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ABSTRAK

PENGARUH FAMILY OWNERSHIP TERHADAP KINERJA
PERUSAHAAN DAN PEMBAGIAN DIVIDEN

( Studi Empiris pada Perusahaan Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016)

Oleh

SHOLIHAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh family ownership
(kepemilikan kelurga) terhadap kinerja perusahaan dan pembagian dividen.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah family ownership. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah kinerja perusshaan dan dividen yang
dicerminkan dengan return on asset (ROA) dan Dividen per lembar saham.
Penelitian ini memakai variabel kontrol dimana variabel kontrolnya adalah
leverage serta ukuran perusahaan (size). Sampel yang dipilih dalam pendlitian ini
berjumlah 49 perusahaan properti, real estate, dan konstruksi bangunan dengan
tahun pengamatan 2012-2016, sehingga total sampel yang diamati berjumlah 178.
Data yang ada dianalisis menggunakan Statistical Package for Social Science
(SPSS) dengan metode analisis regresi linear berganda. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa family ownership tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Sedangkan, family ownership berpengaruh positif terhadap
pembagian dividen. Variabel control size tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan dan pembagian dividen, sementara variabel control laverage
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan dan pembagian dividen.

Kata Kunci : family ownership, kinerja perusahaan, pembagian dividen, size,
laverage, properti, real estate, dan konstruksi bangunan.



ABSTRACT

THE EFFECT OF FAMILY OWNERSHIP TO THE COMPANY
PERFORMANCE AND DIVIDEND DISTRIBUTION

(Empirical Study at Property, Real Estate and Building Construction Company
Listed on Indonesia Stock Exchange in 2012-2016)

By

SHOLIHAN

This study aimed to examine the influence of family ownership to the
company performance and dividend distribution. The independent variable on this
study was family ownership. The dependent variable were company performance
and dividend distribution that measured by return on asset (ROA) and dividend
per share. This study used control variables which were leverage and company
size. The sample on this study was 49 companies from property, real estate and
building construction sector in 2012-2016, with total sample was 178. The data
was analysed by Statistical Package for Social Science (SPSS) on multiple linear
regression method. The result of the test shown that the family ownership didn’t
have any effect to the company performance, but the family ownership had
positive significant to the dividend distribution. The control variable company
size didn’t have significant effect to the company performance and dividend
distribution, while the control variable leverage had significant effect to the
company performance and dividend distribution.

Keywords : Family Ownership, Company Performance, Dividend Distribution,
Company Size, Leverage, Property, Real Estate, and Building Construction
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam menghadapi persaingan usaha yang kompetitif perusahaan berusaha
memperbaiki kinerja dan mengembangkan usaha untuk mengembangkan
perusahaan. Perusahaan didirikan dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.
Memaksimalkan nilai perusahaan bermakna luas dari memaksimalkan laba,
didasarkan  beberapa alasan yaitu memaksimalkan nilai berartimem
pertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai uang, memaksimalkan nilai juga
berarti mempertimbangkan berbagai resiko terhadap arus pendapatan perusahaan
dan mutu dari arus dana yang diharapkan diterima dimasa yang akan datang
(Weston, 1995; 134).

Komposisi kepemilikan dalam suatu perusahaan yang dimiliki oleh keluarga
adalah bentuk umum yang sekarang sering ditemui di banyak negara. Sebanyak
68% dari total perusahaan go public di dunia merupakan sebuah family ownership
company. Di Indonesia sendiri, rata-rata kepemilikan oleh keluarga adalah sebesar
45%, dimana kepemilikan ini cukup memberikan wewenang bagi keluarga untuk

mengatur Kinerja dari perusahaan (Wiranata dan Nugrahanti,2013).



Dari situ bisa diketahui bahwa kepemilikan oleh keluarga berkaitan erat dengan
kinerja dari perusahaan itu sendiri. Disini, kepemilikan keluarga mampu
membawa pengaruh yang positif bagi kinerja perusahaan karena dengan adanya
dominasi kepemilikan oleh keluarga menyebabkan berkurangnya agency problem
yang terjadi di perusahaan. Namun dengan adanya kepemilikan oleh keluarga,
muncul kecenderungan bahwa perusahaan akan mempekerjakan relasi-relasi
dalam keluarga yang tidak memiliki cukup kompetensi sehingga juga bisa

berpengaruh negatif kinerja dari perusahaan.

Seperti artikel yang ditulis Purwanto (2013), PT Bumi Resources Tbk (BUMI),
salah satu perusahaan tambang milik keluarga Bakrie, mengalami kerugian di
sepanjang 2012. Berdasarkan laporan yang disampaikan ke Bursa Efek Indonesia
(BEI), BUMI mengalami kerugian 705,6 juta dollar AS. Kerugian yang dialami
BUMI tersebut disebabkan perseroan mengalami penurunan pendapatan menjadi

3,77 miliar dollar AS, turun 8,1 persen dari sebelumnya 4 miliar dollar AS.

Beban pokok pendapatan perseroan PT.Bumi Resources Thk (BUMI) juga
melonjak dari 2,41 miliar dollar AS menjadi 2,77 miliar dollar AS. Otomatis laba
bruto perseroan juga turun dari 1,59 miliar dollar AS menjadi hanya 997,2 juta
dollar AS. Kerugian perseroan juga disebabkan kenaikan nilai wajar aset
keuangan yang tersedia untuk dijual juga turun dari 11,5 juta dollar AS menjadi
6,6 juta dollar AS. Masalah ini yang sangat menonjol bagi perusahaan dengan
kepemilikan keluarga (family ownership) di Indonesia yang menjadi sorotan

bisnis dunia internasional. Terutama saat perusahaan Bakrie ini berpisah dengan



perusahaan Rothschild Inggris yang berujung perseteruan dan sangat

menggemparkan dunia bisnis internasional.

Tidak seperti perusahaan milik keluarga Bakrie yang mengalami berbagai masalah
dalam bisnisnya. Djarum Group perusahaan milik keluarga mampu
menghantarkan sang pemilik perusahaan, Budi dan Michael Hartono dengan nilai
kekayaan US$ 15 miliar sebagai orang terkaya di Indonesia versi majalah Forbes
dari tahun 2010-2013. Tak hanya itu PT. Gudang Garam Tbk (GGRM) pun
berhasil menembus daftar 2.000 perusahaan listed terbesar di dunia versi majalah
Forbes. Saham PT. Gudang Garam Tbhk (GGRM) mampu bersaing bersama

perusahaan-perusahaan besar didunia mewakili Indonesia.

Seperti berita yang dilansir Tempo.co (2013), perusahaan pengembang perumahan
PT. Summarecon Agung Tbk (SMRA) vyaitu perusahaan keluarga milik Ir.
Soetjipto Nagaria, mencatat rekor laba bersih dan pre-sales properti tertinggi
sepanjang sejarah properti di Indonesia. Pendapatan PT. Summarecon Agung Tbk
tumbuh 47% menjadi Rp. 3,5 trilyun, sedangkan laba bersih meningkat 104%
mencapai Rp. 792 milyar. Rekor lainnya dicatat dari penjualan pre-sales
property sebesar Rp. 3,87 trilyun di sepanjang tahun 2012. Hal ini merupakan
pencapaian tertinggi sepanjang sejarah Perseroan atau tumbuh 27% dibanding

tahun sebelumnya sebesar Rp 3 trilyun.

Penelitian sebelumnya tentang pengaruh kepemilikan keluarga terhadap kinerja
perusahaan dilakukan oleh Astuti dkk (2015) dan Ghamdi dan Rhodes (2015)
menemukan bahwa kepemilikan keluarga bepengaruh positif terhadap kinerja

perusahaan. Sedangkan, Wiranata dan Nugrahanti (2013) menyatakan bahwa



kepemilikan keluarga berpengaruh negative terhadap Kkinerja perusahaan.
Semetara itu,penelitian tentang pengaruh kepemilikan terhadap pembagian
dividen dilakukan oleh Aguenaou dkk (2013) dan Wijayanti (2014) yang
menemukan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh negatif signifikan terhadap
pembagian dividen.Sedangkan, Al-Nawaiseh (2013) menemukan kepemilikan

keluarga tidak berpengaruh terhadap dividen.

Penelitian ini dilakukan karena termotivasi oleh beragamnya hasil penelitian
struktur kepemilikan perusahaan yang dilakukan oleh peneliti-peneliti
sebelumnya. Belum banyaknya penelitian yang memfokuskan ke dalam
kepemilikan keluarga (family ownership). Padahal sangat banyak perusahaan di

Indonesia menganut sistem family ownership dalam perusahaannya.

Penelitian ini memfokuskan terhadap Rasio Pasar dengan Return On Asset (ROA)
sebagai indikatornya, ROA dapat menunjukkan keuntungan yang diperoleh
perusahaan, karena rasio ini menggambarkan pengembalian atas aset yang
dimiliki oleh perusahaan (Hernitra, 2011). Dengan menggunakan Rasio Pasar,
perusahaan dapat memberikan indikasi bagi manajemen mengenai penilaian
investor terhadap kinerja perusahaan di masa lampau dan prospeknya di masa

yang akan mendatang.

Penelitian ini mengkombinasi penelitian Astuti dkk (2015) dan Wijayanti (2014)
dengan perbedaan variabel dependen kinerja perusahaan dan pembagian dividen
serta penambahan variabel kontrol. Pada penelitian sebelumnya (Astuti, 2015)
memakai proxy dari kinerja badan usaha dengan menggunakan dasar profitabilitas

dari kinerja badan usaha dengan menggunakan dasar pasar. Menggunakan nilai



perusahaan sebagai variabel dependennya sementara peneliti akan menggunakan
variabel dependen kinerja perusahaan. Sedangkan dalam penelitian ini peneliti
menambahkan variabel independen yang akan digunakan yaitu family ownership
itu sendiri. Sedangkan perbedaan dengan wijayanti (2014) yang menguiji
hubungan kepemilikan keluarga pada pembagian dividen adalah tidak diujinya
variabel struktur modal karena hasil penelitiannya tidak berpengaruh signifikan
Peneliti juga menambahkan variabel kontrol, yaitu leverage dan size. Untuk
menjaga model penelitian karena berdasarkan penelitian Wiranata dan Nugrahanti
(2013) dan Jessica (2014) terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja

perusahaan dan pembagian dividen.

Adapun perusahaan yang dipilih dalam penelitian ini adalah Perusahaan Properti,
Real Estate dan Konstruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang memiliki kepemilikan keluarga. Pemilihan sampel di sektor ini karena
belum banyak penelitian yang memfokuskan penelitian di sektor ini dan sektor ini
sangat banyak dimiliki oleh keluarga dalam kepemilikannya. Sektor ini pun
merupakan salah satu sektor yang paling berkembang diindonesia serta sector ini
banyak perusahaan yang memiliki porsi kepemilikan saham keluarga yang

besar.seperti pada PT.Agung Podomoro Land, Tbk.

Berdasarkan paparan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya,
peneliti tertarik untuk membahas topik ini dan menguji hipotesis yang berkatian
dengan pengaruh family ownership didalam perusahaan dengan mengukur Kinerja
perusahaan. Oleh karena itu penulis mengangkat judul: Pengaruh Family

Ownership terhadap Kinerja Perusahaan dan pembagian dividen: (Studi



Empiris pada Perusahaan Properti, Real Estate dan Konstruksi Bangunan

yang terdaftar di BEI 2012-2016).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya, rumusan

masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah family ownership berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?

2. Apakah family ownership berpengaruh terhadap pembagian dividen?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah

untuk mengetahui membuktikan secara empiris:

1. Pengaruh kepemilikan keluarga (family ownership) terhadap Kkinerja
perusahaan.

2. Pengaruh kepemilikan keluarga (family ownership) terhadap pembagian
dividen.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya

dimana hasil penelitian ini akan bermanfaat untuk:

1. Pihak Akademisi
Penelitian ini adalah sarana untuk menerapkan teori yang telah peneliti

peroleh selama kuliah dan dapat menjadi bahan referensi kepada



pihak-pihak lain yang berkepentingan mengenai tingkat pengungkapan
kinerja perusahaan dan kebijakan pembagian dividen pada laporan

tahunan perusahaan.

. Pihak Praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat mengetahui sampai sejauh mana
pengaruhnya family ownership terhadap Kkinerja perusahaan dan
pembagian dividen perusahaan properti, konstruksi dan real estate di
Indonesia. Memberikan bukti empiris bahwa family ownership

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan pembagian dividen.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1 Teori Keagenan

Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk
memahami corporate governance. Manajer mempunyai kewajiban untuk
memaksimalkan kesejahteraan para pemegang saham. Namun disisi lain, manajer
juga mempunyai kepentingan untuk memaksimalkan kesejahteraan mereka.
Penyatuan kepentingan seperti ini, seringkali menimbulkan konflik yang

dinamakan konflik keagenan (Jensen dan Meckling, 1976).

Adanya peralihan dalam lingkungan bisnis mengakibatkan perusahaanyang
dulunya hanya dimiliki satu orang yaitu manajer-pemilik (owner-manager)
sekarang menjadi perusahaan yang kepemilikannya tersebar dengan pemegang

saham yang dimiliki oleh berbagai kalangan.

Peralihan ini mengakibatkan terjadinya pemisahan antara kepemilikan dan
pengelolaan, dimana kepemilikan berada pada tangan para pemegang saham

sedangkan pengelolaan berada pada tangan tim manajemen. Hubungan keagenan



ini sebagai suatu kontrak di mana satu atau lebih pihak (principal) memberikan
tugas kepada pihak lain (agent) untuk melaksanakan jasa dan pendelegasian
wewenang dalam pengambilan keputusan (Jensen dan Meckling , 1976).
Hubungan inilah yang dinamakan teori keagenan, dengan kinerja manajemen itu

sendiri.

Dalam mengkaitkan antara struktur kepemilikan dengan kinerja perusahaan,
terdapat satu hal yang tidak dapat dipisahkan dari pencapaian sasaran organisasi
perusahaan serta Kkinerjanya, yaitu manajemen atau pengurus perusahaan.

Pencapaian tujuan dan kinerja perusahaan tidak terlepas dari kinerja perusahaan.

Pemisahan dalam teori keagenan ini menandakan pemilik tidak lagi terlibat dalam
pengelolaan perusahaan karena telah dialihkan kepada agen. Pihak principal
hanya bertindak sebagai pengawas dengan memonitor Kinerja perusahaan melalui
laporan yang diberikan oleh agen. Agency theory yang dikembangkan oleh
Goukasian (2007), memandang bahwa manajemen perusahaan sebagai agen bagi
pemegang saham akan bertindak dengan penuh kesadaran bagi kepentingannya
sendiri, bukan sebagai pihak yang arif dan bijaksana serta adil terhadap pemegang

saham.

Dengan Teori Keagenan maka dapat menjelaskan fenomena masalah keagenan di
Indonesia khususnya di dalam struktur kepemilikan. Shleifer (1997) menjelaskan
bahwa manajer mengendalikan perusahaan dan masalah keagenan yang terjadi
antara pemegang saham dan manajer. Masalah ini disebut sebagai Agency

Problem |
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Berikutnya, pemegang saham mengelompokkan diri menjadi pemegang saham
pengendali untuk mengawasi manajer agar manajer menjalankan perusahaan demi
kepentingan terbaik para pemegang saham. Akan tetapi, pemegang saham
pengendali meminta manajer untuk membuat keputusan yang menguntungkan diri
sendiri seperti pembagian dividen khusus. Hal ini merugikan pemegang saham
nonpengendali. Dalam hal demikian, masalah keagenan yang terjadi antara
pemegang saham pengendali dan pemegang saham nonpengendali. Konflik seperti

ini disebut Agency Problem 11

2.1.2 Struktur Kepemilikan

Teori Pengelolaan perusahaan yang semakin dipisahkan dari kepemilikan
perusahaan merupakan salah satu ciri perekonomian modern, hal ini sesuai dengan
agency theory yang menginginkan pemilik perusahaan (principal) menyerahkan
pengelolaan perusahaan kepada tenaga professional (agent) yang lebih mengerti
dalam menjalankan bisnis. Tujuan dipisahkannya pengelolaan dan kepemilikan
perusahaan yaitu agar pemilik memperoleh keuntungan maksimal dengan biaya

yang efisien.

Wicaksono (2000) menjelaskan bahwa keberhasilan penerapan corporate
governance tidak terlepas dari struktur kepemilikan perusahaan. Struktur
kepemilikan tercermin baik melalui instrumen saham maupun instrumen utang
sehingga melalui struktur tersebut dapat dilihat kemungkinan bentuk masalah
keagenan yang akan terjadi. Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam

struktur kepemilikan, antara lain:
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1. Kepemilikan sebagian kecil perusahaan oleh manajemen mempengaruhi
kecenderungan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham dibanding

sekedar mencapai tujuan perusahaan semata.

2. Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang saham

mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan.

3. Identitas pemilik menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan
maksimalisasi nilai pemegang saham, misalnya perusahaan milik pemerintah

cenderung untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan perusahaan.

Menurut lturriaga dan Sanz (1998) masalah keagenan timbul karena adanya
benturan keinginan antara pemilik perusahaan (pemegang saham mayoritas)
dengan manajer pengelola. Karena itu, struktur kepemilikan dianggap sebagai
sebagai hal yang krusial untuk mengatasi masalah keagenan karena dengan
struktur kepemilikan yang baik terwujud suatu kinerja perusahaan yang layak
karena manajer sebagai pihak yang berkompeten dalam pengelolaan perusahaan

mempunyai wewenang cukup untuk menjalankan tugasnya.

Kepemilikan keluarga merupakan kepemilikan dari individu dan kepemilikan dari
perusahaan tertutup (di atas 5%) yang bukan perusahaan publik, negara, atau
institusi keuangan. Berdasarkan definisi ini, maka perusahaan dengan kepemilikan
keluarga tidak hanya terbatas pada perusahaan yang menempatkan anggota
keluarganya pada posisi CEO, komisaris atau posisi manajemen lainnya.
Perusahaan dengan kepemilikan keluarga merupakan mayoritas jenis perusahaan

di Indonesia. Perusahaan ini umumnya dimiliki secara mayoritas oleh keluarga
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tertentu atau kepemilikian sahamnya terkonsentrasi pada keluarga tertentu (Ayub,

2008:13).

Suatu perusahaan dapat dikatakan dimiliki oleh keluarga (family owned) jika
keluarga tersebut merupakan controlling shareholders, atau mempunyai saham
setidaknya 20% dari voting rights dan merupakan pemilik saham tertinggi
dibandingkan dengan shareholders lainnya (Kamaliah , 2013:5). Perusahaan
publik di Indonesia memiliki karakteristik yang tidak berbeda dengan perusahaan
di Asia pada umumnya. Perusahaan-perusahaan di Asia secara historis dan
sosiologis adalah perusahaan-perusahaan uang dimiliki atau di kontrol oleh
keluarga (Claessens, 1999:3). Meskipun perusahaan-perusahaan tersebut tumbuh
dan menjadi perusahaan publik, namun kontrol tetap dipegang oleh keluarga dan

masih begitu signifikan.

Pada awalnya, perusahaan keluarga merupakan perusahaan tertutup dan mendanai
kegiatan usahanya dari modal sendiri dan didukung oleh pinjaman pihak luar.
Namun seiring dengan perkembangan ekonomi dan pasar modal, banyak dari
perusahaan yang dikategorikan sebagai family ownership ini kemudian menjadi
perusahaan terbuka. Dengan menjadi perusahaan terbuka, maka rasio dan profit
dari perusahaan menjadi terbagi dengan pihak luar. Selain itu, perusahaan juga
dapat memperoleh lebih banyak dana dan melakukan ekspansi usahanya dengan

menjadi perusahaan terbuka (Ayub, 2008:11).

Keluarga sebagai pemegang saham mayoritas dapat menggunakan tingkat
pengendalian yang dimiliki untuk memperoleh keuntungan pribadi pada beban

yang ditanggung oleh saham minoritas. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga,
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kerap terjadi sengketa kepentingan antara pemegang saham mayoritas dengan
pemegang saham minoritas. Sengketa kepentingan pada perusahaan ini
disebabkan karena pemegang saham mayoritas umumnya memiliki kontrol yang
sangat besar terhadap perusahaan tersebut. Claessens (1999:12) menyatakan
bahwa kontrol ini dilakukan melalui struktur piramida dan kepemilikan silang
(crossholding) di antara beberapa perusahaan. Model ini sangat umum terjadi di

semua Negara di kawasan Asia Tenggara, termasuk Indonesia.

2.1.3 Kinerja Perusahaan

Pengukuran Kkinerja secara garis besar dikelompokan menjadi dua, Yyaitu
pengukuran non finansial dan finansial. Kinerja non finansial adalah pengukuran
kinerja dengan menggunakan informasi-informasi non finansial yang lebih dititik
beratkan dari segi kualitas pelayanan kepada pelanggan. Sedangkan pengukuran
kinerja secara finansial adalah penggunaan informasi-informasi keuangan dalam
mengukur suatu Kinerja perusahaan. Informasi keuangan yang lazim digunakan

adalah laporan rugi laba dan neraca (Sari, 2012).

Kinerja perusahaan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat
mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba (Indriastiti,
2008). Kinerja juga merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap
perusahaan dimanapun, karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan
perusahaan dalam mengalokasikan sumber dayanya. Penilaian kinerja adalah
penentuan secara periodik efektivitas operasional suatu organisasi, bagian
organisasi dan karyawan berdasarkan sasaran, standar dan kinerja yang telah

ditetapkan sebelumnya. Sedangkan kinerja perusahaan sendiri adalah kemampuan
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perusahaan dalam menjelaskan operasionalnya. Penilaian kinerja perusahaan
dapat dilihat dari segi analisis laporan keuangan dan dari segi perubahan harga

saham. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya (Indriastiti, 2008).

Kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam mengelola dan
mengalokasikan sumber dayanya. Tujuan dari penilaian Kinerja adalah untuk
memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran organisasi dan dalam memenuhi
standar perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya agar membedakan hasil dan
tindakan yang diinginkan. Standar perilaku dapat berupa kebijakan manajemen

atau rencana formal yang dituangkan dalam anggaran.

Penelitian ini menggunakan Return on Asset (ROA) sebagai dasar pengukuran
kinerja finasial keuangan. Alasan peneliti menggunakan ROA sebagai proxy dari
kinerja perusahaan karena ROA lebih komprehensif dalam mengukur tingkat

pengembalian secara keseluruhan baik dari hutang maupun modal.

2.1.4 Return On Asset

Profitabilitas suatu perusahaan dapat diukur dengan menghubungkan antara
keuntungan atau laba yang diperoleh dari kegiatan pokok perusahaan dengan
kekayaan atau aset yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan perusahaan
(operating asset). Operating Asset adalah semua aktiva kecuali investasi jangka
panjang dan aktiva-aktiva lain yang tidak digunakan dalam kegiatan atau usaha
memperoleh penghasilan yang rutin atau usaha pokok perusahaan (Hernitra,
2011).

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan ROA menunjukkan kemampuan

atas modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang dimiliki untuk
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menghasilkan laba. Return On Asset (ROA) yaitu rasio antara Net Income After
Tax terhadap aset secara keseluruhan menunjukan ukuran produktivitas aktiva

dalam memberikan pengembalian pada penanaman modal (Sawir, 2001).

Menurut Simamora (2006: 529) dalam bukunya Akuntansi Basis Utama
Pengambilan Keputusan mendefinisikan Return on Asset yaitu rasio imbalan
aktiva (ROA) merupakan suatu ukuran keseluruhan profitabilitas perusahaan.
Menurut Hanafi (2004) menyatakan bahwa ROA adalah rasio yang mengukur
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset
(kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya

untuk mendanai aset-aset tersebut.

Sehingga dari definisi-definisi yang ada dapat disimpulkan bahwa ROA adalah
rasio keuntungan bersih setelah pajak untuk menilai seberapa besar tingkat
pengembalian dari aset yang dimiliki oleh perusahaan. ROA yang negatif
disebabkan laba perusahaan dalam kondisi negatif pula atau rugi. Hal ini
menunjukkan kemampuan dari modal yang diinvestasikan secara keseluruhan
belum mampu untuk menghasilkan laba. Keunggulan ROA diantaranya adalah

sebagai berikut (Hernitra, 2011):

1. ROA merupakan pengukuran yang komprehensif dimana seluruhnya

mempengaruhi laporan keuangan yang tercermin dari rasio ini.

2. ROA mudah dihitung, dipahami, dan sangat berarti dalam nilai absolut.

3. ROA merupakan denominator yang dapat diterapkan pada setiap unit
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organisasi yang bertanggung jawab terhadap profitabilitas dan unit

usaha.

2.1.5 Dividen

Dividen adalah pembagian kepada pemegang saham perusahaan yang
sebanding dengan jumlah lembar yang dimiliki. Biasanya dividen dibagikan
dengan interval waktu yang tetap, tetapi kadang-kadang diadakan pembagian
dividen tambahan pada waktu yang bukan biasanya. Dividen akan diterima
oleh pemegang saham hanya apabila ada usaha akan menghasilkan cukup
uang untuk membagi dividen tersebut dan apabila dewan direksi
menganggap layak bagi perusahaan untuk mengumumkan dividen.

Dividen yang dibagikan oleh perusahaan bisa mempunyai beberapa jenis

sebagai berikut :

1. Dividen Kas

Dividen yang paling umum dibagikan oleh perusahaan adalah dividen kas.
Yang perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebelum membuat
pengumuman adanya dividen kas ialah apakah jumlah uang yang ada
mencukupi untuk pembagian dividen tersebut.

2. Dividen Aktiva Selain Kas

Aktiva yang dibagikan bisa berbentuk surat-surat berharga perusahaan lain
yang dimiliki oleh PT, barang dagangan atau aktiva-aktiva lain. Pemegang
saham akan mencatat dividen yang diterimanya ini sebesar harga pasar aktiva

tersebut
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3. Dividen Utang

Dividen utang timbul apabila laba tidak dibagi itu saldonya mencukupi untuk
pembagian dividen, tetapi saldo kas yang ada tidak cukup. Sehingga
pimpinan PT akan mengeluarkan scrip dividends yaitu janji tertulis untuk
membayar jumlah tertentu di waktu yang akan datang.

4. Dividen Likuidasi

Dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan pembagian
modal. Apabila perusahaan membagi dividen likuidasi, maka para pemegang
saham harus diberitahu mengenai berapa jumlah pembagian laba dan berapa
yang merupakan pengembalian modal, sehingga para pemegang saham bisa
mengurangi rekening investasinya.

5. Dividen Saham

Dividen saham adalah pembagian tambahan saham, tanpa dipungut
pembayaran kepada para pemegang saham, sebanding dengan saham-saham

yang dimilikinya.

1.2. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahan dengan
keputusan pendanaan perusahaan. Secara definisi, kebijakan dividen adalah
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan
dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan
datang. Ada beberapa pendapat tentang pengambilan keputusan atau

kebijakan dividen, antara lain sebagai berikut :
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1.2.1 Pendapat tentang ketidakrelevanan dividen

Pendapat ini dikemukakan oleh Modigliani dan Miller, yang memberikan
argumentasi bahwa pembagian laba dalam bentuk dividen tidak relevan
dengan peningkatan kemakmuran atau kekayaan pemegang saham. Karena
dividen pay out ratio hanya merupakan bagian kecil dari keputusan
pendanaan perusahaan, nilai perusahaan ditentukan tersendiri oleh
kemampuan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba atau kebijakan

investasi.

1.2.2 Pendapat tentang relevansi dividen

Dividen adalah relevan untuk kondisi yang tidak pasti, investor dapat
dipengaruhi oleh kebijakan dividen.

Selain itu ada teori tentang kebijakan dividen yang dikemukakan oleh
Brigham (1989), beliau menyatakan bahwa dalam kebijakan dividen terdapat

3 teori :

1.2.3 Dividen irrelevance theory,

Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak merupakan
pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya. Pendukung
utama teori ketidakrelevanan dividen (dividends irrelevance theory) ini
adalah Merton Miller dan Franco Modigliani (2001). Mereka berpendapat

bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya
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untuk menghasilkan laba dan risiko bisnisnya. Dengan kata lain, nilai
perusahaan tergantung hanya pada pendapatan yang dihasilkan oleh
aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi antara dividen
dan laba yang ditahan. Keon et. al (2000) menyatakan bahwa pada teori
ketidakrelevanan dividen, tak ada hubungan antara kebijakan dividen dan
nilai saham. Satu kebijakan dividen sama bagusnya dengan lainnya. Secara
agregat investor hanya mementingkan pengembalian total keputusan
investasi, tak peduli apakah pengembalian berasal dari perolehan modal atau

pendapatan dividen.

1.2.4 Teori Bird in The Hand

Kebanyakan pemilik saham lebih menyukai pembayaran dividen saat ini
daripada menundanya untuk direalisir dalam bentuk “capital gain” nanti.
Tarif pajak untuk “capital gain” memang sering lebih rendah daripada untuk
dividen, namun para pemilik saham banyak yang lebih menyukai dividen
saat ini, karena dengan pembayaran dividen sekarang maka penerimaan uang
tersebut sudah pasti, sedangkan apabila ditunda ada kemungkinan bahwa apa
yang diharapkan meleset. Teori ini dianut oleh Myron Bordon dan John

Lintner (Husnan, 1993).

1.2.5 Tax preference theory
Suatu teori yang menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap dividen
dan capital gains maka para investor lebih menyukai capital gains karena

dapat menunda pembayaran pajak dengan alasan :
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a. Keuntungan modal dikenakan tarif pajak yang lebih rendah daripada untuk
pembagian dividen, karena itu investor yang kaya mungkin lebih suka

perusahaan menahan dan menanamkan kembali laba di dalam perusahaan.

b. Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham terjual, karena
adanya nilai efek waktu, satu dolar pajak yang dibayarkan di masa
mendatang mempunyai biaya efektif yang lebih rendah daripada satu dolar
yang dibayarkan hari ini.

c. Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, sama
sekali tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang, ahli waris dapat

terhindar dari pajak keuntungan modal.

Kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur finansial, likuiditas
perusahaan dalam investasi. Dengan demikian kebijakan dividen merupakan
salah satu keputusan penting dalam kaitannya dengan usaha untuk
memaksimumkan nilai perusahaan. Kita telah mengetahui bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi, struktur modal (keputusan
pemenuhan kebutuhan dana) dan kebijakan dividen itu sendiri. Ketiga
keputusan tersebut saling berinteraksi satu sama lain, karena keputusan
investasi dipengaruhi oleh tersedianya dana dan biaya modal, biaya modal

dan ketersediaan dana dipengaruhi oleh besar kecilnya laba yang ditahan.

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen ialah :
a. Posisi kas atau likuiditas perusahaan mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk membayarkan dividen. Bagi perusahaan yang memiliki

laba ditahan yang cukup, tetapi manajemen memutuskan untuk
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menginvestasikan ke dalam aktiva, maka perusahaan tidak dapat

membayar dividen dalam, bentuk kas.

. Kebutuhan pembayaran kembali utang perusahaan juga berpengaruh
terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Adanya,
batasan dalam per anjian pinjaman kepada kreditur, seperti misalnya
pembayaran dividen hanya dapat dilakukan setelah laba yang tersedia
bagi pemegang saham dikurangi dengan angsuran pinjaman atau apabila
modal kerja mencapai tingkat tertentu. Di samping itu persetujuan
pemegang saham preferen di mans menuntut hak pembayaran dividen

sebelum pembayaran dividen kepada pemegang saham. Biasa.

Tingkat ekspansi yang tinggi memerlukan, Dana yang besar, sehingga
laba yang diperoleh lebih baik ditahan. Stabilitas earning memungkinkan
perusahaan untuk mempertahankan rasio pembayaran yang tinggi.

Akses perusahaan dipasar modal juga berpengaruh terhadap, kebijakan
dividen. Aksesibilitas, perusahaan ini dipengaruhi oleh usia dan skala
perusahaan, bagi perusahaan yang sudah ditetapkan lebih mudah
mempertahankan rasio pembayaran yang tinggi dibandingkan dengan

perusahaan yang kecil.

Posisi pemegang saham dalam kelompok pajak juga berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan perusahaan oleh investor yang
kecil cenderung untuk memiliki pembayaran yang tinggi. Sedangkan
kepemilikan perusahaan oleh pemegang saham yang termasuk dalam

kelompok pembayar pajak besar akan lebih menyukai untuk
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mempertahankan pembayarab yang rendah. Lebih lanjut posisi
pembayaran pajak perusahaan berpengaruh pula terhadap kebijakan
dividen. Kemungkinan adanya penalti atas kelebihan akumulasi laba
ditahan mungkin akan mendorong untuk memilih pembayaran yang

lebih tinggi.

Alternatif kebijakan dividen :

1. Pembayaran dividen yang stabil.

Perusahaan yang menganut Kkebijakan untuk membayarkan dividen per
lembar saham dalam jumlah yang stabil cenderung untuk memiliki rasio
pembayaran yang rendah pada saat profit tinggi dan memiliki rasio

pembayaran yang tinggi pada saat profit mengalami penurunan.

2. Rasio pembayaran yang konstan.

Beberapa perusahaan memilih untuk mempertahankan persentase payout atas
laba yang konstan. Dengan demikian apabila laba yang diperoleh
berfluktuasi maka dividen yang dibayarkan juga akan berfluktuasi. Kebijakan

ini cenderung tidak akan memaksimumkan nilai saham perusahaan.

3. Pembayaran dividen reguler yang rendah disertai pembayaran ekstra.
Kebijakan yang ketiga merupakan kebijakan yang moderat yaitu

merupakan kompromi atas dua kebijakan tersebut yang lebih fleksibel.
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2.2 Kerangka Konseptual dan Pengembangan Hipotesis
Untuk memudahkaan pemahaman mengenai pengaruh family ownership

terhadap kinerja perusahaan, maka secara skematis digambarkan sebagai berikut:

Gambar 2.1
Kerangka Penelitian

Variabel Independen Variabel Dependen

Kinerja Perusahaan

A

Pengaruh \/'

Kepemilikan ~ <
Keluarga (family e ) — N
ownership) I Pembagian Dividen <
J
\ J

Variabel Kontrol

Leverage [

Ukuran Perusahaan (size)

Skema di atas adalah hasil penggambaran hubungan antar variabel dalam
penelitian. Terdapat satu variabel independen vyaitu pengaruh kepemilikan
keluarga (family ownership), yang mengarah padakinerja perusahaan sebagai
variabel dependen, yang diwakili oleh garis lurus menandakan adanya pengaruh
dan membentuk hipotesis dalam penelitian ini. Kemudian ada dua variabel kontrol

yang diwakili garis putus-putus, yaitu leverage dan ukuran perusahaan (size).
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2.2.1 Pengaruh Kepemilikan Keluarga (family ownership) Terhadap Kinerja

Perusahaaan

Menurut teori keagenan, struktur kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi
masalah keagenan dalam suatu perusahaan. Perusahaan yang sahamnya banyak
dikuasai oleh keluarga menunjukkan kecenderungan memiliki manajemen yang
merupakan anggota dari keluarga, sehingga akan mengurangi konflik keagenan
yang akan terjadi. Tetapi ketika pihak manajemen tidak dikuasai oleh pihak
keluarga oleh pihak keluarga maka akan cenderung akan timbul masalah keagenan
yang cukup mengganggu Kkinerja perusahaan. Menurut Cucculelli (2006)
menyatakan kepemilikan saham keluarga yang besar mempunyai pengaruh negatif

bagi kinerja perusahaan.

Pengaruh negatif tersebut tidak akan berpengaruh signifikan dengan kinerja
perusahaan dikarenakan rasa memiliki yang tinggi kepada perusahaan. Karena
fakta membuktikan banyak perusahaan keluarga yang menjadi raksasa bisnis,
apalagi perusahaan yang berada di Indonesia. Perusahaan milik keluarga pada
umumnya cenderung memiliki sudut pandang jangka panjang terhadap bisnisnya.
Dengan rasa memiliki yang tinggi kepada perusahaan, maka keluarga yang
ditempatkan dalam dewan direksi dan struktur manajerial perusahaan akan
mempunyai rasa tanggung jawab dan dedikasi yang tinggi untuk berbuat yang
terbaik bagi perusahaan. Hal ini yang penulis anggap dapat memberi dampak
positif yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Maka dari itu penulis dapat

memberikan hipotesis adalah sebagai berikut:
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Hi: Kepemilikan keluarga (family ownership) berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan.

Pengaruh family ownership terhadap pembagian dividen

Tingkat kepemilikan keluarga (family ownership) mencerminkan jumlah
saham dari anggota keluarga pemilik perusahaan. Jumlah saham yang
dimiliki menunjukan besarnya pengaruh keluarga tersebut dalam
pengambilan keputusan perusahaan. Semakin besar jumlah saham yang
dimiliki maka semakin besar pengaruhnya terhadap pengambilan

keputusan.

Salah satu pengambilan keputusan yang penting adalah kebijakan
pembagian dividen. Orientasi pemegang saham keluarga adalah untuk
membuat perusahaan tetap bertahan bahkan semakin maju dengan tetap
menjadi kepercayaan para investor.salah satu cara untuk menjaga
kepercayaan investor adalah dengan membagikan dividen. Hal ini akan
mengakibatkan pembagian dividen akan lebih optimis dengan
mempertimbangkan kecukupan modal perusahaan. Oleh karena itu
pemegang saham keluarga akan mengupayakan pembagian dividen yang

lebih besar sehingga diajukan hipotesis kedua sebagai berikut:

H,: Kepemilikan keluarga (family ownership) berpengaruh positif

terhadap pembagian dividen.
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Terhadap Firm
Performance Pada
Badan Usaha Yang
Terdaftar Di BEI
Periode 2008-2010

No | Nama Tahun | Judul Independen | Dependen Hasil Penelitian

1 Perdana 2011 | Analysis of The Kepemilikan | Biaya Hasil dari
Impacts of Family | Keluarga Hutang penelitian ini
Ownership on a menunjukkan
Company’s Costs bahwa
of Debt kepemilikan

keluarga memiliki
pengaruh positif
terhadap biaya
utang, sedangkan
pendiri CEO tidak
berpengaruh
terhadap biaya
utang.

2 Astuti ddk | 2015 | Pengaruh Kepemilikan | Kinerja Hasil penelitiannya
kepemilikan keluarga perusahaan | menunjukan
keluarga terhadap Kinerja perusahaan
Kinerja perusahaan berpengaruh
dengan agensi cost positif dan agensi
sebagai moderating cost memperlemah

hubungan
kepemilikan
keluarga dan
Kinerja perusahaan.

3 Dwipoyono | 2012 | Pengaruh Family Kepemilikan | Kinerja Hasil penelitiannya
Ownership Keluarga Perusahaan | adalah Family

Ownership
berpengaruh
positif Terhadap
Firm Performance
Pada Badan
Usaha
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Anthony 2013 | Pengaruh family Kontrol Intellectual | Hasil penelitiannya
control terhadap Keluarga Capital adalah family
intellectual capital control yang
performance pada diproksikan
perusahaan dengan
perbankan di kepemilikan
Indonesia keluarga memiliki

pengaruh negatif
dan signifikan
terhadap
intellectual capital
performance
perusahaan
perbankan

Wiranata 2013 | Pengaruh struktur | Struktur Kinerja Hasil penelitiannya
kepemilikian Kepemilikan | Perusahaan | adalah struktur
terhadap kinerja kepemilikan
perusahaan mempunyai
manufaktur di berpengaruh
Indonesia positif dan

signifikan terhadap
Kinerja perusahaan
manufaktur.

Wijayanti 2014 | Pengaruh kontrol kontrol Kebijakan Hasil penelitiannya
keluarga dan keluarga dan | dividend an | adalah kontrol
komisaris komisaris struktur keluarga
independen independen | modal berpengaruh
terhadap kebijakan negative terhadap
dividen dan kebijakan dividend
struktur modal an tidak

berpengaruh
terhadap struktur
modal.komosaris
indenpenden
berpengaruh
positif dan
negative terhadap
struktur modal

Mohammed | 2014 Family Ownership | Family Kinerja Family ownership

dan Mark Corporate Ownership, | perusahaan | ,ukuran
Gavermance and Ukuran direksi,agency
Performance : direksi, cost, kepemilikan
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Eidence From Agency cost, menejerial
Saudi Arabia Kepemilikan berpengaruh
manajerial positif terhadap
Kinerja perusahaan
Mahmoud 2013 | Dividen Policy and | Family Kebijakan Kepemilikan
Ownership Ownership,In | Dividen keluarga tidak
Structure : An stitutional berpengaruh,Kepe
Applied Study on Ownership,F milikan institusi
Industrial oreign berpengaruh
Campanies in Ownership positif,Kepemilika
Amman Stock n asing
Exchange berpengaruh

negatif




BAB Il
METODE PENELITIAN

3. 1 Penentuan Populasi dan Sampel

3.1.1 Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2012-2016. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang tidak
memberikan peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk
dipilih  menjadi sampel. Berdasarkan data yang diperoleh, perusahaan
pertambangan dan industri kayu dan kertas yang terdaftar di BEI sebanyak 54
perusahaan pada tahun 2012-2016. Dari jumlah tersebut, hanya 49 perusahaan
yang memenuhi kriteria sampel penelitian yang telah ditetapkan. Periode
pengamatan dalam penelitian ini adalah tahun 2012-2016 sehingga jumlah laporan
tahunan yang diobservasi adalah 200 laporan tahunan. Dalam penelitian ini
perusahaan yang menjadi sampel dipilih berdasarkan purposive sampling (kriteria

yang dikehendaki). Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang

terdaftar di BEI tahun 2012 -2016.
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2. Perusahaan adalah perusahaan yang mengalami laba pada periode 2012-
2016. Dan menyediakan informasi mengenai struktur direksi perusahaan.

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan selama periode 2012-2016.

4. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang

digunakan.

3. 2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
laporan tahunan perusahaan periode 2012-2016. Penelitian ini menggunakan
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan sebagai objek untuk diteliti.
Data mengenai variabel laba perusahaan diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan yang telah dipublikasi dan tersedia di situs resmi Bursa Efek Indonesia
(http://www.idx.co.id) dan kemudian data untuk pencarian data saham sebagai
data penunjang didapatkan dari web (http://finance.yahoo.com).. Untuk varibael

kontrol didapat dari Fact Book BEI (www.idx.co.id)

3. 3 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data penelitian ini diambil dari data laporan tahunan di
Bursa Efek Indonesia. Data Struktur perusahaan diperoleh dari informasi didalam
annual report perusahaan dan company profile. Data mengenai pengungkapan

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan tahun 2012-2016 yang didapat dari

situs resmi Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id).
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3. 4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

3.4.1. Variabel Independen

3.4.1.1 Family Ownership

Kepemilikan  keluarga (family ownership) adalah  perusahaan yang
kepemilikannya dimiliki oleh keluarga. Perusahaan dikatakan memiliki
kepemilikan keluarga apabila pimpinan atau keluarga memiliki lebih dari 20%
hak suara (Anderson and Reeb, 2003; Classens, 2000; La Porta, 1999). Menurut
Harjono (2013) untuk mengetahui kepemilikan keluarga langkah pertama yang
dilakukan adalah menelusuri struktur kepemilikan dari IDX (Indonesian Stock
Exchanges) Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016 dan juga data struktur
perusahaan dapat diperoleh dari informasi didalam annual report perusahaan serta
company profile perusahaan. Kemudian dilakukan proes verifikasi struktur
kepemilikan untuk menentukan perusahaan mana yang termasuk keluarga atau

bukan keluarga.

Salah satu cara dilihat dari nama dewan komisaris dan dewan direksi perusahaan.
Karena kecenderungan kepemilikan keluarga akan menempatkan keluarga di
jajaran komisaris perusahaan dan dewan direksi, serta jabatan struktural di anak
perusahaan.  Agar bisa memantau dengan benar bisnis dari perusahaan
keluarganya dan dapat memiliki posisi penting dalam penentuan arah kebijakan
perusahaan. Jika nama dewan direksi dan dewan komisaris cenderung sama dalam
beberapa tahun dan mempunyai saham dalam kepemilikan perusahaan maka bisa
saja perusahaan tersebut termasuk dalam kepemilikan oleh keluarga (family

ownership).
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Jika kepemilikan tersebut adalah nama perusahaan maka perusahaan tersebut
ditelusuri tentang kepemilikannya, melalui beberapa cara yakni dengan
kepemilikan piramida, kepemilikan tanpa mekanisme dan struktur lintas
kepemilikan. Ini dapat dilihat dan disamakan dengan informasi kepemilikan
saham perusahaan tersebut. Setelah ditelusuri maka dapat dianalisa jika saham
pengendali perusahaan pemegang saham tersebut adalah terdapat individu atau

nama orang maka bisa dikatagorikan sebagai kepemilikan keluarga.

Bisa juga ditelusuri dari websait perusahaan tersebut dan annual report pada
bagian catatan atas laporan keuangan akan ditunjukkan mengenai pemegang
saham dari perusahaan tersebut. Kepemilikan keluarga (family ownership) diukur

dengan menggunakan rumus yang mengacu pada Wiranata (2013) , yaitu :

. . umlah saham keluarga
Family ownership = ! g

Total saham

3.4.2 Variabel Dependen

3.4.2.1 Return On Asset

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah variabel yang dijelaskan atau
dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen pada penelitian ini
adalah pertumbuhan Kkinerja perusahaan (profitabilitas) yang diukur dengan
Return On Asset. Return On Asset dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut

normal (Kieso, Weygandt, dan Warfield, 2011)

Laba Bersih

Return On Asset = ——
Total Aktiva
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3.4.2.2 Pembagian Dividen

kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada
akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan
ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan
datang. Deviden dapat dibagikan berupa deviden kas atau deviden saham. Dalam
penelitian ini pembagian dividen diukur menggunakan rumus yang mengacu pada

wijayanti (2014):

Dividen

Diveden = Jumlah lembar saham

3.4.3. Variabel Kontrol

3.4.3.1 Firm Size

Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan kedalam
beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang, dan kecil. Skala
perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya

perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan (Suwito, 2005).

Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan dibanding
perusahaan berukuran kecil. Kelebihan tersebut yang pertama adalah ukuran
perusahaan dapat menetukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana
dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan menentukan kekuatan tawar-
menawar (bergaining power) dalam kontrak keuangan. Ketiga, ada kemungkinan
pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang lebih besar

dapat memperoleh lebih banyak laba (Sawir, 2004).
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Penelitian ukuran perusahaan dapat menggunakan tolak ukur aset. Karena total
aset perusahaan bernilai besar maka hal ini dapat disederhanakan dengan
mentransformasikan ke dalam logaritma natural (Ghozali, 2013) sehingga dapat

dihitung dengan:

Ukuran Perusahaan= (Ln) Total Aset

3.4.3.2 Leverage

Leverage mencerminkan risiko keuangan suatu perusahaan yang dapat
menggambarkan struktur modal dan mengetahui risiko tak tertagihnya utang
perusahaan. perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi memiliki kewajiban
untuk melakukan ungkapan yang lebih luas daripada perusahaan dengan rasio
leverage yang rendah, semakin tinggi leverage, kemungkinan besar perusahaan
akan mengalami pelanggaran terhadap kontrak utang, maka stakeholder akan
berusaha untuk konservatif dalam pengambilan keputusannya untuk berinvestasi.
Dalam penelitian ini leverage diukur dari rasio hutang terhadap ekuitas dimana
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan total hutang yang dimiliki

perusahaan dengan modal sendiri (ekuitas) (Dwipoyono, 2012).

Semakin besar DER menunjukkan bahwa struktur modal lebih banyak
memanfaatkan hutang dibandingkan ekuitas, hal ini mencerminkan solvabilitas
perusahaan semakin rendah sehingga kemampuan perusahaan membayar hutang
rendah, hal ini berarti risiko perusahaan relatif tinggi. Risiko tinggi menyebabkan
investasi saham kurang menarik (Dwipoyono, 2012). Rumus yang sering

digunakan dalam pengukuran DER (Debt to Equity Rasio) sebagai berikut:
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Total kewajiban
Ekuitas

Debt to Equity Rasio =

3. 5 Metode Analisis

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum,

range, kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2013).

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi. Model
regresi yang diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa (Ordinary Least Square-
OLS) merupakan model regresi yang menghasilkan estimator linear tidak bias
yang terbaik (Best Linear Unbias Estimate-BLUE). Keadaan ini akan terjadi

apabila beberapa asumsi klasik berikut ini dipenuhi (Ghozali, 2013):

a. Uji Normalitas
Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah
suatu variabel normal atau tidak. Normal artinya distribusi data yang
normal. Normal atau tidaknya berdasar patokan distribusi normal dari data
dengan mean dan standar deviasi yang sama. Jadi uji normalitas pada
dasarnya melakukan perbandingan antara data penelitian dengan data
berdistribusi normal yang memiliki mean dan standar deviasi yang sama
dengan data penelitian. Model regresi yang baik adalah jika distribusi data

normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas
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dilakukan melalui uji statistik yaitu dilakukan dengan pendekatan
Kolmogorov-Smirnov. Suatu variabel dikatakan normal jika nilai Sig. atau
probabilitas pada uji Kolmogornov-Sirnov > 0,05. Selain itu uji normalitas
juga diuji dengan grafik probability plot. Dari grafik tersebut apabila titik-
titik menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
yang artinya data dalam penelitian ini terdistribusi secara normal (Ghozali,
2013).
. Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas menunjukkan varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas.  Model regresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas  atau  tidak  terjadi  heteroskedastisitas.  Uji
heteroskedastisitas dalam penelitian dilakukan melalui uji glejser. Jika
nilai sig. pada uji glejser > 0,05 maka tidak terjadi heterokedastisitas,
sedangkan jika nilai Sig. pada uji glejser < 0,05 maka terjadi
heterokedastisitas (Ghozali, 2013).
Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heterokedastisitas dapat dilakukan
dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen)
dengan residualnya. Dasar analisis grafik plot adalah sebagai berikut :
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk
pola tertentu (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka

diindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.
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2. Jika tidak ada pola yang jelas, seperti titik-titik yang menyebar
di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heterokedastisitas.
Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2013) uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi di antara variabel independennya. Selanjutnya dijelaskan
bahwa deteksi adanya multikolinearitas dapat dilihat dari besaran Variance
Inflation Factor (VIF) dan tolerance, dengan ketentuan sebagai berikut :
a. Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas
b. Jika nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi
multikolinearitas
Uji Autokorelasi
Menurut Ghozali (2013), uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah
dalam suatu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan penganggu
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya), dimana
jika terjadi korelasi, maka ada indikasi masalah autokorelasi. Autokorelasi
muncul karena observasi yang beruntun sepanjang waktu berkaitan satu
sama lain.
Untuk melakukan pengujian ada tidaknya masalah autokorelasi, penulis
menguji dengan Runs Test. Suatu model dinyatakan bebas autokorelasi
dalam pengujian Runs Test apabila tingkat signifikansi residual yg diuji

berada diatas tingkat signifikansi 0,05 (Ghozali, 2013)
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3.5.3 Uji Kelayakan Model

3.5.3.1 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
adalah nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai
yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen
(Ghozali,2013). Menurut Guijarati (2003) jika terdapat nilai adjusted R? bernilai

negatif, maka nilai adjusted R® dianggap bernilai nol.

3.6 Pengujian Hipotesis

3.6.1 Uji Kelayakan Model Regresi

Menurut Ghozali (2013) bahwa Uji kelayakan model regresi bertujuan untuk
mengukur apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
Pengujian secara simultan ini dilakukan dengan cara membandingkan antara
tingkat signifikansi F dari hasil pengujian dengan nilai signifikansi yang
digunakan dalam penelitian ini. Cara pengujian simultan terhadap variabel

independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Jika tingkat signifikansi F yang diperoleh dari hasil pengolahan nilainya lebih
kecil dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen maka dapat

disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh
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terhadap variabel dependen dan model dalam penelitian ini dapat dilanjutkan

untuk penelitian selanjutnya.

b. Jika tingkat signifikansi F yang diperoleh dari hasil pengolahan nilainya lebih
besar dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen maka dapat
disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen.

3.6.2 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui
pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain
mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan
arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Uji yang
dilakukan adalah uji t. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan
perbandingan tingkat signifikansi dimana yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 5%. Jika tingkat signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat

signifikansi < 0,05 maka hipotesis diterima (Ghozali, 2013).



Model Regresi:

ROA =a + b;FO + b, SIZE + b3 LEVERAGE + ¢

DIVIDEN =a + b;FO + b, SIZE + b3 LEVERAGE + ¢

Dimana:

ROA = Return On Asset sebagai pengukur kinerja perusahaan
DIVIDEN = Pembagian dividen

a = Konstanta

bs, by, dan b; = Koefisien regresi
FO = Struktur kepemilikan keluarga,
family ownership = 1, no family ownership = 0

SIZE = Ukuran dari perusahaan yang diukur dari total asset

LEVERAGE = Rasio antara hutang dan ekuitas

€ = Kesalahan / gangguan



BAB V
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris atas dampak kepemilikan
keluarga (Family Ownership) terhadap kinerja perusahaan (Return On Asset) dan
juga dividen perusahaan dengan meggunakan variabel kontrol yaitu Size dan
Leverage. Penelitian ini meneliti seluruh perusahaan sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2012-2016. Berdasarkan data yang diperoleh, sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI sebanyak 54 perusahaan pada tahun
2012-2016. Dari jumlah tersebut, hanya 49 perusahaan yang memenuhi kriteria

sampel penelitian yang telah ditetapkan.

Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan model regresi, diperoleh hasil
bahwa hipotesis tidak didukung. Adapun hasil analisis pada penelitian ini adalah
variabel independen kepemilikan keluarga (Family Ownership) tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan (Return On Asset) dengan Size dan Leverage sebagai
variabel kontrol, Variabel independen kepemilikan keluarga (Family Ownership)
berpengaruh positif terhadap Dividen dengan Size dan Leverage sebagai variabel

kontrol. Hipotesis yang menyatakan “Kepemilikan keluarga (family ownership)
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berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan” Tidak Didukung dan Hipotesis

yang menyatakan “Kepemilikan keluarga (family ownership) berpengaruh positif

terhadap pembagian dividen, Hipotesis Didukung.

5.2

Keterbatasan

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagi berikut:

53

Pemilihan periode waktu yang relatif pendek mengakibatkan kemungkinan
daya uji rendah sehingga tingkat keakurasian informasi masih relatif kecil.

Penelitian ini hanya sebatas pada perusahaan sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) saja
sehingga tidak dapat dipastikan bahwa hasil yang sama bila diujikan pada

perusahaan sektor berbeda.

Saran

Peneliti memiliki beberapa saran yang dapat menjadi pertimbangan bagi

penelitian-penelitian selanjutnya, yaitu:

Penelitian selanjutnya dapat memperluas pengujian dengan menguji pengaruh
kepemilikan keluarga (Family Ownership) terhadap variabel lain didalam
perusahaan. Peneliti menyarankan agar menggunakan variabel independen
selain Return On Asset (ROE), seperti Price Earning Ratio (PER) atau Return
On Equity (ROE) untuk mewakili proksi dari kinerja perusahaan agar lebih
tepat dan akurat dalam mengukur Kkinerja, karena menyangkut struktur

kepemilikan perusahaan.
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Melakukan penelitian ulang di masa mendatang dengan menggunakan sampel
yang lebih luas dan representatif dan memperpanjang periode pengamatan
sehingga jumlah sampel penelitian juga bertambah banyak. Hal ini dapat
meningkatkan distribusi data yang lebih baik serta menambah tingkat
keakurasian informasi. Serta agar lebih terlihat konsistensi dari variabel-
variabel yang digunakan.

Penelitian Selanjutnya dapat meneliti sektor perusahaan di BEI yang lain dan
belum diteliti dari penelitian terdahulu, agar dapat memperkaya hasil
penelitian tentang kepemilikan keluarga pada perusahaan di Indonesia.
Seperti sektor perusahaan pertanian, sektor pertambangan, atau sektor
transportasi dan infrastruktur yang belum pernah dilakukan penelitian tentang

kepemilikan keluarga.
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