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ABSTRACT 

This study aimed to examine the effect of family ownership, agency costs, 

environmental performance, and corporate social responsibility on firm value 

with financial performance as mediation. The population of this study were food 

and beverage sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during 2020-2022. The sample in this study used a purposive 

sampling method and data analysis techniques using SmartPLS 4.0 by testing the 

direct and indirect effects between the independent and dependent variables. The 

results showed that family ownership has a significant effect on firm value, 

agency costs have a significant effect on firm value, corporate social 

responsibility has a significant effect on firm value, financial performance has a 

significant effect on firm value, but environmental performance has no significant 

effect on firm value. Then, family ownership and corporate social responsibility 

have no significant effect on financial performance, while agency costs and 

environmental performance have a significant effect on financial performance. 

Furthermore, based on research on indirect effects, financial performance does 

not mediate the influence of family ownership, agency costs, environmental 

performance, and corporate social responsibility on firm value. 

Keywords: Family Ownership, Agency Cost, Environmental Performance, CSR, 

Firm value 

 

ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini merupakan untuk menguji pengaruh family ownership, 

agency cost, environmental performance dan CSR terhadap firm value dengan 

financial performance sebagai mediasi. Populasi dari penelitian ini merupakan 

perusahaan manufaktur sub-sektor food & beverage yang terdaftar di BEI tahun 

2020-2022. Sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling dan teknik analisis data menggunakan SmartPLS 4.0 dengan menguji 

pengaruh langsung dan tidak langsung antara variabel independen dan variabel 

dependen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa family ownership berpengaruh 

signifikan terhadap firm value, agency cost berpengaruh signifikan terhadap firm 

value, CSR berpengaruh signifikan terhadap firm value, financial performance 

berpengaruh signifikan terhadap firm value, namun environmental performance 

tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Kemudian, family ownership 

dan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap financial performance, sedangkan 

agency cost dan environmental performance berpengaruh signifikan terhadap 

financial performance. Selanjutnya, Berdasarkan hasil penelitian terhadap 

pengaruh tidak langsung, financial performance tidak memediasi pengaruh family 

ownership, agency cost, environmental performance, CSR terhadap firm value.  

Kata Kunci : Family Ownership, Agency Cost, Environmental Performance, CSR, 
Firm value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Pendahuluan 

1. Latar Belakang Masalah 

Dalam lingkungan bisnis yang bersifat dinamis serta kompetitif 

perusahaan perlu beradaptasi dan memiliki kemampuan dalam bersaing 

agar tetap terjaga eksistensinya. Tindakan yang dilakukan guna mencapai 

tujuan perusahaan yaitu dengan cara memaksimalkan firm value. Firm 

value merupakan suatu alat ukur yang digunakan untuk meningkatkan 

kesejahteraan shareholder. Firm value yang tinggi dapat meningkatkan 

kepercayaan pasar serta memberikan keuntungan dan kemakmuran bagi 

para shareholder yang tercermin melalui kenaikan share price perusahaan 

(Safitri, Tanjung, & Nasir, 2018).  

Financial performance merupakan salah satu parameter yang 

digunakan untuk memberikan suatu pandangan terhadap keberhasilan 

yang telah diperoleh perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasionalnya (Danny & Cahyadi, 2023). Pengaruh dari financial 

performance  yang di proxykan melalui return on assets (ROA) akan 

berpengaruh terhadap share price perusahaan serta mempengaruhi firm 

value (Erica Setiono & Henryanto Wijaya, 2022). Financial performance 

perusahaan dapat menjadi salah satu faktor penting dalam meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham yang secara tidak langsung juga dapat 

mempengaruhi firm value. 

Perusahaan keluarga (family business) merupakan salah satu jenis 

perusahaan yang di mana anggota keluarga memiliki kepemilikan saham 

mayoritas dan terlibat dalam mengelola manajemen maupun operasional 

perusahaan. Berdasarkan Family Survey Business oleh Price Waterhouse 

Cooper (2014), 60% perusahaan terbuka di Asia Tenggara merupakan 

perusahaan keluarga, dan lebih dari 95% perusahaan di Indonesia dimiliki 

oleh keluarga dengan jumlah kekayaan Rp134 triliun. Hal ini 
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menunjukkan bahwa perusahaan keluarga telah mendominasi sebagian 

besar perusahaan yang ada di Indonesia, serta turut memberikan pengaruh 

terhadap tingkat perekonomian Indonesia. Perusahaan keluarga juga 

memiliki prosedur yang lebih baik dalam hal pewarisan usaha, yang di 

mana terdapat 27% perusahaan keluarga di Indonesia memiliki 

perencanaan perwarisan secara menyeluruh dan di dokumentasikan 

dengan baik (Price Waterhouse Cooper, 2014). Anggota keluarga akan 

menganggap perusahaan sebagai sebuah aset yang akan di wariskan 

kepada generasi selanjutnya, sehingga perusahaan keluarga akan terus 

memaksimalkan firm value.  

Namun, tantangan terbesar dalam membangun kinerja dan firm 

value di dalam perusahaan keluarga merupakan perselisihan antar 

keluarga. Berdasarkan Family Survey Business oleh Price Waterhouse 

Cooper (2023), hanya terdapat 19% responden yang memiliki mekanisme 

resolusi konflik untuk menangani perselisihan keluarga. Menurut Sanjaya, 

Brahmana, dan setiawan (2022) sikap nepotisme di dalam lingkungan 

bisnis perusahaan dapat menciptakan konflik dan perbedaan kepentingan 

di dalam lingkungan perusahaan, sehingga hal tersebut menimbulkan 

biaya keagenan (agency cost) yang dapat mempengaruhi financial 

performance dan firm value. 

Permasalahan sosial dan lingkungan akibat kegiatan operasional 

perusahaan juga menjadi salah satu krisis yang mengancam kehidupan 

makhuk hidup yang kemudian dapat berpengaruh pada financial 

performance serta firm value (Sudimas et al., 2023). Hal ini dapat di lihat 

dari kasus PT Bintang Warna Mandiri (BWM) di Kota Cimahi, Jawa Barat 

pada tahun 2022 yang terbukti melakukan pencemaran lingkungan di 

Daerah Aliran Sungai (DAS) Citarum. Atas permasalahan tersebut, PT 

BWM harus membayar biaya ganti rugi sebesar Rp4,7 miliar yang telah 

ditetapkan oleh majelis hakim (Octa Dandy Saiyar, 2022). Penanganan 

yang dilakukan oleh PT BWM dalam membayar biaya ganti rugi 

mengakibatkan tingkat keuntungan perusahaan menjadi sangat rendah 
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yang secara tidak langsung mempengaruhi financial performance  

perusahaan maupun firm value. 

Mengacu pada fenomena yang telah dijelaskan sebelumnya, 

peneliti berkeinginan untuk menganalisis faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi firm value melalui financial performance  pada perusahaan 

keluarga, diantaranya merupakan family ownership, agency cost, 

environmental performance, dan corporate social responsibility (CSR). 

Kepemilikan keluarga atau yang sering disebut sebagai family 

ownership merupakan faktor yang dapat memberikan pengaruh pada firm 

value. Kepemilikan saham yang dimiliki oleh anggota keluarga memiliki 

kesadaran untuk melakukan pemantauan secara berkala guna 

meminimalisir terjadinya masalah keagenan (agency conflict) di dalam 

perusahaan (Patrisia, Fitra, & Febrianti, 2019). Ketika anggota keluarga 

memiliki tujuan yang selaras dengan kepentingan perusahaan dalam 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham serta turut terlibat dalam 

tata kelola perusahaan, maka perusahaan dapat mengurangi agency cost 

dan meningkatkan firm value. 

Agency cost juga menjadi faktor yang dapat menentukan pengaruh 

terhadap firm value. Agency cost atau yang disebut dengan biaya keagenan 

merupakan suatu beban atau biaya yang seringkali dikeluarkan oleh 

shareholder dengan tujuan untuk melakukan pengawasan terhadap kinerja 

manajemen agar manajemen dapat berjalan searah dengan tujuan 

perusahaan sekaligus memperkecil masalah keagenan (agency conflict) 

(Nurmalasari & Maradesa, 2021). Agency conflict terjadi ketika pihak 

manajemen cenderung membuat keputusan yang menguntungkan dirinya 

sendiri daripada kepentingan pemegang saham. Seringkali pihak 

manajemen mempekerjakan relasi dalam keluarga yang kebanyakan tidak 

memiliki kompetensi yang cukup, sehingga hal tersebut menimbulkan 

agency conflict di dalam perusahaan (Uliyah, Prawira, & Hastuti, 2023). 

Agar konflik dan kecurangan tidak terjadi di dalam perusahaan, maka 
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diperlukan pengawasan oleh pihak eksternal yang dapat menimbulkan 

biaya keagenan (agency cost). 

Dalam mencapai tujuan perusahaan, diperlukan praktik 

berkelanjutan dalam operasional perusahaan guna memaksimalkan firm 

value. Salah satunya merupakan melakukan tindakan pemantauan 

(monitoring) dan perbaikan berkelanjutan terhadap lingkungan 

perusahaan. Kinerja lingkungan perusahaan (environmental performance) 

merupakan salah satu bentuk upaya dalam mengelola dampak kerusakan 

lingkungan yang diakibatkan oleh operasional perusahaan, serta sebagai 

sebuah bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap pihak eksternal 

maupun internal (Mardiana & Wuryani, 2019). Masyarakat seringkali akan 

memberikan respon positif dan kepuasan terhadap produk-produk yang 

memiliki kualitas kinerja lingkungan (environmental performance) yang 

baik (Aini & Faisal, 2021). Sehingga, kinerja lingkungan perusahaan 

(environmental performance) dapat menjadi alat ukur dalam mencapai 

pertumbuhan ekonomi perusahaan melalui tindakan pelestarian 

lingkungan. 

Salah satu faktor lain yang juga dapat meningkatkan firm value 

merupakan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR). Corporate social 

responsibility (CSR) merupakan sebuah konsep yang berfokus pada 

tanggung jawab serta kewajiban perusahaan untuk menaruh kepedulian 

dan memperhatikan aspek ekonomi, aspek sosial, dan aspek lingkungan 

hidup dalam melaksanakan kegiatan operasional dan kebijakan perusahaan 

(Wijaya et al., 2021). Program CSR menjadi bentuk upaya untuk 

membantu perusahaan dalam mengurangi pandangan negatif masyarakat 

terhadap pengelolaan lingkungan dan memperolah apresiasi atas kerangka 

kinerja perusahaan yang baik, dengan demikian CSR berpotensi untuk 

dapat mempengaruhi share price yang dapat memberikan dampak tidak 

langsung terhadap firm value secara keseluruhan (Riyadh, Al-shmam, & 

Firdaus, 2022).  
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Dengan berfokus pada latar belakang yang telah dijelaskan 

sebelumnya, peneliti memiliki ketertarikan untuk menganalisis faktor-

faktor yang dapat memberikan pengaruh terhadap firm value khususnya 

pada family business, maka dilakukan penelitian dengan judul: 

“PENGARUH FAMILY OWNERSHIP, AGENCY COST, 

ENVIRONMENTAL PERFORMANCE, CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITIES TERHADAP FIRM VALUE DENGAN 

FINANCIAL PERFORMANCE SEBAGAI MEDIASI” 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, 

ditemukan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi firm value dan 

financial performance antara lain family ownership, agency cost, 

environmental performance, dan corporate social responsibility (CSR). 

Penelitian yang dilakukan oleh Safitri et al. (2018), menemukan 

bahwa family ownership berpengaruh positif signifikan terhadap firm 

value. Penelitian tersebut tidak selaras atau sejalan dengan penelitian yang 

telah dilakukan oleh Patrisia et al. (2019), di mana penelitian ini 

menjelaskan bahwa family ownership tidak berpengaruh signifikan 

terhadap firm value. Selanjutnya, penelitian mengenai pengaruh 

kepemilikan keluarga terhadap firm value yang yang dilakukan oleh Minh 

Ha, Ngoc Do, dan Thanh Ngo (2022) menemukan bahwa family ownership 

tidak berpengaruh signifikan terhadap financial performance. Hasil 

penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Sanjaya et al. (2022), yang di mana penelitian ini menjelaskan bahwa 

family ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap financial 

performance.  

Dalam penelitian Aprianti dan Khomsiyah (2022) mengenai 

pengaruh agency cost terhadap firm value, menemukan bahwa agency cost 

berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. Hasil penelitian 

tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurmalasari 

dan Maradesa (2021) yang menyatakan bahwa agency cost tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap firm value. Selanjutnya, pada hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Hoang, Tuan, Nha, Long, dan Phuong 

(2019) mengenai pengaruh agency cost terhadap kinerja keuangan 

perusahaan, menjelaskan bahwa agency cost berpengaruh negatif 

signifikan terhadap financial performance. Disisi lain, penelitian tersebut 

tidak sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Fachrudin 

(2011) di mana menjelaskan bahwa agency cost tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial performance. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Miratul 

Khasanah dan Oswari (2018), menjelaskan bahwa environmental 

performance tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Hal ini 

tidak sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Aini dan Faisal 

(2021) yang menemukan bahwa environmental performance berpengaruh 

positif signifikan teradap firm value. Selanjutnya, penelitian yang 

dilakukan oleh Aini dan Faisal (2021) menemukan bahwa environmental 

performance tidak berpengaruh signifikan terhadap financial performance. 

Di sisi lain, penelitian oleh Miratul Khasanah dan Oswari (2018) 

menjelaskan dan menemukan bahwa environmental performance 

berpengaruh positif signifikan terhadap financial performance. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Ulfamawaddah, Junaidi, dan Wahyudi 

(2022) menjelaskan bahwa environmental performance dapat berpengaruh 

negatif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur menggunakan return 

on assets (ROA) 

Penelitian terhadap pengaruh corporate social responsibility (CSR) 

terhadap firm value yang telah dilakukan oleh Sabatini dan Sudana (2019) 

menemukan bahwa corporate social responsibility (CSR) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap firm value. Penelitian tersebut bertentangan dan 

tidak sesuai dengan penelitian yang  telah dilakukan oleh Riyadh et 

al.(2022) di mana penelitian ini menemukan bahwa corporate social 

responsibility (CSR) berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. 

Selanjutnya, berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hidayah dan 
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Wijaya (2022) mengenai pengaruh corporate social responsibility (CSR) 

terhadap financial performance menemukan bahwa corporate social 

responsibility (CSR) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial 

performance. Namun, hasil penelitian tersebut tidak selaras dengan 

penelitian yang telah dilakukan oleh Indriastuti dan Chariri (2021), yang 

menemukan bahwa corporate social responsibility (CSR) berpengaruh 

positif signifikan terhadap financial performance. 

Dalam penelitian tentang pengaruh financial performance terhadap 

firm value, penelitian yang dilakukan oleh Suyanto dan Bilang (2023) 

mendapati bahwa financial performance berpengaruh positif signifikan 

terhadap firm value. Akan tetapi, hasil penelitian tersebut tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Indriastuti dan Chariri (2021), di 

mana penelitian ini menemukan bahwa financial performance tidak 

berpengaruh signifikan terhadap firm value. 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah di uraikan di atas, 

maka dapat dibuat sebuah kesimpulan bahwa masih terdapat beberapa 

perbedaan temuan dan pendapat oleh peneliti – peneliti terdahulu, 

sehingga hal tersebut menarik perhatian serta mendorong peneliti untuk 

dapat melakukan penelitian kembali terhadap pengaruh family ownership, 

agency cost, environmental performance, dan corporate social 

responsibility (CSR) terhadap firm value yang di mediasi oleh financial 

performance yang merupakan family business pada perusahaan 

manufaktur sub-sektor food & beverage yang terdaftar di BEI pada periode 

2020-2022. 

3. Batasan Masalah 

Objek pada penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur pada 

sub-sektor food & beverage yang terdaftar di BEI  pada periode 2020-2022 

dan merupakan perusahaan keluarga (family business). Variabel dependen 

dalam penelitian ini merupakan firm value, dengan variabel independen 

yaitu family ownership, agency cost, environmental performance, dan 
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corporate social responsibility (CSR). Kemudian, terdapat financial 

performance yang merupakan variabel mediasi dalam penelitian ini.  

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini merupakan sebagai berikut: 

a. Apakah family ownership memiliki pengaruh terhadap firm value? 

b. Apakah agency cost memiliki pengaruh terhadap firm value? 

c. Apakah environmental performance memiliki pengaruh terhadap firm 

value? 

d. Apakah corporate social responsibility (CSR) memiliki pengaruh 

terhadap firm value? 

e. Apakah financial performance memiliki pengaruh terhadap firm 

value? 

f. Apakah family ownership memiliki pengaruh terhadap financial 

performance? 

g. Apakah agency cost memiliki pengaruh terhadap financial 

performance? 

h. Apakah environmental performance memiliki pengaruh terhadap 

financial performance? 

i. Apakah corporate social responsibility (CSR) memiliki pengaruh 

terhadap financial performance? 

j. Apakah family ownership memiliki pengaruh terhadap firm value yang 

dimediasi oleh financial performance? 

k. Apakah agency cost memiliki pengaruh terhadap firm value yang 

dimediasi oleh financial performance? 

l. Apakah environmental performance memiliki pengaruh terhadap firm 

value yang dimediasi oleh financial performance? 

m. Apakah corporate social responsibility (CSR) memiliki pengaruh 

terhadap firm value yang dimediasi oleh financial performance? 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian 

ini antara lain: 

a. Untuk mengetahui pengaruh family ownership terhadap firm value. 

b. Untuk mengetahui pengaruh agency cost terhadap firm value. 

c. Untuk mengetahui pengaruh environmental performance terhadap 

firm value. 

d. Untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility (CSR) 

terhadap firm value. 

e. Untuk mengetahui pengaruh financial performance terhadap firm 

value. 

f. Untuk mengetahui pengaruh family ownership terhadap financial 

performance. 

g. Untuk mengetahui pengaruh agency cost terhadap financial 

performance. 

h. Untuk mengetahui pengaruh environmental performance terhadap 

financial performance. 

i. Untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility (CSR) 

terhadap financial performance. 

j. Untuk mengetahui pengaruh family ownership terhadap firm value 

dengan financial performance sebagai mediasi. 

k. Untuk mengetahui pengaruh agency cost terhadap firm value dengan 

financial performance sebagai mediasi. 

l. Untuk mengetahui pengaruh environmental performance terhadap 

firm value dengan financial performance sebagai mediasi. 

m. Untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility (CSR) 

terhadap firm value dengan financial performance sebagai mediasi. 
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2. Manfaat 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan 

manfaat bagi berbagai pihak, diantaranya: 

1) Bagi Peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

peneliti dalam memperoleh pengetahuan dan wawasan baru mengenai 

pengaruh  family ownership, agency cost, environmental performance, 

dan corporate social responsibility (CSR) terhadap firm value yang di 

mediasi oleh financial performance. 

2) Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini di harapkan dapat menjadi bahan evaluasi bagi 

manajemen dalam mengambil keputusan untuk mengelola perusahaan, 

khususnya pada firm value. 

3) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini di harapkan dapat memberikan informasi kepada 

investor maupun calon investor dalam memahami faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan firm value, 

sehingga dapat membantu para investor dalam mengambil keputusan 

berinvestasi. 

4) Bagi Universitas 

Hasil penelitian ini di harapkan dapat menambah pengetahuan dan 

wawasan kepada mahasiswa/i mengenai pengaruh family ownership, 

agency cost, environmental performance, dan corporate social 

responsibility (CSR) terhadap firm value yang di mediasi oleh 

financial performance. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi 

sumber referensi dalam pengembangan penelitian selanjutnya oleh 

mahasiswa/i Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Tarumanagara.  
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