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ABSTRACT INFO ARTIKEL
The effect of family control, agency cost and financial risk on firm  Diterima:
value in company listed on the IDX. Three independent variable Direview:
this research is family control, agency cost and financial risk and ~ Disetujui:
dependendt variabel is company value, and control variable is Terbit:
propability. The sample of this research consisggg) 100 companies, Keyword:
and technique using rendom sampling method. The result this Family control, agency
research indicate that family control has a negative and cost, financial  risk,
significant efffy on firm value. Agency cost and financial riskdo  corporate value and
not effect the firm value. And probability has a positive and propabability.

significant effect on firm value.

PENDAHULUAN

Perusahaan yang baik dapat dicirik@Ejdengan mengelola dan memiliki strategi yang handal
sehingga dapat meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut. Jika perusahaan memiliki harga
saham yang tinggi, maka akan dipercaya mampu mempengaruhi jalannya proses bisnis pada
perusahaan dan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dalam mencapai tujuannya. Dalam
mempertahankan kelangsungan bisnisnya, perusahaan diharapkan dapat menggunakan strategi
yang tepat, karena hal tersebut dapat digunakan sebagai alat untuk meningkatkan nilai perusahaan
(Budiwati et al., 2018). Untuk meningkatkan dan mengurangi tingkat risiko kerugian perusahaan
dilakukan dengan pengelolaan perusahaan yang baik (Toly et al., 2019).

Dalam pengikhtisaran penilaian investor terhadap nilai perusahaan yaitu seberapa EgRik
perusahaan tersebut dalam kinerja maupun proyeksi dimasa yang akan datang. (Dewi, 2018). Nilai
perusahaan merupakan indikator yang sangat penting bagi investor untuk menilai perusahaan yaitu
melalui harga sahamnya, jika harga sahamnya meningkat, maka perusahaan akan memberikan
kesejahteraan kepada para investor.

Nilai perusahaan di Indonesia bisa dilihat melalui tingkat harga saham. Naik atau turunnya
fluktuasi harga saham merupakan fenomena yang menarik untuk dibahas. Pada tahun 2017 terdapat
penurunan harga saham di beberapa perusahaan seperti Garda Tujuh Buana yang turun 32%, Bumi
Rources turun 94% dan Krakatau Steel turun 43%.
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Berdasarkan fenomena tersebut, turunnya nilai perusahaan sisebabkan oleh turunnya harga
saham, yang akhirnya berdampak pada rencana dari perusahaan tersebut untuk kedepannya dan juga
kepercayaan seorang investor (Suwardika and Mustanda, 2017).

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan salah satunya adalah family control,
dimana hubungan antara pemilik dan pengelolaan perusahaan mempunyai tujuan yang sama,
sehingga dapat mengatasi permasalahan yang sering dialami oleh perusahaan dan juga dapat
meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut. Family control didefinisikan sebagai limapuluh persen
kepemilikan dipegang oleh keluarga dengan setidaknya satu anggota keluarga terlibat dalam
pengelolaan perusahaan (Deman et al., 2018). Anggota keluarga cendrung untuk mengambil alih
kekayaan pemegang saham minoritas malalui tunjangan atau investasi di perusahaan lain dengan
kepentingan keluarga (Sakawa & Watanabel, 2019). Oleh karena itu, meningkatkan pemahaman
tentang bagaimana perusahaan keluarga memiliki perbedaan dengan perusahaan-perusahaan non
keluarga dalam hal menggunakan laba, sebagai mekanisme yang mempengaruhi perkiraan analis
dalam beberapa konflik keagenen yang disebabkan oleh kepentingan yang berbeda antara dua belah
pihak (Zhang et al., 2017).

Menurut (Juliani & Wardhani, 2018) menyatakan para manager tidak dapat mengambil
keputusan yang disebabkan oleh para investor yang kurang berperan aktif dalam perusahaan,
dimana risiko keuangan merupakan aspek financial yang mempengaruhi nilai perusahaan. Risiko
dihubungkan dengan kemungkinan terjadinya kerugian yang tak diinginkan, kemungkinan itu sudah
menunjukan adanya ketidakpastian (Nainggolan, 2017). Untuk itu perusahaan diharapkan
mempersiapkan strategi dengan mempertimbangkan risiko yang akan terjadi. Menurut (Trussel &
Patrick, 2018) untuk menilai tingkat risiko keuangan dapat menggunakan regresi logistik dengan
indikator keuangan.

30

L.ANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Landasan Teori:

1. Agency Theory
Hubungan antara satu atau lebih yang melibatkan orang lain (agen) serta memberikan wewenang
dalam pengambilan keputusan untuk kepentingan bersama dalam meningkatkan nilai perusahaan
(Jensen & Meckling 1976).

2. Company Value
Gambaran suatu kondisi yang di capai suatu perusahaan setelah melewati beberapa prgfgs mulai
dari perusahaan itu didirikan hingga saat ini. Menurut (Damayanti et al., 2018) nilai yang
dibutuhkan seorang investor untuk membuat s@§u keputusan investasi yang mencerminkan
harga pasar perusahaan adalah pengertian dari nilai perusahaan. perusahaan adalah persepsi
investor terhadap sebuah perusahaan, yang sering dihubungkan dengan harga saham.
Menciptakan nilai perusahaan yang tinggi a@fjjah satu tujuan perusahaan yang telah go public di
pasar modal. Tingginya harga saham dalam perusahaan dapat memberikan dampak positif pada
perusahaan.

3. Family Control
Perusahaan yang dikendalikan keluarga adalgh ciri utama perusahaan yang ada di Indonesia.
Menurut (Ridwan & Mayar, 2019) yaitu perusahaan yang dimiliki, diawasi dan dikelola
langsung oleh anggota keluarga. Dengan adanya kepemilikan keluarga dianggap bisa menjadi
alat monitoring yang efektif untuk perusahaan. Perusahaan dikatakan milik keluarga apabila
keluarga tersebut merupakan controlling shareholders (Wiyadi et al., 2018)

4. Biaya Keagenan
Dalam menjalankan perusahaan saat ini, meifgjliki banyak sekali tantangan yang harus dihadapi
oleh perusahaan. Menurut (Sundana, 2011) agency cost diartikan sebagai biaya yang muncul
karena terjadinya konflik antara pemilik perusahaan dan manajemen. Biaya keagenan dapat
bersifat tidak langsung seperti hilangnya kesempatan memperoleh keuntungan (opportunity cost)
dan biaya yang bersifat langsung. (Juliani & Wardhani, 2018), masalah agensi terjadi akibat para
investor diperusahaan tidak bertanggung jawab dalam mengelola dan menjalankan perusahaan.
Sehingga konflik keagenan menimbulkan biaya yang tidak seharunya ditanggung perusahaan.
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Dari konflik keagenan menimbulkan biaya yang harus ditanggung perusahaan untuk
pengawasan, biaya inilah yang menimbulkan agency cost

. Resiko Keuangan

Resiko Keuangan adalah suatu tambahan risiko bagi pemegang saham yang diakibatkan oleh
penggunaan leverage keuangan pada suatu perusahaan (Brigman dan Hauston, 2011). Resiko
merupakan suatu bentuk ketidak pastian dalam suatu keadaan yang dapat terjadi natinya (future)
agar dapat mempersiapkan keputusan yang akan diambil nantinya setelah ditentukan dan
dipersiapkan (Kurnia, 2017).

Pengembangan Hipotesis:

1.

E:ngaruh Family Control Terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan keluarga merupakan perusahaan yang dimiliki dan dikelola 1@gsung anggota
keluarga yang mendirikan perusahaan itu sendiri (Ridwan & MAyar, 2019). Perusahaan yang
dikendaliakan keluarga memiliki sedikit motivasi dalam mengungkapkan informasi melebihi
pengungkapan wajib karena permintaan keterbukaan formasi publik relatif lemah pada
perusahaan kepemilikan keluarga. Kepemilikan keluarga yang tinggi dapat mengakrapkan pihak
keluarga dengan manajemen perusahaan yang menyebabkan adanya masalah asimetri informasi
antara pihak keluarga dan investor luar. Hal ini disebabkan oleh perusahaan yang @#f§endalikan
keluarga. Menurut Supriyanto (2015) yang menemukan bahwa family control tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga berdasar uraian diatas, diperoleh hipotesis
sebagai berikut:

Ha 1: Diduga pengaruh family control berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

. Pengaruh Biaya Keagenan Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut (Sintia, 2018), mengatakan bahwa biaya keagenan merupakan suatu indikasi adanya
masalah keagenan. Masalah keagenan muncul karena perbedaan kepentingan yang dapat
membawa potensi terjadinya konflik antara prisipal dengan agen, sehingga menimbulkan biaya
yang tidak diinginkan. Adapun menurut (Ghozali, 2017) pengaruh biaya agensi terhadap nilai
perusahaan menunjukan kearah koefisien positif. Berdasarkan uraian diatas di peroleh hipotesis
sebagai berikut:

Ha 2: Diduga biaya keagenan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh Resiko Keuangf) Terhadap Nilai Perusahaan

Resiko keuangan adalah suatu tambahan resiko bagi pemegang saham biasa diakibatkan leverge
keuangan (Kurf#), 2017). Resiko yang timbul akibat menurunnya kinerja perufiaan bisa
mempengaruhi harga saham di pasar modal. Hasil yang ditemukan (Anggraini, 2019) yang
menyatakan bahwa resiko keuangan berpengaruh signiff#an terhadap nilai perusahaan.

Ha 3: Diduga resiko keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sample

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah selurulifjerusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesi dari tahun 2014 sampai 2018. Pemilihan sampel digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemelihan sampel dalam
Eenelitian memakai metode random sampling dan jumlah sample adalah sebanyak 100 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh di BEI Teknik pengumpulan data
dilakukan melalui dokumentasi. Data yang dikumpulkan meliputi: laporan keuangan tahunan,
Indonesia Capital Market Directory (ICMD).
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Pengukuran Variabel
1. Family Control

Menurut (Dwiyanti dan Astriena, 2018) Metode yang digunakan untuk mengukur
kepemilikan keluarga (FamOwn) dalam penelitian ini adalah dummy variabel, dimana Dummy (1)
adalah perusahaan yang dikontrol keluarga, dan jika dummy (0) untuk perusahaan yang tidak
dikontrol keluarga.

2. Biaya Keagenan

Biaya keagenan dapat pengaruhi oleh mekanisme pengawasan yang dilakukan agar
mengurangi konflik keagenan. Dalam penelitian Adityamurti dan Ghozali (2017) dalam pengukuran
biaya agensi dapat menggunakan rasio period expenses to sales (OETS) sebagai proksi biaya
agensi.

Beban penjualan + Beban Administasi & wmum
OETS =

Total Penjualan

3. Resiko Keunangan
Menurut Jonathan dan Militina (2018) resiko keuangan dapat diukur menggunakan debt to
equity (DER). Mengukur variabel dihitung dengan persamaan sebagai berikut:

DER = Total Kewajiban 100%
=~ TotalModal

4. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
berdasarkan efektifitas dan efisiensi penggunaan aset perusahaan (AgEJgraini dan Siska, 2019).
Menurut Kusuma dan Priantinah (2018) adapun alat ukur yang bisa digunakan untuk mengukur
profitabilitas adalah Return on Asset (ROA) dengan persamaan sebagai berikut.

Ret Asset (ROA) Laba Bersih X 1009%
eturn on Asse = —
! Total Aset ¢

Data analisis dengan menggunakan eviews 10 digunakan untuk menganalisis kontribusi
keluarga sebagai pemilik, dewan komisaris dan dewan direksi dalam meningkatkan kinerja
perusahaan. Model persamaan regresi sebagai berikut:

NP= a+ BIFCit + B2 BKit+ p3 RKit + B4 PROit +e

NP = Nilai Perusahaan

FC = Family Control (X1)

BK = Biaya Keagenan (X2)

RK =Kesulitan Keuangan (X3)

PRO = Profitabilitas (variabel kontrol)
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif
Setelah seluruh data diperoleh ffika tahapan berikutnya adalah pengolahan data. Data analisis
dilakukan dengan program Eviews 10. Hasil analisis statistik deskriptif yaitu:

Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif
NP FC BK RK PRO
Mean 3.862 0,546 0,223 1,618 4,236
Median 1,045 1,000 0,120 0,775 2,460
Maximum 406,750 1,000 6,810 162,190 71,600
Minimum -4.,730 0,000 0,010 -30,640 -37.,670
Std. Dev. 19,880 0,498 0,465 8,830 10,131
Observations 500 500 500 500 500

NP (Nilai Perusahaan), FC ( Family Control), BK (Biaya Keagenan), RK (Resiko Keuangan), PRO (Profitabilitas).

Berdasarkan diatas total observasi dalam penelitian ini sebanfggk 500, sedangkan data nilai
perusahaan (NP) berkisar antara -4,730 sampai 19,880 nilai tengah sebesar 1,045 dan untuk rata-
rata sebesar 3,862 dengan standar deviasi 19,880. Perusahaan yang mempunyai nilai perusahaan
(NP) palingggendah pada penelitian ini adalah PT Asia pasific Investama Tbk sebesar —4,730.
Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tertinggi adalah PT Multi Prima Sejahtera
Tbk sebesar 406,750.

Uji deskriptif menunjukan observasi sebanyak 500. Family control (FC) berkisar antara
(3546 sampai dengan 1,000 nilai median sebesar 1,000 dan mean sebesar 0,546 dengan standard
deviasi sebesar 0.498. Perusahaan yang memiliki nilai terendah pada sampel penelitian ini adalah
sebanyak 46 perusahaan yaitu sebesar 0,000. Hal tersebut dikarenakan perusahaan tidak memiliki
kontrol keluarga pada perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai tertinggi sebanyak 54
perusahaan yaitu sebesar 1,000. Hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki kontrol keluarga
pada perusahaan tersebut.

Uji deskriptif yang dilakukan menunjukan bahwasannya observasi sebanyak 500. Untuk
variabel biaya keagenan (BK) data yang didapatkan antara 0,010 sampai dengan 6,810, dengan nilai
median sebesar 0,120 dan mean sebesar 0,223 sedangkan untuk standard deviasi menunjukan angka
0.465. Perusahaan yang memiliki nilai biaya keagenan (BK) paling rendah adalah PT Astra
Otoparts Tbk pada tahun 2014 yaitu sebesar 0.010. Dan yang memiliki biaya keagenan (BK)
tertinggi adalah PT Alakasa Industrindo Tbk pada tahun 2015 sebesar 6,810. Hal ini disebabkan
karena munculnya konflik atau masalah dikarenakan kepentingan pribadi, sehingga membutuhkan
banyaknya biaya-biaya yang tidak diinginkan.

Uji deskriptif dari pengolahan data dengan menggunakan aplikasi Eviews 10 didapatkan
hasil observasi yaitu sebanyak 500. Untuk resiko keuangan (RK) diperoleh untuk data yang
dihasilkan berkisar antara -30,640 sampai dengan 162,190, untuk nilai median pada angka 0,775,
dan nilai mean resiko keuangan (RK) menunjukan pada angka 1618 sedangkan untuk standard
deviasi @nunjukan pada angka 8,839. Perusahaan yang memiliki resiko keuangan (RK) pfing
rendah adalah PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk pada tahun 2017 sebesar —30,640. Dan yang
memiliki nilai perusahaan tertinggi dalam penelitian ini adalah PT Eterindo Wahanatama Tbk pada
tahun 2017 sebesar 162,190.
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Uji deskriptif didapatkan total observasi sebanyak 500, data profitabilitas (ROA) berkisar
antara -37,670 (-37,67%) sampai dengan 71600 (71,60%) dengan nilai median sebesar 2,460
(2,46%) dan mean menunjukan hasil sebesar 4,236 (4,24%) dengan standard defifisi sebesar 10,131
(10,14%). Perusahaan yang memiliki profitabilitas (ROA) paling rendah gZjalah PT Central Proteina
Prima Tbk pada tahun 2017 yaitu sebesar -37,670. hal ini dikarenakan PT Central Proteina Prima
Tbk mecatat kerugi@gJpada tahun 2017 sebesar Rp 2.232.921.000. dan untuk profitabilitas (ROA)
paling tinggi pada penelitian ini adalah PT Multi Prima Sejahtera Tbk pada tahun 2017 yaitu
sebesar 71,600 (71,60%), hal ini disebabkan meningkatnya laba bersih dari PT Multi Prima
Sejahtera Tbk dari tahun 2017 mencatatkan laba bersih pada tahun 2017 sebesar Rp
191.258.769.953 Miliar.

Uji Asumsi Klasik

Dari hasil uji normalitas dapat diketahui bahwa fBque-Bera adalah sebesar 1,134 dengan
probability 0,566. Karena nilai probability sebesar 0.566 > 0.05 maka residual dalam model penelitian
ini berdistribusi §f#mal. Hasil uji mutikolinearitas didapat bahwa dari nilai Variance Inflation Factor
(VIF). VIF < 10 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak memiliki gejala
multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas nilai probability chi-squared yang didapatkan sebesar 0,078
> 0,05, dari hasil tersebut menjelaskan bahwa pada seluruh variabel penelitian yang akan dibentuk
kedalam model regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Uji Hausman

Dari hasil uji normalitas dapat diketahui bahwa §Bque-Bera adalah sebesar 1,134 dengan
probability 0,566. Karena nilai probability sebesar 0,566 > 0,05 maka residual dalam model penelitian
ini berdistribusi §fifmal. Hasil uji mutikolinearitas didapat bahwa dari nilai Variance Inflation Factor
(VIF). VIF < 10 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak medffiliki gejala
multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas nilai probability chi-squared yang didapatkan sebesar 0,078
> 0,05, dari hasil tersebut menjelaskan bahwa pada seluruh variabel penelitian yang akan dibentuk
kedalam model regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Tabel 2
Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3,691 4 0,449

Pada tabel tersebut diketahui probitability cross-section randofilihdalah 0449 > 0,05 maka
dapat disimpulkan dan model Random Effect lebih tepat dibandingkan ffodel Fixed Effect.

Hasil Analisis Regresi Data Panel
Pemilihan model pada penelitian ini digunakan adalah Model Fixed Effect. Hasil estimasi
model regresi data panelnya yaitu:

8]
Tabel 3
Hasil Random Effect Model
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1910 0,139 -13,694 0,000
FC -0437 0,175 -2,492 0013
BK -0,039 0,095 -0,409 0,682
RK 0,001 0,003 0,476 0,633
FPRO 0,028 0,005 5,541 0,000

NP (Nilai Perusahaan), FK (Family Control), BK (Biaya Keagenan), RK (Resiko Keuangan), PRO (Profitabilitas).
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Dilihat pada tabel diatas uji t statistik dari variabel family control adalah -2.492 %ngan tingkat
signifikan (0,013 < 0,05), menjelaskan secara parsial terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan
antara family control terhadap nilai perusahaan, Ho ditolak dan H1 diterima. Hasil mengindikasikan,
semakin ting@inya family control pada perusahaan, akan beriringan dengan menurunnya nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Thesman dan Juniarti, (2017)
yang menemukan bahwa family control berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
berbeda ditemukan oleh Gunawan dan Juniarti (2014), §priyanto (2015) dan Pakekong, Murni, dan
Rate (2019) yang menemukan bahwa family control tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pada hasil uji t statistik dari variabel biaya keagenan adalah -0.409 dengan tingkat signifikan
(0,682 > 005), artinya secara parsial tidak {@rdapat pengaruh biaya keagenan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian Ho diterima dan H2 ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
hasil yang didapatkan oleh Adigfmurti dan Ghozali (2017) dimana penelitiannya mengatakan bahwa
biaya keagenan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sama dengan
penelitian Yasfi dan Fachrudin (2018) yang menemukan bahwa biaya keagenan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. 5]

Pada hasil uji t statistik dari variabel risiko keuangan adalah 0.476 dengan tingkat signifikan
(0,633 < 0,0gr) artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh antara risiko keuangan terhadap nilai
perusahaan. Efhgan demikian Ho diterima dan H3 ditolak. Hasil berbeda ditemukan pada penelitian
Dramawan (2015) yang mengatakan bahwa risiko keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai
(@Rusahaan. Dan hasil yang berlawanan ditemukan Anggraini dan Siska (2019) yang mengatakan
bahwa risiko keuangan berpengaruh signifkan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menyatakan
bahwa investor yang melakukan berinvestasi di saham perusahaan tidak begitu mempedulikan
risiko keuangan.

Dari uji t statistik dari variabel profitabiitas adalah 5,541 dengan tingkat signifikan (0,000 <
0.,05), artinya secara parsial terdapat pengaruh positif dan signfikan antara profitabilitas terhadap
nilai perusah@gh. Hasil ini mengindikasikan semakin besar profitabilitas, maka semakin besar
peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Indriyani (2017) yang juga
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh sinifikan terhadap nilai perusggjan. Juga sejalan
dengan penelitian Nurminda, Isynuwardhana, dan Nurbaiti (2017) yang juga menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh sinifikan terhadap nilai perusahaan

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian ini diperoleh beberapa kesimpulan pengaruh family control
apcngaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan biaya keagenan dan resiko
keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan pengujian hipotesis yang telah dilakukan dapat
ditemukannya beberapa kekurangaan yang peneliti rasakan pada saat pembuatan skripsi sebagai
berikut:
a. Perusahaan yang diteliti terlalu banyak jenis sektor jadi untuk melakukan pengolahan data

peniliti mengalami sedikit kesulitan.

b. Penelitian ini hanya menganalisis 3 variable independent dan 1 (satu) variable control saja.
c. Adanya beberapa perusahaan yang tidak mempublish annual report di Bursa Efek Indonesia.
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