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ABSTRAK

The purpose of this study is to examine the effect of family ownership on financial
performance moderated by business strategy and agency cost. The sample of the
stuydy are manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange period
2007-2014, 45 companies, which has family ownership at least 20%. By using a
model multiple regression analysis with EView version 9 is used. Result show that
family ownership has an effect on financial performance, business strategy and
agency cost has moderated on the relationship between family ownership and
financial performance
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Agency Cost

PENDAHULUAN

Pencapaian prestasi sebuah perusahaan dari kinerja keuangan mampu memberikan
gambaran dan kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu.
Perusahaan-perusahaan di  Indonesia memiliki  karakterististik  struktur
kepemilikan yang hampir sebagian besar perusahaan di Indonesia terkonsentrasi
pada kepemilikan oleh pihak keluarga dimana posisi top managemen diisi oleh
anggota keluarga yakni di dewan komisaris atau pun dewan direksi sehingga
konflik keagenan dapat terjadi antar pemilik, manajer dan pemegang saham
(Wiranata dan Nugrahanti, 2013). Kepemilikan perusahaan oleh pihak keluarga
memiliki hak kontrol dalam mengendalikan perusahaan. Hal ini muncul karena
pemegang saham dapat mengendalikan perusahaan baik secara langsung maupun
tidak langsung melalui perusahaan lain. Fenomena berbagai perusahaan di
Indonesia dapat dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang sama adalah
nyata. Fenomena ini terjadi karena berbagai mekanisme kepemilikan, khususnya
kepemilikan piramida dan lintas kepemilikan, lazim ditemukan di negara
berkembang, termasuk Indonesia, dan sebagian negara maju (Siregar, 2007).
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Facio dan Lang (2002) mensyaratkan minimal 20% saham dikuasai oleh suatu
keluarga tertentu untuk diklasifikasikan Dengan kepemilikan hak suara 20% pada
perusahaan keluarga namun tetap memiliki pengaruh signifikan yakni kekuasaan
untuk berpartisipasi dalam keputusan kebijakan keuangan dan operasional suatu
aktivitas ekonomi, tetapi tidak mengendalikan atau mengendalikan bersama atas
kebijakan tersebut. Keberadaan pengaruh signfikan dapat dibuktikan dengan
keterwakilan dalam dewan direksi dan dewan komisaris, ikut dalam partisipasi
proses pembuatan kebijakan termasuk dividen dan distribusi lain, adanya transaksi
material antara entitas dan investee, pertukaran personal manajerial, dan
penyediaan informasi teknis pokok (PSAK 15, paragraph 5 dan 6)

Adanya keberagaman (variability) kinerja keuangan pada perusahaan keluarga
yaitu terjadinya penurunan dan kenaikan atau stabilnya performa perusahaan. Hal
ini dapat dipengaruhi dengan beberapa faktor kinerja keuangan seperti leverage,
pertumbuhan dan resiko, pajak dan rasio likuiditas.Ketidaksetabilan dan
keberagaman kinerja keuangan akan memberikan dampak yang cukup besar bagi
pihak yang berkepentingan.

Kemudian sebuah perusahaan tentu memiliki strategi untuk meraih pangsa pasar
yang diinginkan perusahaan, tentu saja dengan perusahaan keluarga dengan ide-
ide cemerlang dari penerus perusahaan memberikan hasil yang baik bagi kinerja
keuangan. Akan tetapi konflik keagenan yang terjadi masih terjadi meskipun itu
adalah perusahaan keluarga dengan menempatkan anggota keluarga sebagai salah
satu agen, tentu biaya yang dibebankan ke perusahaan akan bertambah karena
adanya biaya keagenan untuk meminimalisir konflik.

Pada perusahaan keluarga memiliki agency problem yang unik, adanya agency
problem ini berhubungan para pemegang saham yang juga ikut menanamkan
dananya di perusahaan tersebut. Sehingga para pemegang saham baik mayoritas
ataupun minoritas dapat terlindungi. Sehingga pihak keluarga yang menduduki
posisi top management agar tidak mementingkan kepentingan pihak keluarga
mereka sendiri namun juga ikut memperhatikan para pemegang saham yang ada
didalam perusahaan. Disinilah muncul agency problem di sebuah perusahaan

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan agensi sebagai sebuah
kontrak dimana suatu pihak berperan sebagai pemilik (principal) menyewa orang
lain sebagai agen (agent) untuk melakukan sejumlah jasa sesuai keinginan
mereka, yang termasuk pendelegasian kekuasaan unuk mengambil keputusan
kepada agen. Konflik keagenan terdiri dari dua tipe yakni tipe pertama merupakan
konflik yang terjadi pada perusahaan yang kepemilikannya tersebar biasanya
konflik yang terjadi ialah manajer (agent) akan bertindak demi menguntungkan
diri sendiri tanpa memperhatikan kepentingan pemegang saham (principal).



JURNAL EKONOMI Volume 24, Nomor 4 Desember 2016

Sedangkan tipe kedua merupakan konflik yang terjadi pada perusahaan yang
kepemilikannya terkonsentrasi seperti perusahaan keluarga. Konflik yang terjadi
pada tipe kedua ini ialah konflik antara pemegang saham pengendali (keluarga)
dan non pengendali (non keluarga). Konflik ini terjadi pada saat pihak keluarga
sebagai pemegang saham myoritas mengendalika persahaan dan mengambil
kebijakan tanpa memperhatikan pemegang saham non pengendali.

Menurut Mackenzie et al. (2011) pengertian dari kinerja ialah hubungan
pendapatan dan biaya dari suatu entitas selama periode pelaporan. Sedangkan
Fahmi (2012) menyatakan kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan
untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar.
Hatmoko (2000) mengemukakan terdapat beberapa kriteria dalam menilai suatu
kinerja perusahaan yang disampaikan dalam berbagai literatur. Kriteria tersebut
meliputi finansial maupun non finansial. Kriteria-kriteria yang berbeda dalam
mengukur Kinerja perusahaan tersebut sebenarnya bergantung pada pengukuran
kinerja itu sendiri. Jadi dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan adalah suatu
pengukuran atas prestasi perusahaan yang mampu mencerminkan kondisi
keuangan yang sesungguhnya perusahaan itu sendiri.

Menelisik lebih jauh mengenai struktur kepemilikan pada sebuah perusahaan,
maka akan ditemukan bahwa adanya pihak keluarga yang ikut sebagai pihak
pengendali atau pun non pengendali yakni kepemilikannya tidak mencapai 50%.
Pegendalian pada perusahaan tersebut dapat dilakukan dengan melihat hak suara
yang mampu mengendalikan perusahaan disebut juga dengan hak kontrol (La
Porta et al., 1999). Ada dua jenis hak kontrol yaitu hak kontrol langsung dan hak
kontrol tidak langsung. Hak kontrol langsung adalah persentase saham yang
dimiliki oleh pemegang saham pengendali atas nama dirinya pada sebuah
perusahaan. Hak kontrol tidak langsung adalah penjumlahan atas hasil kontrol
minimum dalam setiap rantai kepemilikan (La Porta et al., 1999)

Hak kontrol ini mampu membantu perusahaan yang terkonsentrasi keluarga untuk
mengendalikan perusahaan oleh anggota keluarga yang memiliki saham tidak
mencapai 50%. Perusahaan yang terkonsentrasi keluarga mampu meningkatkan
kinerja perusahaan dengan mengelaborasi lima keunggulan competitive
perusahaan keluarga yaitu adanya kombinasi kepemilikan dan kontrol,
berkurangnya kesenjangan informasi, keberadaan pemegang saham keluarga yang
berkesinambungan, perusahaan keluarga sumber utama entrepreneurship dan
inovasi, serta efesiensi investasi. Oleh karena itu pendekatan ini mampu
mempengaruhi kepemilikan keluarga terhadap kinerja perusahaan (Chu, 2009)
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Kepemilikan keluarga merupakan kepemilikan saham oleh individu maupun
perusahaan yang bukan publik yang mensyaratkan minimal 20% saham dikuasai
oleh suatu keluarga tertentu untuk diklasifikasikan sebagai perusahaan keluarga
(Facio Lang, 2001). Pencapaian prestasi sebuah perusahaan dari kinerja keuangan
mampu memberikan gambaran dan kondisi keuangan perusahaan pada suatu
periode tertentu. Perusahaan keluarga mampu meningkatkan Kinerja perusahaan
dengan mengelaborasi lima keunggulan competitive perusahaan keluarga yaitu
adanya kombinasi kepemilikan dan kontrol, berkurangnya kesenjangan informasi,
keberadaan pemegang saham keluarga yang berkesinambungan, perusahaan
keluarga sumber utama entrepreneurship dan inovasi, serta efesiensi investasi.
Oleh karena itu pendekatan ini mampu mempengaruhi kepemilikan keluarga
terhadap kinerja perusahaan (Chu, 2009)

Perusahaan keluarga memiliki kendali dari aktivitas perusahaan dan mempu
meningkatkan nilai perusahaan. Pihak keluarga yang memiliki saham yang cukup
besar mampu melakukan sebuah kepentingan yang bertujuan untuk
meminimilisirkan konflik yang terjadi, hal ini berguna meningkatkan nilai
perusahan semaksimal mungkin. Bila pihak keluarga tetap berada pada
perusahaan dan ikut mengelolanya tentu perusahaan telah memiliki visi dan misi
untuk jangka panjang sehingga pencapaian hal tersebut ingin diwujudkan oleh
pihak keluarga (Anderson dan Reeb ,2003)

Hi: Kepemilikan keluaga berpengaruh terhadap kinerja keuangan

Defenisi strategi Menurut David (2011) strategi bisnis mencakup geografis,
diversifikasi, akuisisi, pengembangan produk, penetrasi pasar, pengetatan,
divestasi, likuidasi dan usaha patungan atau joint venture. Dilihat dari perspektif
resources-based (Poza, 2007) yang menyatakan bahwa perusahaan keluarga
merupakan sumber utama entrepreneurship dan inovasi, manajer yang juga
pemilik atau keluarga pemilk diekspetasikan dapat mendukung inovasi yang dapat
meningkatkan pertumbuhan perusaahaan. Dengan pemilihan strategi yang baik itu
ingin menjadi differensiasi atau sebagai cost leadership itu adalah cara perusahaan
didalam menangkap sebuah peluang untuk mengambil perhatian para
pelanggannya

Warsini dan Rossieta (2013) menemukan bahwa strategi bisnis berpengaruh
terhadap Kkinerja perusahaan. Perusahaan keluarga tentu membuat sebuah
pemilihan dalam pencapaian strategi bisnis yang ingin dicapai. Dilakukannya
sebuah pemilihan strategi yang diperkirakan dapat terpenuhi dengan melihat
kelebihan dan kekurangan strategi tersebut yakni dengan pengeksplorasian
strategi bisnis pada perusahaan yang masih memiliki hubungan yang dikendalikan
oleh perusahaan keluarga membuktikan bahwa perusahaan tersebut cenderung
melalukan bisnis yang beranekaragam secara luas.
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Moores (2009) menyatakan bahwa sebuah perusahaan yang terpusat pada
kepemilikan keluarga maka akan terdapatnya suatu dinamika anggota keluarga
dengan kebijakan yang diambil oleh perusahaan. Perusahaan keluarga tidak selalu
tertuju pada tujuan keuangan saja akan tetapi keberlangsungan usaha dalam
jangka panjanng sehingga strategi bisnis yang telah dirancang perusahaan dapat
terwujud. Dengan demikian dapaat dirumuskan hipotesis ketiga dalam penelitian
ini adalah

H, : Strategi Bisnis memoderasi hubungan antara kepemilikan keluarga

terhadap kinerja keungan

Biaya keagenan (agency cost) pada perusahaan keluarga akan lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan non keluarga karena dengan terlibatnya anggota
keluarga di jajaran manajemen mampu mengatasi permasalahan keagenan antara
pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas akibat dari
ketidaksampainya informasi dikedua belah pihak. Menurut teori agensi,
pemberian biaya keagenan bukanlah suatu hal yang harus diminamilisir oleh
perusahan disebabkan dengan adanya biaya keagenan maka diharapkan agent
tidak lagi mementingkan kenikmatan diri sendiri sehingga melupakan dari para
pemegang saham. Oleh karena itu dengan adanya biaya keagenan diperusahaan
keluarga diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dengan baik.

Menurut Astuti et al. (2015) menjelaskan bahwa biaya keagenan sebagai variable
moderating tidak dapat mempengaruhi hubungan kepemilikan keluarga dan
kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan antara lain terjadi asimetri informasi yang
memicu timbulnya biaya-biaya keagenan sebagai indikator masalah keagenan
antara pemgeang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas. Asimetri
informasi  timbul karena permasalahan agensi yang muncul antara
manajer/pemilik mayoritas dengan pemegang saham non mayoritas.

Sedangkan menurut Layyinaturrobaniyah et al. (2014) mengemukakan bahwa
agency cost yang diproksikannya sebagai expense ratio Dari hasil yang telah
diteliti, penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Agency cost yang diproksikan sebagai expense ratio
yang tinggi mengindikasikan kurang baiknya manajemen perusahaan dalam
mengelola biaya operasinalnya untuk memperoleh pendapatan operasional dan
terdapat indikasi bahwa adanya kecurangan manajemen yang disembunyikan
dalam penggunaan biaya-biaya operasional perusahaan yang menyebabkan
tingginya agency cost dan penurunan kinerja perusahaan. Dengan demikian dapat
dirumuskan hipotesis kedua dalam penelitian ini ialah :

Hs; : Agency cost memoderasi hubungan antara kepemilikan keluarga

terhadap kinerja keuangan
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METODE PENELITIAN

Adapun lokasi penelitian yang dilakukan pada penelitian ini adalah pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan waktu
penelitian yang dilakukan adalah selama tahun 2007-2014

Target populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2007 sampai dengan tahun
2014 yang berjumlah 143 perusahaan. Hal ini disebabkan industri manufaktur
hampir 31% perusahaan terkonsentrasi pada perusahaan keluarga (Bursa Efek
Indonesia, 2015). Oleh karena itu diperoleh 45 perusahaan yang terkonsentrasi
oleh keluarga

Data yang digunakan penulis sebagai pendukung dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui
media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain) dan menggunakan data
sekunder, yaitu data yang diperoleh dalam bentuk sudah jadi baik dalam bentuk
tabel, buku, informasi dari internet dan informasi mengenai laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang diperoleh peneliti dari Pusat Informasi Pasar Modal
(PIPM) yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
sumber data eksternal yaitu terbitan data yang dikeluarkan oleh Pusat Informasi
Pasar Modal, Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia dan Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur.

Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel :

1. Variabel Independen
Family Ownership  diukur dengan persentase (%) jumlah saham pihak
keluarga dibagi dengan jumlah saham yang beredar (Facio dan Lang, 2001)

2. Variabel Dependen
Kinerja Keuangan diukur dengan Return On Asset yakni Laba bersih setelah
pajak dibagi dengan total aktiva dikali dengan 100%

3. Variabel Moderasi
Strategi bisnis dikur dengan Premium Price Capability yang diperoleh dari
gross margin dibagi dengan penjualan. Bila nila PPC lebih besar dari rata-rata
maka akan diberi nilai 1 sedangkan bila kecil maka akan diberikan nilai 0
(Gani dan Jermias, 2006). Selanjunya untuk agency cost diukur dengan beban
operasi umum dan administrasi dibagi dengan total penjualan (Facio dan Lang,
2000)
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Analisa Data

Untuk dapat menguji hipotesis dan untuk menyatakan kejelasan mengenai
kekuatan variabel independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini
dengan faktor yang memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut, maka
dalam penelitian ini digunakan Economic View versi 9

Pemilihan Estimasi Data Pool

Pada penelitian ini penulis data yang digunakan adalah data pool. Regresi data
pool merupakan regresi yang menggunakan panel data atau pooled data yang
merupakan kombinasi dari data time series dan data cross section. Data pool
sebenarnya merupakan data panel kecuali masing-masing kelompok dipisahkan
berdasarkan objek (Winarno, 2015). Maknanya letak perbedannya ialah pemilihan
data pool ini, peneliti memisahkan pada objeknya (cross section).

Analisis Regresi Berganda
Dalam penelitian ini model regresi berganda yang akan dikembangkan adalah
sebagai berikut

Y=ot BiXit € o (Hipotesis 1)

Y =g+ BrX1+ PrXot PoXo*XKo+ & oo (Hipotesis 2)

Y =g+ BrX1+ PrXat BaXo* XK+ & oo (Hipotesis 3)
Dimana,

Y= Kinerja Perusahaan
B1,P2,B3,= Koefisien regresi
X1= Kepemilikan Keluarga
X,= Strategi Bisnis

X3= Agency Cost

€ =error

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2007 sampai 2014. Perusahaan manufaktur yang
terkonsentrasi oleh keluarga memiliki kinerja keuangan yang berfluktuatif.
Semestinya kinerja keuangan hendaklah menjadi salah satu aspek penilaian yang
fundamental mengenai kondisi yang dimiliki perusahaan (Christiani, 2010). Oleh
karena itu para calon investor sangat dimaklumi dalam mempertimbangan untuk
berinvestasi pada perusahaan yang terkonsentrasi oleh keluarga. Namun demikian
para calon investor tidak perlu mengkhawatirkan dengan kepemilikan saham oleh
keluarga karena mampu bersifat independen dalam menjaga kredibilitas
perusahaan serta mampu mewujudkan sinergi kinerja keuangan perusahaan yang
lebiih baik meskipun perusahaan tersebut dimiliki sahamnya oleh keluarga.
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Statistik Deskriptif
Berikut hasil pengolahan dengan menggunakan eview 9 untuk deskripsi data
penelitian dapat dilihat pada Tabel 1 sebagai berikut

Tabel 1 : Statistik Deskriptif

ROA FAM PPC AC
Mean 4.8675 51.86086 0.463889 12.97974
Median 4.135 50.19 0.000000 9.312779
Maximum 74.84 97.96 1.000000 67.53953
Minimum -29.01 21.4 0.000000 -11.34977
Std. Dev. 7.960108 21.42449 0.499388 11.85954

Rata-rata (mean) nilai Return On Asset (YY) yakni sebesar 4.8675 dengan standard
deviasi atau nilai penyimpangan 7.960108. Hal ini berarti menunjukkan terdapat
penyimpangan sebesar 7.960108 terhadap rata-rata hitungannya. Rata-rata (mean)
nilai Kepemilikan Keluarga (X;) yakni sebesar 51.86086 dengan nilai
penyimpangan atau standard deviasi 21.42449. Hal ini berarti menunjukkan
terdapat penyimpangan sebesar 21.42449 terhadap rata-rata hitungannya

Kemudian mengenai data strategi bisnis (X;), Apabila digambarkan melalui
sebuah diagram maka akan terlihat bahwa 46% perusahaan cenderung
menggunakan differensiasi atau inovasi sedangkan 54% perusahaan cenderung
menggunakan low cost dalam pemiihan starteginya. Selanjutnya rata-rata (mean)
nilai Agency Cost (X;) yakni sebesar 12.97974 dengan nilai penyimpangan atau
stadar devias sebesar 11.85954. Hal ini berarti menunjukkan terdapat
penyimpangan sebesar 11.85954 terhadap rata-rata hitungannya

Analisis Regresi Berganda
Dari hasil pengolahan data yang telah dilakukan diperoleh hasil yang teruangkap
dalam tabel berikut :

Tabel 2 : Hasil Regresi Persamaan Unmoderated

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAM? 0.083886 0.033789 2.482626 0.0135
C 0.517118 1.914579 0.270095 0.7872

Sumber : Hasil ouput regresi data pool dengan EView 9
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Tabel 3 : Hasil Regresi Persamaan Moderated

Variabel | Koefisien | Std t - Stat Prob R-Square | Adjusted | S.E.of Prob

Error Square Regressi | (F
on stat)

Cc 6.836194 | 4.213969 | 1.622269 | 0.8181 | 0.557114 | 0.490398 | 5.682437 | 0.000

FAM 0.019053 | 0.082782 | 0.230160 | 0.1058

FAM*A | - 0.001112 | - 0.0000

C 0.007299 6.561173

FAM*PP | 0.079592 | 0.018380 | 4.330233 | 0.0000

o

Keterangan : C: Konstanta

Y : Kinerja Keuangan (ROA)

FAM : Kepemilikan K eluarga

SB : Strategi Bisnis (Premium Price Capability)

AC : Agency Cost
Uji F
Uji statistik F digunakan untuk menguji signifikansi Strategi Bisnis dan Agency
Cost sebagai variabel moderasi yang dapat mempengaruhi variabel kinerja
keuangan (). Berdasarkan hasil pengujian statistik diperoleh nilai F-stat untuk
variabel dependen (YY) yakni Kinerja Keuangan menunjukkan nilai sebesar 0.000.
Sehingga dari hasil pengujian statistic secara bersama-sama variabel strategi
bisnis dan agency cost sebagai variabel moderasi signifikan berdampak terhadap
variabel kepemilikan keluarga dalam mempengaruhi kinerja keuangan. Dari
perhitungan Moderated Multiple Regresion, diperoleh nilai F hitung untuk
variabel dependen (Y) yakni sebesar 39.24 yang mana nilainya lebih besar dari F-
tabel yakni 1.4146 sehinga menolak Hg artinya strategi bisnis dan agency cost
dapat menjadi variabel moderasi.

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (Adjusted R?) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Aksiana,
2012). Berdasarkan hasil statistik persamaan moderated diperoleh nilai koefisien
determinasi (Adjusted R?) variabel dependen () yakni sebesar 0.490398. Hal ini
menunjukkan bahwa sebesar 49.03% naik turunnya atau varian variabel kinerja
keuangan dipengaruhi oleh varian variabel kepemilikan keluarga serta variabel
strategi bisnis dan agency cost yang memoderasi kepemilikan keluarga dan
berpengaruh pada kinerja keuangan.
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Pengujian Hipotesis

1) Pengaruh Kepemilkan Keluarga terhadap Kinerja Keuangan

Dari Tabel 2 diketahui bahwa t-stat sebesar 2.482626, pada p-value < 0.05 berarti
secara statsitik menunjukkan terdapat pengaruh antara kepemilikan keluarga
terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis pertama diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga mempunyai hak kontrol pada
perusahaan. Hak kontrol adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan
kebijakan penting perusahaan. Dengan adanya hak kontrol ini maka kepemilikan
keluarga memiliki motivasi yang kuat dalam melakukan pengawasan perusahaan
dan meningkatkan kinerja perusahaan (Astuti et al., 2015)

Keluarga sebagai pemilik perusahaan publik memiliki informasi yang lebih baik
tentang perusahaan yang dapat mendorong mereka untuk menjalankan
perusahaannya dengan perspektif jangka panjang sehingga perusahaan-perusahaan
lebih aktif keterlibatan keluarga cenderung mempunyai kinerja yang lebih baik.
(Andersoon dan Reeb, 2003). Sejalan dengan perspektif teori keagenan bahwa
semakin besar kepemilikan keluarga akan mengurangi masalah keagenan antara
pemilik dan manajemen sehingga kepemilikan keluarga yang semakin besar
mempunyai pengaruh yang bersifat aligment, manajemen bekerja untuk
meningkatkan kinerja perusahaan (Warsini dan Rosieta, 2013)

Sehingga hal ini sejalan dengan aktualisasi yang ada. Pada dasarnya perusahaan
keluarga memiliki self-actualization yakni manajer keluarga berkomitmen untuk
menjalankan perusahaan dengan benar. Keluarga memilki informasi lebih tentang
perusahaan dalam perspektif jangka panjang. Keluarga pengendali juga memilki
insentif, kekuasaan, dan informasi yang sama untuk mengawasi manajer.
Keluarga dapat mengurangi kemungkinkan tindakan manajer yang hanya untuk
kepentingan pribadi. Kepemilikan terkonsentrasi juga dapat membantu pemilik
untuk mengurangi diskresi manajer. Keluarga tidak mengijnkan ada strategi buruk
berdampak pada kinerja perusahaan. Hasil penelitian Kepemilkan Keluarga ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti et al. (2015) dan Rossieta
dan Sabar Warsini (2013) akan tetapi tidak demikian dengan peneltian yang
dilakukan oleh Bae et al. (2012) dan Chang dan Shin (2007) serta Alfi Nurbaiti
dan Barbara Gunawan

2) Pengaruh Strategi Bisnis memoderasi Kepemilikan Keluarga dengan
Kinerja Keuangan Perusahaan

Dari Tabel 3 diketahui bahwa t-stat sebesar 4.330233, pada p-value < 0.05 berarti

secara statsitik menunjukkan terdapat strategi bisnis memoderasi hubungan

kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis

ketiga diterima.
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Hal ini menunjukkan strategi bisnis yang diterapkan oleh perusahaan yang
terkonsentrasi keluarga mampu memberikan hasil yang baik bagi Kkinerja
perusahaan. Secara konsep pemilihan strategi yang tepat mampu meningkatkan
kinerja perusahaan dengan baik serta menciptakan kinerja yang superior bagi
organisasi perusahaan. Pada pemilihan strategi juga mampu menciptakan nilai
bagi konsumen dan menghasilkan keunggulan kompetitif bagi perusahaan (Porter,
1980). Partisipasi keluarga dalam perusahaan dapat memperkuat perusahaan
tersebut karena biasanya anggota keluarga sangat loyal dan berdedikasi tinggi
terhadap perusahaan milik keluarga. Mesipun demikian sering kali timbul
masalah-masalah dalam mengatur perusahaan keluarga terutama dalam pemilihan
strategi yang bertujuan untuk meraih pangsa pasar perusahaan serta memfokuskan
untuk meningkatkan Kinerja perusahaan.

Hal ini sejalan dengan pendapat Moores (2009) yakni Perusahaan keluarga tidak
selalu tertuju pada tujuan keuangan saja akan tetapi keberlangsungan usaha dalam
jangka panjang sehingga strategi bisnis yang telah dirancang perusahaan dapat
terwujud. Dengan demikian kepemilikan kleluarga yang tinggi disertai dengan
strategi bisnis yang bagus maka akan meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil
peneilitian ini konsisten dengan Moores (2009) dan Warsini dan Rossieta (2013)
akan tetapi Salim (2007) dan Lindow et al. (2010) menunjukkan hasil peneitian
inkonsisten. Dengan kata lain, berdasarkan pengolahan data EViews variabel
Strategi Bisnis mampu memoderasi hubungan Kepemilikan Keluarga terhadap
Kinerja Keuangan

3) Pengaruh Agency Cost memoderasi Kepemilikan Keluarga dengan
Kinerja Keuangan Perusahaan

Dari Tabel 3 diketahui bahwa t-stat sebesar -6.561173, pada p-value < 0.05 berarti
secara statsitik menunjukkan agency cost mampu memoderasi hubungan
kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis
kedua diterima. Hal ini menunjukkan bahwa biaya keagenan merupakan inti dari
mekanisme tata kelola perusahaan yang bertugas meminimalisir masalah
keagenan dalam perusahaan. Secara konsep biaya keagenan yang sedikit
menunjukkan masalah keagenan yang sedikit pula sehingga kinerja perusahaan
semakin efisien dibandingkan dengan perusahaan yang memliki biaya keagenan
yang besar yang menjadi indikator banyaknya masalah keagenan dalam
perusahaan. Dengan kepemilikan saham yang dominan dalam perusahaan
keluarga, pengendalian terhadap manajemen akan lebih efektif dibandingkan
struktur kepemilikan lainnya sehingga biaya-biaya keagenan dapat diminimalsir.
Dengan sedikitnya biaya-biaya keagenan yang dikeluarkan perusahaan maka
kinerja perusahaan lebih efisien terkait berkurangnya masalah keagenan dalam
perusahaan.
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Hasil penelitian Kepemilkan Keuarga ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Arifin (2003) Xiao (2009) akan tetapi tidak demikian dengan
peneltian yang dilakukan oleh Layyinaturrobaniyah et al. (2014) dan Astuti et al.
(2015) yang menunjukkan bahwa agency cost melemahkan hubungan kepemilkan
keluarga terhadap kinerja keuangan perusahan. Berdasarkan pemaparan diatas hal
ini sejalan dengan pengolahan data EViews yang diperoleh menunjukkan bahwa
Agency Cost mampu memoderasi hubungan Kepemilikan Keluarga terhadap
Kinerja Keuangan Perusahaan

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada penelitian analisis regresi berganda ini menggunakan EViews 9 diperoleh
hasil penelitian yakni Kepemilikan keluarga berpengaruh pada kinerja
perusahaan. Adanya hak kontrol yaitu hak suara untuk ikut serta dalam
menentukan kebijakan penting perusahaan. Dengan adanya hak kontrol ini maka
kepemilikan keluarga memiliki motivasi yang kuat dalam melakukan pengawasan
perusahaan dan meningkatkan kinerja perusahaan. Kemudian strategi bisnis
berfungsi sebagai moderasi antara Kepemilikan Keluarga dalam terhadap Kinerja
Keuangan perusahaan. Perusahaan keluarga tidak selalu tertuju pada tujuan
keuangan saja akan tetapi keberlangsungan usaha dalam jangka panjang sehingga
strategi bisnis yang telah dirancang perusahaan dapat terwujud. Selanjutnya
agency Cost berperan sebagai moderasi antara Kepemilikan Keluarga terhadap
Kinerja Keuangan perusahaan. Hal ini berarti bahwa agency cost yang
dikeluarkan oleh perusahaan mampu meminimalisir biaya perusahaan maka
kinerja perusahaan lebih menunjukkan performa yang baik, serta strategi Bisnis
berfungsi sebagai moderasi antara Kepemilikan Keluarga dalam terhadap Kinerja
Keuangan perusahaan.

Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian diatas maka saran yang disampaikan
oleh peneliti antara lain pertama penelitian berikutnya diharapkan dapat menguiji
kembali pada proksi yang berbeda yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja
perusahaan, kedua penelitian berikutnya diharapkan dapat mengembangkan hasil
riset pada industri agrobisnis, pertambangan dan industri non manufaktur lainnya
dan ketiga penelitian berikutnya diharapkan bagi perusahaan yang terkonsentrasi
keluarga sebaiknya mempertimbangkan kontrol keluarga dalam perusahaan yang
dapat menimbulkan terjaadinya agency problem dalam perusahaan dan
mempengaruhi kinerja keuangan.
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