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Abstract

The objective of this study is to investigate the simultaneous relationship between managerial
ownership, institutional ownership, debt policy and dividend policy in reducing agency problem
mechanism in the Family Business in Indonesia. If there is a negative relationship between the
mechanisms of reducing agency problems means there is an interchangeable (substitution)
relationship between the mechanisms of reducing the agency problems that agency costs can be
reduced. However, if there is a positive relationship means that the increasing use of one of the
mechanisms reducing agency problems will increase the use of other mechanism reducing agency
problems. The populations of this study are all companies listed on the Indonesia Stock Exchange
from 2001 to 2011 except for companies from the financial sector, banking, and the dominant firm
is owned by the government. The sample in this study are 46 companies that obtained by the
method of purposive sampling. To analyze the relationship between variables simultaneoudy, this
study uses two-stage least squares (29LS). The result shows that there is significant relationship
exists between debt policy and dividend policy. But, there is no significant relationship between
insider ownership and debt policy, and between insider ownership and dividend policy in reducing
agency problems in the Family Business in Indonesia although the firm performances proxied by
Tobin'sQ areincrease.

Keywords: agency problems, firm performance and family business.
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji hubungan agensi yang ditunjukkan oleh variabel -variabel
pengawasan masalah ages dengan kinerja pada perusahaan keluarga di Indonesia. Variabel-
variabel pengawasan masalah agensi yang digunakan sebagai variabel dependen dan sekaligus juga
sebagal variabel independen meliputi kebijakan hutang, kepemilikan insider dan kebijakan dividen,
sedangkan kinerja perusahaan keluarga diproksi dengan nilai Tobin's Q yaitu nilai yang diperoleh
dari hasil bagi antara nilai buku total hutang ditambah nilai pasar ekuitas dibagi dengan nilai buku
total aset. Adapun variabel independen lainnya yang digunakan meliputi kepemilikan institusi,
risko bhisnis, ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas, dan tingkat pertumbuhan. Jumlah
populasinya sebanyak 59 perusahaan keluarga, sedangkan jumlah sampel penelitian sebanyak 46
perusahaan keluarga yang sudah go public atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2001
sampai 2011. Data dianalisis dengan metode Two-Stage Least Square (2SLS). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat hubungan substitusi yang signifikan antara kebijakan hutang dan
kebijakan dividen dalam peranan mekanisme pengawasan masalah agens pada perusahaan
keluarga di Indonesia. Sementara itu, tidak ada hubungan substitusi antara kebijakan hutang dan
kepemilikan insider, dan tidak ada hubungan substitusi antara kepemilikan insider dan kebijakan
dividen dalam peranan mekanisme pengawasan masalah agensi. Terakhir, disimpulkan bahwa
kebijakan hutang memiliki hubungan yang positif dan signifikan dengan kinerja perusahaan,
sedangkan kepemilikan insider dan kebijakan dividen tidak memiliki hubungan yang signifikan
dengan kinerja perusahaan keluarga di Indonesia.

Kata Kunci: hubungan agensi, kinerja perusahaan, perusahaan keluarga.
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PENDAHULUAN

Masalah agens terjadi apabila ada konflik
kepentingan antara pemilik (pemegang saham)
dengan manger perusshaan (Morck dan
Y eung, 2003). Hal ini karena dalam melakukan
tugasnya manajer perusahaan tidak memenuhi
seluruh kepentingan pemegang saham, bahkan
mereka menggunakan fasilitas perusahaan
untuk kepentingan pribadi. Keadaan seperti itu
yang menyebabkan munculnya masalah agens
di perusahaan tersebut. Munculnya masalah
agensi menimbulkan biaya agensi yang meli-
puti biaya pengawasan, biaya ikatan (bonding)
dan biaya residua (Jensen dan Meckling,
1976). Biaya pengawasan muncul apabila
pemilik perusahaan melakukan pengawasan
terhadap kegiatan yang dilakukan oleh manajer
(pihak manajemen). Adapun bonding cost
merupakan biaya yang timbul ketika mangjer
memastikan untuk bekerja berdasarkan kontrak
yang telah disetujui bersama prinsipal. Biaya
resdual merupakan biaya kesempatan yang
muncul karena adanya perbedaan return yang
diperoleh oleh perusahaan karena perbedaan
keputusan investas antara manajer dan prin-
sipal. Dengan demikian biaya kesempatan yang
dimaksud adalah kesempatan "yang hilang”
ketika suatu keputusan diambil.

Berbagai variabel yang dapat me-
ngurangi masalah atau konflik agensi meliputi
peningkatan penggunaan hutang, kepemilikan
insider, kepemilikan ingtitusional dan pem-
bayaran dividen. Peningkatan penggunaan
hutang dapat mengurangi konflik agensi antara
mangjer dengan pemegang saham (Morck dan
Y eung, 2003). Hutang akan mengurangi aliran
kas bebas (free cash flow), karena perusahaan
harus membayar bunga atas hutang tersebui.
Berkurangnya aliran kas tesebut menyebabkan
berkurangnya uang yang ada di perusahaan,
seingga membatas keinginan manager meng-
gunakan aliran kas tersebut. Sementara itu,
pemegang saham menghendaki aliran kas
tersebut supaya dapat dibagikan sebagai divi-
den untuk menambah kekayaan mereka atau
diinvestaskan kembali ke dalam proyek-
proyek yang menghasilkan returrpositif.

Pengurangan konflik agensi dapat di-
lakukan dengan meningkatkan kepemilikan
insider. Meningkatnya kepemilikan insider
akan menyebabkan kesesuaian (alignment)
kepentingan antara mangjer dengan pemilik.
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Semakin besar tingkat kepemilikan insider,
maka semakin tinggi tingkat kesesuaian
kepentingan mangjer dan pemilik perusahaan
(Jensen dan Meckling, 1976; Maury, 2005).
Dengan demikian maka konflik yang terjadi
antara mangjer dan pemilik perusahaan akan
berkurang.

Pembayaran dividen yang tinggi sangat
diharapkan oleh para pemegang saham. Pen-
dapatan dividen ini merupakan return yang
diharapkan oleh investor. Oleh karena itu,
peningkatan pembayaran dividen adalah sesuai
dengan tuntutan pemegang saham, sehingga
peningkatan dividen ini dapat mengurangi
masal ah agensi antara pemegang saham dengan
mangjer karena keinginan pemegang saham
sudah sesuai dengan tindakan manajer untuk
meningkatkan pembayaran dividen ini (Borok-
hovich et al. 2005). Namun demikian, ke-
bijakan pembayaran dividen untuk mengurangi
masalah agens menimbulkan masalah baru
karena dana untuk membayar dividen perlu
diganti agar uang kas tetap tersedia di dalam
perusahaan.

Sesuai penjelasan tersebut di atas,
maka ketiga variabel yaitu kebijakan hutang,
kepemilikan insider dan kebijakan dividen ber-
tindak sebagai variabel mekanisme pengawasan
untuk mengurangi masalah agensi. Dalam
pengawasan masalah agensi ini, ketiga variabel
tersebut dapat bertindak secara tersendiri mau-
pun secara serentak. Hal ini berarti bahwa
mekanisme pengawasan dapat dilakukan oleh
setiap variabel secara sendiri-sendiri atau saling
bersama-sama.

KAJIAN PUSTAKA

Pada umumnya, banyak orang memberikan
pengertian perusshaan keluarga dengan
mengkonotasikannya sebagai perusahaan kecil
dan menengah. Hal ini wajar sgja karena per-
usahaan kecil dan menengah biasanya dikelola
oleh keluarga. Namun demikian, kenyataannya
perusahaan keluarga termasuk juga perusahaan
yang berskala besar dan sudah go public.
Biasanya, mula-mula perusahaan keluarga di-
dirikan oleh seorang wirausaha atau entrepre-
neur dengan tujuan untuk memenuhi kebutuhan
hidupnya. Namun ada juga yang beralasan
untuk memenuhi atau menyalurkan hobi
mereka atau karena alasan lainnya, seperti
untuk mencari tambahan penghasilan, mencip-
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takan lapangan kerja bagi dirinya sendiri,
keluarga dan teman-teman, dan meninggalkan
warisan bagi keluarga mereka. Semua alasan-
alasan tersebut merupakan pendorong utama
munculnya perusahaan keluarga. Oleh karena
itu, berdirinya perusahaan keluarga merupakan
konsekuensi dari perilaku kewirausahaan para
pendiri yang menemukan adanya peluang
bisnis, sehingga orientasi kewirausahaan
mereka harus dipertahankan dan ditingkatkan
oleh generas berikutnya. Generasi penerus
tersebut melanjutkan dan mengembangkannya,
sehingga perusahaan keluarga tersebut berkem-
bang terus demi mewujudkan kesejahteraan
keluarga seluruh ahli warisnya. Biasanya,
jangka waktu lamanya rentang hidup per-
usahaan keluarga generas pertama rata-rata
selama sekitar 20 hingga 30 tahun. Chen et al.
(2006) juga menemukan bahwa prestasi yang
diperoleh oleh para pendiri perusahaan
keluarga nampaknya mulai menurun bahkan
gaga setelah perusahaan tersebut dipegang
oleh generas berikutnya. Meskipun demikian,
banyak juga yang mencapai kesuksesan pada
generas kedua dan ketiga. Para penerus per-
usahaan keluarga dituntut untuk berprestasi dan
berinovas mengekspresikan dan mengimple-
mentasikan ide-ide barunya agar prestas yang
telah dicapa oleh para pendiri bisnis dapat di-
lanjutkan.

Perusahaan keluarga tidak hanya
berkonotasi bagi perusahaan kecil dan me-
nengah sga. Perusahaan besar dan sudah go
publie pun banyak yang dimiliki oleh keluarga.
Penelitian ini terutama juga mengkaji per-
usahaan-perusahaan keluarga yang sudah go
public di Bursa Efek Indonesia. Seperti halnya
perusahaan yang sudah go public, perusahaan
keluarga yang sudah go public juga terdapat
pemisahan antara pemilik dan mangjer (mana-
jemen). Tujuan pemisahan antara kepemilikan
perusahaan dengan pengawasan dalam sesuatu
kontrak (antara prinsipal dengan agen) adalah
untuk mencapai keefisenan perusashaan ter-
sebut (Fama 1980). Di samping itu, bentuk
pemisahan antara kepemilikan dan pengawasan
dalam perusahaan keluarga telah menimbulkan
perkembangan strategi  untuk  mencapai
keefisienan perusahaan dengan memperhatikan
masalah insentif untuk mangjer yang bukan
pemilik perusahaan. Insentif ini diberikan oleh
prinsipal pada manger agar keputusan yang
diambil oleh mangjer sesuai dengan kepen-
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tingan mereka. Namun demikian, manajer juga
memiliki kepentingan yang berbeda dengan
pemegang saham (Schulze et al, 2001),
sehingga kemungkinan keputusan yang diambil
oleh mangjer tidak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham yang dapat menimbulkan
masalah agens antara pemegang saham dan
mangjer perusahaan, khususnya perusahaan
keluarga.

Mekanisme pengawasan masalah
agensi di perusahaan telah diteliti oleh banyak
peneliti. Namun demikian, penelitian terdahulu
menunjukkan berbagai hasil yang tidak kon-
sisten dan bersifat final (Miguel et al. 2005;
Harjito dan Nurfauziah, 2006). Sementara itu,
masalah agensi di perusahaan keluarga belum
banyak diteliti khususnya di Indonesia. Mork
and Yeung (2003) meneliti tetang masalah
agensi di grup perusahaan keluarga di Amerika
Serikat dan Inggris. Mereka menemukan bahwa
semakin besar insider ownership (kepemilikan
insider) semakin baik dalam tata kelolanya
(corporate governance). Masalah agensi
kemungkinan dapat diminimalisir dengan
dikontrol oleh kepemilikan keluarga. Kepe-
milikan insider akan mengontrol mangjer agar
mencapai  kinerja perusahaan sesuai dengan
yang diharapkan oleh pemilik. Di samping itu,
masalah agens juga dapat dikurangi dengan
peningkatan hutang dan pembayaran dividen.
Meningkatnya hutang akan mengurangi
proporsi kepemilikan, sehingga konflik atau
masalah agensi akan berkurang. Meningkatnya
hutang juga akan mengurangi keuntungan
perusshaan yang pada akhirnya akan
mengurangi aliran kas bebas (free cash flow)
sebagai aliran kas yang dapat menyebabkan
konflik agensi. Akhirnya, masalah agensi dapat
dikurangi dengan meningkatnya pembayaran
dividen kepada pemegang saham atau pemilik.
Semakin besar dividen yang dibayarkan kepada
pemilik perusahaan, maka mereka akan
semakin makmur sehingga tujuan para
pemegang saham tersebut semakin terpenuhi
kebutuhannya sehingga konflik agensinyapun
semakin berkurang (Jensen dan Meckling,
1976). K etiga mekanisme tersebut (peningkatan
kepemilikan insider, peningkatan hutang dan
peningkatan pembayaran dividen) akan saling
berhubungan dalam proses mekanisme
pengawasan masalah agensi di perusahaan baik
perusahaan keluarga maupun perusahaan non
keluarga.
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Tinjauan Hubungan Agens

Hubungan antara pemilik perusahaan (pe-
megang saham) dengan manajernya merupakan
hubungan agensi yang muncul karena adanya
pemisahan antara wewenang dan tanggung-
jawab dalam perusahaan. Menurut Jensen dan
Meckling (1976), hubungan agensi sebagai
suatu kontrak antara seorang atau lebih
pemegang saham (prinsipal) yang meminta
orang lain sebagai pengelola untuk melaksana-
kan beberapa pekerjaan bagi kepentingan prin-
sipal untuk membuat keputusan. Namun dalam
pelaksanaannya pengelola atau mangjer tidak
seratus persen bertindak sesuai dengan kepen-
tingan prinsipal, sehingga menimbulkan konflik
kepentingan yang dinamakan konflik atau
masalah agensi. Konflik ini dapat terjadi karena
adanya perbedaan informasi diantara mereka
sehingga menyebabkan pengambilan keputu-
sanyapun berbeda. Pihak manajer sebagai agen
mempunya lebih banyak informas tentang
kemampuan dan risiko perusahaan, sedangkan
pihak pemegang saham (prinsipal) hanya
mengetahui  sedikit masalah yang terjadi di
dalam perusahaan dan secara keseluruhan tidak
memahami keputusan yang dibuat oleh pihak
manajemen (Schulze et al, 2001).

Adanya  perbedaan kepentingan
diantara manger dan pemilik perusahaan
mendorong agen (manger) untuk melakukan
tindakan sesuai dengan kemauan pribadi yang
merugikan pemilik atau prinsipal. Untuk itu
dibuat kontrak yang menetapkan kontrak
hubungan mereka untuk mencapa tujuan
perusahaan yang diinginkan. Perbedaan kepen-
tingan tersebut berakibat terjadinya ketidak-
efisienan dalam proses pembuatan keputusan
(Jensen, 1986), sehingga keputusan yang
diambil dapat keliru dan bertentangan (adverse
sel ection) dengan rencana yang diinginkan.

Jensen dan Meckling (1976) mengata-
kan bahwa masalah agensi akan muncul apabila
mangjer memiliki saham perusahaan kurang
dari 100 persen. Keadaan ini menyebabkan
mangjer memindahkan sebagian biaya pem-
buatan keputusan untuk kepentingan mereka
sendiri pada pemegang saham lain (Yong,
1997). Ketika manajer membuat sesuatu kepu-
tusan yang berkait dengan kepentingan mana-
jer, maka biaya yang timbul akibat keputusan
tersebut dibebankan juga pada pemegang
saham sebagai pemilik perusahaan. Masalah
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agensi tersebut tidak dapat hanya diselesaikan
melalui kontrak berdasarkan airan kas dan
pengeluaran investasi sgja (Harris dan Raviv,
1990). Namun, mereka menyatakan bahwa
peningkatan kepemilikan insider dan pener-
bitan hutang juga dapat untuk mengurangi
masalah agens. Selanjutnya, Jensen (1986)
menyatakan bahwa kebijakan penerbitan
hutang juga dapat digunakan sebagai alat untuk
mendisiplinkan mangjer karena mangjer harus
bekerja lebih keras untuk membayar kembali
hutang dan bunganya. Akhirnya, pembayaran
dividen yang tinggi dapat mengurangi konflik
agensi karena pembayaran dividen merupakan
salah satu tujuan para pemegang saham.

Hubungan dan konflik agensi juga
terjadi  antara pemegang saham dengan
pemegang hutang disebabkan oleh perbedaan
sikap prinsipal dan agen terhadap risiko bisnis
(Jensen dan Smith, 1985; Schulze et al, 2001).
Mereka menjelaskan bahwa pemegang saham
dapat membuat keputusan untuk memindah
kekayaan dari pemegang hutang pada mereka.
Semakin besar rasio hutang pada ekuitas,
keuntungan semakin besar dan pemegang
saham dapat mengawal perusahaan untuk
melakukan proyek berisiko. Sementara itu,
pemegang hutang akan menuntut return yang
lebih besar dari hutang mereka.

Myers (1977) menyatakan bahwa
hubungan agens antara pemegang saham dan
pemegang hutang akan menimbulkan under
investment. Masalah lain akan muncul apabila
sebuah perusahaan mempunyai  kebebasan
melakukan investasi. Apabila manger mem-
punyai keleluasaan yang lebih dalam investasi,
mereka kemungkinan melakukan investas
tersebut yang manfaat utamanya adalah untuk
meningkatkan kekayaan pemegang obligasi di
atas kekayaan pemegang saham. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Douglas (2002)
menemukan bahwa konflik antara pemegang
saham dan pemegang hutang akan menimbul-
kan masalah under-investment. Dengan tingkat
hutang yang berisko rendah, maka hubungan
agensi tidak muncul tetapi pengawasan pada
mangjer lebih pada bentuk reward yang
diberikan. Sedangkan pada hutang yang
berisiko tinggi, pemegang saham memfokuskan
pada return yang tinggi sehingga biaya agensi
antara pemegang saham dan pemegang hutang
meningkat tetapi biaya reward untuk manajer
menurun.
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M ekanisme Pengawasan M asalah Agensi

Perusahaan selalu berusaha untuk meurangi
masalah agens yang terjadi. Kinerja per-
usahaan akan meningkat apabila masalah
agensi ini dapat diatasi atau dikurangi. Kgian
yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling
(1976) menyimpulkan bahwa masalah agensi
yang terjadi di suatu perusahaan dapat di-
kurangi dengan melakukan pengawasan, pem-
berian insentif, meningkatkan kepemilikan
mangjer (kepemilikan insider) dan melakukan
tindakan ikatan (bonding) bagi manger.
Mekanisme pengawasan dilakukan oleh pihak
prinsipal atas kegiatan yang dilakukan oleh
manajer sebagai agen. Sedangkan peningkatan
kepemilikan insider dimaksudkan agar terjadi
kesesuaian (alignment) antara kepentingan
prinsipal dan manger. Sementara itu, meka-
nisme ikatan dilakukan dengan meningkatkan
pembayaran dividen dan jumlah hutang. Semua
mekanisme tersebut di atas berpotensi menim-
bulkan biaya yang dapat menurunkan nilai per-
usahaan yang disebut biaya agensi. Kgjian lain
yang dilakkan oleh Jensen (1986) menemukan
mekanisme pengawasan masalah agensi adalah
dengan mengurangi aliran kas bebas. Dana
yang dapat disalah gunakan oleh manger
dibatas jumlahnya sehingga masalah agens
menjadi kecil. Usaha mengurangi aliran kas
bebas dapat dilakukan dengan cara meningkat-
kan hutang dan pembagian kas pada pemegang
saham baik melalui pembayaran dividen mau-
pun pembelian kembali saham.

Selanjutnya Jensen (1986) dalam
hipotesis aliran kas bebas tersebut menunjuk-
kan bahwa apabila airan kas bebas terlau
banyak maka masalah agensi akan lebih buruk.
Hal ini disebabkan karena manajer perusahaan
yang mempunyai kelebihan airan kas akan
menggunakan dana itu untuk aktivitas yang
tidak mempunyai manfaat langsung terhadap
kinerja keuangan. Oleh karena itu, prinsipal
perlu memperhatikan dan memotivasi mangjer
untuk menggunakan kelebihan aliran kas yang
tersedia dengan cara yang lebih menguntung-
kan. Di sis lain, mangjer perlu mengurangi
penggunaan kelebihan aliran kas bebas tersebut
yang biasanya digunakan untuk proyek yang
menghasilkan tingkat return (rate of return)
lebih rendah dari biaya modal atau penggunaan
secara tidak efisien. Mangjer perlu mengguna-
kan aliran kas bebas sesuai dengan kepentingan
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prinsipal yaitu kegiatan yang akan meningkat-
kan kinerja perusahaan.

Hubungan Substitusi dalam Mekanisme
Pengawasan M asalah Agens

Literatur tata kelola perusahaan menunjukkan
bahwa mekanisme pengawasan masalah agensi
dalam sebuah perusahaan mempertimbangkan
manfaat dan biaya yang terjadi. Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan bahwa struktur
kepemilikan, kebijakan hutang dan dividen
berhubungan erat dalam menyelesaikan
masalah agensi yang ada karena konflik
kepentingan antara prinspal dengan agen.
Mereka menemukan bahwa kepemilikan
insider mempunyai hubungan substitusi dengan
kebijakan dividen dalam mekanisme peng-
awasan masalah agensi. Hubungan substitus
ini ditunjukkan oleh hubungan negatif antara
kepemilikan insider d an kebijakan dividen.
Selanjutnya, mereka menegaskan bahwa per-
usahaan melakukan penggantian kebijakan
dividen dengan kepemilikan insider untuk
mengawal biaya agensi yang timbul. Oleh
karena itu, perusahaan yang menggunakan
kebijakan dividen untuk mengawa masalah
agensi dapat mengurangi peranan kepemilikan
insider untuk tujuan yang sama.

Friend dan Lang (1988) menyatakan
bahwa kepemilikan insider mempunyai
hubungan terbalik atau negatif dengan
kebijakan hutang. Dalam konteks pengawasan
masal ah agensi, hubungan terbalik atau negatif
berarti sebagai hubungan substitusi dalam
peranan  pengawasan masalah  agens.
Kepemilikan insider yang tinggi mempunyai
kemampuan pengawasan yang tinggi pada
managjer ketika menjalankan perusahaan karena
kepemilikan insider dapat menyelaraskan
antara kepentingan prinsipa dengan agen.
Kepemilikan insder yang tinggi cenderung
menurunkan penggunaan hutang. Hutang yang
tinggi akan meningkatkan risko kebangkrutan
dan kesulitan keuangan. Oleh karena itu,
apabila kedua kepemilikan insider dan hutang
mempunyai  hubungan  substituss  maka
perusahaan yang mempunyai kepemilikan
insider yang tinggi cenderung mengurangi
penggunaan hutang untuk meminimalkan biaya
agensi yang pada akhirnya akan mengurangi
masal ah agensi.
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Hubungan negatif antara kebijakan
hutang dengan dividen dikemukakan oleh
Jensen et al. (1992). Mereka menyatakan
bahwa peningkatan pembayaran dividen akan
mengurangi pembiayaan dari dalam perusa-
haan. Perusahaan akan memperoleh modal baru
dari investor luar. Peningkatan investor baru
akan meningkatkan pengawasan terhadap
mangjer sehingga masalah agens  dapat
dikurangi. Di samping itu, pembayaran dividen
akan mengurangi aliran kas bebas yang
dikendalikan manger. Selanjutnya akan
mengurangi wewenang mangjer menggunakan
diran kas bebas untuk keperluan yang tidak
sesua dengan kepentingan pemegang saham.
Sebaliknya, penggunaan hutang yang tinggi
akan mengurangi pembayaran dividen dan
aliran kas bebas sehingga masalah agens dapat
dikurangi. Oleh karena itu, hubungan negatif
yang terjadi antara kebijakan hutang dengan
dividen dapat dikatakan sebagai hubungan
subgtitus. Ha ini berarti bahwa apabila
peranan hutang dalam pengawasan masalah
agensi meningkat maka peranan dividen dapat
dikurangi dan terjadi sebaliknya.

Penelitian tentang mekanisme peng-
awasan masalah agens setuju terhadap adanya
hubungan antara setiagp variabel dalam
mekanisme pengawasan tersebut. Namun
demikian, jenis hubungan yang terjadi belum
final sebagai bukti hubungan substitus atau
hubungan saling melengkapi dalam peranan
pengawasan masalah agens (Miguel et al.
2005). Hubungan substituss menunjukkan
bahwa apabila satu mekanisme adalah keras,
maka mekanisme yang lain akan menjadi
kurang bermanfaat. Sedangkan, hubungan
saling melengkapi menunjukkan bahwa antara
satu mekanisme dengan satu mekanisme yang
lain adalah saling melengkapi. Apabila peranan
pengawasan satu mekanisme meningkat, maka
peranan pengawasan mekanisme yang lain juga
akan meningkat sebagai penyelesaian yang
paliing efektif untuk masalah agensi yang
terjadi dalam sebuah perusahaan. Sebaliknya,
apabila peranan pengawasan suatu mekanisme
menurun maka peranan pengawasan meka-
nisme yang lain juga berkurang.

Kemampuan substitus dari kepemilik-
an insider, hutang dan dividen dalam peranan
pengawasan masalah agensi telah diterapkan
oleh kebanyakan perusahaan di Amerika Seri-
kat. Crutchley dan Hansen (1989) menganalisis
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apakah perusahaan memilih kebijakan cam-
puran dari kepemilikan mangjer, leverage dan
dividen untuk melakukan pengawasan masalah
agensi. Dengan pemilihan mekanisme peng-
awasan yang biasa digunakan, perusahaan
dapat mengenal hubungan yang terjadi antara
setigp mekanisme tersebut. Penelitian mereka
memfokuskan pada masalah bagaimana mana-
jer perusahaan secara serentak membuat ketiga
mekanisme pengawasan dapat substitus dan
mengambil manfaat dari setiagp mekanisme
tanpaterjadi tambahan biaya.

Bathala et al. (1994) secara serentak
mengkaji keadaan saling bergantung dari
kepemilikan insider, kebijakan hutang, dan
kepemilikan ingtitusi. Penelitian mereka meng-
gunakan kepemilikan insider dan kebijakan
hutang sebagai variabel endogen, sedangkan
kepemilikan institusi dan variabel lain seperti
volatilitas return (earning volatility), peng-
adaan aset tidak berwujud, pertumbuhan aset,
dan kepemilikan manger sebaga variabe
eksogen. Kebijakan dividen yang sering
digunakan dalam mekanisme pengurangan
masalah agensi tidak diteliti. Mereka mene-
mukan bahwa kepemilikan insider dapat mem-
bantu untuk kesesuaian kepentingan antara
pemegang saham yang bukan manajer dengan
kepemilikan insider. Sumbangan utama hasil
penelitian mereka adalah penjelasan bahwa
peningkatan kepemilikan insider mengurangi
masal ah agens ekuitas.

Hubungan Agensi dan Kinerja Perusahaan

Kepemilikan insider menjadikan kesesuaian
kepentingan antara mangjer dengan pemegang
saham (prinsipal). Kesesuaian kepentingan ini
mewujudkan suasana kerja yang seras sehingga
manger akan lebih mudah untuk mencapai
tujuan perusahaan yaitu meningkatkan kinerja
(nilai) perusahaan (Jensen dan Mekcling 1976).
Hal ini dapat memberikan hubungan yang positif
antara kepemilikan manajer dengan kinerja
perusahaan. Hubungan tersebut telah diperkena -
kan oleh James Tobin tahun 1969 yang sering
disebut sebagai Tobin's Q. Nilai Tobin's Q ini
menunjukkan rasio Q, yaitu rasio antara nilai
pasar dengan nilai buku (market to book ratio)
yang dihitung dari rasio harga pasar ekuitas
perusahaan ditambah hutang dibagi nilai aset
perusahaan disesuaikan dengan inflas dan
penyusutan (Pomerleano, 1998). Dengan rasio Q
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ini dapat digunakan untuk mengukur apakah
perusahaan memiliki nilai pasar yang lebih besar
dari nilai bukunya atau tidak. Apabila rasio Q
lebih dari 1 artinya managjer sudah menambah
nila untuk pemegang saham, sedangkan nilai
Tobin's Q lebih rendah dari 1 menunjukkan
bahwa nilai perusahaan telah berkurang dari
nila bukunya Oleh karena itu, raso Q
memberikan tanda (signal) kepada pasar atau
para investor yang ingin melakukan investas
pada suatu perusahaan tertentu yang diketahui
nila Tobin's Q-nya.

Penelitian ini menggunakan konsep
nila Tobin's Q untuk digunakan sebagal
ukuran penilaian untuk menyelidiki hubungan
antara kebijakan hutang, kepemilikan insider,
kebijakan dividen dan nila perusahaan
keluarga di Indonesia dengan alasan bahwa
Tobin's Q merupakan pengukur yang telah
banyak digunakan oleh banyak peneliti baik
praktis maupun para akademisi sebagai
formula yang menggunakan informasi yang ada
di laporan keuangan. Pada dasarnya, definis
Tobin's Q menunjukkan pada dua konsep yaitu
konsep peluang pertumbuhan dan konsep
kinerja perusahaan (Pomerleano, 1998).
Konsep peluang pertumbuhan memfokuskan
pada harapan pasar terhadap nilai suatu proyek
di masa depan yang sudah diharapkan oleh
managjer. Sedangkan konsep kinerja perusahaan
menunjukkan  pada pengukuran  kinerja
perusahaan terhadap aset yang digunakan untuk
memperol eh return yang telah ditetapkan.

Nilai Tobin's Q ini mempunyai peranan
yang penting dalam penilaian kinerja keuangan
dan telah digunakan untuk menjelaskan se-
jumlah fenomena yang terjadi di sebuah per-

H1

Kebijakan Hutang
(DEBT)

Kinerja
Perusahaan
(TOBIN)

Kepemlllkan msder Kebijakan Dividen
(INSD) (DIVD)
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usahaan. Chen dan Steiner (2000) berusaha

untuk membuat model empiris yang sesuai dan

signifikan untuk melihat hubungan antara ana-
lyst coverage, kepemilikan mangjer dan Tobin's

Q. Harjito (2006) menggunakan Tobin's Q

sebagal proks nilai perusahaan untuk melihat

hubungan substitusi antara mekanisme peng-
awasan masalah agens perusahaan-perusahaan

di Malaysa. Hasil kgiannya menunjukkan

bahwa apabila terjadi hubungan substitus di-

antara mekanisme pengawasan masalah agens

(kebijakan peningkatan insider ownership,

kebijakan hutang dan kebijakan dividen, maka

kinerja perusahaan akan meningkat.

Dari penjdasan hubungan antara
kebijakan hutang, kepemilikan insider, dan
pembayaran dividen, penelitian ini menyatakan
hipotesis berikut ini:

H1: Terdapat hubungan substitusi yang sigini-
fikan antara kebijakan hutang dengan
kepemilikan insider dalam peranan peng-
awasan masalah agensi pada perusahaan
keluarga yang ditunjukkan dengan me-
ningkatnya kinerja perusahaan.

H2: Terdapat hubungan substituss  yang
signifikan antara kebijakan hutang dengan
kebijakan pembayaran dividen dalam
peranan pengawasan untuk mengurangi
masalah agensi pada perusahaan keluarga
yang ditunjukkan dengan meningkatnya
kinerja perusahaan.

H3: Terdapat hubungan substitus antara ke-
pemilikan insider dengan pembayaran di-
viden dalam peranan pengawasan untuk
mengurangi masalah agensi pada per-
usahaan keluarga yang ditunjukkan
dengan meningkatnya kinerja perusahaan.

Gambar 1: Hubungan substitusi antara hutang, kepemilikan insider dan dividen dan
pengaruhnya pada kinerja perusahaan keluarga
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METODE PENELITIAN
Populas dan Sampe

Populasi dari pendlitian ini meliputi semua
perusahaan keluarga yang telah go public atau
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2001 hingga tahun 2011. Pemilihan
populasi tersebut untuk melihat apakah
penelitian— penelitian terdahulu, baik penelitian
yang dilakukan di luar negeri maupun di
Indonesia, tetap konsisten jika populas yang
dipilih dikhususkan untuk perusahaan keluarga
yang ada di Indonesia. Penelitian—penelitian
terdahulu di Indonesia mengenai permasalahan
agensi pada umumnya memilih populasi dari
seluruh perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta. Perusahaan keluarga juga tidak
dipisahkan secara rinci, sehingga hasil penedli-
tian masih bersifat umum bagi perusahaan-
perusahaan keluarga yang go public di Bursa
Efek Indonesia.

Sampel yang diambil tentu sga dari
perusahaan-perusahaan keluarga yang sudah go
public di Bursa Efek Indonesia. Jumlah perusa-
haan keluarga yang sudah terdaftar di BEI
sebanyak 59 perusahaan. Dari jumlah tersebut
diambil sampel yang memenuhi syarat atau
kriteria tertentu sebanyak 46 perusahaan.
Pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling (sampel sengga dipilih
agar dapat mewakili populasinya dan dapat
memenuhi tujuan penelitian) berdasarkan krite-
ria-kriteria yang meliputi, 1) Perusahaan
merupakan perusahaan keluarga yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2001 hingga
2011. 2) Perusahaan harus memiliki kebijakan
hutang baik hutang jangka pendek maupun
hutang jangka panjang. 3) Perusahaan ber-
kenaan memiliki data kepemilikan insider dari
tahun 2001 hingga tahun 2011 yang dilaporkan
pada publik. 4) Perusahaan berkenaan telah
membayar dividen sesuai peraturan yang ada.
Apabila perusahaan tersebut tidak membayar
dividen pada tahun tertentu, dividen dapat
dibayar pada tahun yang lain dan dilaporkan
dalam laporan keuangan.

Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu
informasi dari laporan keuangan perusahaan
keluarga dari berbagai sektor yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2001 hingga
tahun 2011. Semua data yang diperlukan dalam
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penelitian ini diperoleh dari Datastream,
Indonesia Capital Maket Directory dan
Laporan Tahunan dari tahun 2001 sehingga
2011. Perusahaan keluarga yang dijadikan
sampel adalah semua perusahaan keluarga yang
sudah go public dan bergerak di semua bidang,
baik di bidang keuangan maupun non
keuangan. Oleh karena itu, perusahaan-
perusahaan keluarga yang dijadikan sampel
adalah perusahaan keluarga yang bergerak di
bidang manufaktur dan jasa.

Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan 4 (empat) variabel
tergantung (dependen) dan 6 (enam) variabe
tidak tergantung atau variabel bebas (inde-
penden) untuk membuktikan hopotesis yang
diusulkan sebagaimana telah digunakan oleh
Harjito dan Nurfauziah (2006). Variabel ter-
gantung adalah rasio hutang (DEBT), kepe-
milikan insider atau kepemilikan managjerial
(INSD), dividen (DIVD). Ketiga variabel ter-
gantung tersebut juga bertindak sebagai varia-
bel bebas. Sementara nilai perusahaan keluarga
diproks dengan nilai Tobin's Q (TOBIN),
sedangkan variabel yang hanya bertindak se-
bagai variabel tidak tergantung terdiri dari
kepemilikan institus (INST), aktiva tetap
(FASET), ukuran perusahaan (SIZE), risiko
bisnis (RISK), tingkat pertumbuhan (GROWTH),
dan tingkat keuntungan (PROFIT). Variabe
nilai perusahaan yang diproksi oleh Tobin's Q
tesebut di atas digunakan untuk mengetahui
pengaruh berkurangnya masalah agensi dari
hubungan substitusi di antara setiap mekanisme
pengawasan. Apabila terjadi  hubungan
subgtitusi  diantara mekanisme pengawasan
masalah agensi, maka masalah agensi tersebut
akan berkurang. Berkurangnya masalah agens
akan meningkatkan proses produksi serta
kegiatan lain di perusahaan dan pada akhirnya
nilai perusahaan akan meningkat. Oleh karena
itu, berkurangnya masalah atau konflik agensi
ini akan meningkatkan kinerja atau perform-
ance perusahaan.

Terdapat masalah endogeniti dalam
model penelitian ini, yaitu masalah yang
muncul karena suatu variabel dalam suatu
persamaan bertindak sebagai variabel dependen
(endogen), tetapi dalam persamaan yang lain
variabel tersebut bertindak sebagal variabel
independen (eksogen). Untuk menyelesaikan
permasalahan  endogeniti  tersebut maka
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digunakan model persamaan serentak atau
simultan yaitu Metode Kuadrat Terkecil Dua
Tahap (Two-Sage Least Sguares, 2SLYS).
Sebenarnya metode ini didasarkan juga pada
asumsi metode Ordinary Least Square (OLS).
Pada model persamaan simultan ini variabel
tergantung pada suatu persamaan akan muncul
sebagai variabel bebas pada persamaan yang
lain dan biasanya berkorelas dengan unsur
gangguan dari persamaan di mana variabel tadi
muncul sebagai variabel yang menjelaskan
(Gujarati, 2003).

M etode Analisis Data

Diungkapkan sebelumnya bahwa untuk meng-
analisis hubungan substituss antara ketiga
mekanisme pengurang masalah agens diguna-
kan persamaan serentak 2SLS. Berkurangnya
masalah agens dalam perusahan keluarga di-
tunjukkan dengan meningkatnya nilai perusa
haan (Tobin's Q) tersebut. Model persamaan
serentak ini telah digunakan dalam beberapa
penelitian terdahulu. Chen dan Steiner (1999)
menggunakan prosedur persamaan serentak
untuk menganalisis hubungan kepemilikan
mangjer, risko perusahaan, kebijakan hutang
dan kebijakan dividen. Hasil empiris mereka
mendukung munculnya hubungan saling ter-
gantung antara variabel yang disdlidiki. Model
persamaan serentak juga telah digunakan untuk
menguji hubungan kepemilikan insider, analyst
coverage dan Tobin's Q (Chen dan Steiner,
2000); hubungan kebijakan hutang, kepe-
milikan insider, dan dividen (Crutchley dan
Hansen 1989; Jensen et al.1992; Tandelilin dan
Wilberforce 2002; Migud et al. 2005; Harjito,
2006; Harjito dan Nurfauziah, 2006); hubungan
kepemilikan manajer, kebijakan hutang dan
kepemilikan ingtitusi (Bathala et al. 1984,
Huson et al. 2005). Sistem persamaaan simul-
tan penelitian ini adalah sebagai berikut:

DEBT = ay + B, INSD + B, DIVD + p; FASET
+ B4 RISK + Bs PROFIT + u;

INSD = 0, + B DEBT + B; DIVD + Bg INST +
Bg RISK + 1o SIZE + Uy

DIVD = oz + B]_]_INSD + Blz DEBT+ B];J,RlSK +
B14PROFIT + B1sGROWTH + us

TOBIN = o4 + 1 INSD + 47 DEBT + 45 DIVD
+ P19 SIZE + B2 PROFIT + B RISK + U4

dengan:

O, Op O3 Olp: konstan
By ... B21 : koefisien variabel
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Ug, Up Ug Uy ralat
DEBT: raso hutang; rasio antara jumlah
hutang (hutang jangka pendek dan
hutang jangka panjang) dengan nilai
buku jumlah aset.
INSD: kepemilikan indder; rasio antara jumlah
ssham yang dimiliki oleh manger
dengan jumlah saham yang beredar.
rasio pembayaran dividen; rasio antara
dividen dengan keuntungan bersih.
TOBIN: (nilai pasar ekuitas + nila buku
jumlah hutang)/nilai buku jumlah aset
INST: kepemilikan institusi; rasio antara jumlah
saham yang dimiliki oleh institus
dengan jumlah saham yang beredar.
FASET: rasio aset tetap; rasio antara aset tetap
dengan jumlah aset.
GROWTH: pertumbuhan perusahaan keluarga,
dihitung dari pertumbuhan penjualan
selama sepuluh tahun.
risiko bisnis (volatilitas pendapataan)
yang diukur dengan standar deviasi
perbedaan  pertama  penghasilan
operasi (operating income) selama
sepuluh tahun.
ukuran perusahaan keluarga yang
dihitung dari logaritma jumlah aset.
PROFIT:raso antara penghasilan operas
dengan jumlah aset.

DIVD:

RISK:

SIZE:

Model Two-Sage Least Square (2SLS)
ini merupakan model persamaan  untuk
menaksir parameter pada model persamaan
simultan secara penuh. Artinya, model akan
secara serentak menganalisis data yang
diperlukan. Lain halnya model persamaan
tunggal (ordinary least sguare), maka data
dianalisis sendiri-sendiri oleh tiap persamaan
yang hasilnya akan mengandung bias. Metode
Two-Stage Least Sguares (2SLS) merupakan
metode yang dapat menghilangkan bias hasil
yang terjadi jika menggunakan OLS.

HASIL ANALISISDAN PEMBAHASAN
Deskriptif Statistik

Analisis statistik deskriptif merupakan anaisis
yang menggambarkan karakteristik data-data
yang digunakan dalam penelitian ini seperti
terlihat pada Tabel 1.

Analisis ini penting untuk mengetahui
karakteristik data-data dari sampel yang
digunakan seperti nilai ratarata (mean), me-
dian, nila maksimum, nilai minimum, standar
deviasi, dan jumlah observasi dari sampel yang
diteliti. Karakteristik data berupa data sekunder
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yang berasal dari laporan keuangan perusahaan
keluarga yang telah go public di Bursa Efek
Indonesia tahun 2001 hingga tahun 2011.
Jumlah populas sebanyak 59 perusahaan ke-
luarga, sedangkan jumlah sampelnya sebanyak
46 perusahaan keluarga yang memenuhi Kri-
teria sebagai sampel penelitian.

Pengujian Hipotesis

Dijdaskan dimuka bahwa untuk menguji
hipotesis pada penelitian ini digunakan model
Two-Sage Least Sguares (2SLS) dengan
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bantuan program E-Views 5. Hasil analisis data
menggunakan model 2SL S tersebut dapat dilihat
pada Tabel 2. Pada Tabel 2. tersebut terlihat
nilai-nilai koefisien regres baik untuk variabel
dependen (tergantung) vyang terdiri dari
kepemilikan insider (INSD), kebijakan hutang
(DEBT), kebijakan dividen (DIVD) dan nilai
perusahaan (TOBIN) maupun variabel bebasnya
yang terdiri dari kepemilikan institusi (INST),
risiko bisnis (RISK), ukuran perusahaan (SIZE),
tingkat profitabilitas (PROFIT), dan tingkat
pertumbuhan (GROWTH).

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Tergantung dan Tidak Tergantung (bebas)

Variabel N Rata-rata Median Minimum Maksimum Standar devias
Variabel Tergantung
DEBT 46 0,4217 0,5221 0,0225 0,9742 0,1264
INSD 46 0,3206 0,2013 0,1513 0,6912 0,0236
DIVD 46 0,1212 0,0910 0,0082 0,2610 0,0245
TOBIN 46 1,2002 0,5021 0,4314 3,8111 0,2813
Variabel bebas:
INST 46 0,1132 0,0231 0,0198 0,2334 0,0991
FASET 46 0,4219 0,0717 0,0257 0,6898 0,1880
SIZE 46 0,6921 0,5709 0,6409 0,7816 0,0511
RISK 46 0,0621 0,0013 0,0005 0,2113 0,0293
PROFIT 46 0,0962 0,0900 0,0340 0,2276 0,0867
GROWTH 46 0,0511 0,0050 0,0020 0,4316 0,1122
Tabel 2: Hasil Regresi Model Two-Stage Least Square (2SLS)
Variabel Variabel tergantung
tidak tergantung DEBT INSD DIVD TOBIN
KONSTANTA 0.2295" 0,2346 0,2189 2,0049
(2,5344) (1,3041) (1,4618) (0,5191)
DEBT - -0,0284 -0,1061 0.2130
(-0,4187) (-2.5723)** (2.1161)**
INSD - 0.2101 - -0.0725 0.0276
(-0.7312) (-0.8751) (0.0972)
DIVD -0.0201 -0.0918 - -0.7214
(-2,5382)** (-0.7394) (-1.0835)
INST - -0.2913" -
(-2.4351)
FASET 0.5612"" -
(1.8219)
SIZE - -0.2763 0.8853
(-0.3967) (0.3689)
RISK 0.4133 -0.2542 0.1189 0.3381
(0.5461) (-0.2944) (0.4512) (0.1284)
PROFIT -0.2867 - 1.3287" -0.1352
(-0.5498) (2.362) (-0.7256)
GROWTH -0.1892 -
(-0.5922)
Nilai R? 0.3514
Durbin-Watson 2.1152
Catatan:

" signifikan pada tingkat signifikansi 1%
" signifikan pada tingkat signifikansi 5%

" signifikan pada tingkat signifikansi 10%
Nilai statistik-t dalam tanda kurung
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Tabel 2 di atas menunjukkan hasil
analisis data dengan metode Two-Stage Least
Sguares yang menghubungkan  variabel
mekanisme pengurang masalah agens dan
kinerja perusahaan keluarga. Hasil andlisis
tersebut berupa nilai konstanta, koefisien varia-
bel, nilai t-Satistic (dalam kurung), tingkat
signifikans (tanda bintang), nilai koefisien
determinasi R (R-squared), dan nilai Durbin
Watson bagi empat persamaan simultan pada
penelitian ini. Keempat persamaan tersebut
adalah persamaan kebijakan hutang (DEBT),
kepemilikan insider (INSD), kebijakan dividen
(DIVD), dan kinerja perusshaan (TOBIN).
Hasil andlisis tersebut menghaslkan persamaa
sebagai berikut:

DEBT = 0.2295 - 0.2101INSD - 0.0201 DIVD
+ 0.5612 FASET + 0.4133 RISK -
0.2867 PROFIT

INSD = 0,2346 - 0,0284 DEBT - 0.0918
DIVD - 0.2913 INST - 0.2542 RISK -
0.2763 SIZE

DIVD= 0,2189 - 0.0725 INSD - 0,1061
DEBT + 0.1189 RISK + 1.3287
PROFIT - 0.1892 GROWTH

TOBIN= 2,0049 + 0.0276 INSD + 0.2130
DEBT -0.7214 DIVD + 0.8853 SIZE
-0.1352 PROFIT + 0.3381 RISK

Pengujian secara simultan atau seren-
tak hubungan substitusi antara kebijakan
hutang, kepemilikan insider dan kebijakan
dividen dalam mekanisme pengawasan masalah
agensi dalam kajian ini sudah menggunakan
pengujian  Newey-West untuk mengatas
masalah heteroskedastisitas yang sering timbul
apabila datanya adalah cross section (Gujarati,
2003) dan sudah terbebas dari gejala muilti-
kolinearitas. Namun demikian, nilai koefisien
determinasi (R kuadrat) yang kecil (0,3514)
menunjukkan bahwa sumbangan variabel pen-
jelas  hanya sebesar 35,14%, sedangkan
selebihnya sebesar 64,86% dijelaskan oleh
variabel penjelas lain yang tidak ada dalam
model. Berikut ini dibahas tiap-tiap persamaan
yang dianalisis untuk mengetahui hubungan
substitus antara kebijakan hutang, kepemilikan
insder dan kebijakan dividen serta pengaruh-
nya terhadap kinerja perusahaan keluarga yang
dijadikan sampel.

Persamaan Hutang

Salah satu mekanisme untuk mengurangi kon-
flik atau masalah agens adalah dengan cara
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bonding, yaitu manger mengikatkan diri
kepada perusahaan untuk bekerja sesuai dengan
keinginan prinsipal. Mekanisme bonding dapat
dilakukan dengan 2 cara, yaitu dengan cara
meningkatkan hutang atau meningkatkan pem-
bayaran dividen. Hasll analisis regresi 2SLS
untuk variabel tergantung hutang (DEBT)
ditunjukkan dalam Tabel 2 pada kolom kedua.
Variabel bebas yang mempengaruhi persamaan
hutang tersebut meliputi variabel kepemilikan
insider, kebijakan dividen, aktiva tetap dan
risko bisnis. Variabel kepemilikan insider
(INSD) mempunyai hubungan negatif tetapi
tidak signifikan dengan hutang (b = -0,2101; t
= -0,7312). Hasil tersebut sebetulnya menun-
jukan adanya hubungan substitusi antara hutang
dan kepemilikan insider karena memiliki koe-
fisen negatif, tetapi hubungan tersebut tidak
signifikan. Oleh karena itu, secara statistik
menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan
subgtitusi secara signifikan antara hutang dan
kepemilikan insider dalam mekanisme peng-
awasan masalah agensi. Kepemilikan insider
tidak secara signifikan dapat menggantikan
peranan hutang dalam pengawasan masalah
agensi. Oleh karena itu, hipotesis pertama yang
menyatakan terdapat hubungan substitusi
antara hutang dengan kepemilikan insider pada
perusahaan keluarga di Indonesia tidak ter-
bukti. Hasil penemuan penelitian ini berten-
tangan atau tidak konsisten dengan beberapa
hasil kajian yang lalu (Friend and Lang 1988),
(Jensen et al. 1992), (Chen dan Steiner, 1999),
(Tandelilin dan Wilberforce 2002) dan Miguel
et al. (2005). Namun demikian, hasil penditian
ini sudah menunjukkan hasil yang sesuai
dengan penelitian terdahulu yaitu adanya
hubungan negatif antara kepemilikan insider
dan hutang, hanya sgja ditemukan hasil yang
tidak signifikan (Harjito dan Nurfauziah, 2006).

M ekanisme bonding yang kedua untuk
mengurangi masalah agens adalah dengan
meningkatkan pembayaran dividen. Meka
nisme peningkatan pembayaran dividen ini
semestinya dapat menggantikan peranan kebi-
jakan hutang perusshaan dalam mengurangi
masalah agensi. Berdasarkan hasil analisis
menunjukkan bahwa koefisien pengaruh kebi-
jakan dividen (DIVD) terhadap hutang (DEBT)
adalah negatif dan signifikan yaitu (b = -
0.0201; t = -2,5382). Koefisien regres yang
negatif dan dignifikan ini menunjukkan
hubungan negatif antara dividen dengan
hutang. Artinya, kebijakan pembayaran dividen
berpengarun  negatif  signifikan  terhadap
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kebijakan kebijakan hutang. Oleh karena itu,
peningkatan  pembayaran  dividen akan
menurunkan penggunaan jumlah hutang yang
ada di daam perusahaan keluarga. Hubungan
terbalik atau berlawanan tersebut menunjukkan
adanya hubungan substitusi atau saling
mengganti antara kebijakan hutang dan
kebijakan dividen daam peranannya untuk
mengurangi masalah agensi. Maksudnya,
peningkatan pembayaran dividen sebagai
mekanisme pengurang masalah agensi dapat
digunakan untuk menggantikan peranan hutang
daam pengawasan masalah agensi bagi
perusahaan keluarga di Indonesia. Berdasarkan
hasil tersebut, maka hipotesis kedua (H2) yang
menyatakan  bahwa  terdapat  hubungan
substitus antara kebijakan dividen dengan
kebijakan hutang dapat dibuktikan. Hasil
penelitian ini  mendukung kagian yang
dilakukan olen Chen dan Steiner (1999) dan
Jensen et al. (1992). Chen dan Steiner (1999)
menemukan hubungan negatif dan signifikan
antara pembayaran dividen dengan kebijakan
hutang yang penelitiannya dilakukan di
Amerika bagi 785 sampel perusahaan yang
terdaftar di Bursa Saham New York. Di
samping itu, Jensen et al. (1992) juga
menemukan hubungan negatif dan signifikan
antara pembayaran dividen dengan penggunaan
hutang bagi 632 perusahaan yang juga terdaftar
di Bursa Saham New Y ork.

Persamaan K epemilikan Insider

Analisis bagi persamaan kepemilikan insider
dimaksudkan bahwa kepemilikan insider
(INSD) bertindak sebagai variabel tergantung,
sedangkan variabel lain yaitu kebijakan hutang
(DEBT) dan dividen (DIVD) sebagai variabel
bebas yang utama, sedangkan variabel inde-
penden lain bertindak sebagai variabel kontrol
terhadap variabel kepemilikan insider, yaitu
variabel kepemilikan ingtitusi (INST), ukuran
perusahaan (SIZE) dan risiko bisnis (RISK).
Koefisien variabel hutang (DEBT) menunjuk-
kan tanda negatif yaitu (b= -0.0284; t = -
0.4187). Ha ini menunjukkan bahwa adanya
hubungan negatif tetapi tidak signifikan antara
kebijakan hutang dengan kepemilikan insider.
Hubungan negatif antara hutang dengan kepe-
milikan insder ini mengindikasikan bahwa
peningkatan hutang akan menyebabkan penu-
runan peranan kepemilikan insider dalam
mekanisme pengurang masalah  agens.
Hubungan ini juga menunjukkan bahwa
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peranan kepemilikan insider bagi perusahaan
keluarga di Indonesia dapat menggantikan
peranan hutang dalam mekanisme pengawasan
masalah agensi meskipun tidak efektif. Oleh
karena itu, kedua mekanisme tersebut harus
dilakukan secara bersama-sama. Tidak signifi-
kannya hubungan antara kepemilikan insider
dan hutang ini tidak mendukung hipotesis per-
tama (H1) yang menyatakan terdapat hubungan
subgtitusi  antara kebijakan hutang dengan
kepemilikan insider sebagai mekanisme peng-
awasan masalah agens bagi perusahaan
keluarga di Indonesia. Penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Jensen et al.(1992) dan
Miguel et al. (2005) tidak mendukung hasil
kajian ini. Namun demikian, kajian Huson et
al. (2005) dan Harjito dan Nurfauziah (2006)
menemukan hasil yang mendukung kajian ini.
Kajian mereka menemukan bahwa kepemilikan
manajer (kepemilikan insider) tidak dapat
menggantikan peranan hutang dalam meka-
nisme pengawasan masalah agensi.

Mekanisme pengawasan masalah
agensi melalui bonding dapat dilakukan dengan
meningkatkan pembayaran dividen oleh per-
usahaan keluarga di Indonesa Tabe 2
menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen
(DIVD) mempunyai hubungan negatif tetapi
tidak signifikan dengan kepemilikan insider (b
=-0.0918; t = -0.7394). Hasil ini menunjukkan
bahwa pembayaran dividen tidak mempunyai
hubungan terbalik yang signifikan dengan
kepemilikan insider dalam peranan peng-
awasan masalah agens pada perusahaan
keluarga di Indonesia. Antara kebijakan pem-
bayaran dividen dan kepemilikan insider tidak
terdapat  hubungan substitus secara efektif
dalam peranan mekanisme pengawasan
masalah agens pada perusahaan keluarga di
Indonesia. Dengan demikian, peranan kepe-
milikan insider dalam mekanisme pengawasan
masalah agens tidak dapat digantikan dengan
peningkatan pembayaran dividen pada per-
usahaan keluarga di Indonesia. Hipotesis ketiga
(H3) yang menyatakan bahwa terdapat
hubungan substitusi antara kepemilikan insider
dengan pembayaran dividen di perusahaan
keluargatidak terbukti.

Hubungan negatif yang tidak signifikan
antara peningkatan pembayaran dividen dan
kepemilikan  indder dalam  mekanisme
pengawasan masalah agensi berimplikasi bahwa
kebijakan pembayaan dividen tidak dapat
menggantikan peranan kepemilikan insider
daam mengurangi masalah agens pada
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perusshaan keluarga di  Indonesia. Hasll
pendlitian ini tidak mendukung kajian Chen dan
Steiner (1999), namun mendukung kajian yang
dilakukan oleh Jensen et al. (1992) dan Harjito
dan Nurfauziah (2006). Jensen et al. (1992)
menemukan hubungan negatif tetapi tidak
sgnifikan antara pembayaran dividen dengan
kepemilikan insider. Berdasarkan hasil kajian
tersebut, peranan kepemilikan insider dalam
mekanisme pengawasan masalah agens tidak
dapat digantikan dengan meningkatkan pem-
bayaran dividen. Hubungan antara pembayaran
dividen dengan kepemilikan insider dalam
mekanisme pengawasan masalah agens bersifat
sding melengkapi. Sementara, Harjito dan
Nurfauziah (2006) menemukan bahwa dividen
tidak dapat menggantikan peranan kepemilikan
insider dalam mengurangi masalah agensi bagi
perusahaan keluarga di Indonesia.

Per samaan Dividen

Mekanisme pengawasan masalah agens
melalui peningkatan pembayaran dividen me-
rupakan mekanisme bonding untuk menguragi
masalah agensi. Dalam bagian ini dibahas
hubungan antara variabel mekanisme peng-
awasan masalah agens yaitu dividen sebagai
variabel tergantung (DIVD), sedangkan varia-
bel mekanisme pengawasan yang lain yaitu
kepemilikan insider (INSD) dan kebijakan
hutang (DEBT) diposiskan sebaga variabel
bebas. Adapun variabel independen yang lain
seperti risiko bisnis, tingkat profitabilitas, dan
tingkat pertumbuhan digunakan sebagai varia-
bel kontrol. Tabel 2 menunjukkan hasil regresi
dimana dividen (DIVD) sebagai variabel ter-
gantung. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
koefisien variabel rasio hutang (DEBT) dalam
persamaan dividen tersebut adalah negatif dan
signifikan (b = -0.1061; t = -2.5723). Keadaan
ini berarti bahwa dalam peranan pengawasan
masalah agens pada perusahaan keluarga di
Indonesia adanya peningkatan rasio hutang
sebanyak 1% akan menurunkan rasio pem-
bayaran dividen sebanyak 0.1061%. Hubungan
negatif yang signifikan ini menunjukkan ter-
dapat hubungan substitus antara kebijakan
hutang dengan kebijakan pembayaran dividen
dalam mekanisme pengawasan masalah agens
pada perusshaan keluarga di Indonesia
Peranan dividen sebagai mekanisme untuk
mengurangi masalah agensi akan menurun
dengan meningkatnya tingkat hutang. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan hasil peneli-
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tian Tendelilin dan Wilberforce (2002). Mereka
menemukan hubungan positif dan signifikan
antara pembayaran dividen dengan hutang.
Namun, hasil penelitian ini mendukung sepe-
nuhnya penelitian yang dilakukan oleh Jensen
et al. (1992) dan Chen dan Steiner (1999).
Mereka menemukan hasil yang sama dengan
penelitian ini, meskipun penelitiannya dilaku-
kan di Bursa Saham N ew Y ork.

Kepemilikan insider (INSD) juga
mempunyai koefisien negatif dalam persamaan
dividen tetapi tidak signifikan (b = -0.0725; t =
-0,8751). Hal ini menunjukkan bahwa pening-
katan kepemilikan insider akan menurunkan
tingkat pembayaran dividen meskipun tidak
signifikan. Sebetulnya, peningkatan kepe-
milikan insider dimaksudkan untuk meningkat-
kan keselarasan atau persetujuan antara
kepentingan pemegang saham dengan manajer
dalam meningkatkan keuntungan perusahaan.
Hasil ini juga menunjukkan bahwa mekanisme
pengawasan masalah agensi di dalam sebuah
perusahaan keluarga mealui  peningkatan
kepemilikan insider tidak dapat menggantikan
peranan kebijakan pembayaran dividen untuk
mengurangi masalah agensi. Peningkatan pem-
bayaran dividen sebagai kebijakan keuangan
tidak dapat diganti peranannya oleh kepe-
milikan insder sebagai kebijakan bukan
keuangan dalam mekanisme pengawasan
masalah agensi. Oleh karena itu, peningkatan
jumlah kepemilikan insider ini tidak memung-
kinkan untuk mengurangi kebijakan pem-
bayaran dividen. Hasil penelitian ini men-
dukung hasil penditian Tandelilin dan
Wilberforce (2002) dan Miguel et al. (2005).
Kedua kajian ini menemukan tidak terdapat
hubungan substitusi antara kepemilikan insider
dan tingkat pembayaran dividen. Namun
demikian, hasil kajian ini tidak mendukung
hasil kajian Chen dan Steiner (1999), Jensen et
al. (1992), dan Rozeff (1982). Mereka mene-
mukan bukti bahwa peningkatan kepemilikan
insider akan menurunkan pembayaran dividen
secara signifikan.

Persamaan Kinerja Perusahaan

Penelitian ini ingin mengetahui hubungan
antara mekanisme pengawasan masalah agens
dengan kinerja perusahaan keluarga di
Indonesia. Hubungan diantara mekanisme
pengawasan agens (pengurang masalah agensi)
yang terdiri dari kebijakan hutang, kebijakan
kepemilikan insider dan kebijakan dividen
sudah dibahas di sub bab sebelumnya Bagian
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ini membahas bagaimana pengaruh hubungan
masing-masing mekanisme pengawasan agens
tersebut terhadap kinerja perusahaan keluarga
yang diproksi dengan nilai Tobin’s Q (TOBIN).
Besarnya nilai Tobin's Q diperoleh dari
penjumlahan nilai buku total hutang ditambah
nilai pasar ekuitas dibagi nilai buku total
aktiva. Apabila terdapat hubungan substitusi
atau saling menggantikan diantara variabel-
variabel pengurang masalah agensi dalam
peranannya untuk mengurangi masalah agens,
maka kinerja perusahaan keluarga akan
meningkat. Di samping itu, pembahasan juga
menganaliss hubungan langsung antara
variabel pengurang masalah agensi dengan
kinerja  perusahaan keluarga (TOBIN).
Berdasarkan hasil anadlisis, pengaruh variabel
mekanisme pengawasan masalah agensi yang
terdiri dari hutang, kepemilikan insider dan
dividen, sertavariabel-variabel tidak tergantung
lainnya terhadap kinerja (nilai) perusahaan
(TOBIN) dapat dilihat pada nilai koefisen
setiap variabel tersebut pada Tabd 2 di atas.
Tabel 2 menunjukkan bahwa pengaruh
variabel rasio hutang (DEBT) sebagai salah
satu unsur dalam mekanisme bonding terhadap
kinerja atau nilai perusahaan (TOBIN) adalah
positif dan signifikan (b = 0.2130; t = 2.1161).
Hubungan atau pengaruh  positif  ini
menunjukkan bahwa peningkatan hutang akan
meningkatkan kinerja perusahaan keluarga di
Indonesia. Meningkatnya hutang akan memberi
dukungan dana yang besar bagi perusahaan
keluarga untuk bekerja lebih baik. Hutang yang
tinggi menggerakan roda kegiatan perusahaan
keluarga lebih bergairah. Sesuai dengan teori
pecking order, maka kebutuhan dana yang
diperlukan harudah dipenuhi dari hutang
terlebih dahulu, kemudian kalau masih kurang
baru dipenuhi dari sumber ekuitas atau modal
sendiri (Myers dan Mgjluf, 1984). Meskipun
demikian,  meningkatnya hutang  akan
meningkatkan  risko  kebangkrutan  dan
kesulitan keuangan perusahaan. Kesulitan
perusahaan ini akan mengurangi keuntungan
perusahaan. Oleh karena itu, menurunnya
keuntungan menyebabkan berkurangnya dana
internal (berasal dari laba ditahan) yang akan
digunakan untuk mengembangkan perusahaan
keluarga, sehingga kekurangan kebutuhan dana
tersebut dipenuhi dari hutang. Perusahaan-
perusahaan di Indonesia, termasuk perusahaan
keluarga masih sangat tergantung terhadap
hutang dalam mengembangkan usahanya.
Tingginya hutang akan meningkatkan hasil
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operasi perusahaan yang pada akhirnya kinerja
perusahaan akan meningkat.

Variabel mekanisme  pengawasan
masalah agensi berupa kepemilikan insider
(INSD) memiliki pengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap nila atau kinerja per-
usahaan (b = 0.0276; t = 0.0972). Keadaan ini
menunjukkan bahwa peningkatan jumlah
saham yang dipegang oleh pengelola atau
mangjer yang lain kemungkinan akan mening-
katkan kinerja perusahaan keluarga, meskipun
tidak signifikan. Fenomena ini cukup menarik
karena penelitian ini adalah dikhususkan bagi
perusahaan keluarga dimana mayoritas ke-
pemilikan perusahaan adalah dipegang anggota
keluarga. Hasil analisis menunjukkan bahwa
meningkatnya kepemilikan keluarga tidak ber-
pengaruh positif secara signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Hal ini mungkin sgja ter-
jadi, karena meningkatnya kepemilikan
keluarga sifatnya tidak merata ke semua ang-
gota keluarga sehingga hanya sebagian kecil
anggota keluarga yang memiliki saham mayo-
ritas. Oleh karena itu, kemungkinan terjadi
konflik atau masalah agens berkaitan dengan
kepemilikan tersebut. Konflik agensi yang
terjadi bukan konflik antara pemilik perusahaan
(prinsipal) dengan mangjer atau pengelolanya
(agen), tetapi konflik yang terjadi adalah
konflik antara pemegang saham mayorias
dengan pemegang saham minoritas. Dengan
demikian, adanya konflik tersebut maka
peningkatan kepemilikan insider tidak efektif
meningkatkan kinerja perusahaan keluarga di
Indonesia atau peningkatan kepemilikan insider
tidak meningkatkan kinerja perusahaan secara
signifikan. Hasil penelitian ini tidak men-
dukung penelitian Jensen dan Meckling (1976).
Mereka menegaskan bahwa kepemilikan yang
terkonsentras akan meningkatkan nilai per-
usahaan karena kepemilikan terkonsentrasi
sebagai mekanisme untuk mengurangi masalah
agensi. Sementara itu, kepemilikan perusahaan
keluarga biasanya adalah terkonsentras pada
keluarga tertentu, sehingga sesuai temuan
Jensen dan Meckling (1976) maka hasil peneli-
tian ini tidak mendukungnya. Sedangkan kajian
Chen dan Steiner (2000) menemukan bahwa
kepemilikan insider mempunyai hubungan
positif dan signifikan dengan Tobin's Q.
Namun, mereka menemukan hubungan yang
tidak linier antara kepemilikan insider dengan
Tobin's Q. Artinya bahwa pada waktu
kepemilikan meningkat sampai batas maksimal,
maka nilai TOBIN juga meningkat. Namun
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ketika rasio kepemilikan insider melebihi
28.83% diketahui adanya hubungan negatif
yang berarti meningkatnya kepemilikan insider
justru menurunkan nilai perusahaan.

Mekanisme bonding kedua dalam
pengawasan masalah agensi adalah pening-
katan pembayaran dividen. Variabel pem-
bayaran dividen (DIVD) dalam kajian ini
memiliki hubungan negatif tetapi tidak signifi-
kan dengan nilai perusahaan atau Tobin's Q (b
= -0.7214; dan t = -1.0835). Hubungan negatif
ini  menunjukkan bahwa peningkatan pem-
bayaran dividen memberi kesan negatif kepada
investor tentang keadaan perusahaan. Semesti-
nya, peningkatan pembayaran dividen mem-
punyai signal postif karena pembayaran
dividen yang meningkat menunjukkan bahwa
perusahan meningkat kinerjanya. Hal ini bisa
sgja terjadi karena kemungkinan adanya
manipulas keadaan yang terjadi di dalam per-
usahaan keluarga yang bersangkutan. Maksud-
nya bahwa pembayaran dividen yang mening-
kat dimaksudkan untukmemberi kesan positif
kepada pasar. Namun ternyata terjadi sebalik-
nya, peningkatan pembayaran dividen justru
memberikan kesan negatif. Mungkin saja,
keadaan perusahaan keluarga yang kurang baik
sehingga pasar merespon hegatif. Dengan
demikian, pembayaran dividen yang tinggi
ternyata belum tentu menunjukkan tanda bagi
investor bahwa masalah agensi dapat dikurangi.
Investor-investor yang ada di Bursa Efek
Indonesia tidak sepenuhnya mempercayai
adanya signal meningkatnya pembayaran
dividen, sehingga harga pasar saham tidak
meningkat secara signifikan. Dengan demikian,
peningkatan pembayaran dividen sebagai
mekanisme pengurang masalah agensi belum
digunakan secara signifikan sebagai aat
pengawasan oleh pemilik untuk mengurangi
masalah agensi.

PENUTUP

Penelitian ini  bertujuan melakukan kajian
mengenai hubungan agens dan kinerja dalam
melakukan tata kelola perusahaan keluarga
secara efektif dan efisen dalam mengurangi
masalah agensi. Penelitian ini  dilakukan
terhadap sampel perusahaan keluarga yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2001
sampai tahun 2011. Penelitian difokuskan pada
variabel mekanisme pengurang atau peng-
awasan masalah agensi yang terdiri dari
kebijakan hutang, kepemilikan insider dan
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kebijakan dividen kaitannya dengan kinerja
perusahaan keluarga. Diantara mekanisme-
mekanisme pengawasan masalah agens
tersebut dikgi ada tidaknya hubungan
subgtitusi atau hubungan komplementer antara
kebijakan hutang, kepemilikan insider dan
kebip kan dividen dalam peranan pengawasan
masalah agens pada perusahaan keluarga di
Indonesia. Hubungan substitusi ditunjukkan
dengan adanya hubungan negatif diantara
variabel pengurang masalah agensi, sementara
hubungan komplementer ditunjukkan dengan
adanya hubungan positif diantara variabel
pengurang masalah agens tersebut. Adanya
hubungan substitusi tersebut diharapkan dapat
mengurangi masalah agensi, dan pada akhirnya
dapat meningkatkan kinerja atau nila
perusahaan yang diproksi dengan nilai Tobin’s
Q. Untuk mencapai tujuan penelitian, maka
data dianaliss menggunakan metode Two-
Sage Least Square (2SLS).

Berdasarkan  hasil  andlisis dan
pembahasan yang dilakukan dapat disimpulkan
beberapa hal sebagai berikut, 1) Tidak terdapat
hubungan substitus antara kebjakan hutang
dengan kepemilikan insider dalam peranan
pengawasan masalah agensi pada perusahaan
keluarga di Indonesia. Hal ini ditunjukkan oleh
adanya koefisien regresi yang negatif tetapi
tidak signifikan antara kebijakan hutang dengan
kepemilikan insider. Seperti halnya hubungan
antara kepemilikan insider dengan kebijakan
dividen, sebenarnya koefisen yang negatif
hubungan antara kebijakan hutang dengan
kepemilikan insider tersebut telah menunjuk-
kan hubungan substitusi, namun tidak efektif.
Artinya hubungan kedua variabel tersebut tidak
mencapai tujuan yang optimal dalam peranan
subgtitusi untuk mengurangi masalah agens
pada perusahaan keluarga di Indonesia. 2)
Terdapat hubungan substitusi yang signifikan
antara kebijakan hutang dengan kebijakan
pembayaran dividen dalam peranan peng-
awasan masalah agens pada perusahaan
keluarga di Indonesia. Kesimpulan ini
didasarkan pada adanya hubungan negatif dan
signifikan antara variabel hutang dengan
dividen. Hubungan yang negatif tersebut
menunjukkan bahwa apabila kebijakan hutang
meningkat maka kebijakan dividen menurun.
Oleh karena kedua variabel tersebut sebagai
vaiabel mekanisme pengawasan (pengurang)
masalah agensi, maka kedua variabel tersebut
dapat substitusi dalam peranannya melakukan
pengawasan masalah agensi pada perusahaan
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keluarga di Indonesia 3) Tidak terdapat
hubungan substitus antara kepemilikan insider
dengan pembayaran dividen dalam peranan
pengawasan masalah agensi pada perusahaan
keluarga di Indonesia. Hal ini ditunjukkan
adanya koefisien regres yang negatif tetapi
tidak signifikan antara kepemilikan insider
dengan pembayaran dividen. Sebenarnya
koefisien yang negatif tersebut telah menun-
jukkan hubungan substitusi, namun tidak
efektif. Artinya hubungan kedua variabel
tersebut tidak mencapai tujuan yang optimal
dalam peranan substitus untuk mengurangi
masalah agens pada perusahaan keluarga di
Indonesia. 4) Hubungan atau pengaruh kebi-
jakan hutang terhadap kinerja perusahaan
keluarga di Indonesia adalah positif dan
signifikan. Hal ini menunjukan bahwa, semakin
besar hutang yang digunakan oleh perusahaan
meningkatkan kinerja perusahaan. Meskipun
hutang ini mengandung risiko, tetapi ternyata
besarnya hutang tersebut akan men-generate
keuntungan yang besar dan akhirnya mening-
katkan kinerja perusahaan. Sementara itu,
kepemilikan insider juga memiliki hubungan
atau pengaruh yang positif tetapi tidak
signifikan terhadap kinerja perusahaan keluarga
di Indonesia. Meningkatnya kepemilikan
ingder mungkin justru membuat masalah
agensi, yaitu konflik antara kepemilikan
mayoritas dan minoritas di dalam perusahaan
keluarga. Oleh karena itu, meskipun pening-
katan kepemilikan insider dapat meningkatkan
prestas atau kinerja perusahaan namun
peningkatan prestasi tersebut kurang efektif.
Terakhir, hubungan atau pengaruh kebijakan
dividen terhadap kinerja perusahaan dalam
peranan pengawasan masalah agens pada
perusahaan keluarga di Indonesia ternyata
memiliki koefisen negatif meskipun tidak
signifikan. Keadaan ini menunjukkan bahwa
peningkatan pembayaran dividen justru akan
menurunkan prestasi atau kinerja perusahaan
keluarga di Indonesia. Hal ini kemungkinan
disebabkan karena adanya peningkatan dividen
ini berarti mengurangi sumber dana internal
yang dapat digunakan untuk meningkatkan
prestas atau kinerja perusahaan.

Beberapa keterbatasan dan saran
adalah sebagal berikut, 1) Penelitian ini hanya
menggunakan sampel dari perusahaan -
perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa
Efek yang jumlahnya hanya 46 perusahaan,
sehingga hasil penelitian tidak dapat menjadi
gambaran menyeluruh mengenai  peranan
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mekanisme pengawasan atau pengurang
masadlah agens pada semua perusahaan
keluarga di Indonesia. Apabila menginginkan
gambaran yang lebih luas tentang peranan
variabel pengurang masalah agensi terhadap
mekanisme pengawasan masalah agensi, maka
penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan
sampel dari seluruh sektor perusahaan keluarga
yang ada di Indonesia. 2) Data dalam penelitian
ini berupa data cross sectional dari rata — rata
data selama sepuluh tahun yaitu tahun 2001 —
2011 sehingga sampel yang diperoleh hanya
sedikit dan tidak menunjukkan nak atau
turunnya data selama periode penelitian. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya dapat
menggunakan data panel yaitu gabungan data
time series dan cross sectional yang dianalisis
dengan model pool data analysis, sehingga
akan terlihat adanya random effect aau fixed
effect-nya. 3) Dilihat dari nilai R-squared yang
masih kecil pada penelitian ini, maka penelitian
selanjutnya sebaiknya memperbanyak variabel
independennya agar hubungan agensi diantara
variabel mekanisme pengurang masalah agens
lebihjelas.
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