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Abstrak – Badan usaha di Indonesia mayoritas merupakan badan usaha yang 
dikendalikan oleh keluarga. Hal ini mendorong diadakan penelitian mengenai 
kinerja keuangan badan usaha keluarga dan badan usaha non keluarga. Tujuan dari 
penelitian ini untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan dari 
kepemilikan keluarga, non keluarga, dan corporate governance terhadap kinerja 
keuangan dalam badan usaha yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Penelitian 
ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sifat penelitian hypothesis testing 
dan jenis investigasi causal study. Penelitian ini menggunakan populasi berupa 
badan usaha go public yang bergerak di sektor manufaktur dan telah terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2013. Jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebesar 151 badan usaha. Hasil dari penelitian ini adalah 
kepemilikan keluarga dan non keluarga tidak berpengaruh pada kinerja keuangan 
badan usaha. Pada badan usaha keluarga, kepemilikan keluarga memoderasi 
pengaruh corporate governance terhadap kinerja keuangan. Sedangkan 
kepemilikan non keluarga tidak memoderasi pengaruh corporate governance 
terhadap kinerja keuangan. 
Kata kunci: Tata Kelola yang Baik, Kinerja Keuangan, Badan Usaha Keluarga 
 
Abstract – The majority of business entities in Indonesia is a business entity that is 
controlled by the family. This encourages conducted research on the financial 
performance of a business entity family and non-family enterprises. The purpose of 
this study was to determine whether there is a significant effect of family ownership, 
non-family, and corporate governance of financial performance in the enterprises 
listed in the Indonesia Stock Exchange.. This study uses a quantitative approach to 
the nature of the research hypothesis testing and the type of causal investigation 
study. This study used a population of going public in the form of business entity 
engaged in the manufacturing sector and has been listed on the Indonesia Stock 
Exchange 2012-2013. The samples used in this study was 151 enterprises. The 
results of this study are family and non-family ownership has no effect on the 
financial performance of a business entity. In the family business entities, family 
ownership moderate influence on the financial performance of corporate 
governance. While non-family ownership does not moderate influence on the 
financial performance of corporate governance.. 
Keywords: Good Corporate Governance, Financial Performance, Family Firms 
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PENDAHULUAN 

Di era globalisasi, persaingan makin meningkat. Banyak badan usaha yang 

berlomba-lomba meningkatkan kinerjanya untuk dapat tetap bertahan. Berbagai 

penerapan prinsip dan standar dilakukan, termasuk penerapan prinsip good 

corporate governance yang selanjutnya disebut GCG. 

The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG, 2014) 

menyebutkan pengertian dari corporate governance sebagai serangkaian 

mekanisme yang mengarahkan dan mengendalikan suatu badan usaha agar 

operasional badan usaha berjalan sesuai dengan harapan para pemangku 

kepentingan (stakeholders), sedangkan GCG diartikan sebagai struktur, sistem, dan 

proses yang digunakan oleh organ-organ badan usaha sebagai upaya untuk memberi 

nilai tambah badan usaha secara berkesinambungan dalam jangka panjang, dengan 

tetap memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya, berlandaskan moral, etika, 

budaya, dan aturan berlaku lainnya. Dapat disimpulkan bahwa corporate 

governance merupakan suatu mekanisme yang terdiri dari struktur, sistem, dan 

proses yang digunakan untuk mengendalikan operasional badan usaha berjalan 

sesuai harapan para stakeholders agar dapat memberikan nilai tambah bagi badan 

usaha secara berkesinambungan dalam jangka panjang. 

Berdasarkan Badan Pengawasan Keuangan dan Pembangunan (BPKP, 

2014), ada dua hal yang melatar belakangi kebutuhan atas GCG, yaitu latar 

belakang praktis dan latar belakang akademis. Dari latar belakang praktis, dapat 

dilihat dari pengalaman Amerika Serikat yang harus melakukan restrukturisasi 

corporate governance sebagai akibat dari market crash pada 1929. Corporate 

governance yang buruk disinyalir sebagai salah satu sebab  terjadinya krisis 

ekonomi politik Indonesia yang dimulai tahun 1997 yang efeknya masih terasa 

sampai saat ini. Krisis keuangan yang terjadi di Amerika Serikat pada 2008 juga 

ditengarai karena tidak diterapkannya prinsip-prinsip GCG, beberapa kasus skandal 

keuangan seperti Enron Corp., Worldcom, Xerox pada 2002 dan lainnya melibatkan 

top eksekutif badan usaha tersebut menggambarkan tidak diterapkannya prinsip-

prinsip GCG. 

Dari latar belakang akademis, kebutuhan GCG timbul berkaitan dengan 

principal-agency theory, yaitu untuk menghindari konflik antara principal dan 
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agentnya. Konflik muncul karena perbedaan kepentingan tersebut haruslah dikelola 

sehingga tidak menimbulkan kerugian pada para pihak. Korporasi yang dibentuk 

dan merupakan suatu entitas tersendiri yang terpisah merupakan Subyek Hukum, 

sehingga keberadaan korporasi dan para pihak yang berkepentingan (stakeholders) 

tersebut haruslah dilindungi melalui penerapan GCG. Selain pendekatan 

model Agency Theory dan Stakeholders Theory tersebut di atas, kajian 

permasalahan corporate governance oleh para akademisi dan praktisi juga 

berdasarkan Stewardship Theory, Management Theory dan lainnya. Sedangkan di 

Indonesia, corporate governance mulai diwajibkan untuk diterapkan oleh badan 

usaha publik oleh Bursa Efek Jakarta, yang sekarang dikenal dengan Bursa Efek 

Indonesia, pada 1998 (Marsella, 2013). 

Banyak badan usaha yang telah menerapkan GCG, salah satunya adalah 

badan usaha keluarga. Handoyo (2010) dalam The Jakarta Post menyebutkan 

bahwa di Indonesia, lebih dari 90% bisnis adalah badan usaha yang dimiliki dan 

dikendalikan oleh keluarga. Dapat dilihat melalui hal ini bahwa badan usaha 

keluarga di Indonesia memiliki peran penting dalam dunia bisnis. 

Dalam pemikiran mengenai badan usaha keluarga dan kinerja badan usaha, 

muncul pertanyaan penting, yaitu apakah kepemilikan keluarga itu sendiri 

meningkatkan atau bahkan menurunkan kinerja badan usaha? Anderson dan Reeb 

(2003) dalam Martin-Reyna dan Duran-Encalada (2012) menemukan bahwa badan 

usaha keluarga memiliki kinerja yang lebih baik dari badan usaha non keluarga 

sedangkan Holderness dan Sheehan (1988) dalam Martin-Reyna dan Duran-

Encalada (2012) menemukan sebaliknya. Namun, kinerja badan usaha keluarga 

yang lebih baik maupun lebih buruk dari badan usaha non keluarga bergantung pada 

banyak faktor. 

Penelitian kinerja badan usaha keluarga maupun non keluarga ditemukan 

beberapa hasil. Kurniawan dan Indriantoro (2000) menunjukkan beberapa indikasi 

buruk dalam menerapkan corporate governance di Indonesia, yaitu: (1) struktur 

kepemilikan yang masih didominasi keluarga sehingga perlindungan terhadap 

investor kecil masih lemah, (2) fungsi dewan komisaris dalam membawa inspirasi 

atau kepentingan pemegang saham  minoritas juga masih lemah, dan (3) belum ada 

kewajiban untuk membentuk komite audit sehingga informasi keuangan yang 

Calyptra: Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.5 No.1 (2016)

3



 

disampaikan diragukan kualitasnya. Selain itu, Amit dan Villalonga (2006) 

menemukan bahwa kepemilikan keluarga akan menciptakan nilai ketika pendiri 

badan usaha menjadi CEO badan usaha tersebut, atau dengan CEO dari luar 

keluarga dengan pendiri badan usaha sebagai chairman. Sedangkan, penelitian 

yang dilakukan Arifin (2003) dalam Siregar dan Utama (2005) menyatakan bahwa 

badan usaha yang dikendalikan keluarga dapat meminimalisasi agency problem 

dibandingkan dengan badan usaha publik yang tidak memiliki pengendali utama. 

Begitu juga dengan Barontini dan Caprio (2005) yang dalam penelitiannya 

menemukan bahwa ada hubungan positif signifikan antara kepemilikan keluarga 

dan nilai badan usaha. 

Perbedaan hasil yang ditemukan ini menarik penulis untuk meneliti sejauh 

mana kepemilikan keluarga, non keluarga, dan corporate governance menjadi 

faktor dalam menentukan keberhasilan sebuah badan usaha. Jenis industri yang 

akan diteliti dalam penelitian ini adalah badan usaha sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dikarenakan jenis industri manufaktur 

merupakan kelompok industri yang paling banyak dan dominan di Indonesia. Hal 

ini dapat dilihat dari data pada IDX fact book yang menunjukkan bahwa Indonesia 

didominasi oleh industri manufaktur. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

keluarga, non keluarga, dan corporate governance terhadap kinerja keuangan badan 

usaha yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang digunakan adalah: 

H1: Badan usaha keluarga memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dari badan 

usaha non keluarga. 

H2: Kepemilikan keluarga dan non keluarga memoderasi pengaruh corporate 

governance terhadap kinerja keuangan. 

 

METODE PENELITIAN 

Peubah dan Definisi Operasional Peubah 

 Variabel Dependen terkait Badan Usaha Keluarga dan Non Keluarga 

Kinerja keuangan badan usaha yang diukur menggunakan Tobin’s Q yang 

dihitung dengan rumus: 
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Tobin’s Q = (MVE + DEBT) / TA           (1) 

Keterangan: 

MVE = harga penutupan saham di akhir tahun buku x banyak saham biasa yang 

beredar. 

DEBT = (utang lancar – aset lancar) + utang jangka panjang. 

TA = nilai buku total aset 

    

 Variabel Independen terkait Badan Usaha Keluarga 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terkait badan usaha 

keluarga adalah: 

 FAMOWN adalah persentase kepemilikan saham oleh keluarga, yaitu apabila 

pemegang saham terbesar merupakan badan usaha tertutup atau individu dengan 

kepemilikan sebesar ≥ 20%. 

 CFAM adalah jabatan CEO oleh keluarga yang merupakan dummy variabel. 

Angka 1 menunjukkan ada keluarga yang menjabat sebagai CEO dan angka 0 

untuk sebaliknya. 

 BC adalah jumlah anggota dewan komisaris yang terdapat di badan usaha. 

 INDC adalah jumlah komisaris independen yang terdapat di badan usaha. 

 EAC adalah persentase komite audit yang memiliki financial expertise, yaitu 

yang memiliki latar belakang pendidikan atau pengalaman di bidang akuntansi 

dan/atau keuangan. 

 

Variabel Moderasi terkait Badan Usaha Keluarga 

Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian terkait badan usaha 

keluarga adalah: 

 FAMOWNxBC 

 FAMOWNxINDC 

 FAMOWNxEAC 

 CFAMxBC 

 CFAMxINDC 

 CFAMxEAC 
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Variabel Independen terkait Badan Usaha Non Keluarga 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terkait badan usaha 

non keluarga adalah: 

 NFAMOWN adalah persentase kepemilikan saham oleh non keluarga, yaitu 

apabila pemegang saham terbesar merupakan selain badan usaha tertutup atau 

individu dengan kepemilikan sebesar ≥ 20%. 

 CNFAM adalah jabatan CEO oleh keluarga yang merupakan dummy variabel. 

Angka 1 menunjukkan tidak ada keluarga yang menjabat sebagai CEO dan 

angka 0 untuk sebaliknya. 

 BC adalah jumlah anggota dewan komisaris yang terdapat di badan usaha. 

 INDC adalah jumlah komisaris independen yang terdapat di badan usaha. 

 EAC adalah persentase komite audit yang memiliki financial expertise, yaitu 

yang memiliki latar belakang pendidikan atau pengalaman di bidang akuntansi 

dan/atau keuangan. 

 

Variabel Moderasi terkait Badan Usaha Non Keluarga 

Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian terkait badan usaha non 

keluarga adalah: 

 NFAMOWNxBC 

 NFAMOWNxINDC 

 NFAMOWNxEAC 

 CNFAMxBC 

 CNFAMxINDC 

 CNFAMxEAC 

 

Variabel Kontrol terkait Badan Usaha Keluarga dan Non Keluarga 

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian terkait badan usaha 

keluarga dan non keluarga adalah: 

 DEBT adalah tingkat utang, membagi total liabilitas dengan total aset. 

 LTA adalah skala badan usaha yang diproksi dengan logaritma dari total aset. 

 INDUSTRY adalah jenis industri badan usaha. 
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Model Regresi 

 Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan analisis regresi linier 

berganda dengan 2 model regresi, yaitu: 

Model Regresi 1: Family Firms 

FPi = β0 + β1 FAMOWN + β2 CFAM + β3 BC + β4 INDC + β5 EAC + β6 

FAMOWN BC + β7 FAMOWN INDC + β8 FAMOWN EAC + β9 CFAM 

BC + β10 CFAM INDC + β11 CFAM EAC + β12 DEBT + β13 LTA + β14 

INDUSTRY (2)

  

Model Regresi 2: Non-Family Firms 

FPi = β0 + β1 NFAMOWN + β2 CNFAM + β3 BC + β4 INDC + β5 EAC + β6 

NFAMOWN BC + β7 NFAMOWN INDC + β8 NFAMOWN EAC + β9 

CNFAM BC + β10 CNFAM INDC + β11 CNFAM EAC + β12 DEBT + 

β13 LTA + β14 INDUSTRY (3) 

 

Sampel dan Data Penelitian 

 Obyek dalam penelitian ini berupa badan usaha go public yang bergerak di 

sektor manufaktur dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2012-

2013. Jumlah badan usaha sektor manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2012 

dan 2013 masing-masing adalah 138 dan 141 badan usaha. Total dari keseluruhan 

badan usaha selama 2 tahun tersebut akan menjadi populasi penelitian. Populasi 

tersebut akan diseleksi dengan kriteria-kriteria sebagai dasar pengambilan sampel 

untuk obyek penelitian. Berikut adalah kriteria-kriteria yang akan ditampilkan 

dalam Tabel 1: 
Tabel 1 

Kriteria Pengambilan Sampel untuk Obyek Penelitian 

 

Keterangan 2012 2013 Total 
 Badan usaha yang bergerak di sektor 

manufaktur dan terdaftar di BEI 138 141 279 

Kriteria Pemilihan Sampel 
 Menggunakan satuan mata uang selain rupiah -26 -26 -52 
 Data-datanya tidak lengkap -28 -29 -57 
 Tidak terdapat institusi atau individu yang 

memiliki modal saham ≥ 20% -9 -10 -19 

Total observasi (data) 75 76 151 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

 Tabel 2 menunjukkan rangkuman statistik deskriptif variabel dependen dan 

independen dari model regresi badan usaha keluarga. Tabel 3 menunjukkan 

rangkuman statistik deskriptif variabel dependen dan independen dari model regresi 

badan usaha non keluarga. 

Tabel 2 
Statistik Deskriptif Model Regresi 1 

Panel A: Variabel Skala Rasio 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TobinsQ 98 -,1609 13,5225 1,012146 1,4950682 
FAMOWN 98 ,2140 ,9631 ,496616 ,2017020 
BC 98 2,0000 10,0000 3,857143 1,7586311 
INDC 98 1,0000 4,0000 1,459184 ,7203717 
EAC 98 ,0000 1,0000 ,693037 ,2542923 
FAMOWNxBC 98 ,6112 6,4862 1,952195 1,3064817 
FAMOWNxINDC 98 ,2140 3,4000 ,756798 ,5768760 
FAMOWNxEAC 98 ,0000 ,8491 ,348990 ,1994840 
CFAMxBC 98 ,0000 6,0000 1,244898 1,7413185 
CFAMxINDC 98 ,0000 2,0000 ,448980 ,6279150 
CFAMxEAC 98 ,0000 1,0000 ,292518 ,4089950 
DEBT 98 ,0372 2,8763 ,519230 ,4628863 
LTA 98 10,0246 14,3304 12,061416 ,7804458  

 
Panel B: Variabel Skala Nominal 

 Frequency 
0 1 3 4 5 

CFAM 61 
(62,2%) 

37 
(37,8%)    

INDUSTRY   47 
(48,0%) 

32 
(32,7%) 

19 
(19,4%) 
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Tabel 3 
Statistik Deskriptif Model Regresi 2 

Panel A: Variabel Skala Rasio 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TobinsQ 40 -,1203 9,6882 1,501533 2,0069099 
NFAMOWN 40 ,2183 ,9818 ,581043 ,2688365 
BC 40 3,0000 11,0000 4,775000 1,9280321 
INDC 40 1,0000 4,0000 1,8000000 ,8227534 
EAC 40 ,0000 1,0000 ,566675 ,2794082 
NFAMOWNxBC 40 ,6744 9,6905 3,000100 2,2639195 
NFAMOWNxINDC 40 ,2183 3,2000 1,087330 ,8143312 
NFAMOWNxEAC 40 ,0000 4,9090 ,416065 ,7589052 
CNFAMxBC 40 ,0000 11,0000 3,499090 2,3756807 
CNFAMxINDC 40 ,0000 4,0000 1,308183 ,9825851 
CNFAMxEAC 40 ,0000 5,0000 ,525008 ,7935405 
DEBT 40 ,0902 ,9861 ,481505 ,2166082 
LTA 40 11,1699 13,7056 12,309985 ,6561382 

 
Panel B: Variabel Skala Nominal 

 Frequency 
0 1 3 4 5 

CNFAM 8 
(20,0%) 

32 
(80,0%)    

INDUSTRY   14 
(35,0%) 

4 
(10,0%) 

22 
(55,0%) 

 

Analisis Regresi 

 Model regresi 1 menggunakan 1 variabel dependen dan 14 variabel 

independen yang mewakili badan usaha keluarga. model regresi 2 menggunakan 1 

variabel dependen dan 14 variabel independen yang mewakili badan usaha non 

keluarga. 

 Model regresi 2 tidak dapat digunakan untuk menguji hipotesis karena 

variabel independennya tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Ditunjukkan pada Tabel 4: 

Tabel 4 
Rangkuman Hasil Uji Statistik F 

 Model Regresi 1 
Family Firms 

Model Regresi 2 
Non-Family Firms 

F 16,015 1,123 
Sig. ,000 ,387 
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 Hipotesis 1 

 Hipotesis 1 ditolak sehingga menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antara 

kepemilikan keluarga dan non keluarga maupun keberadaan keluarga dalam jajaran 

CEO pada kinerja keuangan suatu badan usaha. Dilihat pada Tabel 5, dari model 

regresi pertama signifikansi dari variabel FAMOWN dan CFAM masing-masing 

adalah 0,930 dan 0,159. Hal ini menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut tidak 

signifikan sehingga H1 ditolak. 

  

 Hipotesis 2 

Hipotesis 2 diterima sehingga menyatakan bahwa kepemilikan keluarga 

memoderasi pengaruh corporate governance terhadap kinerja keuangan pada badan 

usaha. Dilihat pada Tabel 5, dari model regresi pertama variabel FAMOWNxBC 

dan FAMOWNxINDC sama-sama memiliki signifikansi 0,000. Hal ini 

menunjukkan H2 diterima pada jumlah anggota dewan komisaris dan komisaris 

independen. Pada badan usaha keluarga, semakin banyak jumlah anggota dewan 

komisaris yang diiringi persentase kepemilikan keluarga yang semakin tinggi, maka 

kinerja keuangannya akan menurun. Hal ini dapat disebabkan pencapaian 

kesepakatan yang sulit dengan semakin banyak anggota dewan komisaris karena 

semakin banyak pendapat yang berbeda. Selain itu, pengaruh komisaris independen 

terhadap kinerja keuangan badan usaha keluarga adalah semakin banyak jumlah 

komisaris independen dengan persentase kepemilikan keluarga yang semakin 

tinggi, maka kinerja keuangan akan meningkat. Hal ini dapat disebabkan 

kepercayaan masyarakat yang semakin meningkat dengan keberadaan komisaris 

independen yang tidak memiliki hubungan keluarga maupun afiliasi terhadap 

direksi atau komisaris lainnya dalam badan usaha keluarga tersebut. 
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Tabel 5 
Rangkuman Hasil Uji Statistik t 

Model Regresi 1: Family Firms 

Independent 
Variables B Sig. 

FAMOWN -,193 ,930 
CFAM 1,183 ,159 
BC 2,504 ,000 
INDC -6,486 ,000 
EAC -,812 ,518 
FAMOWNxBC -4,938 ,000 
FAMOWNxINDC 13,097 ,000 
FAMOWNxEAC 2,391 ,272 
CFAMxBC ,152 ,655 
CFAMxINDC -,166 ,856 
CFAMxEAC -1,1508 ,056 
DEBT ,771 ,001 
LTA ,364 ,069 
INDUSTRY -,299 ,019 

 

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI HASIL PENELITIAN 

IICG mengungkapkan secara tidak langsung dalam definisi GCG bahwa 

setiap stakeholder memiliki kepentingan yang berbeda. Hal inilah yang memicu 

terjadinya agency problem. Dalam mengatasi agency problem ini, corporate 

governance pada badan usaha keluarga sangat penting untuk dapat mengendalikan 

operasionalnya berjalan sesuai dengan harapan para pemegang saham. GCG yang 

diterapkan pada badan usaha keluarga diharapkan membangun kepercayaan dan 

penilaian masyarakat terutama pemegang saham bahwa seluruh kegiatan 

operasional badan usaha berjalan lancar. Hal ini dibuktikan juga dalam penelitian 

ini yang menyatakan bahwa kepemilikan keluarga dan non keluarga memoderasi 

pengaruh corporate governance terhadap kinerja keuangan, namun agency problem 

yang ada pada badan usaha di Indonesia tidak cukup kuat untuk mempengaruhi 

kinerja keuangan badan usaha. Dalam penelitian ini, dibuktikan bahwa tidak ada 

pengaruh antara kepemilikan keluarga dan non keluarga dengan kinerja keuangan. 

Oleh karena itu, corporate governance memiliki peran sangat penting untuk dapat 

mengendalikan mekanisme yang ada di badan usaha, seperti dewan komisaris. 

Melalui penelitian ini diketahui bahwa dalam tata kelola badan usaha yang 

telah dirancang untuk memenuhi kinerja keuangan yang optimal, hanya jumlah 

anggota dewan komisaris dan jumlah komisaris independen yang memiliki 
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pengaruh signifikan. Jumlah komisaris independen lebih diutamakan daripada 

jumlah anggota dewan komisaris. Dengan kata lain, jumlah anggota dewan 

komisaris tidak perlu banyak asalkan independen. Hal ini terutama bagi badan 

usaha keluarga, di mana jumlah komisaris independen dapat menjadi salah satu 

faktor yang mempengaruhi kepercayaan masyarakat terhadap badan usaha tersebut, 

terutama dalam pengambilan keputusan. Pengambilan keputusan ini memiliki 

dampak yang lebih jauh ketika seharusnya tujuan badan usaha adalah 

menyejahterakan pemegang saham, namun dengan struktur dewan komisaris yang 

mayoritas dianggotai oleh keluarga dapat mengubah tujuan badan usaha menjadi 

menyejahterakan keluarga. Untuk hal inilah, dibutuhkan komisaris independen 

yang lebih banyak dalam struktur dewan komisaris. 
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