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ABSTRAK

PENGARUH MANAJEMEN KELUARGA, STRUKTUR KEPEMILIKAN
KELUARGA, STRUKTUR MODAL DAN INVESTMENT OPPORTUNITY
SET (10S) TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN
(STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2017-2022)

Oleh

Muhammad Abdul Jabar

Perusahaan keluarga atau bisnis keluarga merupakan sebuah bisnis yang terdapat
dua atau lebih anggota keluarga yang terlibat langsung untuk memiliki
kepemilikan dan menjadi kendali utama pada bisnis tersebut. Penelitian menguji
pengaruh manajemen keluarga, struktur kepemilikan keluarga, struktur modal dan
investment opportunity set terhadap kinerja perusahaan. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2017 hingga 2022 dan pengambilan sampel sebanyak 22 perusahaan dengan
menggunakan teknik purposive sampling. Dengan menggunakan regresi linier
berganda untuk data panel dan menggunakan software pengolah data berupa
Eviews, penelitian ini menemukan bahwa manajemen keluarga dan struktur
kepemilikan keluarga tidak mempengaruhi kinerja perusahaan, struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan pada kinerja perusahaan dan investment

opportunity set berpengaruh positif dan signifikan pada kinerja perusahaan.

Kata kunci: Kepemilikan Keluarga, Struktur Modal, 10S, Kinerja Perusahaan



ABSTRACT

THE IMPACT OF FAMILY MANAGEMENT, FAMILY OWNERSHIP
STRUCTURE, CAPITAL STRUCTURE AND INVESTMENT OPPORTUNITY
SET (10S) ON FIRM PERFORMANCE
(STUDY ON MANUFACTURING COMPANY LISTED ON THE INDONESIA
STOCK EXCHANGE 2017-2022 PERIOD)

By

Muhammad Abdul Jabar

A family company or family business is a business in which two or more family
members are directly involved to have ownership and become the main control of
the business. The study examined the effect of family management, family
ownership structure, capital structure and investment opportunity set on
company performance. The population of this study is manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange from 2017 to 2022 and a sample of 22
companies using purposive sampling techniques. By using multiple linear
regression for panel data and using data processing software in the form of
Eviews, this study found that family management and family ownership structure
did not affect company performance, capital structure had a negative and
significant effect on company performance and investment opportunity set had a

positive and significant effect on company performance.

Keywords: Family Ownership, Capital Structure, 10S, Firm Performance
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Konsep umum perusahaan keluarga atau bisnis keluarga merupakan sebuah bisnis
yang terdapat dua atau lebih anggota keluarga yang terlibat langsung untuk
memiliki kepemilikan dan menjadi kendali utama pada bisnis tersebut
(Brockhaus, 2004). Alderson (2011), mendefinisikan bisnis keluarga sebagai suatu
bisnis yang dikendalikan dan/atau dikelola oleh anggota dari keluarga yang
memiliki potensi untuk meneruskan bisnis dari generasi ke generasi dan bertujuan
untuk membentuk dan mengikuti visi misi perusahaan. Anggota keluarga yang
dimaksud adalah mereka yang terlahir dari keluarga tersebut, melalui adopsi, atau
melalui ikatan pernikahan. Perusahaan audit Price Waterhouse Cooper (PwC)
tahun 2014, menyatakan hasil survei tentang perusahaan keluarga di Indonesia
yang menunjukkan lebih dari 95% perusahaan di Indonesia merupakan bisnis
yang dikelola oleh keluarga.

Manajemen keluarga merupakan sekelompok anggota keluarga yang memainkan
peran penting dalam mendirikan, mengatur/mengarahkan dan mengelola
manajemen perusahaan (Taras et al., 2018). Suatu manajemen perusahaan
dikatakan sebagai manajemen keluarga ketika terdapat perwakilan dari anggota
keluarga yang menjabat sebagai manajer dan/atau dewan direksi yang terlibat

langsung dalam pengelolaan perusahaan (Yopie & Lim, 2021).

Anggota keluarga berperan aktif dalam manajemen melalui peran sebagai
penasihat atau anggota petinggi dan keaktifan sebagai pemegang saham dapat
menimbulkan pengaruh yang dapat dirasakan oleh perusahaan. Menurut
Margaretha (2016), anggota keluarga yang terlibat dalam dewan direksi
perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap kinerja perusahaan sebab

dewan direksi adalah posisi yang penting yaitu sebagai pengendali manajemen



perusahaan. Ketika anggota keluarga secara aktif terlibat dalam manajemen
perusahaan maka mereka akan memiliki kendali penuh atas keputusan dan
kebijakan operasional perusahaan (Tsao et al., 2021). Anggota keluarga yang
terlibat aktif dapat memberikan dampak yang baik pada struktur tata kelola,
sumber daya dan tujuan perusahaan serta beberapa implikasi besar bagi
manajemen perusahaan (Daspit et al., 2021).

Anderson & Reeb (2003), menyatakan kepemilikan keluarga adalah struktur
kepemilikan saham yang dimiliki oleh satu atau lebih anggota keluarga yang
menanamkan modal pada suatu perusahaan dan mengontrol serta mengelola
perusahaan tersebut. Kepemilikan keluarga merujuk pada seberapa besar bagian
saham yang dimiliki oleh anggota keluarga dalam sebuah perusahaan. Menurut
Jakarta Consulting Group (2007), terdapat dua definisi dari kepemilikan keluarga
yaitu FOE (Family Owned Enterprise) dan FBE (Family Business Enterprise).
FOE adalah perusahaan yang memiliki kepemilikan atas keluarga tetapi dikelola
oleh pihak non-keluarga, dalam kata lain keluarga berperan sebagai pemilik tetapi
tidak terlibat langsung dalam proses operasi. FBE adalah perusahaan yang
memiliki kepemilikan dan pengelolaan atas keluarga yang terlibat langsung dalam
proses operasi perusahaan. Sebuah perusahaan dikatakan sebagai perusahaan
keluarga ketika mayoritas sahamnya dimiliki oleh anggota keluarga dan

mempengaruhi kebijakan perusahaan (Maimunah, 2020).

Kepemilikan keluarga dapat memberikan pengaruh yang baik bagi perusahaan
ketika manajemen keluarga dapat dikendalikan dengan baik. Dengan adanya
kepemilikan keluarga pada perusahaan keberlanjutan jangka panjang perusahaan
dapat terjamin karena adanya pihak keluarga yang dipercaya dapat mewariskan
dan meneruskan perusahaan pada generasi berikutnya (Miller et al., 2022).
Anggota keluarga yang telah menanamkan modalnya akan ikut andil dalam proses
pengambilan keputusan perusahaan yang berdampak pada ketahanan dan
kepemimpinan yang stabil karena pemimpin dianggap lebih berpengalaman akan
pengetahuan yang didapatkan dari generasi sebelumnya. Kepemilikan keluarga
memiliki komitmen emosional yang kuat terhadap perusahaan, karena mereka
menanamkan modalnya kepada perusahaan yang di mana merupakan aset

keluarga yang telah dibangun selama beberapa generasi. Dengan komitmen



tersebut akan membantu upaya untuk terus memastikan peningkatan pertumbuhan

perusahaan.

Menurut Jakarta Consulting Group (2019), sebuah perusahaan yang dimiliki dan
dikelola oleh keluarga kemungkinan tidak tertarik dengan keuntungan atau laba
finansial jangka pendek yang dapat menodai kedudukan keluarga dalam
perusahaan. Keluarga sebagai pendiri sekaligus pengelola perusahaan akan
mempertahankan kelangsungan perusahaan untuk jangka panjang karena
berkaitan dengan nama baik keluarga. Orientasi laba jangka panjang akan
menuntut perusahaan untuk melakukan inovasi produk yang membuat konsumen

tidak jenuh dengan produk tersebut.

Struktur modal adalah sumber biaya atau modal yang digunakan perusahaan untuk
membiayai proses operasinya guna mengembangkan bisnis. Modal-modal tersebut
didapatkan dari total hutang dan modal sendiri (Damayanti & Nurasik, 2023).
Struktur modal menggambarkan aktivitas pendanaan untuk pengelolaan kegiatan
operasional perusahaan. Pendanaan yang dimaksud adalah pemakaian hutang
perusahaan, di mana jika perusahaan memutuskan untuk menggunakan hutang
yang tinggi maka akan meningkatkan nilai perusahaan karena adanya beban pajak
yang berkurang (Suwardika & Mustanda, 2017). Namun, dengan adanya
penggunaan hutang yang lebih besar daripada modalnya justru berisiko memicu
terjadinya kebangkrutan pada perusahaan.

Investment Opportunity Set (I0S) adalah suatu bentuk alternatif keputusan
investasi oleh investor atau perusahaan yang berasal dari pihak luar perusahaan
dalam bentuk investasi yang bervariasi (Sudaryo & Purnamasari, 2019). Investor
memiliki beberapa alternatif investasi yang dapat dibandingkan untuk
mengalokasikan dananya ke berbagai instrumen investasi, seperti saham, obligasi,
reksadana, properti dan instrumen lainnya. 10S merupakan alat yang dapat
digunakan sebagai dasar untuk meramalkan pertumbuhan perusahaan di masa
depan dalam proses pengambilan keputusan investasi karena dapat membantu
investor untuk mengevaluasi beberapa alternatif investasi yang sesuai dengan
tujuan keuangan perusahaan. Dengan adanya 10S, investor atau perusahaan akan

berinvestasi pada instrumen yang berbeda sehingga dapat meminimalisir tingkat



risiko dan pengembalian ketika terjadi penurunan pada salah satu instrumen,
investor masih memiliki harapan pada instrumen investasi yang lain (Wijaya et
al.,, 2021). I0S menjadi gambaran luasnya peluang pada investasi bagi
perusahaan, tetapi hal tersebut tergantung dengan bagaimana perusahaan
mengambil keputusan untuk kepentingan di masa depan. Jika perusahaan
mempunyai nilai 10S yang tinggi, maka nilai perusahaan tersebut akan meningkat
begitu juga sebaliknya (Khairina, 2020).

Kinerja perusahaan merupakan sebuah ukuran dari tingkat keberhasilan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan melalui produktivitas yang dilakukan
oleh perusahaan (Sari, 2020). Kinerja perusahaan juga dapat diartikan sebagai
acuan tentang seberapa baik sebuah perusahaan mencapai tujuan-tujuan yang
diharapkan dalam proses operasinya (Sobhan, 2022). Untuk mengukur tingkat
keberhasilan kinerja perusahaan yang baik dapat dilihat ketika perusahaan tersebut
telah mencapai tujuan sesuai dengan apa yang telah direncanakan sebelumnya.
Tujuan dari perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham. Oleh karena itu, kinerja perusahaan sangat penting bagi investor untuk
menjadi acuan dan memprediksi prospek perusahaan di masa depan (AL-Najjar,
2015). Perusahaan juga harus memaksimalkan peningkatan kinerja perusahaan
secara efektif dan efisien karena menjadi tolak ukur keberhasilan perusahaan
dalam mengelola bisnisnya dan menarik minat para investor untuk menanamkan

modalnya pada perusahaan.

Konflik agensi terjadi ketika terdapat perbedaan kepentingan antara pemilik
saham dengan pengelola bisnis (Mardanny & Suhartono, 2022). Pandangan yang
berbeda antara pihak manajemen yang memiliki prioritas untuk pertumbuhan
bisnis dengan peningkatan produksi sedangkan pemilik saham menginginkan
pembagian deviden yang lebih besar untuk kepentingan pribadi. Dalam beberapa
kasus konflik kepemilikan juga terjadi karena ketidaktransparan informasi
manajemen yang mengakibatkan pemilik sulit untuk memahami situasi
perusahaan dan mengambil keputusan yang tepat. Terkadang kebijakan yang
bersifat subjektif berdasarkan kepentingan pribadi mengakibatkan keputusan
secara sepihak dapat menimbulkan permasalahan yang memicu konflik.

Kebijakan ini bisa berupa pemutusan perubahan manajemen secara paksa, seperti



pemecatan CEO atau anggota dewan direksi. Selain itu, manajemen perusahaan
yang tidak kompeten juga dapat mengakibatkan ketidakmampuan manajer dalam
mengelola perusahaan yang dapat merugikan pemegang saham (Maimunah,
2020).

Konflik agensi juga sering terjadi pada perusahaan keluarga. Perusahaan keluarga
biasanya dominan memilih anggota keluarga untuk menduduki jabatan penting
ataupun memegang posisi kepemimpinan di perusahaan daripada mempekerjakan
profesional internal (Tsouknidis, 2019). Persaingan untuk memiliki peran
kepemimpinan atau kekuasaan lebih dalam bisnis dapat menimbulkan konflik
kepentingan dalam perusahaan keluarga antara siapa yang ingin mengendalikan
perusahaan. Namun, banyak terjadi anggota keluarga yang dipercaya kurang
kompeten dalam mengelola perusahaan dan berpotensi menurunkan kinerja dan
kelangsungan perusahaan yang dapat merugikan perusahaan. Stanley et al. (2019),
menyatakan bahwa ketika perusahaan mengumumkan dewan direksi yang berasal
dari anggota keluarga perusahaan akan memengaruhi harga saham yang menurun.
Hal tersebut disebabkan karena investor merasa ragu akan kemampuan dan
pengalaman anggota keluarga tersebut yang relatif masih dini dan belum matang

yang menimbulkan kekhawatiran terhadap risiko yang mungkin datang.

Jakarta Consulting Group (2019), menyatakan bahwa sisi negatif dari perusahaan
keluarga adalah segala sesuatunya tergantung dari atasan (the moon culture) yang
membuat karyawan menjadi sulit untuk bersikap dan berkontribusi dalam proses
pengambilan keputusan perusahaan. Hal tersebut juga dapat menimbulkan konflik
antara karyawan yang berasal dari anggota keluarga dengan yang bukan dari
keluarga. Menurut penelitian Stanley et al. (2019), nepotisme adalah masalah
terbesar yang ada di perusahaan keluarga. Hal tersebut sering terjadi ketika
penunjukan seseorang sebagai manajer perusahaan yang tentunya berasal dari
anggota keluarga. Keraguan akan kemampuan seseorang yang menduduki jabatan
karena faktor kekerabatan akan menimbulkan konflik keagenan dan agency cost.
Selain itu, masalah ekspropriasi juga sering terjadi pada perusahaan keluarga.
Manajemen atas keluarga bisa saja mengambil keputusan hanya untuk
menguntungkan pihaknya dengan melakukan ekspropriasi. Ekspropriasi
merupakan tindakan yang dilakukan oleh pemegang saham pengendali untuk



memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan menggunakan hak kendali yang
dimiliki (Ruiz et al., 2019). Ekspropriasi tersebut dapat berupa pemberian gaji dan
bonus yang berlebihan ataupun melakukan transaksi dengan pihak yang dapat

bekerja sama.

Menurut Jensen & Meckling (1976), teori keagenan erat hubungannya dengan
siapa yang memiliki saham perusahaan dan siapa yang mengelola perusahaan
tersebut, dalam penelitian ini perusahaan keluarga yang dapat mengurangi
masalah keagenan. Anggota keluarga yang berperan aktif dalam perusahaan dapat
menyelaraskan kebijakan antara pihak pemegang saham dengan manajemen
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan teori keagenan yang
menjelaskan struktur kepemilikan dan manajemen keluarga dalam perusahaan

keluarga menjadikan kinerja perusahaan semakin meningkat.

Pemilihan sampel dalam penelitian yaitu perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2022. Sektor manufaktur
merupakan sektor andalan perekonomian di negara berkembang termasuk
Indonesia. Hal tersebut dapat dilihat dari kontribusi ekspor sektor manufaktur
yang besar, tingkat investasi yang tinggi dan tingkat penyerapan tenaga kerja yang
besar. Produktivitas dan daya saing pada sektor manufaktur harus terus

ditingkatkan.

Menurut Kementerian Perindustrian Republik Indonesia (2023), sektor
manufaktur berkontribusi terhadap nilai tambah PDB (Pendapatan Domestik
Bruto) secara nasional sebesar 19 persen, terbesar di antara sektor lainnya. Selain
itu, Kementerian Keuangan Republik Indonesia (2023) juga menyatakan bahwa
sektor manufaktur di Indonesia secara konsisten ekspansif selama 22 bulan
berturut-turut dan di bulan Juni 2023 menguat ke level 52,5 dibandingkan bulan
Mei 2023 yang hanya berada di level 50,3. Penguatan Purchasing Managers
Index (PMI Manufaktur) didorong oleh tingkat permintaan yang masih resilien

serta meningkatnya kapasitas produksi dan kebutuhan tenaga kerja.

Melihat perkembangan di sektor manufaktur yang cukup berkontribusi untuk
perekonomian di Indonesia tersebut menjadikan peneliti untuk menggunakan

sampel pada sektor manufaktur. Selain itu, beragamnya penelitian dengan objek



perusahaan yang berbeda-beda, seperti pada penelitian Tsouknidis (2019), yang
meneliti perusahaan keluarga pada perusahaan pelayaran di AS. Srivastava &
Bhatia (2022), yang meneliti kepemilikan keluarga pada perusahaan yang
tergabung dalam National Stock Exchange (NSE) India. Keberagaman pada sektor
yang berbeda tersebut yang mendukung peneliti ini menggunakan sektor yang
berbeda dari penelitian sebelumnya. Oleh karena itu, peneliti memilih sektor

manufaktur sebagai sampel pada penelitian ini.

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (firm size)
dan umur perusahaan (firm age). Ukuran perusahaan menggambarkan seberapa
luas perusahaan dapat memengaruhi pasar, mempekerjakan sumber daya yang
dimiliki dan dampak yang akan ditimbulkan pada ekonomi. Hal ini berkaitan
dengan variabel independen dan dependen yang digunakan dalam penelitian ini.
Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat mempengaruhi struktur kepemilikan
perusahaan yang lebih tersebar atau terkonsentrasi, kualitas manajemen
profesional yang lebih luas, jangkauan pasar yang luas untuk mempermudah
mendapatkan pinjaman, kesempatan untuk mendapatkan investor dari berbagai
sektor bisnis dan kinerja perusahaan yang baik (Srivastava & Bhatia, 2022).
Selanjutnya, lamanya perusahaan berdiri juga dapat mempengaruhi manajemen
perusahaan yang lebih berpengalaman, struktur kepemilikan yang lebih stabil
karena pemegang saham memiliki kendali signifikan, memiliki akses sumber
pendanaan yang lebih besar dan menggunakan hutang dengan baik,
mengembangkan portofolio investasi yang lebih diversifikasi dan Kkinerja
perusahaan yang baik (Chahal & Sharma, 2022).

Didalam menemukan hasil pada suatu penelitian, terkadang ditemukan beberapa
penelitian dan literatur yang telah diteliti oleh peneliti terdahulu. Beberapa
penelitian dilakukan oleh peneliti terdahulu yang terdapat inkonsisten variabel
independen terhadap dependen. Penelitian yang dilakukan oleh Srivastava &
Bhatia (2022), menyatakan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan sampai titik tertentu, namun setelah melampaui titik
tersebut akan mempengaruhi kinerja perusahaan secara negatif. Tata kelola

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Dengan



objek penelitian pasar negara berkembang yaitu perusahaan keluarga yang
terdaftar pada National Stock Exchange (NSE) India.

Penelitian terdahulu menemukan hasil mengenai pengaruh kepemilikan keluarga
dan manajemen keluarga terhadap kinerja perusahaan. Muddasir & Yasir (2022),
menyatakan struktur kepemilikan keluarga dan manajemen keluarga berpengaruh
positif terhadap Kkinerja perusahaan baik dalam kinerja keuangan (ROA) maupun
kinerja pasar (Tobin’s Q) pada perusahaan keluarga di Pakistan. Chahal & Sharma
(2022), menyatakan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan, sedangkan manajemen keluarga berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan dengan rasio ROA dan berpengaruh negatif dengan Tobin’s Q

pada perusahaan keluarga yang terdaftar di National Stock Exchange (NSE) India.

Pada penelitian Ruiz et al. (2019), menyatakan Management Control System
(MCS) dan Inovasi teknologi memiliki peran mediasi yang penting dalam
memahami hubungan antara manajemen keluarga dan Kkinerja perusahaan.
Perusahaan yang dikelola oleh keluarga yang memanfaatkan MCS dan Inovasi
teknologi mempunyai peluang lebih besar untuk menghasilkan kinerja perusahaan
yang lebih baik. Taras et al. (2018), menyatakan keterlibatan keluarga secara
keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan (cenderung
meningkatkan kinerja perusahaan), meskipun pengaruhnya sedikit lemah. Namun,
pengaruhnya sangat bervariasi tergantung pada tipe dari keterlibatan keluarga dan

Kinerja perusahaan.

Pada penelitian Alam et al. (2022), Mantik (2022) dan Syarif (2021), menemukan
pengaruh yang positif pada struktur modal dan investment opportunity set. Serta
penelitian Dang & Do (2021), juga menemukan pengaruh yang positif signifikan
pada struktur modal terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Tursoy et al. (2021),
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Serta Dao & Ta (2020), yang menyatakan bahwa struktur modal

berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

Pada penelitian terdahulu juga ditemukan pengaruh yang negatif pada
kepemilikan keluarga dan manajemen keluarga terhadap kinerja perusahaan. Minh

Ha et al. (2022), menemukan kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap



kinerja perusahaan pada perusahaan keluarga di Vietnam. Tsouknidis (2019),
menjelaskan manajemen keluarga dan kepemilikan keluarga tidak berpengaruh
pada perusahaan di Amerika Serikat yang tergabung dalam perusahaan pelayaran.
Stanley et al. (2019), menunjukkan pengaruh yang negatif pada manajemen
keluarga dan pengaruh yang positif pada generasi keluarga pada perusahaan
Spanyol dan Portugis.

Berdasarkan hasil dari research gap yang dijelaskan di atas, penelitian mengenai
pengaruh manajemen keluarga dan struktur kepemilikan keluarga terhadap kinerja
perusahaan masih terbilang terbatas dan banyaknya pandangan yang berbeda dari
berbagai peneliti baik dari hasil penelitian, variabel, objek dan periode penelitian.
Sebab itu, hal tersebut dapat digunakan sebagai subjek penelitian untuk diteliti
lebih lanjut. Dengan ditemukannya beberapa hasil penelitian yang berbeda
tersebut, perlu mendalami lebih lanjut tentang bagaimana manajemen keluarga
dan struktur kepemilikan keluarga dapat mempengaruhi Kinerja perusahaan.
Mengingat adanya inkonsistensi dan variasi hasil dari penelitian-penelitian
sebelumnya, peneliti kemudian mengadakan penelitian lanjutan tentang pengaruh
manajemen keluarga, struktur kepemilikan keluarga, struktur modal dan
investment opportunity set (I0S) terhadap kinerja perusahaan pada manufaktur
serta diukur menggunakan Tobin’s (. Penelitian ini menggunakan variabel
kontrol, yaitu ukuran perusahaan (firm size) dan umur perusahaan (age).
Penelitian ini juga memiliki beberapa perbedaan dengan studi-studi sebelumnya.
Pertama, penelitian ini memilih populasi dan sampel penelitian pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kedua, variabel dependen
yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan yang diukur
menggunakan Tobin’s Q. Ketiga, periode pengamatan penelitian ini adalah 6
tahun, yaitu dari tahun 2017 hingga 2022. Berdasarkan penjelasan mengenai latar
belakang di atas, penelitian ini menguji “Pengaruh Manajemen Keluarga,
Struktur Kepemilikan Keluarga, Struktur modal dan Investment Opportunity
Set (I0S) Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2022)”.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah pada

penelitian ini sebagai berikut:

1.

2.

Apakah manajemen keluarga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

Apakah struktur kepemilikan keluarga berpengaruh terhadap Kkinerja

perusahaan?
Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?

Apakah investment opportunity set (IOS) berpengaruh terhadap kinerja

perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian permasalahan yang telah dipaparkan di atas, maka tujuan

penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini sebagai berikut:

1.

2.

Menguji pengaruh manajemen keluarga terhadap kinerja perusahaan

Menguji pengaruh struktur kepemilikan keluarga terhadap Kinerja

perusahaan
Menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan

Menguji pengaruh investment opportunity set (I0S) terhadap kinerja
perusahaan

1.4 Manfaat Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah memberikan manfaat kepada berbagai kelompok,

yang dapat diuraikan sebagai berikut:

1.

Bagi Praktisi dan Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi praktisi dan
investor dalam memberikan pemahaman tentang bagaimana manajemen
keluarga, struktur kepemilikan keluarga, struktur modal dan investment
opportunity set berpengaruh terhadap Kkinerja perusahaan. Hal ini
diharapkan dapat menjadi pertimbangan dan panduan dalam pengambilan

keputusan masa depan.
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2. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan sumber bacaan yang
bermanfaat untuk memperluas wawasan dan pengetahuan di bidang
investasi, manajemen keluarga, struktur kepemilikan keluarga struktur
modal dan investment opportunity set. Hasil penelitian ini juga diharapkan
dapat dijadikan sumber informasi yang dapat diakses oleh peneliti lain

yang berminat untuk meneliti topik serupa.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Teori Agensi

Teori agensi merupakan suatu teori yang membahas tentang hubungan antara dua
pihak yang disebut pihak agen dan prinsipal. Hubungan agensi biasanya didasari
pada suatu kontrak atau perjanjian yang mengatur berbagai tugas dan tanggung
jawab pihak agen dan prinsipal. Jensen & Meckling (1976), mengemukakan
bahwa perusahaan terdiri dari pihak pemilik modal sebagai prinsipal dan pihak
manajemen sebagai agen. Pemilik modal akan menginvestasikan dananya kepada
perusahaan dan manajemen akan mengelola dana dari prinsipal tersebut dengan
harapan prinsipal mendapatkan keuntungan dan return saham yang tinggi.

Menurut Eisenhardt (1989), teori agensi merupakan cakupan mengenai tiga
asumsi dasar perilaku manusia dalam kehidupan sehari-hari, yaitu
memprioritaskan kepentingan pribadi, keterbatasan untuk meramal masa depan
dan kecenderungan menghindari risiko. Jika asumsi tersebut dikaitkan dengan
permasalahan agensi pada perusahaan maka pemimpin biasanya cenderung
serakah dalam mengambil keuntungan pribadi sebanyak-banyaknya dari
perusahaan, tetapi tidak ingin mengambil risiko yang tinggi dan memiliki
keterbatasan untuk meramal kondisi yang akan terjadi pada masa depan. Asumsi
dasar tersebut sering terjadi pada hubungan agensi dan terkadang sulit
dikendalikan yang dapat menimbulkan berbagai konflik keagenan pada
perusahaan.

Permasalahan dalam hubungan agensi timbul ketika terjadi konflik karena
kepentingan yang berbeda antara pihak agen dan prinsipal. Pemegang saham yang
telah menginvestasikan dananya pada perusahaan berharap agar manajemen dapat
mengelola bisnisnya dengan baik dan tentu mengharapkan keuntungan dengan

tingkat pengembalian saham yang tinggi. Namun, pihak manajemen terkadang
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memiliki kepentingan pribadi yang tidak selaras dengan apa yang diharapkan
prinsipal (Maimunah, 2020). Pihak manajemen menginginkan agar laba atau
keuntungan bisnis yang diperoleh perusahaan dapat disalurkan untuk peningkatan
pertumbuhan perusahaan, bahkan terkadang pihak manajemen yang tidak selaras
dengan tujuan perusahaan sering menggunakannya untuk keperluan pribadi yang
tentu hal tersebut dapat merugikan perusahaan terutama pemegang saham
(Mardanny & Suhartono, 2022). Permasalahan lain yang dapat menimbulkan
konflik agensi adalah perbedaan akses informasi antara pihak agen dan prinsipal.
Terkadang pihak manajemen memiliki akses informasi yang lebih baik tentang
situasi dan kondisi pengelolaan perusahaan untuk mengambil keputusan,
sementara pihak pemegang saham memiliki keterbatasan informasi tentang
kondisi perusahaan untuk menilai keputusan yang akan diambil. Hal tersebut
dapat memungkinkan pihak agen untuk mengambil keputusan yang bisa saja
merugikan perusahaan dan prinsipal (Katarachia et al., 2018). Selain itu, konflik
agensi juga dapat terjadi dalam konteks kepemilikan saham di mana pihak
manajemen cenderung memprioritaskan keuntungan perusahaan dalam jangka
pendek untuk mendapatkan kompensasi dalam waktu singkat, sedangkan pihak
pemegang saham lebih peduli terhadap pertumbuhan perusahaan untuk jangka
panjang yang dapat memberikan keuntungan di masa depan (Dalimunthe et al.,
2020).

Untuk mengatasi berbagai permasalahan yang timbul tersebut, pihak prinsipal
harus memberikan insentif kepada agen agar manajemen dapat bertindak dan
mengelola perusahaan sesuai dengan apa yang diharapkan pemegang saham.
Insentif yang dimaksud termasuk bonus kinerja, opsi saham, atau kontrak dengan
basis kinerja yang baik. Pembiayaan insentif tersebut biasa disebut dengan biaya
agen. Biaya agen sendiri merupakan biaya yang timbul ketika terjadi konflik
kepentingan antara agen dan prinsipal (Jensen & Meckling, 1976). Pemantauan
dan pengendalian dari pihak prinsipal terhadap seluruh tindakan dan keputusan
manajemen juga dapat dilakukan untuk memastikan kepatuhan manajemen

dengan kepentingan prinsipal.

Teori agensi membahas tentang suatu konsep kepercayaan antara pihak agen dan
prinsipal serta biaya agensi yang akan timbul ketika terjadi konflik kepentingan
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antara kedua pihak tersebut. Teori agensi sering diterapkan dalam konsep bisnis,
terutama dalam analisis penerapan struktur kepemilikan keluarga, manajemen
keluarga, manajemen risiko, tata kelola perusahaan dan lainnya. Teori agensi
diterapkan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan yang mendukung antara

penerapan tersebut dengan konsep agensi (Dalimunthe et al., 2020).

2.2 Manajemen Keluarga

Manajemen keluarga dapat diartikan sebagai pengelolaan suatu perusahaan atau
bisnis yang dijalankan oleh sekelompok anggota keluarga di mana anggota
keluarga tersebut terlibat secara langsung dalam proses pengelolaan,
kepemimpinan dan pengambilan keputusan perusahaan (Taras et al., 2018). Dalam
konteks manajemen keluarga berati terdapat salah satu perwakilan dari anggota
keluarga perusahaan yang menduduki jabatan sebagai pihak manajemen
perusahaan.

Karakteristik manajemen keluarga pada perusahaan selain partisipasi aktif
anggota keluarga dalam dewan direksi, biasanya keputusan-keputusan perusahaan
juga sering melibatkan anggota keluarga atau kesepakatan dalam keluarga
(Gonzalez et al., 2019). Keputusan-keputusan tersebut tentu diambil untuk
mencapai komitmen jangka panjang perusahaan agar nantinya bisnis tersebut
dapat diwariskan kepada keturunan keluarga pemilik perusahaan. Selain itu,
manajemen keluarga biasanya tidak dapat lepas dari nilai-nilai, tradisi dan budaya
keluarga yang tentunya memengaruhi bagaimana manajemen perusahaan tersebut

beroperasi.

Manajemen keluarga dalam suatu perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor
baik dari internal keluarga, lingkungan bahkan eksternal perusahaan. Didalam
internal keluarga, manajemen keluarga erat kaitannya dengan struktur anggota
keluarga yang terlibat dalam bisnis tersebut. Anggota keluarga memiliki peranan
penting dalam manajemen keluarga karena pemimpin cenderung memilih
manajemen keluarga yang berasal dari anggota keluarga. Hubungan yang baik
atau terjadinya konflik antar anggota keluarga yang terlibat dalam manajemen
juga menjadi faktor pengaruh manajemen keluarga karena hal tersebut akan

berdampak pada kerja sama dan kemampuan manajemen. Selain itu, lingkungan
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bisnis seperti persaingan bisnis yang semakin ketat, pangsa pasar yang semakin
luas dan kualitas produksi perusahaan yang dapat memuaskan pelanggan serta
dampak dari adanya globaliasi juga menjadi faktor yang mempengaruhi kualitas

perusahaan yang memiliki manajemen atas keluarga (Chahal & Sharma, 2022).

Peran keaktifan anggota keluarga pada manajemen perusahaan dapat memberikan
keuntungan bagi perusahaan. Anggota keluarga dianggap lebih memahami dengan
baik tentang nilai-nilai dan sejarah perusahaan tersebut didirikan. Hal ini akan
berkaitan dengan komitmen jangka panjang terhadap perusahaan yang tentunya
mereka akan menjaga perkembangan dan keberlanjutan dari perusahaan. Terlebih
jika anggota keluarga ingin mewariskan perusahaannya kepada keturunannya
nanti (Yopie & Lim, 2021). Selain itu, dengan adanya pewarisan kepemimpinan
dari generasi ke generasi dapat memberikan dampak yang baik bagi perusahaan
karena pemimpin dianggap sudah memiliki pengalaman dan pengetahuan yang
telah diwariskan dari generasi sebelumnya sehingga dapat menjaga stabilitas
dalam pengambilan keputusan untuk jangka panjang demi peningkatan Kkinerja
perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian Chahal & Sharma (2022) dan
Muddasir & Yasir (2022), bahwa manajemen keluarga berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan.

Terlepas dari dampak positif yang akan diterima oleh perusahaan karena
keterlibatan keluarga dalam manajemen, perusahaan juga harus siap dengan
berbagai tantangan yang mungkin terjadi karena keterlibatan keluarga. Konflik
internal dalam proses pengambilan keputusan sering terjadi akibat perbedaan
pendapat dan kepentingan. Biasanya anggota keluarga dalam manajemen
perusahaan akan menginginkan jabatan yang lebih tinggi sehingga mereka akan
berlomba untuk mendapatkannya. Hal ini tentu dapat mengganggu operasional
dan mempengaruhi kinerja perusahaan (Stanley et al., 2019). Pernyataan tersebut
sesuai dengan penelitian Stanley et al. (2019) dan Tsouknidis (2019), tentang
manajemen keluarga berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Dengan adanya beberapa karakteristik manajemen keluarga, peran aktif anggota
keluarga pada manajemen perusahaan dan pengaruhnya terhadap kinerja
perusahaan maka perlu ditinjau lebih lanjut apakah manajemen perusahaan
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tersebut akan mempengaruhi peningkatan dari kinerja perusahaan atau justru
sebaliknya.

2.3 Struktur Kepemilikan Keluarga

Menurut Sugiarto (2009), struktur kepemilikan adalah struktur kepemilikan saham
dari sebuah perusahaan, yaitu perbandingan jumlah saham yang dimiliki oleh
investor dengan jumlah total seluruh saham perusahaan. Struktur kepemilikan
merupakan gambaran dari siapa saja yang memiliki saham suatu perusahaan dan
berapa banyak jumlah saham yang dimiliki oleh masing-masing pihak tersebut
(Anggreni & Robiyanto, 2021). Pembagian saham dalam suatu perusahaan dapat

dimiliki oleh individu, organisasi maupun masyarakat umum.

Kepemilikan keluarga merupakan salah satu struktur kepemilikan saham suatu
perusahaan yang dimiliki oleh satu atau lebih anggota keluarga. Kepemilikan
keluarga merujuk pada seberapa besar bagian saham yang dimiliki oleh anggota
keluarga dalam sebuah perusahaan (Porta et al, 1999). Kepemilikan keluarga
merupakan saham yang dimiliki sejumlah individu yang memiliki ikatan keluarga,
hubungan darah seperti keturunan dan saudara kandung pada sebuah perusahaan
(Muddasir & Yasir, 2022). Mereka menanamkan sebagian besar modalnya kepada
suatu perusahaan yang menandakan bahwa mereka memiliki sebagian besar

saham suatu perusahaan tersebut.

Peraturan Bank Indonesia Tahun 2010, tentang Uji Kemampuan dan Kepatutan,
menyatakan pemegang saham pengendali merupakan badan hukum, perseorangan,
atau kelompok usaha yang memiliki saham perusahaan sebesar 25% atau lebih
dari saham yang dikeluarkan dan mempunyai hak untuk melakukan pengendalian
langsung atau tidak langsung terhadap perusahaan tersebut. Apabila terdapat
sejumlah individu anggota keluarga yang memiliki kepemilikan saham suatu
perusahaan sejumlah 25% atau lebih berati perusahaan tersebut dapat disebut
sebagai perusahaan keluarga. Andres (2008), menyatakan suatu perusahaan
diklasifikasikan sebagai perusahaan keluarga jika minimal 25% dari kepemilikan
sahamnya dimiliki oleh anggota. Apabila kurang dari 25% saham dimiliki oleh
anggota keluarga, maka anggota keluarga tersebut wajib menjadi anggota direksi
atau dewan komisaris. Muddasir & Yasir (2022) dalam penelitiannya mendukung
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pernyataan tersebut bahwa perusahaan dianggap sebagai bisnis keluarga jika
memiliki setidaknya 25% dari saham perusahaan.

Struktur kepemilikan keluarga dalam suatu perusahaan dipengaruhi oleh beberapa
faktor baik dari internal keluarga, seperti perusahaan yang dimiliki oleh keluarga
erat kaitannya dengan warisan keluarga. Pemilik perusahaan pasti akan
mewariskan perusahaannya pada generasi selanjutnya dengan komitmen keluarga
yang baik. Keluarga yang terlibat dalam kepemilikan saham perusahaan akan
berkomitmen untuk menjaga perusahaan demi keberlanjutan bisnis. Selain itu,
hubungan yang baik atau konflik keluarga juga dapat mengancam kepemilikan
saham perusahaan. Sementara faktor eksternal, seperti tekanan dari berbagai
persaingan bisnis dapat membuat perusahaan berpikir untuk mengakuisisi
perusahaannya dengan menggabungkan perusahaan dengan pemegang saham lain.
Hal tersebut dapat membuat kepemilikan saham atas keluarga menjadi berkurang
(Gill & Kaur, 2015).

Kehadiran anggota keluarga dalam kepemilikan saham perusahaan dapat
menandakan prospek masa depan yang bisa menguntungkan atau merugikan bagi
perusahaan. Jika dilihat dari komitmen kepemilikan keluarga untuk jangka
panjang maka dapat meningkatkan kinerja perusahaan sebab perusahaan yang
memiliki kendali atas keluarga cenderung mempertahankan stabilitas dan
pertumbuhan perusahaan di masa depan yang dapat diwariskan ke generasi
berikutnya (Miller et al., 2022). Perusahaan yang memiliki kepemilikan keluarga
cenderung memiliki pertumbuhan perusahaan yang stabil karena pengaruh
kepemimpinan dari keturunan keluarga yang dianggap lebih mempunyai
pengalaman dan pengetahuan tentang sejarah perusahaan sehingga lebih mengerti
kondisi perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan penelitian Chahal & Sharma
(2022), Muddasir & Yasir (2022) dan Srivastava & Bhatia (2022) yang
mendukung adanya kepemilikan keluarga dapat berpengaruh positif terhadap

Kinerja perusahaan.

Namun, suatu perusahaan yang memiliki kepemilikan atas keluarga harus siap
menghadapi tantangan yang mungkin terjadi. Terkadang konflik antara
kepentingan keluarga dan kepentingan perusahaan terjadi ketika pemilik
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perusahaan cenderung mengambil keputusan untuk kepentingan yang
menguntungkan keluarga daripada perusahaan. Kehadiran kendali atas keluarga
membuat pemilik menjadi semaunya dalam mengelola perusahaan. Ditambah lagi
dengan kurangnya kemampuan pemimpin untuk bersikap profesionalisme dalam
pengelolaan perusahaan. Pemimpin biasa cenderung merekrut karyawan yang
berasal dari anggota keluarga bukan atas dasar kemampuan dan kelebihan
karyawan tersebut. Karyawan yang kurang kompeten dalam proses pengelolaan
perusahaan akan berdampak pada turunnya kinerja perusahaan. Hal tersebut
sesuai dengan penelitian Stanley et al. (2019) dan Tsouknidis (2019) yang
menyatakan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kinerja

perusahaan.

2.4 Struktur Modal

Struktur modal merupakan sumber pendanaan perusahaan yang digunakan untuk
membiayai aktivitas dan proses operasional perusahaan (Damayanti & Nurasik,
2023). Sumber pendanaan tersebut mencakup berbagai komponen, seperti modal
sendiri, hutang ekuitas dan instrumen keuangan lainnya. Sumber pendanaan
tersebut digunakan perusahaan untuk mendanai investasi, pengelolaan perusahaan

dan menjalankan operasinya.

Salah satu faktor penentu keputusan struktur modal pada perusahaan adalah
tingkat profitabilitas karena perusahaan dengan laba yang tinggi cenderung
menggunakan biaya yang berasal dari internal untuk membiayai pengelolaan
perusahaannya daripada berhutang sebab laba perusahaan tersebut dianggap
cukup untuk membiayai perusahaan (Wardhani et al., 2021). Tingkat risiko yang
dihadapi oleh perusahaan dalam menjalankan bisnisnya juga menjadi faktor
penting bagi struktur modal karena perusahaan yang memiliki tingkat risiko bisnis
tinggi cenderung berpikir lebih lanjut dalam menggunakan hutang sebab beban
hutang akan menimbulkan tekanan gagal bayar bagi perusahaan (Setiawan et al.,
2021).

Pemenuhan kebutuhan pendanaan perusahaan untuk membiayai pengelolaan
operasinya dari sumber modal mencakup laba ditahan, modal saham dan dana
cadangan. Jika pembiayaan dari modal sendiri masih belum cukup dan bahkan
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terjadi kekurangan, maka perlu dipertimbangkan untuk mencari modal dari luar,
yaitu hutang (Setiawan et al., 2021). Dalam mencari sumber dana dari luar,
perusahaan perlu mempertimbangkan alternatif pendanaan yang efisien yang akan
menciptakan struktur modal perusahaan optimal. Tursoy et al. (2021),
menjelaskan bahwa struktur modal adalah perimbangan antara total hutang
dengan total aktiva.

Struktur modal sendiri umumnya didukung oleh beberapa teori, seperti pecking

order theory dan trade off theory.

2.4.1 Teori Trade Off

Teori trade off (trade off theory) pertama kali dikemukakan oleh Modigliani &
Miller (1958). Teori trade off menjelaskan perimbangan antara total hutang dan
modal sendiri (ekuitas). Jika penggunaan hutang dapat meningkatkan kinerja
perusahaan melalui penurunan pajak, maka perusahaan harus mempertimbangkan
trade off antara biaya yang ditimbulkan karena kesulitan keuangan (financial
distress), biaya agensi dan manfaat pajak untuk mencapai rasio hutang yang
optimal. Teori trade off menyatakan bahwa perusahaan memiliki target rasio
hutang yang diinginkan untuk mencapai kinerja perusahaan tertentu (Frank & VK,
2005).

Penggunaan hutang dapat memberikan keuntungan pajak karena bunga hutang
dapat mengurangi pendapatan kena pajak. Oleh karena itu, perusahaan cenderung
menggunakan hutang untuk mengoptimalkan manfaat pajak yang dapat
perusahaan terima. Namun, penggunaan hutang yang berlebihan dapat
meningkatkan risiko kesulitan keuangan dan gagal bayar, di mana perusahaan
akan menghadapi kesulitan membayar bunga yang tinggi dan ancaman
kebangkrutan (Modigliani & Miller, 1958). Penggunaan hutang juga dapat
menyebabkan biaya agensi, yaitu biaya yang timbul akibat perusahaan harus
memonitor dan mengendalikan tindakan manajemen untuk memastikan bahwa
kepentingan pemegang saham dilindungi yang dapat menciptakan konflik
kepentingan antara pemegang saham dan kreditur (Agus, 2011). Oleh karena itu,
perusahaan harus mencari keseimbangan yang tepat agar tidak terjerumus ke

dalam kesulitan keuangan yang justru merugikan perusahaan.
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2.5 Investment Opportunity Set (10S)

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan sebuah konsep keuangan dan
investasi tentang beberapa alternatif investasi yang dapat digunakan perusahaan
sebagai pertimbangan ketika akan berinvestasi. Investment Opportunity Set (10S)
merupakan kesempatan atau peluang bagi perusahaan yang akan mengalokasikan
dananya untuk kepentingan di masa depan (Khairina, 2020). Menurut Hidayah
(2015), 10S adalah keputusan investasi dalam bentuk kombinasi antara aset yang
dimiliki perusahaan dan alternatif-alternatif investasi lain di luar perusahaan
dengan mempertimbangkan Net Present Value (NPV) untuk pertumbuhan
perusahaan di masa depan. 10S merupakan salah satu kesempatan untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan melalui alternatif investasi yang baik
(Syarif et al., 2021). Instrumen investasi dalam Investment Opportunity Set (10S)
yang dapat digunakan investor perusahaan untuk menanamkan modalnya
mencakup beberapa instrumen, seperti saham, obligasi, reksadana, properti, mata

uang asing dan instrumen keuangan lainnya (Rachim & Setiany, 2021).

IOS merupakan konsep yang penting bagi perusahaan yang akan mengambil
keputusan dalam investasi. Dengan adanya 10S akan membantu investor untuk
menentukan alternatif investasi yang tersedia dan memberikan waktu yang efisien
bagi investor. Pemahaman 10S yang baik akan memungkinkan perusahaan untuk
menggunakan diversifikasi portofolio yang akan mengurangi tingkat risiko
investasi ketika perusahaan hanya berinvestasi di satu instrumen keuangan saja
(Alam et al., 2022). Keputusan investasi yang baik akan berdampak baik bagi
perusahaan, seperti penurunan tingkat risiko investasi, penentuan tujuan
perusahaan untuk berinvestasi dan menilai serta mengevaluasi kinerja investasi
untuk dapat dijadikan perbandingan dalam membuat keputusan untuk masa depan

perusahaan (Syarif et al., 2021).

Investment Opportunity Set (I0OS) dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti
kondisi pasar keuangan baik secara global maupun regional. Pasar keuangan dapat
berdampak pada tingkat suku bunga dan harga saham di pasaran yang
memengaruhi opsi investasi yang akan dipilih oleh perusahaan (Rachim &
Setiany, 2021). Kondisi ekonomi suatu negara juga akan memengaruhi 10S yang
dilihat dari tingkat pertumbuhan ekonomi, stabilitas ekonomi dan tingkat inflasi
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dari negara tersebut. Dengan pertumbuhan ekonomi yang baik di suatu negara
akan memungkinkan untuk menawarkan lebih banyak peluang investasi. Selain
itu, kebijakan-kebijakan yang ada di suatu negara baik itu kebijakan moneter,
kebijakan fiskal dan kebijakan lainnya juga dapat memengaruhi 10S. Kebijakan
yang ditetapkan oleh pemerintah akan berdampak pada tingkat suku bunga suatu
negara termasuk pajak dan insentif investasi yang mana hal tersebut akan

memengaruhi 10S yang akan dipilih sebuah perusahaan (Syarif et al., 2021).

Investment Opportunity Set (I0OS) sendiri umumnya didukung oleh teori sinyal
(signalling theory).

2.5.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973) dalam konteks pasar
tenaga kerja, berfungsi untuk menjelaskan bagaimana informasi asimetris antara
dua pihak dapat diatasi melalui pengiriman sinyal yang mengindikasikan kualitas
atau performa suatu entitas. Teori sinyal kemudian berkembang menjadi salah satu
konsep dalam ekonomi dan keuangan yang menjelaskan bagaimana informasi
yang dimiliki oleh suatu pihak dapat menjadi suatu tanda atau “sinyal” yang
bermanfaat bagi pihak lain (Yasar et al., 2020). Teori sinyal ini juga menjelaskan
bahwa peran informasi perusahaan merupakan landasan pengambilan keputusan.
Jika perusahaan ingin mengingatkan nilai perusahaan di kemudian hari, maka
perusahaan harus berupaya untuk memberikan sinyal positif kepada investor dan
stakeholder lainnya dengan melakukan corporate action yang akan meningkatkan

citra perusahaan secara jangka panjang (Gumanti, 2009).

Teori sinyal memiliki karakteristik yang meliputi penggunaan informasi asimetris
antara perusahaan dan investor. Informasi asimetris sering muncul dalam pasar
modal karena pihak manajemen perusahaan mempunyai informasi dan data yang
lebih banyak, akurat dan reliabel mengenai kondisi perusahaan secara keseluruhan
dibanding investor. Perusahaan akan mengirimkan sinyal yang dapat menjadi
landasan bagi investor untuk membuat penilaian dan memiliki pemahaman
tertentu mengenai perusahaan untuk mengurangi informasi asimetris ini (Komara
et al., 2020). Teori sinyal menunjukkan bahwa perusahaan dengan nilai investment
opportunity set (IOS) yang baik akan meningkatkan Kkinerja perusahaan dan
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memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan tersebut memiliki
keputusan investasi yang baik (Al-Gamrh et al., 2020).

2.6 Kinerja Perusahaan

Menurut Simamora (2003), kinerja merupakan sebuah pencapaian dari suatu
pekerjaan yang secara langsung dapat tercermin dari output yang dihasilkan baik
secara kuantitas maupun kualitasnya. Konsep kinerja perusahaan merujuk pada
seberapa baik perusahaan dalam mengelola bisnisnya untuk mencapai tujuan yang
telah ditetapkan sebelumnya (Al-Ghamdi & Rhodes, 2015). Kinerja perusahaan
merupakan refleksi atau evaluasi dari efisiensi, efektivitas dan hasil yang telah
dilaksanakan oleh perusahaan pada periode tertentu dalam mencapai berbagai

tujuan perusahaan (Shyu, 2011).

Pengukuran Kkinerja perusahaan sangat penting untuk mendapatkan hasil dari
laporan akhir operasional perusahaan demi peningkatan efektivitas dan imbalan
yang sesuai untuk karyawan. Kinerja perusahaan dapat digunakan untuk
mengukur prestasi keuangan dari perusahaan dan sebagai cerminan dari
keberhasilan manajemen dalam mengelola keuangan melalui struktur modal
perusahaan (Fakhry, 2021). Kinerja perusahaan yang baik harus dicapai oleh
setiap perusahaan terutama dalam hal investasi sebagai upaya untuk
meningkatkan kinerja perusahaan yang baik di mata investor (Gill & Kaur, 2015).
Oleh karena itu, kinerja perusahaan yang baik dianggap dapat mengurangi konflik
agensi dari perusahaan karena investor dan manajemen merasa tercukupi oleh

hasil dan beban kerja yang sesuai dalam mengelola perusahaan.

Kinerja perusahaan dapat diukur berdasarkan sejauh mana perusahaan dalam
mencapai tujuan-tujuan tertentu. Tujuan perusahaan dapat dilihat dari
pertumbuhan pendapatan, laba, pangsa pasar, hingga tujuan non-finansial seperti
keberlanjutan, tanggung jawab sosial dan inovasi perusahaan (Ruiz et al., 2019).
Kinerja perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan proksi
Tobin's Q.

2.6.1 Tobin’s Q
Tobin's q dapat digunakan sebagai indikator untuk mengukur kinerja perusahaan,

terutama dalam hal efisiensi investasi. Nilai Tobin's Q yang lebih tinggi dari 1
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dapat dianggap sebagai indikasi bahwa pasar memberikan penilaian yang lebih
tinggi terhadap perusahaan dibandingkan dengan nilai asetnya di buku. Ini bisa
diartikan sebagai perusahaan yang efisien dalam menghasilkan nilai tambah dari
asetnya (Shyu, 2011).

2.7 Ukuran Perusahaan

Menurut penelitian Gonzalez et al. (2022), ukuran perusahaan merupakan
gambaran tentang sejauh mana sebuah perusahaan memengaruhi pasar,
mempekerjakan sumber daya yang dimiliki dan dampak yang akan ditimbulkan
pada ekonomi. Ukuran perusahaan merupakan cara untuk mengukur dan
mengklasifikasikan perusahaan berdasarkan berbagai parameter yang dapat
dijadikan dan menggambarkan ukuran dari operasional perusahaan tersebut (Minh
Ha et al., 2022). Gambaran tentang ukuran perusahaan dapat dilihat dari beberapa
aspek, seperti pendapatan tahunan perusahaan yang tinggi dianggap sebagai
perusahaan yang besar, jumlah karyawan yang bekerja pada sebuah perusahaan
semakin banyak karyawan perusahaan tersebut dianggap sebagai perusahaan
besar, nilai pasar yang mencerminkan kapitalisasi pasar sebuah perusahaan dan
total aset juga dapat menggambarkan ukuran perusahaan, serta beberapa ukuran
lainnya seperti total hutang, nilai ekuitas, luasnya pangsa pasar, keuntungan atau
profit dan nilai buku (Sobhan, 2022).

2.8 Umur Perusahaan

Umur perusahaan (firm age) merupakan lamanya waktu yang telah berlalu sejak
perusahaan tersebut didirikan atau mulai beroperasi. Umur perusahaan
mencerminkan perusahaan tetap survive dan menjadi bukti bahwa perusahaan
mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam
perekonomian (Srivastava & Bhatia, 2022). Umur perusahaan dapat menjadi
indikator penting untuk mengevaluasi stabilitas, keberlanjutan dan keberhasilan
jangka panjang suatu perusahaan. Umur perusahaan diukur dari tahun
pendiriannya maupun dari tahun terdaftarnya di Bursa Efek Indonesia (Chahal &
Sharma, 2022). Umur perusahaan dalam penelitian ini menggunakan umur

perusahaan dari tahun sebuah perusahaan beridiri.
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2.9 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu mendapatkan hasil dan kesimpulan yang sama
ataupun berbeda. Terdapat penelitian yang menyatakan bahwa manajemen
keluarga, struktur kepemilikan keluarga, struktur modal dan investment
opportunity set berpengaruh positif maupun negatif terhadap kinerja perusahaan.
Adapun penelitian terdahulu yang menjadi referensi dalam penelitian ini di

antaranya dapat dilihat pada Tabel 2.1 sebagai berikut:

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No. | Nama Judul Variabel Hasil
Peneliti Penelitian Penelitian Penelitian
1. | Srivastav | Influence of Variabel Kepemilikan
a& Family Independen: keluarga
Bhatia Ownership and | Kepemilikan berpengaruh positif
(2022) Governance on | Keluarga dan | terhadap kinerja
Performance: | Tata Kelola perusahaan sampai
Evidence from | Perusahaan titik tertentu, namun
India setelah melampaui
Variabel titik tersebut akan
Dependen: mempengaruhi
Kinerja Kinerja perusahaan
Perusahaan secara negatif. Tata
kelola perusahaan
Variabel berpengaruh positif
Kontrol: signifikan terhadap
Pertumbuhan | kinerja perusahaan.
Perusahaan, Variabel kontrol
Leverage, leverage, volatilitas
\olatilitas return, ukuran dan
Return, umur perusahaan
Ukuran berpengaruh negatif
Perusahaan, terhadap kinerja
Umur perusahaan,
Perusahaan sedangkan
pertumbuhan
perusahaan
berpengaruh positif
terhadap kinerja
perusahaan.
2. | Chahal & | Family Variabel Kepemilikan
Sharma Involvement in | Independen: keluarga
(2022) Ownership, Kepemilikan | berpengaruh positif
Management, | Keluargadan | terhadap kinerja
and Firm Manajemen perusahaan.
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Performance: | Keluarga Manajemen keluarga
Evidence from berpengaruh positif
Indian Listed Variabel terhadap kinerja
Companies Dependen: perusahaan dengan
Kinerja rasio ROA dan
Perusahaan berpengaruh negatif
(ROA, Tobin's | dengan Tobins Q.
Q) Variabel dummy
perusahaan yang
Variabel dikelola oleh pendiri
Dummy: berpengaruh positif,
Perusahaan sedangkan
Keluarga, TM | perusahaan
Founder, TM keturunan dan
Descendent, perusahaan luar
TM Hire berpengaruh negatif.
Variabel kontrol
Variabel ukuran perusahaan,
Kontrol: tangibility assets,
Umur independensi dewan
Perusahaan, berpengaruh negatif
Ukuran terhadap kinerja
Perusahaan, perusahaan,
Leverage, sedangkan umur
Pertumbuhan | perusahaan,
Perusahaan, leverage,
Tangibility pertumbuhan
Assets, Risk, perusahaan, ukuran
Ukuran dewan berpengaruh
Dewan, positif terhadap
Independensi | kinerja perusahaan.
Dewan
Muddasir | An Variabel Struktur kepemilikan
& Yasir | Investigation Independen: keluarga dan
(2022) of Family Struktur manajemen keluarga
Entrepreneursh | Kepemilikan berpengaruh positif
ipin Keluarga dan | terhadap kinerja
Ownership and | Manajemen perusahaan baik
Firm Keluarga dalam kinerja
Performance: keuangan (ROA)
Empirical Variabel maupun Kinerja
Evidence from | Dependen: pasar (Tobin's Q).
Pakistan Kinerja
Perusahaan
Variabel
Kontrol:

Tangibility
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Aset, Ukuran

Perusahaan,
Umur
Perusahaan,
Hutang,
Ukuran
Direksi
Gonzalez | Family Firm Variabel Secara keseluruhan
etal. and Financial | Independen: terdapat hubungan
(2019) Performance: Keterlibatan yang positif antara
A Meta- Keluarga: keterlibatan keluarga
Regression Kepemilikan, | dan kinerja
Analysis Manajemen, keuangan.
Tata Kelola,
Suksesi dan
Pendiri
Perusahaan
Variabel
Dependen:
Kinerja
Keuangan
(ROA,
EBITDA,
Tobins Q)
Ruiz et Family Variabel MCS dan Inovasi
al. Management Independen: teknologi memiliki
(2019) and Firm Manajemen peran mediasi yang
Performance in | Keluarga penting dalam
Family SMEs: memahami
The Mediating | Variabel hubungan antara
Role of Mediasi: MCS | manajemen keluarga
Management (Management | dan kinerja
Control Control perusahaan.
Systems and System) dan Perusahaan yang
Technological | Inovasi dikelola oleh
Innovation Teknologi keluarga yang
memanfaatkan MCS
Variabel dan Inovasi
Dependen: teknologi
Kinerja mempunyai peluang
Perusahaan lebih besar untuk
menghasilkan
Kinerja perusahaan
yang lebih baik.
Tursoy et | Capital Variabel Struktur modal
al. Structure and Independen: berpengaruh negatif

(2021)

Firm

Struktur Modal

signifikan terhadap
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Performance: Kkinerja perusahaan
A Panel Variabel dan variabel kontrol
Causality Test | Dependen: leverage
Kinerja berpengaruh positif
Perusahaan signifikan terhadap
Kinerja perusahaan.
Variabel
Kontrol:
Leverage
Dao & Ta | A Meta- Variabel Struktur modal
(2020) Analysis: Independen: berpengaruh negatif
Capital Struktur Modal | signifikan terhadap
Structure and kinerja perusahaan.
Firm Variabel
Performance Dependen:
Kinerja
Perusahaan
Maryati Influence of Variabel Dewan direksi,
&Tiara | the Board of Independen: dewan komisaris dan
(2023) Commissioner | Dewan komite audit tidak
s, Board of Komisaris, berpengaruh
Directors, Dewan terhadap kinerja
Audit Direksi, perusahaan, namun
Committe, and | Komite Audit, | investment
Investment Investment opportunity set
Opportunity Opportunity berpengaruh positif
Set on Firm Set signifikan terhadap
Performance Variabel kinerja keuangan.
Dependen:
Kinerja
Perusahaan
Al- Investment Variabel Investment
Gamrh et | Opportunities, | Independen: opportunity set
al. Corporate Investment berpengaruh negatif
(2020) Governance Opportunity signifikan terhadap
Quality, and Set, Kualitas Kinerja perusahaan,
Firm Tata Kelola sedangkan kualitas
Performance in | Perusahaan tata kelola
The UAE perusahaan
Variabel berpengaruh positif
Dependen: terhadap kinerja
Kinerja perusahaan

Perusahaan
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2.10 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan tinjauan pustaka serta beberapa penelitian terdahulu, maka peneliti
mengindikasikan manajemen keluarga (MK), struktur kepemilikan keluarga (KK),
struktur modal (DER) dan investment opportunity set (IOS) sebagai variabel
independen yang memengaruhi variabel dependen berupa kinerja perusahaan yang
diukur dengan Tobin's Q. Selain variabel independen dan dependen, penelitian ini
juga menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan atau firm size (SIZE)
dan umur perusahaan atau firm age (AGE). Hal tersebut sejalan dengan penelitian
terdahulu di atas yang menggunakan variabel serupa untuk membantu meneliti
lebih lanjut tentang apakah manajemen keluarga, struktur kepemilikan keluarga,
struktur modal dan investment opportunity set berpengaruh terhadap Kinerja
perusahaan, maka dibutuhkan sebuah kerangka pemikiran. Berdasarkan landasan
teori yang telah diuraikan dan berdasarkan penelitian terdahulu yang dijadikan
acuan oleh peneliti yang dilakukan oleh Al-Gamrh et al. (2020), Chahal & Sharma
(2022), Dao & Ta (2020), Gonzalez et al. (2019), Muddasir & Yasir (2022), Ruiz
et al. (2019), Maryati & Tiara, (2023), Srivastava & Bhatia (2022) dan Tursoy et

al. (2021), maka kerangka teoritis yang dapat disusun sebagai berikut:

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran
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Struktur Kepemilikan Keluarga

(X2) ..
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2.11 Hipotesis Penelitian

2.11.1 Pengaruh Manajemen Keluarga Terhadap Kinerja Perusahaan

Keterlibatan anggota keluarga dalam posisi manajemen perusahaan merupakan
salah satu hal yang dapat memberikan dampak baik bagi perusahaan. Anggota
keluarga dianggap memiliki pengetahuan tentang bagaimana sejarah perusahaan
keluarga tersebut dibangun dan pengalaman yang telah diwariskan oleh anggota
keluarga yang sudah terlibat dalam perusahaan sebelumnya. Sebuah keluarga
secara efisien dapat menyelaraskan kepentingan mereka dengan kepentingan
perusahaan ketika posisi manajemen perusahaan dipegang oleh anggota keluarga.
Kepentingan yang selaras tersebut dapat memberikan peningkatan pada kinerja
perusahaan untuk masa depan. Muddasir & Yasir (2022), menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki Family-CEO cenderung mengungguli perusahaan-
perusahaan yang menganut NonFamily-CEO baik perusahaan dalam negeri
ataupun luar negeri. Para peneliti menyatakan bahwa keterlibatan aktif anggota
keluarga dalam manajemen perusahaan dapat membuat keputusan jangka panjang
yang baik untuk perusahaan karena manajemen keluarga pasti akan memikirkan
keberlanjutan perusahaan untuk diwariskan pada generasi selanjutnya di masa
depan. Penelitian lebih lanjut menyatakan bahwa keterlibatan keluarga dalam
manajemen perusahaan memberikan dampak pada berkurangnya masalah
keagenan yang terjadi karena perselisihan antara pemegang saham dan manajer.
Manajemen yang dikendalikan oleh anggota keluarga akan memberikan dampak
positif bagi kinerja perusahaan karena jika Kinerja perusahaan menurun maka
akan berdampak juga untuk diri mereka sendiri. Pernyataan-pernyataan tersebut
dibuktikan dalam penelitian Chahal & Sharma (2022), Gonzalez et al. (2019),
Muddasir & Yasir (2022) dan Ruiz et al. (2019), yang menyatakan bahwa
manajemen keluarga berpengaruh positif terhadap Kkinerja perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan pada penelitian ini

adalah:

H1: Manajemen keluarga berpengaruh positif signifikan terhadap Kkinerja

perusahaan
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2.11.2 Pengaruh  Struktur Kepemilikan Keluarga Terhadap Kinerja
Perusahaan
Struktur kepemilikan saham yang dimiliki oleh keluarga dapat memberikan
dampak yang baik bagi perusahaan. Keterlibatan anggota keluarga untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan menandakan bahwa anggota keluarga
mendukung perusahaan tersebut untuk berkembang. Kepemilikan saham oleh
keluarga pada sebuah perusahaan cenderung memberikan pertumbuhan dan
perkembangan perusahaan yang stabil karena ketika pemegang saham berperilaku
tidak sejalan dengan kepentingan perusahaan maka hal tersebut akan berdampak
pada sendirinya sebagai pemegang saham utama. Saham yang dimiliki atas
keluarga akan berfokus pada tujuan perusahaan untuk jangka panjang karena
mereka akan mewariskan perusahaan tersebut kepada generasi selanjutnya.
Kepemilikan keluarga juga dianggap dapat meningkatkan kinerja perusahaan
karena pengaruh dari pemegang saham yang sudah memiliki pengalaman dan
pengetahuan tentang sejarah perusahaan keluarga tersebut yang memengaruhi
setiap keputusan perusahaan yang dibuat dan memberikan dampak positif untuk
kinerja perusahaan di masa depan yang akan mengurangi masalah agensi.
Pernyataan-pernyataan di atas sejalan dengan penelitian Chahal & Sharma (2022),
Gonzalez et al. (2019), Muddasir & Yasir (2022) dan Srivastava & Bhatia (2022),
yang menyatakan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan

adalah:

H2: Struktur Kepemilikan keluarga berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja perusahaan

2.11.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan

Manajemen struktur modal melibatkan pertimbangan dari berbagai faktor, seperti
biaya modal yang menjelaskan bahwa hutang biasanya memiliki biaya yang lebih
rendah dibandingkan dengan ekuitas karena pembayaran bunga dapat dikurangkan
sebagai beban pajak; risiko keuangan yang menjelaskan tingkat hutang dapat
meningkatkan tingkat pengembalian pemegang saham, tetapi juga dapat
meningkatkan risiko finansial karena perusahaan harus membayar bunga dan

pokok hutang; keberlanjutan keuangan yang menjelaskan perusahaan perlu
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memastikan bahwa tingkat hutangnya dapat diatasi dan membayar kewajiban
pada waktu yang telah ditentukan tanpa mengalami gagal bayar. Beberapa
perusahaan mungkin lebih cenderung menggunakan lebih banyak hutang untuk
mendapatkan keuntungan dari bunga yang lebih rendah, sementara yang lebih
mungkin lebih memiliki ekuitas (modal sendiri atau saham) untuk mengurangi
risiko keuangan. Keputusan tentang struktur modal adalah bagian penting dari
strategi keuangan jangka panjang perusahaan. Penggunaan struktur modal yang
seimbang akan meningkatkan leverage keuangan perusahaan yang dapat
digunakan untuk meningkatkan potensi pengembalian deviden pemegang saham.
Namun keputusan perusahaan untuk menggunakan hutang daripada ekuitas
sebagai pendanaan operasional perusahaan perlu dipertimbangkan. Penggunaan
hutang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan dan gagal
bayar, di mana perusahaan akan menghadapi kesulitan membayar bunga yang
tinggi dan ancaman kebangkrutan. Penggunaan hutang juga dapat menyebabkan
biaya agensi, yaitu biaya yang timbul akibat perusahaan harus memonitor dan
mengendalikan tindakan manajemen untuk memastikan bahwa kepentingan
pemegang saham dilindungi yang dapat menciptakan konflik kepentingan antara
pemegang saham dan kreditur. Oleh karena itu, perusahaan harus mencari
keseimbangan yang tepat agar tidak terjerumus ke dalam kesulitan keuangan yang
justru merugikan perusahaan. Pernyataan-pernyataan tersebut didukung dengan
penelitian Dao & Ta (2020) dan Tursoy et al. (2021), yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H3: Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap Kinerja
perusahaan

2.11.4 Pengaruh Investment Opportunity Set (10S) Terhadap Kinerja
Perusahaan

Investment Opportunity Set merupakan sebuah konsep dasar bagi investor untuk

menentukan pertumbuhan perusahaan di masa depan melalui proses pengambilan

keputusan investasi. 10S dapat membantu investor untuk mengevaluasi beberapa

alternatif investasi yang sesuai dengan tujuan keuangan sebuah perusahaan.

Dengan adanya 10S, perusahaan akan memikirkan alternatif investasi yang
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berbeda untuk perusahaan sehingga dapat meminimalisir tingkat risiko dan
pengembalian yang akan terjadi apabila salah satu instrumen investasi mengalami
penurunan, investor masih memiliki alternatif investasi yang lain. I0S menjadi
gambaran luasnya peluang investasi bagi perusahaan, namun semua tergantung
dengan keputusan perusahaan untuk tujuan di masa depan. Jika suatu perusahaan
mempunyai nilai 10S yang tinggi, maka akan diikuti oleh peningkatan nilai
perusahaan begitu sebaliknya. Upaya untuk meminimalkan risiko investasi
tersebut akan berdampak pada peningkatan kinerja dan pertumbuhan perusahaan
di masa depan. Perusahaan dengan nilai 10S yang baik menandakan perusahaan
tersebut memiliki keputusan investasi yang baik, sehingga dapat memberikan
sinyal positif kepada investor untuk berinvestasi. Pernyataan-pernyataan tersebut
didukung dengan penelitian Alam et al. (2022), Al-Gamrh et al. (2020) dan
Maryati & Tiara (2023), yang menyatakan bahwa investment opportunity set
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan

uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H4: Investment opportunity set berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja perusahaan



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang menggunakan pendekatan
deskriptif. Data penelitian ini berasal dari data sekunder. Data diperoleh atau
disediakan oleh pihak lain atau pihak yang melakukan penelitian dari sumber
yang sudah ada sebelumnya, seperti buku, arsip, atau catatan. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diambil dari laporan keuangan dan laporan
tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan
manufaktur antara tahun 2017 hingga 2022. Laporan keuangan ini tersedia di situs
resmi BEI, yaitu www.idx.co.id, serta situs resmi perusahaan. Selain itu, data
sekunder lain meliputi buku, makalah dan jurnal yang dianggap berguna dalam

proses penelitian.

3.2 Metode Pengumpulan Data

3.2.1 Studi Pustaka

Penelitian ini menggunakan metodologi studi pustaka dengan mengumpulkan
berbagai teori yang berkaitan dengan pokok bahasan sebagai referensi. Referensi
tersebut mencakup berbagai bahan, antara lain variabel terikat, variabel bebas dan
variabel kontrol yang diteliti, serta buku, jurnal, artikel dan laporan keuangan

yang berkaitan dengan penelitian.

3.2.2 Studi Dokumentasi

Selain itu, penelitian ini menggunakan teknik studi dokumentasi yang melibatkan
pengumpulan data melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu
www.idx.co.id dan perusahaan-perusahaan terkait, data laporan keuangan
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEIl dan tergabung dalam sektor

manufaktur dikumpulkan pada tahap studi dokumentasi.
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3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Menurut Sekaran (2017), populasi mengacu pada keseluruhan kelompok orang,
benda, atau peristiwa yang ingin dilihat oleh peneliti. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode
pengamatan 2017-2022 dan termasuk dalam sektor manufaktur. Pemilihan
perusahaan di Bursa Efek Indonesia dilakukan dengan mempertimbangkan data

laporan yang tersedia.

3.3.2 Sampel

Sampel merupakan bagian dari seluruh populasi atau kelompok bagian dari
populasi yang mewakili ciri-ciri yang signifikan, digunakan untuk keperluan
penelitian (Sekaran, 2017). Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling. Purposive sampling merupakan metode pemilihan
sampel dengan memenuhi sejumlah persyaratan yang dipilih untuk menyesuaikan
sampel dengan topik penelitian. Kriteria yang digunakan dalam menentukan
pemilihan sampel pada penelitian ini adalah:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2017-2022

2. Perusahaan yang mengungkapkan pemegang saham terbesar merupakan
keluarga atau kepemilikan saham keluarga sebesar 25% atau lebih
saham dari perusahaan tersebut dan terdapat perwakilan anggota
keluarga yang duduk di manajemen puncak perusahaan (Andres, 2008)
dan (Muddasir & Yasir, 2022)

Tabel 3. 1 Kriteria Pengambilan Sampel

No. Keterangan Jumlah

1. | Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 165
Efek Indonesia selama tahun 2017-2022

2. | Perusahaan dengan  kepemilikan  saham (143)
keluarga sebesar 25% atau lebih dan terdapat
perwakilan keluarga pada manajemen puncak

Jumlah sampel dalam penelitian 22
Jumlah data yang diolah (x 6 tahun) 132
Sumber: IDX (data diolah, 2024)
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3.4 Definisi Operasional Variabel

3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau dijelaskan oleh
variabel bebas atau independen (Sekaran, 2017). Variabel dependen penelitian ini
adalah kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini kinerja perusahaan diukur
menggunakan Tobin'’s Q. Tobin'’s Q adalah sebuah konsep yang digunakan untuk
mengukur hubungan antara nilai pasar perusahaan dan nilai buku aset perusahaan,
dengan tujuan untuk mengevaluasi efisiensi investasi suatu perusahaan (Chahal &
Sharma, 2022). Tobin's Q dapat diukur dengan rumus sebagai berikut (Muddasir
& Yasir, 2022):

(MVS + DEBT)

Tobin' =
obin’s Q Total Aktiva

Dimana:

e MVS = jumlah saham beredar x harga saham akhir tahun

e DEBT = (kewajiban lancar — aktiva lancar) + kewajiban jangka panjang

3.4.2 Variabel Independen

Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi perubahan pada
variabel dependen (Sekaran, 2017). Variabel independen dalam penelitian ini
meliputi manajemen keluarga, struktur kepemilikan keluarga, struktur modal dan

investment opportunity set.

3.4.2.1 Manajemen Keluarga

Manajemen keluarga adalah sekelompok anggota keluarga yang memainkan peran
penting dalam mendirikan, mengatur/mengarahkan dan mengelola manajemen
perusahaan (Taras et al., 2018). Manajemen keluarga diukur dengan melihat
seberapa besar proporsi manajer yang memiliki hubungan keluarga di dalam

perusahaan, yang diukur menggunakan rumus berikut (Oktavia & Hananto, 2018):

MK = Jumlah Keluarga yang Duduk di Manajemen

Jumlah Total Seluruh Manajemen Puncak
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3.4.2.2 Struktur Kepemilikan Keluarga

Struktur kepemilikan keluarga adalah perbandingan jumlah proporsi saham yang
dimiliki oleh anggota keluarga dengan jumlah seluruh saham dalam sebuah
perusahaan (Porta et al., 1999). Struktur kepemilikan keluarga dapat diukur
menggunakan rumus berikut (Oktavia & Hananto, 2018):

Jumlah Saham Investor Keluarga
= x 100%

Jumlah Total Seluruh Saham

3.4.2.3 Struktur Modal

Struktur modal merupakan sumber pendanaan perusahaan yang digunakan untuk
membiayai aktivitas dan proses operasional perusahaan (Damayanti & Nurasik,
2023). Struktur modal adalah perimbangan antara hutang jangka panjang dengan
ekuitas. Rasio untuk mengukur struktur modal adalah Debt to Equity Ratio (DER)
dengan rumus sebagai berikut (Tursoy et al., 2021):

Hutang Jangka Panjan
DER = 9J g Jang x 100%
Ekuitas

3.4.2.4 Investment Opportunity Set (10S)

Investment Opportunity Set (IOS) adalah sebuah keputusan investasi dalam
bentuk kombinasi antara aset yang dimiliki perusahaan dan alternatif-alternatif
investasi lain di luar perusahaan dengan mempertimbangkan Net Present Value
(NPV) untuk pertumbuhan perusahaan di masa depan (Hidayah, 2015). 10S dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Putri &
Setiawan, 2019):

Jumlah Saham Beredar x Harga Penutupan Saham

MBVE =
Ekuitas

Di mana : MBVE = Market to Book Value to Equity

3.4.3 Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang bersifat tetap sehingga faktor eksternal yang
tidak diteliti tidak mengubah bagaimana variabel independen mempengaruhi
variabel dependen. (Sekaran, 2017). Variabel kontrol dalam penelitian ini sebagai
berikut.
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3.4.3.1 Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Ukuran perusahaan merupakan cara untuk mengukur dan mengklasifikasikan
perusahaan berdasarkan berbagai parameter yang dapat dijadikan dan
menggambarkan ukuran dari operasional perusahaan tersebut (Srivastava &

Bhatia, 2022). Ukuran perusahaan dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:
SIZE = Log Natural (Total Aktiva)

3.4.3.2 Umur Perusahaan (Firm Age)
Umur perusahaan (firm age) merupakan lamanya waktu yang telah berlalu sejak
perusahaan tersebut didirikan atau mulai beroperasi (Srivastava & Bhatia, 2022).

Umur perusahaan dapat dinyatakan dengan rumus sebagai berikut:

Age = Tahun Penelitian — Tahun Perusahaan Berdiri

3.5 Metode Analisis Data

Analisis kuantitatif merupakan sebuah pendekatan analisis yang berfokus pada
penggunaan data berupa angka yang dapat diukur serta dihitung. Tujuan utama
dari jenis analisis ini adalah untuk mengevaluasi sejaun mana dampak perubahan
satu atau beberapa peristiwa lain dapat diukur secara numerik dengan
memanfaatkan alat statistik, yaitu Eviews 12 Student Version, yang digunakan
dalam penelitian ini. Pendekatan analisis data yang diterapkan dalam penelitian

ini adalah Analisis Regresi Data Panel.

3.5.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif merupakan gambaran atau penjelasan mengenai data tertentu,
seperti rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, standar deviasi, varians,
total, range dan kurtosis. Tujuan dari analisis ini adalah untuk membantu dalam
menguraikan data kuantitatif sehingga dapat lebih mudah dipahami dan diubah

menjadi informasi yang lebih terperinci.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik
Asumsi Klasik ini terdiri dari empat pengujian, yaitu uji normalitas, uji

multikolonieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokerasi.
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3.5.2.1 Uji Normalitas

Tujuan dari uji normalitas adalah untuk menentukan apakah data yang sudah
terkumpul memiliki distribusi normal atau tidak. Distribusi normal berarti data
tersebut menyebar secara merata, sehingga dengan tepat merepresentasikan
populasi dan dianggap sebagai data yang berkualitas. Untuk mengevaluasi
normalitas data, grafik Normal P-Plot of regression standarized residual dapat
digunakan. Jika titik-titik pada grafik cenderung mengikuti garis hitung, data
tersebut dianggap normal; sebaliknya, jika penyebaran tidak mengikuti garis

hitung, data dianggap tidak normal.

Hipotesis:

HO : Sampel data berdistribusi normal

H1 : Data sampel tidak berdistribusi normal

Pedoman pengambilan keputusan pada uji ini menggunakan:
Jika sig/probabilitas > 0,05 Distribusi adalah normal

Jika sig/probabilitas < 0,05 Distribusi adalah tidak normal

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas

Tujuan dari uji multikolinearitas adalah untuk mengetahui ada tidaknya korelasi
antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi yang ideal
seharusnya tidak menunjukkan adanya korelasi antar variabel independen. Jika
variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut disebut
tidak ortogonal. Sebuah variabel ortogonal adalah variabel independen yang
memiliki nilai korelasi nol dengan variabel independen lainnya. Prasyarat untuk

mengidentifikasi multikolinearitas adalah sebagai berikut:

1) Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangan
tinggi, tetapi individu variabel independen banyak yang tidak signifikan

memengaruhi variabel dependen

2) Menganalisis matriks korelasi antara variabel-variabel bebas. Apabila
terdapat korelasi yang tinggi antar variabel-variabel bebas (biasanya di

atas 0,90), ini menunjukkan keberadaan multikolinearitas. Namun, tidak
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adanya korelasi tinggi di antara variabel-variabel independen bukan berati
situasi bebas dari multikolinearitas, karena kemungkinan adanya efek

gabungan dari dua atau lebih variabel independen

3) Multikolinearitas dapat diidentifikasi melalui nilai toleransi dan
kebalikannya, yakni faktor inflasi varians (VIF). Kedua ukuran ini
menggambarkan variabel independen mana yang dijelaskan oleh variabel

independen lainnya

3.5.2.3 Uji Autokorelasi

Tujuan pengujian ini adalah untuk menentukan apakah dalam model regresi linear
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu (error) pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau tahun sebelumnya. Jika korelasi
ditemukan, maka dikatakan terdapat masalah autokorelasi. Autokorelasi terjadi
karena observasi yang dilakukan secara berurutan sepanjang waktu saling
berhubungan. Masalah ini muncul akibat residual (kesalahan pengganggu) tidak

bebas atau independen antara satu observasi dan observasi lainnya.

3.5.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier terjadi ketidaksamaan varian dari residual antara satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas

atau tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.5.3 Analisis Regresi Data Panel

Uji regresi digunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui hubungan antara
variabel independen yang terdiri dari manajemen keluarga, struktur kepemilikan
keluarga, struktur modal dan investment opportunity set terhadap variabel
dependen yaitu kinerja perusahaan yang menggunakan proksi Tobin's Q.

3.5.4 Uji Hipotesis

3.5.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana variabel bebas
(variabel independen) berkontribusi terhadap variabel terikatnya (variabel

dependen). Tujuan pengujian ini adalah untuk menghitung proporsi atau
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persentase total variasi dalam variabel terikat yang dijelaskan oleh variabel bebas.
Rentang nilai koefisien determinasi berkisar antara 0-1, semakin mendekati angka
satu, semakin mampu variabel independen memberikan informasi lengkap untuk
memprediksi variabel dependen. Hasil perhitungan ini menunjukkan persentase
kontribusi variabel bebas terhadap variabel terikatnya, sementara sisanya
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam model

penelitian.

3.5.4.2 Uji Signifikan Parsial (uji statistic t)

Uji t bertujuan untuk mengukur seberapa besar pengaruh masing-masing variabel
bebas dalam menentukan variabel terikat secara individual. Tujuan dari pengujian
regresi parsial adalah untuk mengidentifikasi apakah suatu variabel bebas secara
independen memiliki dampak terhadap variabel terikat, dengan asumsi bahwa
variabel-variabel lainnya tetap konstan. Dasar pengambilan keputusan dalam uji t

yaitu:

1) Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 (a) berati hipotesis tidak terbukti. Ha
ditolak dan HO diterima, artinya variabel independen tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen

2) Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 (o) berati hipotesis terbukti. Ha
diterima dan HO ditolak, artinya variabel independen berpengaruh

terhadap variabel dependen.

3.5.4.3 Uji Model Regresi (uji statistic F)

Tujuan dari analisis ini adalah untuk menentukan apakah seluruh variabel bebas
memiliki efek secara collective terhadap variabel terikat. Caranya adalah dengan
membandingkan nilai F yang dihitungkan dengan nilai F dari tabel. Jika nilai F
yang dihitung lebih tinggi dari F tabel, maka variabel independen secara
signifikan akan memengaruhi variabel dependen. Menurut Sekaran (2017),

kriteria yang digunakan dalam pengambilan keputusan yaitu sebagai berikut:

1) Bila nilai F > 0,05 maka HO dapat ditolak dengan derajat kepercayaan

0,05. Dengan begitu hasilnya yaitu menerima hipotesis alternatif yang
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menyatakan bahwa semua variabel independen signifikan memengaruhi

variabel dependen

2) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan F menurut tabel, di

mana jika nilai F hitung > F tabel, maka HO ditolak dan Ha diterima
Model Regresi:

Q = a+ B1MK + B,KK + B;DER + B,10S + BsSIZE + B4AGE + e

Keterangan:

Q = Pengukur kinerja perusahaan

a = Bilangan konstanta

B1,82, ... ... ,B6 = Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan)
MK = Manajemen keluarga

KK = Struktur Kepemilikan keluarga

DER = Struktur Modal

10S = Investment Opportunity Set

SIZE = Ukuran perusahaan yang diukur dari Ln(total aset)
AGE = Umur perusahaan

e = Error (Kesalahan pengganggu)



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka

kesimpulan yang dapat dihasilkan adalah sebagai berikut:

1. Hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa
manajemen keluarga tidak berpengaruh terhadap Kinerja perusahaan atau
hipotesis pertama dalam penelitian ini yang menyatakan “manajemen
keluarga berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan” ditolak. Hal ini
mengindikasikan bahwa ketika suatu perusahaan yang terdapat anggota
keluarga yang duduk di manajemen puncak tidak mempengaruhi baik
buruknya kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori
agensi sebab perusahaan dengan perwakilan anggota keluarga dalam
manajemen puncak belum tentu dapat meningkatkan kinerja perusahaan,
karena tidak semua perwakilan keluarga dalam manajemen puncak
tersebut memiliki kemampuan yang mumpuni untuk mengelola
perusahaan dengan baik yang dapat menimbulkan konflik agensi. Konflik
agensi tidak dapat dikurangi dengan hanya melihat dari jumlah perwakilan
keluarga pada manajemen puncak, tetapi bagaimana perwakilan keluarga
tersebut dapat memberikan kemampuannya untuk mengelola perusahaan

dengan baik dan meningkatkan kinerja perusahaan

2. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa struktur
kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan atau
hipotesis kedua dalam penelitian ini yang menyatakan “struktur
kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan”
ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan yang baik

bukan dilihat dari siapa yang mengendalikan saham perusahaan tersebut
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dan berapa besar jumlah saham yang dimiliki oleh keluarga, akan tetapi
bagaimana pemegang saham pengendali tersebut mampu memberikan
pengarahan dan masukan-masukan untuk kemajuan perusahaan dalam
proses pengambilan keputusan oleh pihak manajemen. Hasil penelitian ini
tidak mendukung teori agensi karena perusahaan yang dikendalikan oleh
keluarga cenderung membuat tindakan-tindakan yang merugikan
manajemen dan perusahaan, seperti kecenderungan memberikan
kompensasi yang tinggi kepada pihak keluarga yang duduk di manajemen
perusahaan. Hal tersebut menimbulkan kecemburuan antar manajemen
lainnya karena  kecenderungan pengendali  perusahaan  untuk
menguntungkan kepentingan pribadi dan keluarga daripada kepentingan

perusahaan.

Hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan
atau hipotesis ketiga dalam penelitian ini yang menyatakan “struktur
modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan”
diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang yang
berlebih pada komposisi struktur modal perusahaan akan membuat kinerja
perusahaan semakin menurun karena beban bunga hutang yang tinggi.
Hasil penelitian ini dapat dijelaskan oleh teori trade off yang menyatakan
hubungan yang saling bertentangan antara biaya dan manfaat dari

penggunaan hutang dalam modal perusahaan.

Hipotesis keempat (H4) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa
investment opportunity set (IOS) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan atau hipotesis keempat dalam penelitian ini
yang menyatakan “investment opportunity set (10S) berpengaruh positif
signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan” diterima. Hal ini
mengindikasikan bahwa ketika perusahaan mampu berinvestasi dengan
baik bersamaan akan diikuti dengan peningkatan kinerja perusahaan. Hasil
penelitian ini dapat dijelaskan oleh teori sinyal yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan nilai 10S yang baik akan meningkatkan kinerja
perusahaan dan memberikan sinyal positif kepada investor bahwa
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perusahaan tersebut memiliki kesempatan atau peluang investasi yang
tinggi.
5.2 Saran

1. Bagi Perusahaan

Perusahaan sebaiknya lebih fokus kepada hal lain untuk meningkatkan
kinerja perusahaan daripada manajemen keluarga dan struktur kepemilikan
keluarga, sebab ada atau tidaknya perwakilan keluarga pada manajemen
puncak dan seberapa besar kepemilikan saham keluarga tidak akan
berpengaruh kepada kinerja perusahaan. Selain itu, perusahaan juga dapat
mempertimbangkan variabel struktur modal sebab dari hasil penelitian ini
penggunaan hutang yang berlebih pada komposisi struktur modal akan
menurunkan Kinerja perusahaan dikarenakan beban bunga hutang yang
terlalu tinggi yang meningkatkan risiko gagal bayar. Jika ingin
menstabilkan dan menaikkan kinerja perusahaan kembali, maka
perusahaan dapat menemukan titik optimal antara penggunaan hutang dan
ekuitas perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan mengidentifikasi
proyek-proyek investasi yang diharapkan menghasilkan tingkat
pengembalian yang cukup tinggi untuk mengimbangi biaya utang.
Manajemen perusahaan harus melakukan analisis yang cermat untuk
menentukan struktur modal yang paling sesuai untuk mencapai tujuan
perusahaan. Kemudian, pada variabel investment opportunity set dapat
memengaruhi  kinerja perusahaan secara signifikan dikarenakan
perusahaan mampu berinvestasi dengan baik. Oleh karena itu, perusahaan
harus memperhatikan investasi atau proyek-proyek mana yang dapat
memberikan pendapatan lebih untuk perusahaan dan kesejahteraan

pemegang saham.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan
gambaran terkait perusahaan yang sahamnya dikendalikan oleh keluarga
dan terdapat perwakilan keluarga yang duduk di manajemen puncak tidak

berpengaruh terhadap peningkatan Kinerja perusahaan. Penelitian



69

berikutnya juga disarankan untuk melakukan penelitian pada perusahaan
dengan karakteristik yang lebih bervariasi seperti Perusahaan Sektor
Pertambangan dan Energi, Pertanian, atau perusahaan yang tergabung
dalam berbagai indeks, seperti Indeks SRI-KEHARI, LQ-45, IDX-30 dan
lainnya. Peneliti selanjutnya juga dapat menambah periode penelitian
dengan jangkauan yang lebih luas. Dengan demikian hasil bisa mewakili
untuk diambil kesimpulan dengan melakukan perbandingan tiap-tiap
sektor perusahaan yang berbeda dan periode penelitian yang berlanjut,

sehingga tidak hanya berfokus pada perusahaan Manufaktur.
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