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MOTTO 

 

 

Allahku akan memenuhi segala keperluanmu menurut kekayaan 

Dan kemuliaan-Nya dalam Kristus Yesus (Filipi 4:19). 

 

 

Pencobaan-pencobaan yang kamu alami ialah pencobaan-pencobaan biasa,  

yang tidak melebihi kekuatan manusia. Sebab Allah setia dan karena itu  

Ia tidak akan membiarkan kamu dicobai melampaui kekuatanmu.  

Pada waktu kamu dicobai Ia akan memberikan kepadamu jalan ke luar,  

sehingga kamu dapat menanggungnya (1 Korintus 10:13) 
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ABSTRAK  
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan keluarga, kontrol keluarga 

pengendali, kepemilikan asing, terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sampel dari 

penelitian ini sebanyak 11 perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode tahun 2010-2014. Teknik analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Regresi Berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa:1) 

kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROE); 

2) kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Isu Utama 

 Indonesia  merupakan  negara  dengan  jumlah perusahaan  keluarga  yang 

besar. Lebih dari 90% populasi perusahaan di Indonesia dimiliki dan dikendalikan 

oleh keluarga (Solomon, 2007; Djatmiko, 2011). Bahkan, di Indonesia, banyak 

perusahaan go public yang sahamnya masih dikuasai oleh keluarga. Sebanyak  

67%  perusahaan  yang  melakukan  IPO  (Initial Public Offering) atau  

penawaran umum  perdana pada  rentang  tahun 2000–2009 merupakan  

perusahaan  keluarga (Djatmiko, 2011). Kondisi   ini   tentu   berpengaruh   pada 

sistem manajemen perusahaan. Terlebih lagi jika perusahaan tersebut adalah 

perusahanan keluarga. Hal ini menjadikan perusahaan keluarga sebagai objek 

yang menarik untuk diteliti. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Benjamin Maury 

(2005) dalam jurnal yang berjudul Family ownership and firm performance: 

Empirical evidence from Western European corporations menyatakan bahwa 

kontrol keluarga dapat mengurangi masalah keagenan klasik antara pemilik 

dengan manajer tetapi menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham 

minoritas dan keluarga pengendali ketika kontrol keluarga terlalu ketat. Hasil 

penelitiannya juga menyatakan bahwa pada tingkat kontrol yang terlalu tinggi 

manfaat dari kontrol keluarga akan lancip atau kurang berfungsi. Namun 

Benjamin juga menemukan kecenderungan bahwa perusahaan dengan mayoritas 
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sahamnya melebihi 30% yang dikuasai oleh keluarga memiliki kinerja yang 

rendah (Benjamin Maury, 2005). 

Di Eropa Barat, sebagian besar perusahaan publik dikendalikan oleh 

keluarga. Pengendalian seperti itu menempatkan keluarga sebagai pemegang 

saham yang besar dan sering memiliki perwakilan eksekutif. Perusahaan keluarga 

di Eropa Barat yang didirikan oleh keluarga tetap memegang saham mereka 

meskipun telah pensiun dari jabatan manajerialnya. Kontrol keluarga pengendali 

ditandai dengan adanya keluarga atau anggota keluarga yang memegang 

setidaknya salah satu posisi teratas perusahaan. Kontrol keluarga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan di Eropa Barat melalui kepemilikan yang aktif 

yaitu dengan menempati setidaknya salah satu posisi teratas (Benjamin Maury, 

2005).  

Perusahaan keluarga dengan kontrol keluarga dan kepemilikan asing 

sebagai pemilik saham mayoritas dapat berpengaruh positif antara keluarga 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini sama dengan penelitian 

terdahulu bahwa pihak asing sebagai mayoritas memiliki kapasitas untuk 

mempengaruhi keputusan, tindakan manajerial, dan sebagai pengawas pada 

perusahaan keluarga (Yoshikawa dan Rashood, 2010). Dengan demikian, adanya 

kepemilikan asing akan mengurangi kemungkinan pengambilalihan oleh pemilik 

keluarga dan konflik internal perusahaan. Artinya bahwa kepemilikan asing yang 

tinggi pada perusahaan keluarga dan kontrol keluarga mampu meningkatkan laba 

perusahaan.  

Isu Corporate Governance muncul karena adanya pemisahan antara 

kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. Pemisahan antara fungsi kepemilikan 

dan pengelolaan perusahaan menimbulkan kemungkinan terjadinya agency 
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problem yang dapat menyebabkan agency conflict, yaitu konflik yang timbul 

sebagai akibat keinginan manajemen (agent) untuk melakukan tindakan yang  

sesuai dengan kepentingannya yang dapat mengorbankan kepentingan pemegang 

saham (principal) (Gunarsih, 2003). 

Berdasarkan uraian di atas, penulis termotivasi ingin membuktikan 

kebenaran dari beberapa hal. Pertama, kepemilikan keluarga dapat meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan melalui saham yang dimiliki jika jumlah saham 

yang dimiliki tidak melebihi 30%. Kedua, kepemilikan asing dapat meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. Pihak asing sebagai mayoritas memiliki kapasitas 

untuk mempengaruhi keputusan, tindakan manajerial dan sebagai pengawas pada 

perusahaan keluarga. Dengan demikian akan mengurangi kemungkinan 

pengambilalihan oleh pemilik keluarga dan mengurangi konflik internal 

perusahaan. 

Oleh karena itu,  berdasarkan  isu  yang ada,  penulis tertarik  untuk 

meneliti penelitian ini yang dipaparkan dalam bentuk skripsi dengan judul 

“KEPEMILIKAN KELUARGA, KEPEMILIKAN ASING, DAN KINERJA 

KEUANGAN PADA PERUSAHAAN KELUARGA DI INDONESIA (Pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2010-2014). 

1.2. Rumusan Masalah 

Apakah kepemilikan keluarga dan kepemilikan asing berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Menguji pengaruh kepemilikan keluarga, kontrol keluarga pengendali, dan  

kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

1.4. Manfaat  Penelitian 

1. Pengembangan Ilmu 

Hasil dari penelitian ini diharapakan mampu memberikan kontribusi literatur, 

mengembangkan wawasan, pembelajaran yang lebih konkrit, dan sarana 

penerapan teori pada bidang ekonomi khususnya manajemen. Hasil penelitian ini 

juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi untuk penelitian-penelitian 

selanjutnya yang berkaitan dengan kepemilikan keluarga, kepemilikan asing, 

dan kinerja keuangan perusahaan.  

2. Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk 

mendorong pihak perusahaan keluarga sehingga dapat meningkatkan kinerja 

keuangannya. 

3. Investor 

Penelitian  ini diharapkan  mampu  memberikan  gambaran  tentang  laporan 

keuangan tahunan perusahaan keluarga sehingga dapat dijadikan sebagai acuan 

untuk pembuatan keputusan ketika akan berinvestasi. 

1.5. Batasan Masalah 

1. Pada penelitian ini menggunakan 2 variabel independen, 3 variabel kontrol, 

dan 1 variabel dependen. Variabel independen yang digunakan yaitu 

Kepemilikan Keluarga (KK) dan Kepemilikan Asing (KA). Variabel kontrol 

yang dipakai meliputi Ukuran Perusahaan (UP), Kesempatan Pertumbuhan 

©UKDW



5 

 

(KP), dan Leverage (LV). Variabel dependennya yaitu kinerja keuangan yang 

diukur melalui ROE. 

2. Penelitian ini menggunakan perusahaan keluarga dengan kontrol keluarga 

tinggi (kepemilikan saham tidak lebih dari 30%) yang setidaknya berperan 

sebagai CEO. 

3. Perusahaan yang dipakai sebanyak 11 perusahaan yang ada di Indonesia dan 

terdaftar di BEI pada tahun 2010 – 2014 yaitu Perusahaan Manufaktur Sektor 

Industri Barang Konsumsi. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini menguji pengaruh dari Kepemilikan Keluarga (KK) 

dan Kepemilikan Asing (KA) terhadap Kinerja Keuangan di Indonesia yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2010-2014. Kinerja Keuangan diukur dengan 

menggunakan ROE. Terdapat 3 Variabel Kontrol yang digunakan yaitu 

Ukuran Perusahaan (UP), Kesempatan Pertumbuhan (KP), dan Leverage 

(LV). Hasil penelitian ini menemukan beberapa hal.  

Hasil analisis pertama menunjukkan bahwa Kepemilikan Keluarga 

(KK) dengan kontrol keluarga sebagai pengendali memiliki pengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini konsisten dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Fama dan Jensen (1983); Benjamin Maury (2005); 

Villalonga dan Amit (2006); Andres (2008); Isakof  dan Wesskopf  (2009); 

Pukthuanthong (2013),  mereka menemukan bahwa perusahaan keluarga 

memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan 

Tobin’s q, ROA, dan ROE. Sebagai tambahan, Benjamin Maury (2005) 

menemukan indikasi kencerungan yang cukup penting yaitu perusahaan 

dengan mayoritas sahamnya melebihi 30% dari total saham perusahaan yang 

dikuasai oleh keluarga memiliki kinerja yang rendah. Penelitian sebelumnya 

yang sejalan juga menyatakan bahwa Anderson dan Reeb (2003); Damzets 

dan B. Villangola (2004); Benjamin (2005) menyatakan bahwa kontrol 

keluarga dapat meningkatkan kinerja perusahaan melalui kepemilikan yang 
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aktif yaitu dengan menempati setidaknya salah satu posisi teratas. Hasil 

penelitiannya juga menyatakan bahwa pada tingkat kontrol yang terlalu 

tinggi maka kontrol keluarga akan lancip atau kurang berfungsi. 

Hasil analisis kedua menyatakan bahwa Kepemilikan Asing (KA) 

dengan kontrol keluarga sebagai pengendali berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini konsisten dinyatakan oleh Chiber dan 

Majumdar (1999); Benjamin Maury (2005); Nur’aeni (2010); Wiranata dan 

Nugrahanti, (2013) yang menyatakan bahwa berdasarkan hasil analisis yang 

dilakukan, kepemilikan asing juga merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi ROE. Semakin besar jumlah kepemilikan asing maka nilai 

ROE perusahaan cenderung mengalami peningkatan. Hasil analisis 

menyimpulkan bahwa kepemilikan asing berpengaruh terhadap ROE pada 

perusahaan yang diamati dan pengaruhnya bersifat positif. 

5.2 Keterbatasan 

Keterbatasan penelitian ini adalah  

1. Dalam penelitian ini hanya menggunakan 11 sampel perusahaan keluarga 

dengan kriteria memiliki Kepemilikan Keluarga dengan kontrol keluarga 

sebagai pengendali, Kepemilikan Asing, ROE dan membayar deviden 

pertahunnya yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2014. 

2. Penelitian ini tidak menguji variabel kontrol keluarga. Hal ini disebabkan 

hasil model regresi ANCOVA tidak memenuhi sifat BLUE (Best Linear 

Unbiased Estimator). Hasil ini tidak memenuhi bias jadi karena 

ketidakseimbangan besarnya ukuran sampel pada masing-masing 
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kelompok, baik kelompok perusahaan keluarga sebagai kontrol 

pengendali dan perusahaan keluarga sebagai non pengendali.  

3. Tidak memasukkan semua variabel independen yang ada yaitu Control 

Minus Ownership dan Perusahaan Keluarga yang tidak terdaftar. 

4. Tidak memasukkan semua variabel kontrol yang ada misalnya intensitas 

investasi tidak diteliti lebih lanjut. 

5. Penelitian ini tidak memasukkan variabel kinerja yang bersifat non 

keuangan, seperti pelayanan kepada pelanggan (termasuk kepuasan 

pelanggan)  

5.3 Saran 

Dengan adanya berbagai keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian, sehingga 

penulis memberikan saran sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya 

a. Diharapkan sebaiknya menyesuaikan periode waktu penelitian serta 

menambah variabel lain yang dapat mendukung penelitian ini. Sebagai 

pengembangan ilmu kedepannya mengenai pengaruh kontrol keluarga 

pengendali, kepemilikan keluarga, kepemilikan asing pada perusahaan 

keluarga di Indonesia. 

b. Dapat mengelompokkan perusahaan keluarga berdasarkan sub sektor 

dan jenis usaha yang lebih jelas. 

c. Penelitian selanjutnya sebaiknya lebih memahami karakteristik 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian agar pengukuran variabel 

kepemilikan keluarga lebih cepat dan akurat.  
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d. Penelitian selanjutnya sebaiknya menghindari penggunaan variabel 

dummy untuk memperkecil risiko adanya data outliers 

e. Agar hasil penelitian ini dapat digeneralisasikan, sebaiknya penelitian 

selanjutnya menggunakan sampel perusahaan keluarga yang sudah go 

public dan memperpanjang periode penelitian. 

2. Bagi Perusahaan 

a. Sebagai kebijakan perusahaan keluarga dalam contoh penelitian ini 

kepemilikan asing bisa dipertahankan dalam perusahaan keluarga 

karena terbukti dapat menekan pengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan keluarga. 

b. Kepemilikan Keluarga dengan kontrol dalam perusahaan perlu dibatasi 

supaya tidak menurunkan kinerja perusahaan ketika kontrol didominasi 

pada keluarga. 
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