tertentu atau jika kurang dari 5%
terdapat anggota keluarga yang mempunyai
jabatan pada dewan direkss atau dewan
komisaris perusahaan. Pemilihan kriteria ini
berdasarkan definisi perusahaan keluarga dari
penelitian-penelitian sebelumnya (Miller et al.
2007; Villaonga dan Amit, 2006; Claessens,
2000; Allen dan Panian, 1982; Perez dan
Gonzales, 2006).

Definis  lain  yang  dinyatakan
Muslimin (2009) dalam tulisannya berasal dari
Barth et al. (2005) yang mengklasifikasikan
perusahaan sebagai perusahaan keluarga
apabila suatu keluarga minimal memiliki 33%
dari total saham perusahaan. Facio dan Lang
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(2002) mensyaratkan minima 20% saham
dikuasai oleh suatu keluarga tertentu untuk
diklasifikasikan sebagai perusahaan keluarga.

Dalam perusahaan keluarga terdapat
kecenderungan untuk mempekerjakan anggota
keluarga sebagai agen dalam perusahaan.
Dengan adanya keterlibatan anggota keluarga
ini justru dapat memicu timbulnya agency
conflict dalam perusahaan. Dalam perusahaan
keluarga terkadang pemilik  (principal)
berharap dengan adanya keterlibatan keluarga
dalam perusahaan maka anggota keluarga yang
didelegasikan sebagai agen tersebut akan
bersifat atruistik karena adanya kewajiban dari
hubungan kekeluargaan tersebut yang mengikat
moral pada berbagai budaya (Stewart, 2003)
dalam Litz et al. (2004). Berdasarkan teori
yang ada (Sculze et al. 2001, 2003) dalam Litz
et al. (2004) menyatakan bahwa hubungan
keluarga pada perusshaan keluarga dapat
menciptakan agency problem yang unik,
dimana hal ini bisa mendasari konflik nyang
biasa terjadi pada perusahaan keluarga seperti
adanya konflik karena adanya perbedaan
pandangan antara pendiri perusahaan sebagai
principal dengan generas yang lebih muda
sebagai agent dalam menjalankan bisnis.

Salah satu indikator dari nilai per-
usahaan yaitu rasio Tobin's Q dimana rasio
Tobin's Q addah indikator untuk menilai
kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai
perusahaan, yang menunjukkan suatu proforma
mangjemen dalam mengelola aktiva perusa-
haan. Nilai Tobin's Q menggambarkan suatu
kondis peluang investasi yang dimiliki suatu
perusahaan (Lang et al. 1989) atau potens
peluang pertumbuhan perusahaan (Tobin dan
Brainard, 1968; Tobin, 1969) dalam Sudiyatno
dan Puspitasari, 2010.

Hipotesis

Berdasarkan rerangka pemilkiran diatas, maka

penulis mengemukakan suatu hipotesis untuk

identifikass masalah dan tujuan penelitian
sebagai berikut:

Hiy: Agency cost yang diproksikan oleh ex-
pense ratio berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan.

H,: Agency cost yang diproksikan oleh asset
utilization ratio berpengaruh  positif
terhadap kinerja perusahaan.

Jurnal Siasat BisnisVol. 18 No. 2, Juli 2014 169-179

Hs: Kepemilikan  keluarga  memperlemah
pengaruh agency cost terhadap kinerja
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metoda deskriptif dengan pendekatan
verifikatif. Dalam penelitian ini digunakan satu
variabel terikat yaitu rasio Tobins Q dimana
rasio ini merupakan rasio nilai pasar dari aset
perusahaan dengan biaya penggantian aset
perusahaan dan tiga variabel bebas yaitu
expense ratio, asset utilization ratio, dan family
firm dummy. Expense ratio merupakan
perbandingan antara total beban yang harus
ditanggung perusahaan terhadap total penjuaan
perusahaan sedangkan asset utilization ratio
merupakan perbandingan antara total penjualan
perusahaan terhadap total aset perusahaan.

Metode pemilihan sampel yang di-
gunakan dalam penelitian ini adalah metoda
purposive sampling yaitu sampel diambil
dengan maksud dan tujuan tertentu berdasarkan
kriteria yang ditetapkan. Kriteria-kriteria yang
dijadikan dasar pemilihan sampel dalam pene-
litian ini adalah sebagai berikut: a) Perusahaan-
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia periode 2008 hingga 2010. b) Per-
usahaan memiliki laporan tahunan (annual
repor) yang berakhir tanggal 31 Desember dan
mempublikasikan laporan keuangannya (finan-
cial report) untuk periode 2008-2010. c) Per-
usahaan yang bukan termasuk dalam kategori
perusahaan keuangan (lembaga keuangan,
asuransi dan bank). d) Perusahaan diklasifikasi-
kan sebagai perusahaan keluarga apabila 5%
atau lebih saham yang dimiliki oleh suatu
keluarga atau setidaknya ada keterlibatan dua
orang keluarga atau lebih dalam perusahaan.
Hal tersebut merujuk pada definisi perusahaan
keluarga dan penelitian-penelitian sebelumnya.
(Miller et a. 2007; Villalonga dan Amit, 2006;
Claessens, 2000; Allen dan Panian, 1982; Perez
dan Gonzales, 2006 dalam Mudlimin, 2009).

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel
tersebut diperoleh sampel sebanyak 55 perusa-
haan dengan 32 sampel perusahaan yang di-
klasifikasikan ke dalam perusahaan keluarga
dan 23 sampel perusahaan yang diklasifikasi-
kan ke dalam perusahaan non keluarga.
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No. Kode Nama Per usahaan Sektor

1 ADRO PT. Adaro Energy Thk. Pertambangan

2. AKRA PT. AKR Corporindo Thk. Bahan Kimia

3. BATA PT. Sepatu Bata Thk. Pakaian dan Produk tekstil
4. BKSL PT. Sentul City Tbk. Real Estate dan Properti
5. BLTA PT. Berlian Laju Tanker Tbk. Transportasi

6. BRAM PT. Indo Kordsa Thk. Otomotif

7. BRNA PT. Berlina Thk. Plastik

8. BTEL PT. Bakrie Telecom Tbk. Telekomunikasi

9. BUMI PT. Bumi Resources Thk. Pertambangan

10. CTRP PT. Ciputra Property Thk. Real Estate dan Properti
11. DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Thk. Bahan Perekat

12. ELTY PT. Bakrieland Development Tbk. Real Estate dan Poperti
13. GGRM PT. Gudang Garam Thk. Rokok

14. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. Makanan dan Minuman
15. INDR PT. Indorama Syntetics Tbk. Pakaian dan Produk tekstil
16. KICI PT. Kedaung Indah Can Thbk. Produk Logam

17. KIJA PT. Jababeka Thbk. Real Estate dan Properti
18. KLBF PT. Kalbe farma Thk. Farmasi

19. MDRN PT. Modern International Thk. Peralatan potografi

20. MEDC PT. Medco energi Internasional Tbk. Pertambangan

21. MYOR PT. Mayora Indah Thk. Makanan dan Minuman
22. NIPS PT. Nipress Thk. Otomotif

23. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Thk. Ritel

24.  SGRO PT. Sampoerna Agro Thk. Agrobisnis

25. SHID PT. Hotel Sahid Jaya Internationa Thk. Hotel

26. SMSM PT. Sdlamat Sempurna Thk. Otomotif

27.  TGKA PT. Tigaraksa Satria Tbk. Ritel

28. TIRA PT. Tira Austenite Tbk. Manufaktur Logam

29. TIRT PT. Tirta Mahakam Resources Thk. Olahan Kayu

30. TKIM PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. Kertas

31. ULTJ PT. Ultrgjaya Milk Tbk. Minuman

32. UNSP PT. Bakrie Sumatra Plantations Thk. Agrobisnis

Sumber: www.idx.co.id data diolah

Tabel 2: Daftar Perusahaan dengan Kepemilikan Non Keluarga

No. Kode Nama Perusahaan Sektor
1. AKKU PT. Alam Karya Unggul Tbk. Plastik
2. ARGO PT. Argo Pantes Tbk. Tekstil
3.  ARNA PT. Arwana Citramulia Thk. Batu, clay dan gelas
4, GJTL PT. Ggjah Tunggal Thbk. Otomotif
5. GMTD PT. Gowa Makasar Tourism Development Thk. Red estate dan Property
6. GMCW PT. Grahamas Citrawisata Thk. Hotel dan Travel
7. HERO PT. Hero Supermaket Tbk. Ritel
8. INAF PT. Indofarma Thk. Farmasi
9. INDX PT. Tanah Laut Tbk. Transportasi
10. INRU PT. Toba Pulp Lestari Tbk. Kertas
11. INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk. Semen
12. ITMA PT. Sumber Energi Andalan Tbk. Pertambangan
13. ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Thk. Pertambangan
14.  JPFA PT. JAPFA Tbk. Peternakan
15. LION PT. Lion Metal Works Thk. Logam
16. LPCK PT. Lippo Cikarang Thk. Redl estate dan Property
17. LPPF PT. Matahari Departement Store Thk. Ritel
18. PLIN PT. Plaza Indonesia Realty Thk. Hotel dan Travel
19. SONA PT. Sona Topas Tourism Industry Thk. Hotel dan Travel
20. TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia Telekomunikasi
21. UNIC PT. Unggul Indah Cahaya Thk. Kimia
22, UNVR PT. Unilever Tbk. Consumer Good
23.  UNTX PT. Unitex Tbk. Tekstil

Sumber: www.idx.co.id data diolah



174

Untuk data perusahaan yang dikata-
gorikan ke dalam perusahaan non keluarga,
penulis mengklasifikasikannya berdasarkan
kepemilikan perusahaan yang didalamnya tidak
ada kontrol dan kepemilikan saham yang
dominan oleh suatu keluarga.

Jenis data yang digunakan dalam pene-
litian ini adalah data sekunder dimana data
sekunder dan data diperoleh dari website resmi
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Data
yang digunakan dalam penelitian ini berdasar-
kan waktu pengumpulannya merupakan data
panel yang biasa disebut juga data longitudinal
atau data runtun waktu silang (cross-sectional
time series), dimana banyak kasus (orang,
perusahaan, negara dan lain-lain) yang diamati
pada dua periode waktu atau lebih yang diindi-
kasikan dengan penggunaan data time series.
Data panedl menjelaskan dua infomasi yaitu
infformasi cross-section pada perbedaan antar
subjek, dan informasi time series yang mere-
fleksikan perubahan pada subjek waktu. Ketika
kedua informasi tersebut tersedia maka analisis
data panel dapat digunakan.

HASIL ANALISIS

Daam penelitian ini digunakan data panel
untuk itu dalam mengolah data panel terdapat
dua model yang dapat digunakan untuk
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menganalisis data panel yaitu fixed effect model
dan random effect model. Untuk menentukan
model yang digunakan maka dapat dilakukan
uji Hausman terlebih dahulu. Setelah dilakukan
uji Haussman dan hasilnya menolak Ho pada
tingkat signifikansi 5% maka dalam penelitian
ini model yang digunakan adalah fixed effect
model. Dalam penelitian ini digunakan metode
Generalized Least Square. Dalam metode GL S
ini masalah heterokedastisitas dan autokorelasi
yang biasa terjadi pada data panel dapat diatasi.
Menurut Gujarati (2003) salah satu perlakuan
yang dapat dilakukan untuk mengatasi masalah
autokorelas dan heterokedastisitas adalah
dengan menggunakan metode Generalized
Least Square. Berikut model data pane yang
digunakan dalam pendlitian ini dan hasil regresi
dari model tersebuit.

Dari hasil pengujian pada Tabel 3 ter-
lihat bahwa variabel expense ratio memiliki
koefisien negatif sebesar 0,350782 yang berarti
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusa-
haan dan signifikan pada apha 1%yang berarti
bahwa setiap kenaikkan 1% expense ratio akan
menurunkan  nilai  perusahaan  sebesar
0,350782. Ha ini sesuai dengan hipotesis
expense ratio berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan.

Tabel 3: Hasil Estimasi Pengujian Hipotesis

Q= ap #B1ER + &, (4.2)
Q= ap +p1ER, + >, D.BOPO.ER; + =, (4.2
Qi= ap #p1 ER + . D.FAM.ER: + &, (4.3)
Q= ap+p1AUR + &;, (4.4)
Qi = ap +f1 AUR; + > D.FAM.AUR; + &, (4.5)
Qu= @y #f1 AUR, + B, D.FAM.AUR, + f; D.AGEAUR, + =;, (4.6)
Qi = ap +f1ER: + . AUR, + 3 D.FAM.ER; + 4, D.FAM.AUR;; + £, 4.7
Variabe Modd 41  Model 42 Modd 43 Modd 44 Modd 45  Modd 46 Modd 4.7
ER -0.350782*** -0.561770***  -0.060183 -0.871411
D.BOPO.ER -0.114632%**
D.FAM.ER -1.385434%** 0.305544
AUR 1.580509***  1,892079***  1.936486*** 1.042844**
D.FAM.AUR -0.486482*** -0.462274*** -0.998440*
D.AGE.AUR -0.580537***
R2 0.999988 0.999975 0.999977 0.913180 0.414778 0.524246  0.082533
Adj. R? 0.999976 0.999948 0.999952 0.913180 0.409257 0.515184 0.046903

*** ggnifikan padaa 1% , ** signifikan pada o 5%, * signifikan pada a 1%
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Dengan adanya kontrol variabel
dummy BO/PO hasil penelitian menunjukan
bahwa perusahaan yang mampu mengontrol
biaya operasionalnya untuk meningkatkan |aba
perusahaan dimana perubahan penambahan
pendapatan operasional masih lebih besar
daripada perubahan penambahan pendapat
operasional atau dengan kata lain marginal
revenue masih lebih besar daripada marginal
cost maka expense ratio dapat berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
terlihat dari variabel dummy BO/PO pada tabel
di atas memiliki koefisen negatif sebesar
0,114632 dan signifikan pada alpha 1%.

Dari hasil tabel 1 terlihat bahwa
dengan adanya efek pemoderasi kepemilikan
keluarga dapat mengubah pengaruh expense
ratio terhadap kinerja perusahaan. Dengan
adanya efek pemoderasi kepemilikan keluarga
tidak dapat memperlemah pengaruh negatif
agency cost terhadap kinerja perusahaan
keluarga yang terlihat di tabel hasil 1 bahwa
expense ratio tanpa ada efek pemoderas ke-
pemilikan keluarga berpengaruh negatif dan
signifikan. Saat ada efek pemoderasi kepe-
milikan keluarga koefisien dari expense ratio
tetap konsisten negatif sebesar 0,060183.
Dengan adanya efek pemoderasi kepemilikan
keluarga tidak memperlemah pengaruh expense
ratio terhadap kinerja sehingga hasil estimasi
model 4.3 menunjukkan hasil yang tidak
sesuai dengan hipotesis.

Untuk variabel asset utilization ratio
dari hasil estimas model 4.4 terlihat bahwa
variabel asset utilization ratio memiliki koe-
fisen positif sebesar 1,580509 yang berarti
berpengaruh positif terhadap kinerja per-
usahaan dan signifikan pada apha 1% maka
setigp kali terjadi kenaikan asset utilization
ratio sebesar 1% akan menaikkan nilai Tobins
Q sebagai nila perusahaan sebesar 1,580509.
Hal ini sesuai dengan hipotesis asset utilization
ratio berpengaruh positif terhadap kinerja per-
usahaan.

Selain itu, dari hasl tabel 3 terlihat
bahwa dengan adanya efek pemoderasi kepe-
milikan keluarga dapat merubah pengaruh asset
utilization ratio terhadap kinerja perusahaan.
Efek pemoderasi kepemilikan keluarga dapat
memperlemah pengaruh positif asset utilization
ratio terhadap kinerja yang terlihat dari koe-
fisen variable dummy kepemilikan keluarga
memiliki koefisien negatif sebesar 0,486482

dan signifikan pada alpha 1%. Dengan adanya
efek pemoderas kepemilikan keluarga dapat
memperlemah pengaruh positif asset utilization
ratio terhadap kinerja sehingga yang terlihat
dari penurunan koefisien asset utilization ratio
akibat adanya efek pemoderasi kepemilikan
keluarga.

Pada hasil estimasi model 4.6 terlihat
juga pengaruh asset utilization ratio terhadap
kinerja perusahaan yang dimoderasi oleh usia
perusahaan. Variabel interaksi antara variable
dummy usia perusahaan dengan asset utilization
ratio memiliki koefisien negatif sebesar
0,589537 yang berarti bahwa hasil ini sesuai
dengan hipotesis perusahaan dengan usia lebih
muda memilki asset utilization ratio lebih
rendah dibandingkan perusahaan yang lebih
lama berdiri.

Sementara itu, hasil estimasi model 4.7
pengujian persamaan regresi agency cost yang
diproksikan dengan expense ratio dan asset
utilization ratio terhadap kinerja perusahaan
yang diwakili oleh rasio nilai perusahaan ter-
hadap total aktiva yaitu rasio Tobin's Q, varia-
bel expense ratio mempunyai koefisien negatif
sebesar 0,871411 dan tidak signifikan pada
alpha 1%, 5% dan 10%. Untuk variabel inde-
penden kedua yaitu asset utilization ratio,
variabel ini memiliki koefisien positif sebesar
1,042844 dan signifikan pada apha 5% yang
berarti bahwa asset utilization ratio berpenga-
ruh positif terhadap kinerja perusahaan (Tobins
Q). Hasil ini mendukung hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa asset utilization ratio ber-
pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
(Tobins Q).

Variabel ketiga yang coba dinteraksi-
kan dengan nilai perusahaan (Tobins Q) yaitu
variabel moderasi. Variabel moderas yang
digunakan disini adalah variabel family firm
dummy. Dimana variabel moderasi memiliki
sifat yang dapat memperkuat atau memper-
lemah hubungan antara variabel expense ratio
dan nila perusahaan (Tobins Q). Dari hasil
tabel 4.7 terlihat bahwa koefisien variabel
interaksi tersebut nilai negatif sebesar 0.305544
dan tidak signifikan pada apha 1%, 5% dan
10%. Interaksi variabel moderasi berikutnya
adalah antara variabel asset utilization ratio
dengan variabel family firm dummy. Koefisien
dari interaksi kedua variabel ini terhadap nilai
perusahaan (Tobins Q) dapat terlihat dari tabel



176

4.3 yakni sebesar — 0,998440 dan signifikan
pada a pha 10%.

Dari hasil estimasi model 4.7 terlihat
bahwa variabel expense ratio dan variabel inte
raksi antara variabel expense ratio dan variabel
moderasi kepemilikan keluarga menunjukkan
hasil yang tidak signifikan sedangkan variabel
asset utilization ratio dan variabel interaks
antara variabel asset utilization ratio dengan
varibel moderas  kepemilikan  keluarga
menunjukkan hasil yang signifikan pada apha
5% dan 10 % maka terlihat bahwa variabel
asset utilization ratio yag memberikan kontri-
bus pengaruh lebih besar terhadap kinerja
perusahaan. Dari table 4.3 dapat diindikasikan
bahwa adanya kepemilikan dan keterlibatan
keluarga dalam perusahaan untuk perusahaan-
perusahaan di Indonesia justru meningkatkan
agency cost perusahaan keluarga dan menurun-
kan kinerja perusahaan. Dengan kata lain per-
usahaan non keluarga memilki kinerja lebih
baik dibandingkan kinerja perusahaan keluarga.

PEMBAHASAN

Pengaruh Expense Ratio terhadap Kinerja
Perusahaan (H1)

Dari hasil yang telah diteliti, pendlitian
menunjukkan  bahwa terdapat  pengaruh
negative dan signifikan dari variabel expense
ratio terhadap kinerja perusahaan (rasio Tobins
Q) dan sesua dengan hipotesis pertama
Artinya, perusahaan dengan expense ratio yang
tinggi mengindikasikan kurang baiknya
manajemen perusahaan dalam mengelola biaya
operasinalnya untuk memperoleh pendapatan
operasional dan terdapat inidikasi bahwa
adanya kecurangan mangjemen yang disem-
bunyikan dalam penggunaan biaya-biaya
operasional perusahaan yang menyebabkan
tingginya agency cost dan penurunan kinerja
perusahaan.

Pengaruh Asset Utilization Ratio terhadap
Kinerja Perusahaan (H2)

Hasil penelitian ini mendukung teori tentang
agency cost yang diproksikan dengan asset
utilization ratio yaitu berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan. Asset utilization
ratio sebagai proksi agency cost dapat
meningkatkan kinerja perusahaan ketika tingkat
kinerja perusahaan dalam pengelolaan aktiva
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dilakukan secara efisien oleh mangemen
perusahaan yang menunjukkan tidak adanya
kesalahan atau kelalaian mangjemen dalam
mengel ola aktiva perusahaan guna menciptakan
nilai bagi perusahaan. Sehingga hasl ini
mendukung hipotesis kedua bahwa asset
utilization ratio berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan.

Efek Moderasi Variabel Kepemilikan
Keluarga (H3)

Kepemilikan Keluarga Memperlemah Penga-
ruh Negatif Expense Ratio terhadap Kinerja
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dengan
adanya kepemilikan keluarga dalam perusahaan
tidak memperlemah hubungan negatif agency
cost terhadap kinerja karena expense ratio yang
semula memiliki pengaruh negatif terhadap
Tobins Q akan bergerak semakin negatif atau
dengan kata lain pengaruh negatifnya ber-
tambah dengan adanya kepemilikan keluarga
sehingga nilai Tobins Q perusahaan keluarga
dapat lebih rendah dibandingkan perusahaan
non keluarga. Hal ini berarti expense ratio
sebagai proksi agency cost tidak dapat
menunujukkan bahwa agency cost di perusa
haan keluarga akan lebih rendah dibandingkan
perusahaan non keluarga.

Sesuai dengan hasil penelitian Ang et.
al (2000) yang menunjukkan bahwa agency
cost akan lebih rendah pada perusahaan yang
dikelola oleh insider dibandingkan perusahaan
yang dikelola oleh outsider. Selain itu Jensen
dan Meckling (1976) menyatakan bahwa
perusahaan dengan struktur  kepemilikan
tunggal 100% akan memiliki tingkat agency
cost yang nol. Hasil penelitian ini menunjukan
hal yangberbeda dari hasil penelitian Ang et al.
(2000) dan Jensen dan Meckling (1976).

Ketika tidak ada kontrol keluarga
dalam perusahaan expense ratio sebagai proksi
agency cost berpengaruh negatif terhadap
kinerja yang berarti hasil penelitian ini sesuai
dengan teori yang menyatakan bahwa expense
ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan. Ketika ada keterlibatan keluarga
dalam perusahaan maka perusahaan keluarga
akan memiliki expense ratio yang lebih rendah
dan kinerja lebih rendah. Ha ini mengindi-
kasikan terdapat konflik kepentingan antara
mangjer dengan pemegang saham yang
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sebenarnya memiliki hubungan keluarga dan
menunjukkan bahwa mangemen dalam
perusahaan keluarga kurang lebih mampu
mengontrol biaya operasional sehingga kinerja
perusahaan keluarga tidak lebih baik daripada
kinerja perusshaan non keluarga. Konflik
keagenan yang mungkin terjadi perusahaan
keluarga ini adalah penggunaan hak aliran kas
dimana bisa jadi mangjer yang merupakan
anggota keluarga pemilik perusahaan mene-
tapkan kebijakan seperti penentuan gaji yang
tidak sesuai sehingga agency cost meningkat.
Hal ini tidak sesuai dengan hasil penedlitian
Anderson dan Reeb (2001) yang menunjukkan
bahwa perusahaan keluargalebih profitable dan
memiliki nilai yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan non keluarga. Hasil pertama ini
tidak sesuai dengan hipotesis ke tiga yang
menyebutkan bahwa kepemilikan keluarga
memperlemah pengaruh negatif agency cost
terhadap kinerja.

Kepemilikan Keluarga Memperlemah
Pengaruh Positif Asset Utilization Ratio
terhadap Kinerja Perusahaan

Hasil kedua dari efek moderasi kepemilikan
keluarga menyatakan bahwa pengaruh kepemi-
likan keluarga memperlemah hubungan positif
agency cost yang diproksikan oleh asset utili-
zation ratio terhadap kinerja perusahaan.
Dengan adanya kepemilikan keluarga ini nilai
asset utilization ratio dalam perusahaan men-
jadi 1ebih rendah, sehingga diindikasikan dalam
perusahaan keluarga terdapat penggunaan
aktiva ataupun sumberdaya perusahaan yang
tidak efisien yang bisa jadi aktiva atau sumber-
daya tersebut dimanfaatkan secara pribadi oleh
manajer untuk kepentingan pribadi dimana
agen tersebut adalah keluarga dari pemilik per-
usahaan tersebuit.

Dengan adanya penyalahgunaan hak
kontrol perusahaan oleh manajer dalam per-
usahaan keluarga yang dimungkinkan adalah
penggunaan aset ataupun sumberdaya per-
usahaan oleh agen (manger) ini akan mening-
katkan agency cost perusahaan keluarga
sehingga asset utilization ratio perusahaan
keluarga menurun dan kinerja perusahaanpun
menurun dan pada akhirnya kinerja perusahaan
keluarga lebih rendah dibandingkan perusahaan
non keluarga.

Sculze et al. (2001, 2003) menyatakan
bahwa adanya keterlibatan keluarga dalam

perusahaan justru menciptakan agency problem
yang unik yang mungkin sulit untuk dipecah-
kan sehingga agency cost akan lebih tinggi
diperusahaan keluarga. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa efek moderasi kepemilikan
keluarga memperlemah pengaruh positif asset
utilization ratio sebagai proks agency cost
terhadap kinerja perusahaan.

Usia Perusahaan Memperlemah Pengaruh
Positif Asset Utilization Ratio terhadap
Kinerja Perusahaan

Perusahaan yang lebih lama berdiri dan
perusahaan yang baru berdiri tentu akan
memiliki tingkat asset utilization ratio yang
berbeda. Perusahaan lama tentunya relatif akan
lebih tinggi tingkat asset utilization ratio yang
dimilikinya karena salah satu faktornya adalah
aset-aset perusahaan yang sudah mengalami
banyak depresiasi dan diperlukan penggantian
yang lebih cepat. Perusahaan yang baru berdiri
akan memiliki tingkat asset utilization yang
lebih rendah dibandingkan perusahaan yang
lebih lama berdiri sehingga perusahaan baru
cenderung memiliki kinerja yang lebih rendah
dibandingkan perusahaan yang sudah lama
berdiri.

Dari hasil penelitian terlihat bahwausia
perusahaan memperlemah pengaruh positif
asset utilization ratio terhadap kinerja per-
usahaan. Perusahaan dengan usia yang relatif
baru memiliki tingkat asset utilization ratio
yang lebih rendah dibandingkan perusahaan
yang lebih lama berdiri yang kemudian ber-
dampak pada kinerja perusahaan. Tentunya
perusahaan yang tergolong baru memiliki
kinerja yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih lama berdiri ketika
dilihat dari pengaruh positif asset utilization
ratio terhadap kinerja perusahaan.

PENUTUP

Berdasarkan andisis data dan pembahasan
yang dilakukan, dapat diambil kesimpulan
bahwa hasil penditian dengan variabel
independen expense ratio dan asset utilization
ratio sesuai dengan teori dan hipotesis. Expense
Ratio sebagai proksi agency cost berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan. Kemudian
Asset utilization ratio sebagai proksi agency
cost berpengarun positif terhadap kinerja
perusahaan. Untuk hasil penelitian yang ketiga
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tidak sesuai dengan hipotesis dimana K epemili
kan keluarga tidak memperlemah pengaruh
negatif agency cost yang diproksikan oleh
expense ratio terhadap kinerja dan kepemilikan
keluarga juga dapat memperlemah pengaruh
positif asset utilization ratio sebagai proksi
agency cost terhadap kinerja perusahaan. Untuk
pengaruh asset utilization ratio terhadap kinerja
dapat dipengaruhi juga oleh usia perusahaan.
Dalam perusahaan yang tergolong masih baru
tingkat asset utilization ratio lebih rendah
dibandingkan perusshaan lama sehingga
mengindikasikan bahwa perusahaan baru
memiliki tingkat agency cost lebih tinggi
dengan kinerja yang lebih rendah dibandingkan
perusahaan yang sudah lebih lama berdiri.
Dalam penelitian sampel yang diguna-
kan hanya 54 perusahaan dengan periode pene-
litian tiga tahun. Untuk penelitian selanjutnya
disarankan untuk menambahkan sampel dan
periode penditian jika memungkinkan agar
tidak terjadi bias dan dapat memperkuat hasil
penelitian. Bagi perusahaan keluarga sebaiknya
mempertimbangkan kontrol keluarga dalam
perusahaan yang dapat menimbulkan lebih
banyak agency problem dalam perusahaan yang
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain
itu, pendlitian ini menginformasikan bahwa
terdapat banyak variabel yang dapat menjelas-
kan agency cost yang terjadi dalam perusahaan.
Jadi, baik manger maupun investor dapat
mempertimbangkan variabel-variabel tersebut
untuk membuat keputusan terbaik agar dapat
mengurangi  konflik kepentingan dan dapat
meningkatkan kinerja perusahaan.
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