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ABSTRAK  

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan dewan keluarga dan 

kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan keluarga. Secara khusus 

penelitian ini menguji peran moderasi kepemilikan asing pada pengaruh kepemilikan 

dewan keluarga dan kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan. Ukuran 

sampel dalam penelitian diambil dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 31 

perusahaan keluarga non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2019. Metode analisis yang digunakan adalah Moderated Regression Analysis (MRA) 

dengan model estimasi Random Effect Model pada data panel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pertama, kepemilikan dewan keluarga berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Kedua, kepemilikan asing memoderasi secara positif pada 

pengaruh kepemilikan dewan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan. Ketiga, 

kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan. Keempat, kepemilikan asing memoderasi secara positif pada pengaruh 

kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan.  

Kata Kunci: Perusahaan Keluarga, Kepemilikan Dewan Keluarga, Kepemilikan Keluarga, 

Kepemilikan Asing,  Kinerja Keuangan Perusahaan  
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ABSTRACT  

The purpose of this study was to examine the effect of family board ownership and family 

ownership on the financial firms performance. In particular, this study examines the 

moderating role of foreign ownership on the effect of family board ownership and family 

ownership on the company's financial performance. The sample size in the study was taken 

using a purposive sampling technique in order to obtain 31 non-financial family companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2016-2019. The analysis method 

used is Moderated Regression Analysis (MRA) with the Random Effect Model estimation 

model on panel data. The results show that first, family board ownership has a negative 

effect on the company's financial performance. Second, foreign ownership positively 

moderates the effect of family board ownership on the company's financial performance. 

Third, family ownership has no effect on improving the company's financial performance. 

Fourth, foreign ownership positively moderates the effect of family ownership on financial 

performance. 

Keywords: Family Company, Family Board Ownership, Family Ownership, Foreign 

Ownership, Company Financial Performance 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Bisnis keluarga merupakan jenis usaha terbesar di dunia. (Gersick et al. 1997) 

dalam bukunya “Genetarion to Generation” melaporkan bahwa jumlah perusahaan 

keluarga baik yang dimiliki atau dikendalikan oleh keluarga di dunia berkisar 65-80%. 

Kendali dari kepemilikan keluarga juga merupakan hal yang umum dalam perusahaan 

publik terutama di indonesia. Menurut data Indonesian Institute for Corporate and 

Directorship (IICD, 2010) menunjukkan bahwa lebih dari 95% bisnis di indonesia 

merupakan perusahaan yang dimiliki maupun dikendalikan oleh keluarga.  Secara 

umum perusahaan keluarga (family firm) adalah perusahaan yang didirikan, dimiliki, 

dikontrol dan dijalankan oleh sekelompok orang yang memiliki hubungan darah atau 

pernikahan dan memiliki mayoritas saham suatu perusahaan. Menurut (Susanto et al. 

2007) perusahaan keluarga terbagi menjadi dua tipe yaitu Family Owned Enterprise 

(FOE) dan Family Business Enterprise (FBE).  Family Owned Enterprise (FOE), yaitu 

perusahan yang dimiliki oleh keluarga, namun dikelola oleh profesional yang berasal 

dari luar lingkaran keluarga. Peran keluarga hanya sebagai pemilik dan tidak 

melibatkan diri dalam operasi dilapangan Family Business Enterprise (FBE), yaitu 

perusahaan yang dimiliki dan dikelola oleh keluarga pendirinya. Ciri perusahaan tipe ini 

adalah posisi-posisi kunci dalam perusahaan dipegang oleh anggota keluarga  
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Berdasarkan kedua tipe perusahaan keluarga penelitian ini lebih fokus pada tipe 

kedua yaitu Family Business Enterprise (FBE). Pada perusahaan keluarga tipe ini 

kepemilikan perusahaan  cenderung terkonsentrasi tinggi dan tidak terdiversifikasi. 

Kepemilikan perusahaan yang terkonsentrasi tinggi ini dapat menimbulkan 

permasalahan kekagenan yaitu adanya asimetri informasi dan perbedaan kepentingan 

yang tinggi antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas atau 

konflik keagenan tipe 2. Berdasarkan perspektif teori keagenan  (Jesen and Meckling. 

1976;Fama and Jesen. 1983) dimana manajemen tidak selalu bekerja untuk kepentingan 

principal. Pada perusahaan keluarga tipe ini pemilik juga berperan sebagai pihak 

manajemen sehingga dominasi kendali keluarga sangat besar. Dominasi keluarga yang 

besar ini berpotensi menciptakan peluang bagi pemegang saham mayoritas untuk 

mengambil alih kekayaan dari pemegang saham minoritas (Shleifer dan Vishny.,1997) 

hasil penelitian ini disebut hipotesis entrenchment. Hasil lain juga menyebutkan bahwa 

pada kepemilikan terkonsentrasi tinggi pemegang saham mayoritas memiliki dorongan 

yang kuat untuk memantau manajer dan memaksimalkan laba ketika mereka 

mempertahankan arus kas yang subtansial disamping kontrol (LaPorta et al.,1999) hasil 

ini disebut hipotesis konvergensi kepentingan. Penelitian terhadap pengaruh dewan 

keluarga dan kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan telah banyak 

dilakukan. Namun hasil penelitian tersebut menunjukkan hasil yang tidak konsisten. 

Pada penelitian sebelumnya yang meneliti pengaruh kepemilikan keluarga terhadap 

kinerja keuangan perusahaan menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga dalam hal ini 

representasi dewan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan lebih lanjut 

meneliti efek positif moderasi dari kepemilikan asing dalam pengaruh kepemilikan 
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keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan (Sakawa & Watanabel.,2018) dimana 

peningkatan kepemilikan asing diperusahaan jepang meningkatkan efek pemantauan. 

Efek pemantauan dari kepemilikan asing ini meningkatkan kinerja keuangan pada 

perusahaan.  

 

Penelitian ini mengikuti penelitian (Sakawa & Watanabel.,2018) tentang kontrol 

dan pemantauan kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian mereka berfokus pada konflik keagenan yang rendah antara pemegang saham 

mayoritas dan pemegang saham minoritas. Dewan keluarga diperusahaan berperan 

sebagai pengelolah yang baik sehingga meningkatkan kinerja keuangan. Secara khusus 

penelitian tersebut menjelaskan efek moderasi positif kepemilikan asing pada 

kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan. Peningkatan kepemilikan asing 

dijepang juga meningkatkan efek pemantauan perusahaan dan peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan dijepang. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian acuan yaitu 

pertama, penelitian acuan  mengambil sampel perusahaan keluarga dan non-keluarga 

sebagai pembanding sedangkan penelitian ini hanya perusahaan keluarga, kedua 

penelitian acuan mengambil objek perusahaan besar manufaktur dan non-manufaktur 

yang terdaftar di Tokyo Stock Exchane (TSE)  sedangkan penelitian ini mengambil 

objek penelitian perusahaan keluarga non-keuangan yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia (BEI). Kedua,  berbeda dengan penelitian sebelumnya, variabel independen 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel Family Board Ownership (FBO) 

dan Family Ownership (FO).  Ketiga, penelitian ini mengikuti variabel penelitian 

sebelumnya bahwa variabel dependen adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan ini 
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diukur dengan proksi yaitu Return On Asset dan Dividen Payout Ratio dengan variabel 

moderasi yaitu kepemilikan asing.  

Berdasarkan penjelasan teori dan hasil penelitian sebelumnya, penulis ingin meneliti 

lebih lanjut tentang pengaruh kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan 

perusahaan keluarga dengan kepemilikan asing sebagai pemoderasi. Peneliti merasa 

masalah ini menarik untuk diteliti di Indonesia yang mayoritas perusahaannya adalah 

perusahaan keluarga. Oleh karena itu, penulis mengajukan judul sebagai berikut 

 “PENGARUH KEPEMILIKAN DEWAN KELUARGA DAN KEPEMILIKAN 

KELUARGA TERHADAP KINERJA KEUANGAN DENGAN KEPEMILIKAN ASING 

SEBAGAI PEMODERASI ”  
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1.2   Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis mengusulkan perumusan masalah 

sebagai berikut :  

1. Apakah kepemilikan dewan keluarga dan kepemilikan keluarga berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan ?  

2. Apakah kepemilikan asing memoderasi pengaruh kepemilikan dewan keluarga dan 

kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan?  

 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan perumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Menguji pengaruh kepemilikan dewan keluarga dan kepemilikan keluarga terhadap 

kinerja keuangan perusahaan  

2. Menguji moderasi kepemilikan asing pada pengaruh kepemilikan dewan keluarga 

dan kepemilikan keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan  

 

1.4    Kontribusi Penelitian  

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka kontribusi penelitian yang diharapkan 

adalah sebagai berikut :  

1.4.1 Kontribusi Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi perspektif tambahan dalam memahami teori 

keagenan. Konflik keagenan tipe kedua antara pemegang saham mayoritas dan 
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minoritas yang sering terjadi diperusahaan keluarga terkonsentrasi tinggi. Moderasi 

kepemilikan asing yang membantu menekan konflik keagenan.   

 

1.4.2 Kontribusi Praktis  

Kontribusi Praktis yang diharapkan penulis yaitu :  

1. Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan investor mengenai 

pengaruh dewan keluarga dalam perusahaan yang dapat menimbulkan konflik 

keagenan tipe 2 dan peran kepemilikan asing yang membantu menekan konflik. 

Penelitian ini dapat menjadi referensi dalam menilai perusahaan dan 

pengambilan keputusan berinvestasi.  

 

2. Bagi perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pemahaman dalam melihat potensi 

konflik keagenan yang mungkin terjadi karena kepemilikan perusahaan 

terkonsentrasi dan kehadiran kepemilikan asing diperusahaan membantu 

menekan konflik keagenan diperusahaan. Hasil ini dapat digunakan sebagai 

referensi dalam mengevaluasi struktur tata kelola manajemen dan persentase 

kepemilikan saham diperusahaan.  

 

3. Bagi penelitian selanjutnya 

Bagi penelitian selanjutnya hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

perbandingan dan tambahan pemahaman mengenai pengaruh kepemilikan 
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keluarga terhadap kinerja keuangan perusahaan dan masalah keagenan sehingga 

peneliti selanjutnya dapat mengembangkan penelitian mengenai hal ini dan 

dapat melengkapi tiap keterbatasan dalam penelitian yang sudah ada. 

1.5     Batasan Penelitian  

Batasan penelitian digunakan untuk membuat data pada penelitian lebih terarah 

sesuai dengan tujuan sehingga data yang digunakan untuk penelitian menjadi lebih 

spesifik. Adapun batasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

1. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan keluarga non-keuangan 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)  

2. Perusahaan keluarga dengan tipe Family Business Enterprise (FBE)  

3. Periode dalam penelitian ini adalah 4 tahun yaitu dari 2016 sampai 2019  

4. Dalam penelitian ini kepemilikan keluarga diukur dengan dua variabel yaitu 

Family Board Ownership (FBO) yaitu persentase kepemilikan saham di dewan. 

dewan yang dimaksud dalam penelitian ini adalah direksi dan komisaris. 

Pemilihan ukuran dewan ini dimaksudkan karena penelitian ini berfokus pada 

konflik keagenan kedua antara pemegang saham mayoritas dan pemegang 

saham minoritas dan Family Ownership (FO) yaitu persentase total saham milik 

keluarga. Variabel dependen kinerja keuangan diukur dengan dua proksi yaitu 

Return On Asset dan Dividen Payout Ratio  
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

5.1   Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan diatas dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut :  

1. Kepemilikan dewan keluarga berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan keluarga yang terdaftar pada BEI periode 2016 - 2019 dengan proksi 

ROA dan DPR. Hasil ini mengindikasikan kepemilikan dewan keluarga 

menyebabkan penurunan kinerja diperusahaan keluarga sejalan dengan hipotesis 

entrechment.  

2. Kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

dengan proksi ROA dan DPR.  Hasil ini mengindikasikan bahwa kepemilikan 

keluarga tidak memiliki efek apapun terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

3. Kepemilikan asing memoderasi positif pengaruh kepemilikan dewan keluarga 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kepemilikan asing menambah efek 

pemantauan independen pada perusahaan dan terbukti mengurangi masalah 

keagenan tipe 2 pada perusahaan keluarga. 

4.  Kepemilikan asing memoderasi positif pengaruh kepemilikan keluarga terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan dengan proksi ROA dan DPR. Hasil yang negatif ini mendukung 

hipotesis entrenchment yang mengatakan tingginya asimetris informasi antara 
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pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas membuat pemegang 

saham mayoritas dapat mengambil alih kekayaan dari pemegang saham minoritas 

dan menurunkan kinerja perusahaan.  

 

5.2    Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan penelitian ini antara lain : 

1. Pengambilan sampel kepemilikan keluarga  yang dilakukan terbatas karna hanya 

melihat nama yang sama dan historis perusahaan. bisa saja ada anggota keluarga 

yang berbeda nama namun tidak termasuk dalam sampel penelitian ini. Penelitian 

ini terbatas pada 31 perusahaan keluarga tipe FBE sehingga sampel perusahaan 

dirasa kurang mewakili perusahaan keluarga tipe FBE diindonesia 

2. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel untuk menggambarkan 

kepemilikan keluarga. Penelitian ini hanya menggunakan dua proksi ROA dan 

DPR untuk mewakili kinerja. Masih melanggar uji normalitas & Autokorelasi. 

Namun, penelitian ini sudah menggunakan Random Effect Model  

5.3   Saran  

Penulis memberikan saran dalam penelitian ini, sebagai berikut :  

1. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengambil sampel yang lebih banyak 

misalnya lebih dari 100 perusahaan untuk lebih mewakili perusahaan keluarga di 

Indonesia.  Menambah proksi lain yang menggambarkan kepemilikan keluarga 
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misalnya CEO family dan menambahkan proksi lain yang mewakili pengukuran 

kinerja misalnya Tobins‟Q 

2. Bagi perusahaan sebaiknya melakukan tata kelola manajemen yang baik terutama 

dalam struktur kepengurusan. Kepemilikan dewan keluarga yang terlalu banyak 

dapat menurunkan kinerja keuangan perusahaan dan kepemilikan asing pada 

perusahaan dapat dipertahankan karena terbukti dapat mengurangi konflik 

keagenan tipe 2 antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas.  

3. Bagi investor yaitu adanya kepemilikan asing yang dapat menjadi sinyal bagi 

investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Karena kepemilikan asing 

terbukti dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  
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