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ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN KELUARGA, 

KEPEMIMPINAN DAN PERWAKILAN KELUARGA TERHADAP 

KINERJA PERUSAHAAN 

 

Oleh 

 

DICKY RIZKY RAMADHAN EFFENDI 

 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan keluarga, 

kepemimpinan dan perwakilan keluarga terhadap kinerja perusahaan dengan 

ukuran perusahaan, leverage, dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel 

kontrol. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang di 

ambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengambilan sampel penelitian 

menggunakan teknik purposive sampling, didapatkan sebanyak 77 perusahaan 

dengan 308 observasi. Metode analisis data penelitian ini adalah analisis regresi 

linear berganda yang diolah menggunakan Statistical Package for Social Sciences 

(SPSS) versi 21. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 

keluarga dan perwakilan keluarga tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, 

sedangkan kepemimpinan keluarga berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan 

 

Kata Kunci : Struktur Kepemilikan Keluarga, CEO Keluarga, Anggota Keluarga 

dalam Dewan Direksi, Kinerja Perusahaan.  



 
 

 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF FAMILY OWNERSHIP STRUCTURE, LEADERSHIP, 

AND FAMILY REPRESENTATIVES ON FIRM PERFORMANCE  

 

BY 

 

DICKY RIZKY RAMADHAN EFFENDI 

 

 

 

 

This study aims to examine the effect of family ownership structure, leadership 

and family representation on firm performance with firm size, leverage, and sales 

growth as control variables. The data used in this study is secondary data taken 

from the official website of the Indonesia Stock Exchange (IDX). Sampling 

research using purposive sampling technique, obtained as many as 77 companies 

with 308 observations. The data analysis method of this research is multiple linear 

regression analysis which is processed using the Statistical Package for Social 

Sciences (SPSS) version 21. The results of this study indicate that family 

ownership structure and family representatives have no effect on firm 

performance, while family leadership has a positive effect on firm performance. 

 

Keywords: Family Ownership Structure, Family CEO, Family Members on the 

Board of Directors, Firm Performance.  
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Di era teknologi yang terus berkembang seperti saat ini penggunaannya sangat 

dibutuhkan demi efisiensi kerja tak terkecuali dalam dunia bisnis, pertukaran 

informasi diperlukan untuk  mendapatkan keuntungan yang lebih besar, sehingga 

secara tidak langsung menciptakan persaingan ketat dari  para pelaku usaha baik 

perorangan atau kelompok. Kelompok bisnis yang lebih besar membentuk 

struktur yang sistematis yang disebut sebagai perusahaan. Perusahaan sebagai 

salah satu bentuk organisasi yang mana pada umumnya memiliki tujuan tertentu 

yang hendak dicapai dalam kegiatan usahanya untuk memenuhi kepentingan para 

pemiliknya. 

 

Distribusi kekuasaan dan pengaruh dalam perusahaan atas kegiatan 

operasionalnya tercermin pada struktur kepemilikan saham. Jenis struktur 

kepemilikan saham ada yang menyebar ke publik dan adapula yang 

terkonsentrasi. Struktur kepemilikan terkonsentrasi adalah ketika kepemilikan 

saham mayoritas dimiliki oleh pihak tertentu. Kepemilikan saham dengan jumlah 

besar menjadikan pihak tersebut memiliki kontrol yang besar atas perusahaan 

sehingga pemegang saham mayoritas dapat disebut juga dengan pemegang saham 

pengendali (controlling shareholder). Umumnya di Indonesia struktur 

kepemilikan saham perusahaan terkonsentrasi oleh keluarga, hal ini dikarenakan 

banyak perusahaan berawal dari bisnis keluarga. 

 

Suatu perusahaan disebut sebagai perusahaan keluarga apabila kepemilikan 

mayoritas saham dan pelaksana kebijakan perusahaan yang didominasi oleh 

anggota keluarga. Kepemilikan keluarga dalam perusahaan dapat berpengaruh 
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positif bagi kinerja perusahaan karena dengan adanya dominasi keluarga dalam 

perusahaan akan  menyebabkan berkurangnya agency problem. Adanya dominasi 

keluarga dalam perusahaan menyebabkan perusahaan juga cendrung akan 

mempekerjakan relasi-relasi dalam keluarga yang kemungkinan kurang 

kompetensi sehingga dapat berpengaruh negatif bagi kinerja perusahaan. 

 

Berdasarkan survei PwC (2014) bahwa tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia 

pertahun berada pada kisaran 5.8 – 6.4%, Indonesia diprediksikan pada tahun 

2050 akan menjadi kekuatan ekonomi terbesar ke-4 di dunia, dan dengan 

industrialisasi yang pesat akan menarik investor asing agar menanamkan modal di 

Indonesia. Demi keberlanjutan usaha keluarga agar lebih terjamin terhindar dari 

konflik internal dan tumbuh dengan baik dimasa mendatang diperlukan 

keterbukaan dan kekompakan elemen terkait serta modal yang tidak sedikit. 

Keterbutuhan akan modal yang tidak sedikit tersebut, IPO (Initial Public 

Offering) atau penawaran saham perdana menjadi pilihan terbaik perusahaan 

untuk menghimpun dana dari masyarakat umum dengan  saham perusahaan 

sebagai penawarannya dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, tercatat 

selama tahun 2017-2020 terdapat 198 perusahaan baru terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

Lantai Bursa menjadi diminati oleh sejumlah perusahaan keluarga, bahkan 

beberapa ada yang menduduki jajaran big caps atau emiten berkapitalisasi pasar 

paling besar, seperti halnya perusahaan Keluarga Hartono melalui PT Dwimuria 

Investama Andalan yang memegang 54,94% saham PT Bank Central Asia Tbk. 

(BBCA) melaporkan kinerja laba bersih pada akhir tahun 2017 sebesar Rp 23,3 

triliun, meningkat 10,9 persen pada tahun 2018 dengan laba bersih sebesar Rp 

25,9 triliun, pada akhir tahun 2019 kembali mencatatkan laba sebesar Rp 28,6 

triliun tumbuh 10,5%, dan pada akhir tahun 2020 perusahaan mencatatkan laba 

bersih sebesar 27,1 triliun atau turun sebesar 5% dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya dengan periode yang sama. Kesuksesan perusahaan yang konsisten 

mencatatkan laba berdampak pada harga sahamnya sejak tahun 2010 BBCA 

masuk dalam 3 besar saham dengan kapitalisasi terbesar. 
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Perusahaan keluarga tidak semuanya mulus di lantai bursa seperti halnya 

perusahaan telekomunikasi milik keluarga Bakrie, yakni PT. Bakrie Telecom Tbk 

(BTEL) terancam delisting karena persoalan kinerja keuangan yang terus merugi. 

Perusahaan mencatat rugi bersih yang dapat diatribusikan ke pemilik entitas induk 

sebesar Rp1,49 triliun hingga periode 31 pada akhir tahun 2017, pada tahun 2018 

perusahaan mencatatkan rugi sebesar Rp720,57 miliar, sedangkan pada tahun 

2019 berhasil mencetak keuntungan sebesar Rp7,28 miliar , namun kembali 

mengalami kerugian bersih senilai Rp1,08 triliun pada tahun 2020. Hal tersebut 

berdampak pada harga saham perusahaan yang masih dalam posisi terendah. 

 

Tujuan utama perusahaan adalah untuk mendapatkan laba dalam menjalankan 

aktivitas bisnisnya dan memaksimalkan kesejahteraan bagi pemegang sahamnya 

dengan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena 

mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor 

terhadap perusahaan. Pengukuran kinerja perusahaan merupakan salah satu faktor 

yang sangat penting bagi perusahaan, karena pengukuran tersebut digunakan 

sebagai dasar untuk menyusun sistem imbalan dalam perusahaan yang dapat 

mempengaruhi perilaku pengambilan keputusan dalam perusahaan. 

 

Pengukuran kinerja perusahaan dibagi menjadi dua, yaitu pengukuran kinerja 

finansial dan pengukuran kinerja non finansial (pasar), pada umumnya 

pengukuran dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan. Melalui laporan 

keuangan tersebut bisa dilihat dari kinerja keuangan perusahaan melalui rasio-

rasio keuangannya dengan membandingkan rasio-rasio tersebut dengan periode 

terdahulu ataupun tingkat rata-rata industri, sedangkan kinerja pasar dilihat dari 

nilai perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, dimana semakin 

tinggi harga saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang 

saham pun juga meningkat. 

 

Perusahaan yang menunjukkan kinerja terbaik akan menarik bagi investor 

sehingga diperlukan praktik bisnis yang sehat diperlukan demi kepentingan para 

pemegang saham. Salah satu cara yang diterapkan oleh perusahaan dalam 

https://www.wartaekonomi.co.id/tag4018/telekomunikasi
https://www.dictio.id/t/apa-yang-dimaksud-dengan-laba-dalam-ilmu-ekonomi/94158
https://www.dictio.id/t/apa-yang-dimaksud-dengan-nilai-atau-value/115990
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penilaian untuk mencapai kinerja atau hasil yang optimal mencapai tujuan 

perusahaan yaitu adanya penerapan Good Corporate Governance (GCG), 

penerapan ini berlaku untuk semua perusahaan yang telah mencatatkan namanya 

pada bursa agar perusahaan dapat dikelola secara profesional. GCG yang efektif 

akan meningkatkan kinerja keuangan dan nilai pasar sehingga mempermudah 

perusahaan dalam mencapai tujuan. Keberhasilan tersebut tak terlepas peran dari 

setiap orang yang termasuk dalam struktur perusahaan, terutama dewan 

perusahaan yang dapat dipilih oleh pemegang saham. Secara umum, dewan 

perusahaan dibagi menjadi dua yaitu dewan komisaris dan dewan direksi. 

 

Menurut Faishal dan Hadiprajitno (2015) menyatakan bahwa kesalahan dalam 

pemilihan dewan komisaris dan dewan direksi akan berdampak terhadap kinerja 

yang dihasilkan oleh perusahaan, karena dewan direksi sebagai pihak eksekutif 

bertanggung jawab untuk mengelola perusahaan, sementara dewan komisaris 

bertanggung jawab mengawasi kinerja dewan direksi dan kebijakan yang 

dibuatnya. Peranan dewan direksi sangat vital pada sebuah bisnis karena 

peranannya yang akan bertanggung jawab langsung atas kegagalan dan 

kesuksesan sebuah perusahaan. Oleh karena itu dewan direksi akan ada seorang 

Chief Executive Officer (CEO) sebagai pemimpin dalam perusahaan. 

 

Menurut  Darmawan (2011), Chief Executive Officer (CEO) atau Pejabat 

Eksekutif Tertinggi adalah jabatan tertinggi di suatu perusahaan dan mempunyai 

tugas untuk memimpin suatu perusahaan dan bertanggung jawab untuk kestabilan 

perusahaan tersebut. Tanggung jawab CEO antara lain mengembangkan dan 

melaksanakan strategi tingkat tinggi, membuat keputusan perusahaan, mengelola 

operasional perusahaan, dan sumber daya perusahaan secara keseluruhan, serta 

bertindak sebagai titik utama dalam komunikasi antara dewan direksi dan 

pengelola operasional. 

 

Perusahaan keluarga yang telah menjadi perusahaan publik cenderung masih 

memiliki budaya yang menempatkan anggota keluarga mereka di manajemen 

perusahaan dikarenakan anggota keluarga merasa berhak untuk menjadi bagian 
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dari perusahaan, perekrutan individu keluarga yang kurang kompeten dalam 

jumlah yang banyak tentu saja akan mengancam kinerja atau bahkan eksistensi 

perusahaan, praktik ini dapat membahayakan kinerja perusahaan. Perusahaan 

yang dikendalikan keluarga yang cenderung memilih anggota keluarganya untuk 

memimpin perusahaan daripada pihak eksternal (professional), posisi yang 

dominan dan biasanya diisi oleh anggota keluarga adalah CEO. 

 

Menurut survei PwC (2019), telah menemukan bahwa sebagian besar generasi 

penerus sudah sangat terlibat di dalam perusahaan keluarga, dan ditemukan 

sebesar 48% sudah menjalankan operasi internal yang penting, sedangkan 26% 

dari mereka telah menduduki posisi dalam struktur direksi eksekutif. Keberadaan 

CEO dan direksi yang berasal dari keluarga menunjukkan adanya manajemen 

keluarga yang aktif sehingga memudahkan keluarga dalam mengontrol 

perusahaan agar sesuai dengan kepentingan pemilik, perusahaan yang dikelola 

oleh CEO keluarga dan CEO non-keluarga tentunya akan menghasilkan kinerja 

keuangan dan nilai pasar perusahaan yang berbeda. 

 

Menurut Sari (2015) dalam Margaretha (2016), menyatakan bahwa perwakilan 

keluarga dalam manajemen direksi perusahaan juga memiliki keterkaitan dengan 

kinerja perusahaan, karena dewan direksi merupakan mekanisme corporate 

governance yang penting untuk dapat memastikan bahwa dewan direksi bekerja 

sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Struktur dewan berfungsi sebagai 

pengendalian pada operasional manajemen sehingga dapat meningkatkan kualitas 

laba dan kinerja perusahaan serta akan diikuti oleh peningkatan atas harga saham 

dan nilai perusahaan (Rashid, 2011) dalam Yopie dkk. (2017). 

 

Perwakilan keluarga yang terdapat di dalam dewan direksi artinya keluarga aktif 

terlibat dalam manajemen perusahaan sehingga keluarga selain mengontrol dari 

luar dapat juga mengontrol penuh jalannya operasional melalui keputusan dan 

kebijakan perusahaan sehingga keterlibatan anggota keluarga dapat 

meminimalkan masalah keagenan, namun kondisi tersebut akan berbeda jika 

anggota keluarga yang terlibat dalam dewan direksi tidak memiliki kemampuan 
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yang mumpuni untuk mengelola perusahaan. Menurut Smith et al. (1999) dalam 

Yopie dkk. (2017), ketika pengumuman pengangkatan anggota keluarga menjabat 

sebagai dewan direksi maka harga saham akan turun, hal ini dikarenakan investor 

menganggap bahwa kemampuan anggota keluarga tersebut belum mumpuni, 

relatif masih muda dan minim pengalaman, menyebabkan investor ragu untuk 

resiko yang kemungkinan akan terjadi. 

 

Menurut Kurniawan (2007) menyatakan bahwa perusahaan yang lebih lama 

beroperasi lebih berpengalaman dalam menghasilkan return bagi perusahaan yang 

pada akhirnya berdampak pada meningkatnya return yang tinggi hal ini 

dikarenakan investor lebih melihat dari lama perusahaan beroperasi karena 

dianggap mempunyai kemampuan yang lebih besar dengan tersedianya informasi 

yang lebih banyak dan luas dibandingkan dengan perusahaan yang baru saja 

berdiri, sehingga keterlibatan keluarga dalam perusahaan tidak menjadi masalah 

apabila perusahaannya telah matang. 

 

Hasil penelitian sebelumnya dilakukan oleh Komalasari dan Nor (2014) yang 

menemukan bahwa struktur kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap 

kinerja pasar perusahaan, namun berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan, sedangkan kepemimpinan perusahaan yang berasal dari keluarga 

berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar perusahaan dan tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan serta adanya perwakilan keluarga dalam 

direksi tidak berpengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan tapi berpengaruh 

negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

  

Hasil penelitian tentang struktur kepemilikan telah banyak dilakukan dengan hasil  

yang sama juga dilakukan oleh Al-Ghamdi and Rhodes (2015), Septiana dkk. 

(2020), Tamma (2017), bahwa struktur kepemilikan keluarga berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil berbeda dilakukan oleh 

Thejakusuma dan Juniarti (2017) dan Tonggano dan Christiawan (2017), bahwa 

struktur kepemilikan keluarga berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Sedangkan dalam penelitian Margaretha dan Afriyanti (2016) 
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menemukan bahwa struktur kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

 

Hasil penelitian tentang kepemimpinan keluarga atau CEO family oleh Cai et al. 

(2012) menemukan bahwa CEO family berpengaruh positif signifikan 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil berbeda dalam Penelitian 

Septiana dkk. (2020) menemukan bahwa keberadaan generasi pertama maupun 

generasi kedua sebagai CEO pada perusahaan keluarga secara signifikan 

berpengaruh negatif terhadap kinerja. Sedangkan temuan penelitian Margaretha 

dan Afriyanti (2016) menemukan bahwa CEO family tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

 

Hasil penelitian tentang keberadaan anggota keluarga dalam eksekutif perusahaan 

sebagai perwakilan keluarga dari pemegang saham mayoritas dalam penelitan 

Rahmanto dan Lestari (2020) tentang diversitas yang salah satunya proporsi 

direksi keluarga, menemukan bahwa diversitas proporsi direksi keluarga dalam 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sedangkan 

dalam penelitian Tamma (2017) dan Margaretha dan Afriyanti (2016) 

menghasilkan bahwa komposisi dewan direksi yang diisi keluarga tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar dalam papan utama dan papan pengembang tahun 2017-2020 di Bursa 

Efek Indonesia. Berdasarkan survey perusahaan yang dilakukan oleh 

Pricewaterhouse Cooper (PwC) dalam Lusiyana (2020), menyatakan bahwa 

bisnis keluarga di Indonesia tersebar ke berbagai sektor dimana yang terbesar 

bergerak di sektor manufaktur sebesar 50%, sisanya berada di sektor transportasi 

sebesar 13%, Umum 13%, konstruksi 7%, dan lainnya 5% atau kurang. Menurut 

Agustina (2013), perusahaan manufaktur lebih mudah terpengaruh oleh kondisi 

ekonomi dan memiliki tingkat sensitivitas yang tinggi terhadap setiap kejadian 

baik internal maupun eksternal perusahaan. Berikut ini data indeks manufaktur 

dan return industri manufaktur selama 2016-2020 : 
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TABEL 1.1 INDEKS MANUFAKTUR TAHUN 2016-2020 

 

Tahun Penutupan Indeks Return Industri Manufaktur  

2016 1.368,70 - 

2017 1.640,18 19,83% 

2018 1.618,12 -1,34% 

2019 1.460,81 -9,72% 

2020 1.326,18 -9,22% 

Sumber :www.investing.com (data diolah) 

 

 

 

Kinerja indeks manufaktur selama 2016-2020, pada akhir tahun 2017 terjadi 

kenaikan menjadi rekor kinerja terbaik dengan persentase perubahan dari tahun 

sebelumnya yaitu sebesar 19,83%, setelah itu indeks manufaktur terus mengalami 

penurunan kinerja sebesar minus 1,34% pada tahun 2018 dan pada tahun 2019 

menjadi penurunan terburuk setelah minus 9,72% sedangkan pada tahun 2020 

mengalami penurunan sebesar minus 9,22%. Indeks manufaktur yang cenderung 

meningkat artinya harga-harga saham pada sektor ini di sedang meningkat. 

Sebaliknya, jika indeks manufaktur cenderung turun, artinya harga-harga saham 

pada sektor ini sedang merosot. Persentase kenaikan atau penurunan dari indeks 

manufaktur tentunya akan berbeda pada masing-masing saham pada sektor 

tersebut. Perusahaan yang nilai perusahaannya melebihi indeks manufaktur 

kemungkinan perusahaan tersebut menunjukkan kinerja yang baik pada periode 

tertentu dan indeks manufaktur berguna untuk membantu para investor dalam 

mengambil keputusan menambah atau menarik investasi mereka pada suatu 

perusahaan dalam industri manufaktur. 

 

Di tengah persaingan ekonomi global, perkembangan industri manufaktur setiap 

tahunnya mengalami ketidakpastian menimbulkan persaingan yang ketat antar 

perusahaan dalam meningkatkan kinerja serta memaksimalkan laba perusahaan 

agar perusahaan mampu bertahan untuk jangka waktu yang lama, serta peranan 

penting perusahaan manufaktur dalam pembangunan negara dituntut agar 

mempublikasikan laporan keuangan lebih efisien sehingga dapat segera 

dimanfaatkan pengguna laporan keuangan dalam berinvestasi. 

http://www.investing.com/
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Hasil penelitian yang tidak konsisten dan sedikitnya penelitian mengenai struktur 

kepemilikan keluarga, kepemimpinan dan perwakilan keluarga serta melihat 

betapa pentingnya pengukuran kinerja perusahaan untuk investor. Peneliti 

termotivasi untuk mengukur struktur kepemilikan keluarga, kepemimpinan 

keluarga dan perwakilan keluarga terhadap kinerja perusahaan dengan ukuran 

perusahaan, leverage dan pertumbuhan  penjualan sebagai variabel kontrol. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti memberi judul skripsi ini dengan 

“Pengaruh Struktur Kepemilikan Keluarga, Kepemimpinan Dan Perwakilan 

Keluarga Terhadap Kinerja Perusahaan”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan yang terdapat dalam latar belakang penelitian, maka dapat 

dirumuskan masalah yang akan diteliti, diantaranya adalah sebagai berikut : 

1. Apakah struktur kepemilikan keluarga berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan? 

2. Apakah kepemimpinan keluarga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 

3. Apakah perwakilan keluarga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka dapat disimpulkan tujuan penelitian 

ini adalah sebagai berikut : 

1. Menguji pengaruh struktur kepemilikan keluarga terhadap kinerja perusahaan. 

2. Menguji pengaruh kepemimpinan keluarga terhadap kinerja perusahaan. 

3. Menguji pengaruh perwakilan keluarga terhadap kinerja perusahaan. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat atau kontribusi sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat pemahaman mengenai 

pengaruh struktur kepemilikan keluarga, kepemimpinan keluarga dan 

perwakilan keluarga terhadap kinerja perusahaan sebagai sumbangan 
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pemikiran, kontribusi bagi para akademisi dalam pengembangan penelitian 

dimasa yang akan datang. 

2. Manfaat Praktis  

a) Bagi investor, penelitian ini dapat membantu atau memberikan informasi 

tambahan mengenai praktik struktur kepemilikan keluarga, kepemimpinan 

keluarga dan perwakilan keluarga dalam perusahaan di Indonesia sebagai 

dasar dalam pengambilan keputusan investasi 

b) Bagi perusahaan, penelitian ini dapat memberikan masukan dalam 

pengambilan kebijakan terkait praktik struktur kepemilikan keluarga, 

kepemimpinan keluarga dan perwakilan keluarga yang dilakukan 

perusahaan. 

c) Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber 

referensi dan informasi untuk melakukan penelitian selanjutnya, 

khususnya yang berkaitan dengan pengaruh struktur kepemilikan keluarga, 

kepemimpinan keluarga dan perwakilan keluarga terhadap kinerja 

perusahaan.  
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II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

 

 

 

 

A. Kajian Pustaka 

1. Tata Kelola Perusahaan (Good Corporate Governance)  

Corporate Governance pertama kali dikenalkan oleh Cadbury Committee di 

Inggris tahun 1922 dengan istilah Cadbury Report, GCG adalah seperangkat 

aturan yang merumuskan hubungan antara para pemegang saham, manajer, 

kreditor, pemerintah, karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya 

baik internal maupun eksternal sehubungan dengan hak-hak dan tanggung jawab 

mereka. Sedangkan menurut Forum Corporate Governance in Indonesia (FCGI) 

(2001), corporate governance adalah seperangkat peraturan yang mengatur 

hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak 

kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan 

esktern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau 

dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan. 

Menurut Al-Ghamdi and Rhodes (2015) Good Corporate governance (GCG) 

adalah istilah yang sering digunakan untuk menjelaskan proses dan struktur yang 

digunakan untuk mengarahkan dan mengelola kegiatan usaha perusahaan dalam 

rangka meningkatkan kekayaan pemegang saham.  

 

GCG merupakan suatu konsep yang disusun untuk mengarahkan perusahaan agar 

dikelola secara profesional berdasarkan prinsip-prinsip tertentu. GCG di Indonesia 

mulai populer sejak terjadinya krisis ekonomi, menarik perhatian pemerintah dan 

investor karena lemahnya tata kelola perusahaan tersebut sehingga  banyak 

perusahaan yang mengalami kebangkrutan. GCG muncul karena adanya masalah 

keagenan antara pemegang saham dan manajemen yang tidak transparan 

menjalankan perusahaan. GCG menjadi batasan yang harus dipatuhi manajemen 
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agar menjalankan perusahaan secara profesional dimana pengelolaan perusahaan 

harus dikendalikan dan diawasi untuk memastikan berdasarkan kepatuhan atas 

berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. Penilaian perusahaan yang 

dikelola secara profesional menjadi penilaian tersendiri bagi investor, karena 

GCG dapat menjadi jaminan bahwa dana yang diinvestasikan pada perusahaan 

dikelola dengan baik dan akan memberikan return yang diharapkan. 

 

GCG dapat meningkatkan efisiensi kinerja dalam hubungan antara investor dan 

manajemen perusahaan. GCG juga menjadi standar pengelolaan profesional 

perusahaan dimana investor menginginkan dana di kelola dengan benar yang 

memaksimalkan return. Pelaksanaan GCG yang efektif dapat meningkatkan 

kinerja dan nilai bagi perusahaan. Menurut PT Bursa Efek Indonesia (2011), GCG 

adalah sistem hukum atau struktur yang menerapkan prinsip-prinsip : 

1. Transparansi (transparency), yaitu keterbukaan dalam mengemukakan 

informasi yang material dan relevan termasuk pengambilan keputusan. 

2. Akuntabilitas (accountability), yaitu kejelasan fungsi, tugas dan tanggung 

jawab organ perseroan sehingga perseroan dapat berjalan dengan efektif. 

3. Pertanggung-jawaban (responsibility), yaitu kesesuaian pengelolaan perseroan 

dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip 

pengelolaan perseroan yang sehat. 

4. Independensi (independency), yaitu pengelolaan perseroan secara profesional 

tanpa pengaruh atau tekanan, intervensi dan benturan kepentingan (conflict of 

interest) dalam pengambilan keputusan penting perseroan. 

5. Kewajaran dan kesetaraan (fairness), yaitu kewajaran dan kesetaraan hak dan 

kewajiban pemegang saham dan stakeholders. 

 

Pelaksanaan GCG menjadi syarat mutlak bagi perusahaan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan untuk pemegang saham, melindungi kepentingan stakeholders, 

meningkatkan kepatuhan terhadap peraturan dan perundang-undangan yang 

berlaku serta penerapan etika-etika yang berlaku umum sehingga dapat 

meningkatkan keyakinan masyarakat dan investor bahwa perusahaan akan 
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memberikan return maksimal, tentunya pelaksanaan GCG ini memerlukakan 

umpan balik dari pihak terkait sehingga dapat berjalan secara maksimal pula. 

 

Demi menjaga pengaruh dan kepentingan pemegang saham eksternal yang tidak 

terlibat dalam manajemen perusahaan dan tidak mempunyai suara yang cukup 

dalam RUPS, dalam GCG terdapat sistem yang mengatur struktur perusahaan 

agar lebih jelas. Menurut handbook OJK (2014) dalam Septiana dkk. (2020), 

bahwa sistem GCG berbentuk perseroan terbatas di Indonesia menerapkan sistem 

two board atau two-tier board structure, di mana dikenal dewan komisaris 

(boards of commissioner) dan direksi (board of directors). Berdasarkan UUPT 

No. 40 tahun 2007, struktur corporate governance di Indonesia memberi batas 

yang jelas antara komisaris dan direksi. Dewan komisaris tidak memiliki kekuatan 

eksekutif dan dibatasi tugasnya dalam hal pengawasan dan pembinaan. Dewan 

komisaris tidak memimpin operasional pengelolaan perusahaan namun lebih 

bersifat pengawasan strategis. Sementara direksi tugasnya juga sudah sangat jelas 

yaitu memimpin perusahaan dengan mengemban tugas pengelolaan perusahaan 

untuk tujuan dan kepentingan perusahaan. 

 

2. Struktur Kepemilikan Keluarga 

Struktur kepemilikan dalam perusahaan akan berdampak pada peningkatan 

motivasi dan pengawasan menjadi lebih optimal. Struktur kepemilikan 

mempunyai kemampuan untuk memberikan pengaruh pada sebuah perusahaan 

yang tekait pada kinerja perusahaan. Struktur kepemilikan yang yang didirikan, 

dimiliki, dikontrol, dan dijalankan oleh sekelompok orang yang memiliki 

hubungan darah atau pernikahan dan memiliki mayoritas saham suatu perusahaan 

bisa dikatakan sebagai perusahaan keluarga. Perusahaan keluarga cenderung dapat 

meminimalisasi masalah keagenan di dalam perusahaan karena pada umumnya 

pemilik juga bertindak sebagai manajer, sehingga tidak terjadi konflik antara 

manajer perusahaan dengan pemilik perusahaan (Villalonga and Amit 2006). 

 

Perusahaan keluarga merupakan bisnis yang dimiliki dan/atau dikelola oleh 

sejumlah orang yang memiliki hubungan kekeluargaan, baik suami-istri maupun 
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keturunannya, termasuk hubungan persaudaraan (Handoyo, 2010). Menurut 

Miller and Breton-miller (2006) perusahaan keluarga merupakan sebuah 

perusahaan yang menerapkan sistem pengendalian keluarga dengan syarat struktur 

kepemilikan mayoritas berada di tangan kepemilikan keluarga. Secara umum 

perusahaan keluarga adalah perusahaan yang didirikan, dimiliki, dikontrol, dan 

dijalankan oleh sekelompok orang yang memiliki hubungan darah atau 

pernikahan dan memiliki mayoritas saham suatu perusahaan. 

 

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 (1995) Tentang Pasar 

Modal yang disebut afiliasi dalam hubungan keluarga yaitu karena adanya 

perkawinan dan keturunan sampai derajat kedua, baik secara horizontal maupun 

vertikal.  

1. Hubungan keluarga karena perkawinan adalah hubungan seseorang dengan: 

a. suami atau istri; 

b. orang tua dari suami atau istri dan suami atau istri dari anak (derajat I 

vertikal); 

c. kakek dan nenek dari suami atau istri dan suami atau istri dari cucu 

(derajat II vertikal); 

d. saudara dari suami atau istri beserta suami atau istrinya dari saudara yang 

bersangkutan (derajat II horizontal); dan 

e. suami atau istri dari saudara orang yang bersangkutan (derajat II 

horizontal). 

2. Hubungan keluarga karena keturunan adalah hubungan seseorang dengan: 

a. orang tua dan anak (derajat I vertikal); 

b. kakek dan nenek serta cucu (derajat II vertikal); dan 

c. saudara dari orang yang bersangkutan (derajat II horizontal). 

 

Menurut Shyu (2011) menyatakan perusahaan keluarga memiliki kepemilikan 

modal individu di atas 5% dan kepemilikan dari perusahaan tertutup, bukan 

kepemilikan BUMN dan BUMD, perusahaan terbuka ataupun lembaga keuangan. 

Villalonga and Amit (2006) menyatakan bahwa sebuah perusahaan dapat 

dikatakan sebagai perusahaan keluarga apabila memiliki ciri adanya kepemilikan 
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individu sebesar 20% atau lebih dan individu tersebut juga bergabung dalam 

jajaran eksekutif atau top management. Suatu perusahaan dapat dikatakan dimiliki 

oleh keluarga jika keluarga tersebut merupakan controlling shareholders, atau 

mempunyai saham setidaknya 20% dari voting rights dan merupakan pemilik 

saham tertinggi dibandingkan dengan shareholders lainnya (Kamaliah dkk., 

2013). Sedangkan Menurut Shinduja (2006) dalam (Septiana dkk., 2020), unsur 

yang sering digunakan untuk mendefinisikan perusahaan keluarga adalah 

kepemilikan perusahaan, yakni kepemilikan keluarga di atas 50%. 

 

Menurut Andres (2008) mengklasifikasikan perusahaan keluarga adalah jika 

saham yang dimiliki anggota keluarga minimal 25% dan jika kepemilikan saham 

kurang dari 25%, maka anggota keluarga harus mempunyai jabatan sebagai dewan 

direksi ataupun dewan komisaris. Menurut Peraturan Bank Indonesia (2010) 

tentang uji kemampuan dan kepatutan (fit and proper test) yang dimaksud 

Pemegang Saham Pengendali adalah badan hukum, orang perseorangan dan/atau 

kelompok usaha yang memiliki saham perusahaan sebesar 25% atau lebih dari 

jumlah saham yang dikeluarkan dan mempunyai hak namun yang bersangkutan 

dapat dibuktikan telah melakukan pengendalian perusahaan baik secara langsung 

maupun tidak langsung. 

 

3. Kepemimpinan Keluarga 

Chief executive officer (CEO) atau di Indonesia sering disebut sebagai direktur 

utama merupakan seseorang yang memegang jabatan tertinggi dalam kegiatan 

operasional perusahaan, bertanggung jawab terhadap rencana dan keputusan 

strategis serta sebagai penghubung antara pihak internal dan eksternal, kesuksesan 

suatu perusahaan sangat berkaitan dengan peran CEO (Sudana and Aristina 2017). 

Peran CEO suatu perusahaan sangat penting dalam memimpin dan bertanggung 

jawab untuk kestabilan  suatu perusahaan, oleh karena itu kebanyakan pengendali 

perusahaan menyerahkan posisi CEO kepada anggota keluarga mereka. 

Kepemimpinan keluarga disebut juga CEO keluarga adalah dimana CEO 

perusahaan tersebut masih memiliki hubungan keluarga dengan keluarga pendiri 

yang merupakan pemegang saham terbesar (Komalasari and Nor 2014). 
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CEO keluarga menggambarkan bahwa perusahaan tersebut adalah perusahaan 

keluarga, dimana posisi penting dipegang oleh anggota keluarga. Perusahaan 

keluarga ada beberapa yang dikelola oleh pihak yang berasal dari salah satu 

anggota keluarga dan ada juga perusahaan keluarga yang dikelola oleh dari bukan 

pihak keluarga yang profesional dimana tidak ada hubungan darah saudara dengan 

pemilik perusahaan. Perusahaan keluarga seringkali mempertahankan pemimpin 

yang sudah tidak kompeten lagi yang dapat menghambat perekrutan manajemen 

yang lebih kompeten dan profesional, sehingga dapat mempengaruhi penurunan 

kinerja disuatu perusahaan. 

 

4. Perwakilan Keluarga 

Sistem GCG perseroan terbatas di Indonesia menerapkan sistem two board atau 

two-tier board structure, yang secara umum dewan perusahaan dibagi menjadi 

dua yaitu dewan komisaris dan dewan direksi. Kesalahan dalam pemilihan dewan 

komisaris dan dewan direksi akan berdampak terhadap kinerja yang dihasilkan 

oleh perusahaan, karena dewan direksi sebagai pihak eksekutif bertanggung jawab 

untuk mengelola perusahaan, sementara dewan komisaris bertanggung jawab 

mengawasi kinerja dewan direksi dan kebijakan yang dibuatnya (Faishal dan 

Hadiprajitno, 2015).  Peneliti berfokus pada struktur dewan direksi dimana 

peranan dewan direksi sangat vital karena peranannya yang bertanggung jawab 

atas kegagalan dan kesuksesan suatu perusahaan serta masih banyak terdapat 

partisipan pengendali perusahaan dalam perusahaan menunjukkan besarnya 

pengaruh dan kontrol keluarga dalam kegiatan pengelolaan perusahaan. 

 

Partispasi pengendali perusahaan dalam dewan direksi baik sebagai pemimpin 

maupun anggota tentunya akan mempengaruhi kinerja perusahaan karena dapat 

mengontrol penuh keputusan, kebijakan, dan jalannya operasional perusahaan. 

Selain itu, dengan adanya anggota keluarga dalam perusahaan tersebut, maka 

masalah keagenan dapat diminimalkan. Ukuran dewan direksi berfungsi untuk 

pengendalian pada operasional manajemen sehingga dapat meningkatkan kualitas 

laba dan kinerja perusahaan serta akan diikuti oleh peningkatan atas harga saham 

dan nilai perusahaan (Rashid, 2011) dalam (Yopie dkk., 2017). Kondisi tersebut 
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akan berbeda jika anggota keluarga yang menjabat sebagai dewan direksi tidak 

memiliki kemampuan yang mumpuni untuk mengelola perusahaan. Menurut 

Smith and Amoako-Adu (1999) dalam (Yopie dkk., 2017) ketika pengumuman 

pengangkatan anggota keluarga menjabat sebagai dewan direksi maka harga 

saham akan turun, hal ini dikarenakan investor menganggap bahwa kemampuan 

anggota keluarga tersebut belum mumpuni, relatif masih muda dan minim 

pengalaman.  

 

5. Kinerja Perusahaan 

Menurut Simamora (2003) kinerja adalah suatu pencapaian pekerjaan tertentu 

yang akhirnya secara langsung dapat tercemin dari keluaran yang dihasilkan baik 

jumlah maupun kualitasnya. Sedangkan kinerja menurut Peter and Salim (1991) 

dalam Fahmi (2014), menyebutkan bahwa kinerja adalah prestasi kerja yang 

merupakan hasil kerja yang diperoleh dari melaksanakan tugas yang dibebankan 

kepada seseorang. Kinerja perusahaan adalah suatu usaha formal yang 

dilaksanakan perusahaan untuk mengevaluasi efisien dan efektivitas dari aktivitas 

perusahaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu tertentu. Menurut Al-

Ghamdi and Rhodes (2015) kinerja perusahaan merupakan hasil akhir prestasi 

kerja yang dicapai oleh suatu perusahaan atas target atau standar yang telah 

ditetapkan pada setiap awal periode. 

 

Pengukuran kinerja perusahaan berguna bagi pimpinan dalam mendapatkan hasil 

laporan dari operasional perusahaan demi meningkatkan efektifitas kerja 

karyawan dan tentunya dengan memberikan imbalan yang sesuai. Kinerja 

perusahaan juga sebagai alat untuk mengukur prestasi kerja keuangan perusahaan 

dan merupakan cerminan dari tingkat keberhasilan manajemen dalam mengelola 

sumberdaya keuangan perusahaan, melalui struktur permodalannya merupakan 

hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan terutama pada pengelolaan 

investasi sebagai upaya untuk menciptakan nilai bagi investor. 

 

Kinerja perusahaan merupakan ukuran dari perubahan kondisi keuangan 

perusahaan serta hasil dari keputusan individual yang dibuat secara terus-menerus 
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oleh manajemen dan didasarkan pada data keuangan yang dipublikasikan dan 

dibuat sesuai dengan prinsip akuntansi keuangan yang berlaku (Carton, 2004). 

Kinerja perusahaan berguna dalam membuat keputusan yang diperlukan seperti 

koreksi atau kebijakan, meluruskan kegiatan-kegiatan utama dan tugas pokok 

perusahaan, bahan untuk perencanaan, menentukan tingkat keberhasilan 

perusahaan untuk memutuskan suatu kebijaksanaan dan lainnya. 

 

Pengukuran kinerja perusahaan dibagi menjadi dua, yaitu pengukuran kinerja 

finansial dan pengukuran kinerja non finansial. Pengukuran kinerja finansial 

adalah pengunaan informasi keuangan dalam mengukur suatu kinerja perusahaan. 

Sedangkan pengukuran kinerja non finansial adalah pengukuran kinerja dengan 

menggunakan informasi–informasi non finansial pada segi kualitas pelayanan 

kepada pelanggan (Sari 2010). Menurut Al-Ghamdi and Rhodes (2015), 

pengukuran non finansial berdasarkan pengembalian pasar dan pengukuran 

finansial berdasarkan ukuran profitabilitas. 

 

6. Ukuran Perusahaan (Size) 

Perusahaan dapat dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil 

dan perusahaan berskala besar. Menurut Wedari (2004) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan adalah peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan besar 

akan memiliki kapitalisasi pasar yang besar, nilai buku yang besar dan laba yang 

tinggi. Sedangkan pada perusahaan kecil akan memiliki kapitalisasi pasar yang 

kecil, nilai buku yang kecil dan laba yang rendah.  

 

Ukuran perusahaan yang makin besar menunjukan semakin mapan dan semakin 

stabilnya pertumbuhan perusahaan sehingga perusahaan besar memiliki sumber 

daya lebih yang berpeluang untuk digunakan dalam aktivitas tanggung jawab 

sosial. Prasetyantoko (2008) menjelaskan bahwa firm size pada umumnya dapat 

diukur dengan rasio antara aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan dan total aset 

yang terdapat di perusahaan tersebut, serta dapat didefinisikan sebagai suatu 

ukuran yang dapat mengklasifikasikan besar atau kecilnya sebuah perusahaan. 
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7. Leverage 

Menurut Harahap (2013) leverage adalah rasio yang menggambarkan hubungan 

antara utang perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat melihat seberapa jauh 

perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan 

yang digambarkan oleh modal. Sedangkan menurut Fahmi (2014) leverage 

merupakan ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk 

memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor. Leverage 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan 

menggunakan pendanaan yang berasal dari utang (Brigham and Houston 2007). 

Sedangkan dalam arti luas Kasmir (2012) mengatakan bahwa rasio leverage 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, baik jangka panjang maupun jangka pendek apabila perusahaan 

dilikuidasi.  

 

Berdasarkan pernyataan di atas, dapat disimpulkan bahwa leverage digunakan 

oleh suatu perusahaan untuk menentukan besarnya jumlah hutang yang digunakan 

dalam membiayai kegiatan usahanya jika dibandingkan dengan modal sendiri. 

Menurut Ludijanto dkk. (2014) bahwa nilai utang yang semakin besar, nilai aktiva 

perusahaan akan mengalami peningkatan sehingga dapat membiayai segala 

aktivitas bisnis dengan tujuan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dengan 

sumber dana yang lebih besar, besar kemungkinan keuntungan meningkat namun 

diikuti pula dengan peningkatan resiko. 

 

8. Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 

Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan size (Windariyani 2017). Pertumbuhan perusahaan sebagai salah 

satu faktor penting dalam kinerja perusahaan. Berdasarkan hal tersebut ada 

hubungan positif antara pertumbuhan dan kinerja perusahaan, karena perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang lebih cepat memiliki kinerja yang baik. 

Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin besar kebutuhan dana untuk 

ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka semakin 

besar keinginan perusahaan untuk menahan laba. 
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Pertumbuhan perusahaan dapat pula diukur dengan melihat pertumbuhan 

penjualannya diukur dari tingkat penjualan yang terjadi pada periode ini dan 

dibandingkan dengan periode lalu. Menurut Subramanyam (2014) menyatakan 

bahwa sales growth atau pertumbuhan penjualan ialah perubahan yang dapat 

terjadi akibat suatu ataupun beberapa faktor, diantaranya akibat perubahan harga, 

akuisisi ataupun divestasi, perubahan nilai tukar, dan perubahan volume. 

 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu merupakan bahan acuan yang dapat mendukung penelitian. 

Berikut merupakan ringkasan dari penelitian terdahulu. 

 

 

 

TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU 

 

No 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Variabel Hasil Penelitian 

1 Eva Septiana, 

Zuliani 

Dalimunthe 

dan Wasilah 

(2020) 

Variabel dependen: 

Kinerja Perusahaan 

 

Variabel Independen: 

- Struktur Kepemilikan 

  Keluarga 

- Keterlibatan 

  Keluarga Dalam 

  Manajemen 

 

Variabel Kontrol: 

- Growth Opportunity 

- Firm Risk- Leverage 

- Firm Age 

- Firm Size 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa kinerja 

perusahaan keluarga secara 

signifikan lebih rendah 

dibandingkan dengan kinerja 

perusahaan non keluarga, pada 

perusahaan keluarga 

persentase kepemilikan 

keluarga berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan 

namun tidak linier pada 

tingkat tertentu, dan CEO 

keluarga pada perusahaan 

keluarga secara signifikan 

berpengaruh negatif terhadap 

kinerja perusahaan  

2 Basuki Toto 

Rahmanto dan 

Diyan Lestari 

(2020) 

Variabel dependen: 

Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Variabel Independen: 

- Diversitas Direksi 

  Keluarga 

- Diversitas Usia 

  Direksi 

- Diversitas Level 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa diversitas 

direksi anggota keluarga 

dengan non anggota keluarga 

berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

Sedangkan diversitas usia 

direksi dan diversitas level 

pendidikan direksi tidak 

berpengaruh terhadap kinerja  
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Lanjutan tabel 2.1 

    Pendidikan Direksi 

 

Variabel Kontrol: 

- Growth Sales 

- Size 

keuangan perusahaan. 

3 Novi Dwi 

Vivian 

Thejakusuma 

dan Juniarti 

(2017) 

Variabel Independen: 

- Struktur kepemilikan 

  Keluarga 

 

Variabel Kontrol : 

- GCG Score 

- Firm Risk 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa bahwa 

terdapat hubungan negatif 

signifikan antara struktur 

kepemilikan keluarga dengan 

kinerja perusahaan. Dan hasil 

penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa GCG 

score tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan, 

sedangkan firm risk 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. 

4 Naufal Irham 

Zidni Tamma 

(2017) 

Variabel dependen: 

Kinerja Perusahaan 

 

Variabel Independen: 

- Kepemilikan 

  Keluarga 

- Manajemen Keluarga 

- Kompensasi Dewan 

  Direksi 

- Komposisi Dewan 

  Komisaris 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan keluarga 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja perusahaan 

sedangkan manajemen 

keluarga, kompensasi dewan 

direksi dan komposisi dewan 

komisaris tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja 

perusahaan 

5 Stephenly 

Tonggano dan 

Yulius Jogi 

Christiawan 

(2017) 

Variabel Dependen: 

Profitabilitas 

Perusahaan 

 

Variabel Independen: 

- Kepemilikan 

  Keluarga  

 

Variabel Kontrol 

- Firm Size 

- Firm Age 

- Sales Growth 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan keluarga dan 

sales growth berdampak 

negatif signifikan terhadap 

profitabilitas. Firm age 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas. Firm 

size tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

profitabilitas perusahaan 

6 Farah 

Margaretha dan 

Evi Afriyanti 

(2016) 

Variabel Dependen: 

Firm Performance 

 

Variabel Independen: 

- Ownership 

  Concentration 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

ownership concentration, 

managerial ownership, board 

size,dan CEO family tidak 

terdapat pengaruh terhadap  
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Lanjutan tabel 2.1 

  - Managerial 

  Ownership 

- Board Size 

- CEO Family 

- Agency Cost 

- Firm Size 

- Leverage 

firm performance sedangkan 

agency cost (asset turnover), 

firm size, dan leverage (long 

term debt to total asset) 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap firm performance, 

serta agency cost (expense 

ratio) dan leverage (long term 

debt to equity ratio) 

berpengaruh negative 

signifikan terhadap firm 

performance 

 

7 Mohammed 

Al-Ghamdi and 

Mark Rhodes 

(2015) 

Variabel Dependen: 

Firm Performance 

 

Variabel Independen: 

- Ownership 

  Concentration 

- Managerial 

  Ownership 

- Agency Cost 

- Board Structure 

- Firm Size 

- Leverage 

 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

ownership concentration, 

managerial ownership, board 

structure,dan firm size 

berpengaruh positif terhadap 

firm performance sedangkan 

agency cost dan Leverage 

berpengaruh negative 

signifikan terhadap firm 

performance. 

8 Puput Tri 

Komalasari dan 

Muhammad 

Alfin Nor 

(2014) 

Variabel Dependen: 

Kinerja Perusahaan 

 

Variabel Independen: 

- Struktur Kepemilikan 

  Keluarga 

- Kepemimpinan 

  Keluarga 

- Perwakilan Keluarga 

 

Variabel Kontrol: 

- Leverage 

- Pertumbuhan 

Penjualan 

- Ukuran Perusahaan 

- Umur Perusahaan 

Hasil penelitian ini 

menemukan bahwa 

perusahaan keluarga dan 

perwakilan keluarga tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

pasar perusahaan, dan 

Kepemimpinan keluarga 

ditemukan berpengaruh 

negatif terhadap kinerja pasar 

perusahaan. Namun 

perusahaan keluarga 

bepengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, 

kepemimpinan keluarga tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dan 

perwakilan keluarga dalam 

direksi berpengaruh negatif 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 



23 
 

 

Lanjutan tabel 2.1 

9 Di Cai, Jin-hui 

Luo, and Di-

fang Wan 

(2012) 

Variabel Dependen: 

Firm Performance 

 

Variabel Independen: 

Family CEO 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa family 

CEO berpengaruh positif 

signifikan terhadap firm 

performance 

Sumber: Berbagai jurnal dan artikel 

 

 

 

C. Rerangka Pemikiran  

Kinerja perusahaan menjadi faktor penting sebagai penilaian keberhasilan 

perusahaan dalam menarik bagi investor. Penerapan Good Corporate Governance 

(GCG) efektif memiliki prinsip-prinsip yang harus dilaksanakan karena dapat 

meningkatkan kinerja keuangan dan nilai pasar sehingga mempermudah 

perusahaan dalam mencapai tujuan. Peranan GCG sangatlah penting bagi 

perusahaan demi menjaga hubungan antara manajemen dan pemegang saham baik 

mayoritas maupun minoritas.  

 

Kepemilikan terkonsentrasi dapat berperan dalam mengurangi persoalan 

keagenan, sebab konsentrasi kepemilikan dapat menjadikan pemegang saham 

pada posisi yang kuat untuk dapat mengendalikan manajemen secara efektif 

mengawasi manajer dengan lebih baik, sehingga mendorong manajemen 

bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham (Margaretha dan Afriyanti, 

2016). Berbeda kasus jika kepemilikan perusahaan terkonsentrasi oleh keluarga 

tertentu maka akan menimbulkan kemungkinan praktik Kolusi, Korupsi dan 

Nepotisme (KKN) termasuk didalamnya kepemimpinan dan manajemen di isi 

oleh anggota keluarga. Sehingga apabila praktik itu tidak diiringi dengan 

kompetensi yang baik maka akan berdampak pada operasional perusahaan 

menjadi terbatas serta sulit berkembang. Perusahaan yang tidak dikelola dengan 

benar secara terus menerus akan memberikan hasil kinerja yang kurang 

memuaskan. 

 

Hasil penelitian sebelumnya dilakukan oleh Tonggano dan Christiawan (2017) 

bahwa kepemilikan keluarga berdampak negatif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan, hal tersebut disebabkan beberapa alasan salah satunya anggota 
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keluarga yang kurang kompeten dalam menjalankan perusahaan, adanya sindrom 

spoiled child yang dimana penerus dari anggota keluarga hanya mengambil 

keuntungan dari perusahaan sehingga perusahaan mengalami penurunan kinerja.   

 

Keberadaan pemimpin puncak yang berasal dari keluarga menunjukkan adanya 

manajemen keluarga yang aktif sehingga memudahkan keluarga dalam 

mengontrol perusahaan agar sesuai dengan kepentingan pemegang saham. 

Kepemimpinan yang dipegang oleh anggota keluarga dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan karena mereka akan menjaga perusahaan dan mengidentifikasikan diri 

mereka dengan perusahaan (Komalasari dan Nor, 2014). 

 

Partisipasi anggota keluarga yang tinggi dalam dewan direksi, keluarga dapat 

mengontrol penuh keputusan, kebijakan, dan jalannya operasional perusahaan 

sehingga akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Menurut Al-Ghamdi and 

Rhodes (2015) menemukan hubungan positif antara ukuran dewan direksi dengan 

kinerja perusahaan, ketika ukuran dewan direksi meningkat maka kinerja 

perusahaan juga akan meningkat. Peningkatan ukuran dewan direksi berpengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan dikarenakan adanya partisipasi keluarga yang 

lebih besar menjadikan pemantauan yang lebih besar sehingga dapat berjalan 

sesuai dengan keinginan pemegang saham. 

 

Penanaman modal oleh investor terhadap perusahaan berdasarkan kemampuan 

manajemennya meningkatkan kinerja keuangan atas seluruh aset yang dimiliki 

artinya perusahaan tersebut telah memaksimalkan seluruh sumber daya yang ada. 

Rekam jejak manajemen yang mempunyai hubungan keluarga dengan pemegang 

saham pengendali menjadi perhatian khusus bagi investor minoritas dimana 

manajemen dianggap dapat melakukan pekerjaan dengan baik dan profesional, hal 

ini dikarenakan investor minoritas tidak pada posisi yang kuat untuk dapat 

mengendalikan manajemen secara efektif mengawasi manajer dengan lebih baik. 

 

Berdasarkan deskripsi tersebut, dapat digambarkan uraian rerangka pemikiran 

sebagai berikut : 
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GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN 

 

 

 

D. Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan latar belakang dan beberapa penelitian diatas dimana terdapat 

kecenderungan beberapa hasil penelitian yang berbeda-beda pada setiap daerah, 

waktu dan obyek penelitian maka dapat dirumuskan beberapa pengembangan 

hipotesis yaitu: 

 

1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Keluarga Terhadap Kinerja Perusahaan 

Struktur kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi masalah keagenan dalam 

suatu perusahaan. Perusahaan keluarga dapat menciptakan kepercayaan dan 

loyalitas pekerja sehingga akan menurunkan biaya rekrutmen dan pergantian 

karyawan dalam perusahaan (Andres, 2008).  Perkembangan perusahaan agar 

terus berlanjut, pemegang saham perlu menunjuk manajemen eksekutif 

perusahaan dimana kemampuan dan pengalaman sangat diperlukan, hal berbeda 

jika struktur kepemilikan terkonsentrasi pada keluarga tertentu yang kepentingan 

bisnis dan keluarga tercampur. Hal tersebut dapat memungkinkan perusahaan 

untuk menjalankan perusahaan dengan praktik Kolusi, Korupsi dan Nepotisme 

Kinerja Perusahaan 

(ROA) 

Struktur Kepemilikan 

Keluarga 

 

Variabel Kontrol 

 

 

Kepemimpinan Keluarga 

 
Perwakilan Keluarga 

 

Growth 

Ukuran Perusahaan 
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(KKN). Penunjukkan manajemen eksekutif tersebut tanpa disertai kemampuan 

dan pengalaman mengelola perusahaan maka secara perlahan akan menyebabkan 

kinerja perusahaan menurun beserta minat investor perusahaan yang ikut 

menurun. 

 

Menurut Andres (2008), Kepemilikan saham oleh keluarga dalam jumlah yang 

besar dapat berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, hal ini terjadi karena 

keluarga cenderung dapat mengambil manfaat pribadi dari perusahaan yang 

dikendalikannya. Pengendalian yang besar dimiliki keluarga akan mendorong 

mereka untuk hanya mementingkan kepentingan mereka sendiri dan 

mengeksploitasi pemegang saham minoritas. Keluarga tidak menjual sahamnya 

untuk mendiversifikasi kekayaan karena keluarga ingin memiliki kendali 

perusahaan dalam jangka panjang, oleh karena itu, semakin tinggi kepemilikan 

keluarga, maka semakin tinggi tingkat pembayaran dividen yang dituntut untuk 

memenuhi kebutuhan pendapatan pihak keluarga, hal ini tentu akan merugikan 

pemegang saham minoritas dimana dividen yang seharusnya didapatkan selalu 

digunakan untuk pendanaan perusahaan (Setianto dan Sari, 2017).  

 

Pengendali keluarga seringkali menggunakan kekayaan perusahaan untuk 

memberi kompensasi berlebih bagi dirinya sendiri atau untuk melakukan transaksi 

penjualan atau pembelian dengan pihak berelasi, selain itu pengendali keluarga 

cenderung memilih dan mempertahankan anggota keluarga untuk duduk di posisi 

manajerial meskipun mereka tidak memiliki kemampuan dan kompetensi yang 

memadai dalam pengambilan keputusan, pengambilan keputusan yang tidak 

efektif dan efisien akan memunculkan biaya-biaya lain yang merugikan 

perusahaan dan akan berakibat pada penurunan kinerja perusahaan (Rahmanto dan 

Lestari, 2020; Thejakusuma dan Juniarti, 2017; Andres ,2008) . 

 

Hasil penelitian sebelumnya dilakukan oleh Tonggano dan Christiawan (2017), 

bahwa kepemilikan keluarga berdampak negatif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan, penyebabnya karena alasan salah satunya anggota keluarga yang 

kurang kompeten dalam menjalankan perusahaan, adanya sindrom spoiled child 
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yang dimana penerus dari anggota keluarga hanya mengambil keuntungan dari 

perusahaan sehingga perusahaan mengalami penurunan kinerja. Hasil penelitian 

serupa yang dilakukan oleh Thejakusuma dan Juniarti (2017) menunjukkan bahwa 

struktur kepemilikan keluarga berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan, hal ini dikarenakan perusahaan dengan struktur kepemilikan keluarga 

menyebabkan keluarga lebih memilih untuk memaksimalkan keuntungan bagi 

dirinya sendiri dengan biaya yang harus ditanggung oleh pihak lain. 

 

Berdasarkan uraian tersebut mengenai struktur kepemilikan keluarga dan kinerja 

perusahaan, maka hipotesis dari penelitian ini adalah : 

H1 : Struktur Kepemilikan Keluarga Berpengaruh Negatif Terhadap 

Kinerja Perusahaan 

 

2. Pengaruh Kepemimpinan Keluarga Terhadap Kinerja Perusahaan 

Salah satu karakteristik yang melekat dalam perusahaan keluarga adalah 

keinginan agar kepemimpinan perusahaan dipegang oleh anggota keluarga. 

Keluarga lebih suka apabila perusahaan yang dimilikinya dipimpin oleh anggota 

keluarganya, karena rasa percaya yang tinggi antar sesama anggota keluarga.  

 

Menurut Komalasari dan Nor (2014), Kepemimpinan keluarga disebut juga CEO 

keluarga adalah dimana CEO perusahaan tersebut masih memiliki hubungan 

keluarga dengan keluarga pendiri yang meupakan pemegang saham terbesar. 

Chief executive officer (CEO) atau di Indonesia sering disebut sebagai direktur 

utama merupakan seseorang yang memegang jabatan tertinggi dalam kegiatan 

operasional perusahaan, bertanggung jawab terhadap rencana dan keputusan 

strategis serta sebagai penghubung antara pihak internal dan eksternal. 

Kesuksesan suatu perusahaan sangat berkaitan dengan peran CEO (Sudana dan 

Aristina, 2017). 

 

Keberadaan pemimpin puncak yang berasal dari keluarga menunjukkan adanya 

keluarga yang aktif dalam manajemen perusahaan sehingga memudahkan 

keluarga dalam mengontrol perusahaan agar sesuai dengan kepentingan pemilik. 
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Pemimpin yang berasal dari anggota keluarga tentunya akan berusaha keras untuk 

mensejahterakan pemegang saham, dimana pemegang saham tersebut adalah 

keluarganya sendiri. Kepemimpinan yang dipegang oleh anggota keluarga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan karena mereka akan menjaga perusahaan dan 

mengdedikasikan diri mereka terhadap perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Komalasari dan Nor (2014), menyatakan bahwa apabila keluarga hanya 

bertindak sebagai pemegang saham dan tidak aktif dalam pengelolaan perusahaan, 

maka kinerja perusahaan tersebut buruk, namun jika anggota keluarga 

berpartisipasi dalam kegiatan manajerial, maka kinerja perusahaan akan positif. 

 

Berdasarkan uraian tersebut tentang kepemimpinan keluarga dan kinerja 

perusahaan, maka hipotesis dari penelitian ini adalah : 

H2 : Kepemimpinan Keluarga Berpengaruh Positif Terhadap Kinerja 

   Perusahaan 

 

3. Pengaruh Perwakilan Keluarga Terhadap Kinerja Perusahaan 

Sistem GCG perseroan terbatas di Indonesia menerapkan sistem two board atau 

two-tier board structure, yang secara umum dewan perusahaan dibagi menjadi 

dua yaitu dewan komisaris dan dewan direksi. Kesalahan dalam pemilihan dewan 

komisaris dan dewan direksi akan berdampak terhadap kinerja yang dihasilkan 

oleh perusahaan, karena dewan direksi sebagai pihak eksekutif bertanggung jawab 

untuk mengelola perusahaan, sementara dewan komisaris bertanggung jawab 

mengawasi kinerja dewan direksi dan kebijakan yang dibuatnya (Faishal dan 

Hadiprajitno 2015).  

 

Perwakilan keluarga dalam penelitian ini berfokus pada struktur dewan direksi 

selaras dengan penelitian sebelumnya menurut Komalasari dan Nor (2014) bahwa 

perwakilan keluarga merupakan dimana terdapat anggota keluarga pendiri yang 

menjabat sebagai direksi di perusahaan tersebut, dimana kontrol keluarga dalam 

kegiatan manajerial perusahaan akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Peranan 

dewan direksi sangat vital karena peranannya yang bertanggung jawab atas 

kegagalan dan kesuksesan suatu perusahaan serta masih banyak terdapat 
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partisipan pengendali perusahaan dalam perusahaan menunjukkan besarnya 

pengaruh dan kontrol keluarga dalam kegiatan pengelolaan perusahaan. 

 

Jumlah anggota keluarga yang menduduki jabatan sebagai dewan direksi 

perusahaan menjadi indikator yang perlu diperhatikan karena dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Banyaknya anggota keluarga yang 

berpartisipasi dalam dewan direksi baik sebagai pemimpin maupun anggota 

menyebabkan kontrol penuh keputusan, kebijakan, dan jalannya operasional 

perusahaan. Namun, kondisi tersebut akan merugikan apabila anggota keluarga 

yang menjabat sebagai dewan direksi tidak memiliki kemampuan yang mumpuni 

untuk mengelola perusahaan. Menurut Al-Ghamdi and Rhodes (2015) 

menemukan hubungan positif antara ukuran dewan direksi dengan kinerja 

perusahaan, ketika ukuran dewan direksi meningkat maka kinerja perusahaan juga 

akan meningkat, hal ini dikarenakan adanya partispasi keluarga yang lebih besar 

menyediakan pemantauan yang lebih besar sehingga dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan. 

 

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rahmanto dan Lestari (2020) 

bahwa diversitas direksi anggota keluarga dengan anggota non keluarga pada 

perusahaan keluarga memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang diukur dengan return on assets (ROA), hal ini dikarenakan 

Adanya diversitas pada jajaran dewan direksi perusahaan dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan karena dengan adanya kombinasi antara anggota keluarga yang 

menjabat sebagai direksi yang cenderung lebih berkonsentrasi pada kekayaan 

perusahaan, sehingga timbul sikap insentif yang kuat untuk meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. 

 

Berdasarkan uraian di atas mengenai perwakilan keluarga dalam direksi dan 

kinerja perusahaan, maka hipotesis dari penelitian ini adalah : 

H3 : Perwakilan Keluarga Berpengaruh Positif Terhadap Kinerja 

        Perusahaan  



30 
 

 

 

 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

A. Jenis Dan Objek Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah kasual komparatif yaitu metode untuk 

mencari hubungan yang bersifat sebab akibat antara dua variabel atau lebih. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat pengaruh suatu variabel terhadap 

variabel lainnya. Penelitian ini untuk melihat pengaruh Struktur Kepemilikan 

Keluarga, Kepemimpinan Keluarga dan Perwakilan Keluarga sebagai variabel 

bebas (independen) terhadap Kinerja Perusahaan sebagai variabel terikat 

(dependen) serta Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Pertumbuhan Perusahaan 

sebagai variabel kontrol. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan dalam 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 – 2020. 

 

B. Populasi Dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh penelitian 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2015). Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2017-2020. Menurut Sugiyono (2015) sampel adalah 

bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi dan harus bersifat 

representatif (mewakili). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini didasarkan 

pada teknik purposive sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang 

representatif (mewakili) sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan.Kriteria yang 

digunakan dalam menentukan pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 

2017-2020. 

2. Perusahaan bukan termasuk BUMN/BUMD tahun 2017-2020. 
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3. Perusahaan mengungkapkan pemegang saham terbesar merupakan keluarga 

atau institusi yang dimiliki oleh keluarga sebesar 25% atau lebih saham dari 

perusahaan tersebut. 

 

 

 

TABEL 3.1 PROSES PENGAMBILAN SAMPEL PENELITIAN 
 

No. Keterangan Jumlah 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama tahun 2017-2020 

156 

2. Perusahaan yang termasuk BUMN/BUMD 

selama tahun 2017-2020 

(12) 

3. Perusahaan dengan kepemilikan saham 

keluarga kurang dari 25% 

(67) 

Jumlah Sampel 77 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

 

 

 

Berdasarkan kriteria tersebut, Terdapat 77 perusahaan yang masuk dalam kriteria 

pemilihan sampel dan lama pengamatan 4 tahun sehingga diperoleh total 

observasi sebanyak : 77 x 4 = 308 observasi. 

 

C. Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder, karena data sekunder lebih mudah diperoleh, seperti laporan keuangan, 

yang terdapat pada annual report dan telah diaudit oleh akuntan publik 

(Purwanto, 2011). Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dengan metode dokumentasi. Dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang 

dibutuhkan dengan mencari data yang berasal dari berbagai sumber dari referensi 

jurnal, buku, dan sumber lain yang berhubungan dengan struktur kepemilikan 

keluarga, kepemimpinan keluarga, perwakilan keluarga, dan kinerja perusahaan 

yang terkait dengan permasalahan yang diteliti. Data mengenai pengungkapan 

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan periode 2017-2020 yang didapat dari 

situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id. 

http://www.idx.co.id/
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D. Definisi Operasional Variabel 

Berdasarkan pokok masalah dan hipotesis yang diuji maka variabel yang akan 

dianalisis dalam penelitian ini adalah: 

 

1. Variabel Dependen 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 

karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2015). Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah kinerja perusahaan. Menurut Al-Ghamdi and Rhodes (2015), 

kinerja perusahaan merupakan hasil akhir prestasi kerja yang dicapai oleh suatu 

perusahaan atas target atau standar yang telah ditetapkan pada setiap awal periode. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan dengan 

menggunakan pengukuran finansial (keuangan) yaitu menggunakan Return On 

Asset (ROA). 

 

Penelitian sebelumnya yang menggunakan Pengukuran ROA yaitu Rahmanto dan 

Lestari (2020), Tamma (2017), Thejakusuma dan Juniarti (2017), Tonggano dan 

Christiawan (2017), Margaretha dan Afriyanti (2016), Al-Ghamdi and Rhodes 

(2015), Komalasari dan Nor (2014), dan Cai et al., (2012). Menurut Bambang 

(2005) kelebihan menggunakan ROA karena perhitungan ini dapat mencerminkan 

kemampuan seorang pimpinan dalam pemanfaatan struktur keuangan yang ada 

menjadi keuntungan bagi perusahaan, yaitu: 

1. ROA mudah dihitung dan dipahami. 

2. Merupakan alat pengukur prestasi manajemen yang sensitif terhadap setiap 

pengaruh keadaan keuangan perusahaan. 

3. Manajemen menitikberatkan perhatian pada perolehan laba yang maksimal. 

4. Sebagai tolok ukur prestasi manajemen dalam memanfaatkan asset yang 

dimiliki perusahaan untuk memperoleh laba. 

5. Mendorong tercapainya tujuan perusahaan. 

6. Sebagai alat mengevaluasi atas penerapan kebijakan-kebijakan manajemen 

ROA dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Fahmi 2014): 

   ROA =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 (𝐸𝐴𝑇)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑇𝐴)
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2. Variabel Independen 

Menurut Sugiyono (2015), variabel independen merupakan variabel yang 

mempengaruhi variabel terikat (variabel dependen). Variabel independen dalam 

penelitian ini adalah : 

a. Struktur Kepemilikan Keluarga atau Family Ownership Strukture (FOWN) 

yaitu perusahaan yang dikendalikan keluarga dengan kepemilikan minimal 

25% atau lebih dari jumlah saham yang dikeluarkan dan mempunyai hak 

namun yang bersangkutan dapat dibuktikan telah melakukan pengendalian 

perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung (Peraturan Bank 

Indonesia, 2010). Selaras dengan penelitian Andres (2008), yang juga 

mengklasifikasikan saham 25% atau lebih oleh anggota keluarga atau 

kelompok keluarga. Jika kepemilikan saham yang dimiliki oleh anggota 

keluarga atau kelompok keluarga kurang dari 25%, maka anggota keluarga 

ikut terlibat dalam perusahaan dengan menduduki kursi dewan komisaris atau 

dewan direksi. Pengungkapan hubungan keluarga dapat dilihat dari laporan 

tahunan perusahaan dan dapat dicirikan dengan nama belakang atau nama 

keluarga yang sama antara pemilik saham dengan anggota dewan komisaris 

atau direksi. Dalam penelitian ini variabel diperoleh dengan membandingkan 

jumlah kepemilikan saham keluarga dengan total saham yang beredar 

(Setianto dan Sari, 2017). 

 

Struktur Kepemilikan Keluarga = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐾𝑒𝑙𝑢𝑎𝑟𝑔𝑎

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

b. Kepemimpinan atau Family CEO (FAMCEO) yaitu CEO perusahaan tersebut 

masih memiliki hubungan keluarga dengan keluarga pendiri yang merupakan 

pemegang saham terbesar (Komalasari dan Nor 2014). Menurut Sudana dan 

Aristina (2017) Chief executive officer (CEO) atau di Indonesia sering disebut 

sebagai direktur utama merupakan seseorang yang memegang jabatan 

tertinggi dalam kegiatan operasional perusahaan, bertanggung jawab terhadap 

rencana dan keputusan strategis serta sebagai penghubung antara pihak 

internal dan eksternal. Dalam penelitian ini kepemimpinan keluarga atau CEO 

Family menggunakan variabel dummy yang bernilai 1 jika CEO berasal dari 
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anggota keluarga dan 0 jika CEO bukan berasal dari anggota keluarga 

(Komalasari dan Nor, 2014). 

c. Perwakilan Keluarga atau Family Member of Board (FMoB), Sistem GCG 

perseroan terbatas di Indonesia menerapkan sistem two board atau two-tier 

board structure, yang secara umum dewan perusahaan dibagi menjadi dua 

yaitu dewan komisaris dan dewan direksi. Perwakilan pada penelitian ini 

berfokus hanya pada dewan direksi selaras dengan penelitian sebelumnya 

menurut Komalasari dan Nor (2014) bahwa perwakilan keluarga (FMoB) 

merupakan dimana terdapat anggota keluarga pendiri yang menjabat sebagai 

direksi di perusahaan tersebut, variabel ini diperoleh dengan membandingkan 

jumlah anggota keluarga yang terdapat didewan direksi dengan total jumlah 

dewan direksi perusahaan  

 

Perwakilan Keluarga = 
Jumlah Keluarga di Dewan Direksi

Jumlah Dewan Direksi
 

 

3. Variabel Kontrol 

Variabel Kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan sehingga 

pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh faktor 

luar yang tidak diteliti (Sugiyono, 2015). Variabel kontrol dalam penelitian ini 

adalah : 

a. Ukuran perusahaan (size)  

Ukuran perusahaan (size) merupakan suatu skala yang dapat digunakan untuk 

menentukan besar atau kecilnya perusahaan (Aryani, 2011). Di sisi lain, ukuran 

perusahaan yang makin besar menunjukan semakin mapan dan semakin stabilnya 

pertumbuhan perusahaan sehingga memiliki sumber daya lebih yang berpeluang 

untuk digunakan dalam peningkatan kinerja keuangannya. Menurut Isbanah 

(2015) dalam (Putri dan Dermawan 2020), ukuran perusahaan dapat diukur 

dengan logaritma natural total aset.  

 

Ukuran Perusahaan (Size) = Ln (Total Asset). 
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b. Leverage (LEV) 

Leverage merupakan penggunaan aktiva atau dana yang kemudian akibat dari 

penggunaan dana tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap atau 

membayar beban tetap (Sudana dan Aristina, 2017). Penggunaan lebih banyak 

hutang dibandingkan modal sendiri maka beban tetap yang ditanggung 

perusahaan akan tinggi, menyebabkan profitabilitas menurun yang mencerminkan 

risiko keuangan suatu perusahaan penggambaran dari struktur modalnya risiko tak 

tertagihnya utang perusahaan. Rumus pengukuran rasio leverage menurut Ashraf, 

Ahmad and Mehmood (2017) dalam (Putri dan Dermawan, 2020) diproksikan 

dengan debt to equity ratio (DER) adalah sebagai berikut :  

 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

c. Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 

Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan size. Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 

indikator pertumbuhan penjualannya (sales growth) yang mencerminkan 

kemampuan suatu perusahaan untuk meningkatkan penjualan dari waktu ke 

waktu. Dengan mengetahui seberapa besar pertumbuhan penjualan tersebut, maka 

perusahaan tersebut akan dapat memprediksi seberapa besar keuntungan (profit) 

yang akan diperoleh. Menurut Odalo et al (2016) dalam (Putri dan Dermawan, 

2020) sales growth dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

Sales Growth (SG) = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡)− 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡−1)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡−1)
 

 

E. Teknik Analisis Data  

Dalam penelitian ini, metode analisis data yang digunakan adalah statistik 

deskriptif dan analisis regresi berganda. Analisis data yang diperoleh dalam 

penelitian ini akan diolah menggunakan bantuan program aplikasi SPSS 

(Statistical Product and Service Solutions) versi 21. 
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1. Analisis Statistik Deskriptif 

Pengolahan data pada penelitian ini diawali dengan melihat statistik deskriptif. 

Statistik deskriptif menjabarkan statistik secara umum mengenai variabel-variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini. Statistik deskriptif adalah statistik yang 

memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata, 

standar deviasi, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness 

(kemencengan distribusi). Statistik deskriptif mendeskripsikan data menjadi 

sebuah informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami (Ghozali, 2016). 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Model regresi yang baik adalah model yang menghasilkan estimasi linier tidak 

bias (Best Linier Unbiased Estimator). Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi 

beberapa asumsi, yang disebut dengan asumsi klasik (Lestari dan Setyawan, 

2017). Asumsi klasik terdiri dari 4 (empat) uji, yaitu uji normalitas, 

multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokerasi. 

 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji normalitas yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis grafik dan analisis data statistik 

dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Z (1-Sample K-S). Menurut Ghozali 

(2016), dasar pengambilan keputusan untuk uji statistik Kolmogorov-Smirnov Z 

(1-Sample K- S) adalah : 

1. Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05 atau 5% berarti data residual 

terdistribusi tidak normal. 

2. Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) lebih dari 0,05 atau 5% berarti data residual 

terdistribusi normal.  

 

b. Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 2016). Model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Untuk 
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mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas dalam model regresi adalah 

sebagai berikut: 

1. Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka terjadi multikolonieritas. 

2. Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, tidak terjadi multikolonieritas. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain. Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak 

terjadi Heteroskedastisitas. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas, salah satunya melalui grafik plot (Ghozali, 2016). Dasar 

analisis yaitu sebagai berikut : 

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 

mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokerelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi 

antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu  pada 

periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi  muncul karena obsevasi yang  berurutan  

sepanjang  waktu  berkaitan  satu  sama  lainnya. Model regresi yang baik adalah 

regresi yang bebas dari autokorelasi. Menurut Ghozali (2016), ada beberapa cara 

yang dapat digunakan untuk mendetekasi ada atau tidaknya autokeralsi, yaitu 

dengan melakukan pengujian Durbin – Watson (DW test). 

 

Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order  

autocorrelation)  dan  mensyaratkan  adanya  intercept  (konstanta)  dalam model 

regresi dan tidak ada variabel lagi di antara variabel independen. Hipotesis yang 

akan diuji adalah: 

H0 : tidak ada autokorelasi (r = 0) 
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HA : ada autokorelasi (r ≠ 0) 

Jika: 

d < dL ; maka terjadi autokorelasi positif 

d > 4 - dL ; maka terjadi autokorelasi negatif 

dU < d < 4 - dU ; maka tidak terjadi autokorelasi 

dL ≤ d ≤ dU atau 4 > dU ≤ d ≤ 4 - dL ; maka pengujian tidak menyakinkan 

 

F. Pengujian Hipotesis 

1. Analisis Regresi Linier Berganda 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Penggunaan alat regresi linier 

berganda untuk mengukur seberapa besar hubungan variabel independen dan 

variabel dependen sehingga dapat membedakan kedua variabel dalam penelitian 

(Ghozali, 2016). Persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 

 

 

ROA= α + β1FOWN + β2FAMCEO + β3FMoB + 

β4SIZE + β5LEV + β6SG+ e 

 

 

Keterangan : 

ROA  = Return On Asset sebagai pengukur kinerja keuangan perusahaan 

α  = Bilangan konstanta 

β1,β2,……..,β6 = Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) 

FOWN = Struktur kepemilikan keluarga 

FAMCEO = Kepemimpinan keluarga 

FMoB = Perwakilan Keluarga 

SIZE  = Ukuran dari perusahaan yang diukur dari total asset 

LEV  = Rasio antara hutang dan ekuitas 

SG  = Pertumbuhan dari penjualan 

e  = Error (Kesalahan pengganggu) 
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2. Uji Statistik T 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

individu independen seacara individu dalam menerangkan variabel dependen 

(Ghozali, 2016). Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas 

signifikansi dengan ketentuan sebagai berikut: 

a. Jika t-hitung > t-tabel dan sig < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

b. Jika t-hitung < t-tabel, dan sig > 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 

3. Uji Statistik F (Uji Simultan) 

Menurut Ghozali (2016), Uji F (simultan) dilakukan untuk menguji apakah model 

yang digunakan signifikan atau tidak, sehingga dapat dipastikan apakah model 

tersebut dapat digunakan untuk memprediksi pengaruh variabel bebas secara 

bersama-sama terhadap variabel terikat. 

Prosedur yang dapat digunakan adalah sebagai berikut : 

Dalam penelitian ini digunakan tingkat signifikansi 0,05 dengan derajat bebas (n - 

k), dimana n : jumlah pengamatan dan k : jumlah variabel. 

Kriteria keputusan : 

1. Uji Kecocokan model ditolak jika α > 0,05 

2. Uji Kecocokan model diterma jika α < 0,05 

 

4. Uji Koefisien Determinasi (R2)  

Pengujian koefisien determinasi R2 digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 

2016). Nilai dari koefisien determinasi adalah antara nol dan satu, jika nilai R2 

kecil berarti bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 

variasi dependen amat terbatas dan jika nilai R2 yang mendekati satu berarti 

bahwa variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Nilai dari koefisien 

determinasi ditentukan dengan nilai Adjusted R Square (Ghozali, 2016). 

  



58 
 

 

 

 

 

 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

A. Simpulan  

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka simpulan yang 

dihasilkan adalah sebagai berikut:  

1. Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini yang menyatakan “Struktur 

Kepemilikan Keluarga Berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Perusahaan” 

tidak terdukung. Jumlah pengendalian keluarga pada perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dikarenakan berdasarkan dengan 

prinsip prinsip yang ada dalam tata kelola perusahaan (good corporate 

governance) yaitu prinsip transparansi (transparency), akuntabilitas 

(accountability), pertanggungjawaban (responsibility), independensi 

(independency), dan kewajaran (fairness). Kepemilikan saham mayoritas 

dimiliki anggota keluarga dalam penelitian ini memiliki saham rata-rata 

sebesar 68% mampu mengendalikan atau mengintervensi struktur manajemen 

perusahaan sehingga dalam hal ini pihak yang paling mungkin dirugikan 

adalah pemegang saham minoritas, namun karena penerapan tata kelola 

dengan prinsip-prinsip tersebut diatur dan diawasi oleh undang-undang 

menjadikan kontrol dan pengawasan pemegang saham terhadap manajemen 

perusahaan memiliki keterbatasan sehingga tidak mempengaruhi kinerja dari 

perusahaan. Tuntutan berjalannya tata kelola perusahaan dengan baik menjadi 

nilai mutlak bagi pengendali perusahaan agar tidak kehilangan sumber 

pendanaan sehingga pengendali perusahaan cendrung akan berhati-hati dalam 

mengintervensi perusahaan yang mungkin saja dapat merugikan perusahaan, 

karena secara tidak langsung kinerja perusahaan juga akan berdampak pada 

nilai perusahaan. 
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2. Hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini yang menyatakan “Kepemimpinan 

Keluarga Berpengaruh Positif terhadap Kinerja Perusahaan” terdukung. 

Kepemimpinan keluarga dapat  berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan dikarenakan pemegang saham mayoritas sebagai pengendali dapat 

menyelaraskan tujuannya dengan manajemen perusahaan. Pengendali 

memperkuat pengendalian terhadap perusahaan dengan menempatkan anggota 

keluarganya pada puncak manajemen perusahaan, yaitu CEO perusahaan. 

Keberadaan CEO memiliki tanggungjawab kepada para pemegang saham 

terhadap kegiatan perusahaan yang dijalankan sesuai dengan prinsip-prinsip 

yang ada pada GCG perusahaan, sehingga CEO perusahaan yang memiliki 

hubungan keluarga dapat meningkatkan kinerja perusahaan dikarenakan 

mudahnya berkomunikasi dan pertukaran informasi mengenai perusahaan 

secara cepat dan efisien dalam pengambilan keputusan, dibandingkan CEO 

yang tidak memiliki hubungan keluarga dengan pengendali perusahaan akan 

mengakibatkan sulitnya membangun komunikasi, serta keputusan yang 

dijalankan akan cenderung berbeda dengan keinginan pengendali perusahaan 

karena keputusan yang diambil lebih condong untuk melindungi karir 

dibandingkan dengan kebaikan perusahaan. 

 

3. Hipotesis pertama (H3) dalam penelitian ini yang menyatakan “Perwakilan 

Keluarga berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan” tidak terdukung. 

Keterlibatan keluarga dalam direksi perusahaan dalam penelitian ini tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan secara finansial (ROA), Hal ini 

menunjukkan bahwa untuk dapat meningkatkan kinerja perusahaan bukan 

dilihat dari besar kecilnya jumlah keterlibatan keluarga dalam direksi, akan 

tetapi bagaimana anggota keluarga yang sudah duduk sebagai direksi 

perusahaan tersebut dapat bekerja secara efektif dalam menjalankan tanggung 

jawabnya untuk mengelola perusahaan sesuai dengan peraturan yang berlaku. 

Keterlibatan direksi keluarga tentu bukan satunya-satunya faktor dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan karena umumnya keluarga bersikap 

konservatif atau kehati-hatian dalam pengambilan keputusan, sehingga 

diperlukan diversitas direksi dari pihak profesional sebagai pembanding dalam 
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pengambilan keputusan, dengan adanya kombinasi tersebut akan timbul sikap 

insentif yang kuat antara direksi untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 

Otoritas juga terlibat dalam penentuan pengangkatan dan pergantian dari 

direksi, hal ini termuat dalam Pedoman Tata Kelola Perusahaan (Code of 

Corporate Governance) PT Bursa Efek Indonesia Versi: 1.0 Tahun 2011 Hal. 

14 tentang organ pelaksana Good Corporate Governance menyatakan bahwa 

pengangkatan dan/atau penggantian anggota direksi dilakukan oleh RUPS 

setelah lulus uji kemampuan dan kepatutan yang dilakukan oleh komite yang 

dibentuk oleh ketua Bapepam-LK. Hal ini menjelaskan bahwa demi menjaga 

agar kualitas dari perusahaan publik tetap terjaga serta menjamin hak-hak para 

pemegang saham baik mayoritas maupun minoritas terhadap pemilihan direksi 

tentu harus melalui uji agar layak dalam mengelola perusahaan. Tata kelola ini 

dapat menjelaskan peran dan tanggung jawab serta mendukung usaha untuk 

menjamin keseimbangan kepentingan antara pemegang saham dan manajemen 

perusahaan dengan terjaminnya prinsip transparansi (transparency), 

akuntabilitas (accountability), pertanggungjawaban (responsibility), 

independensi (independency), dan kewajaran (fairness). 

 

B. Saran 

Berdasarkan simpulan yang telah diuraikan sebelumnya, saran yang dapat peneliti 

sampaikan melalui hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi investor 

Investor dapat mempertimbangkan variabel struktur kepemilikan keluarga, 

kepemimpinan keluarga dan perwakilan keluarga sebagai acuan yang 

digunakan dalam pengambilan keputusan investasi dalam perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan hasil penelitian ini 

struktur kepemilikan keluarga dan perwakilan terbukti tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan secara finansial (ROA) tetapi kepemimpinan 

keluarga dalam perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

secara finansial (ROA). Hal ini dikarenakan GCG berjalan secara baik dan 

benar sehingga menjadi batasan dan kontrol bagi manajemen dan pengendali 

dalam mengintervensi perusahaan yang dapat merugikan investor lainnya. 
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Penerapan GCG tersebut akan membantu sebagai bahan pertimbangan rencana 

investasi dimasa mendatang agar mendapatkan keuntungan yang optimal.  

 

2. Bagi perusahaan 

Perusahaan khususnya yang struktur kepemilikan, kepemimpinan dan 

perwakilannya terkonsentrasi oleh keluarga berdasarkan hasil penelitian ini 

struktur kepemilikan keluarga dan perwakilan terbukti tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan secara finansial (ROA) tetapi kepemimpinan 

keluarga dalam perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

secara finansial (ROA) sehingga menjadi bahan pertimbangan dalam 

mengintervensi perusahaan walaupun dikendalikan keluarga dapat dikelola 

secara profesional yang akan meningkatkan kinerja perusahaan dan 

meningkatkan kepercayaan investor lainnya. 

 

3. Bagi peneliti selanjutnya 

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menyempurnakan penelitian ini untuk 

lebih menyeleksi perusahaan-perusahaan yang terkonsentrasi keluarga tertentu 

dan diharapkan menambah faktor lain dalam menentukan kinerja perusahaan 

yang belum digunakan dalam penelitian ini. Keterbatasan penelitian ini hanya 

membahas perusahaan-perusahaan manufaktur, peneliti selanjutnya dapat 

membahas beragam sektor perusahaan lainnya yang ada di Bursa Efek 

Indonesia (BEI).  
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