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RINGKASAN 
 
 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengeksplorasi mekanisme tata kelola 
perusahaan khususnya karakteristik dewan yang mempengaruhi kinerja perusahaan yang dikendali 
oleh perusahaan keluarga yang terdaftar di Indonesia. Model penelitian ini dikembangkan dari 
permasalahan penelitian: “Bagaimana mekanisme tata kelola perusahaan dan perencanaan suksesi 
yang dikendali oleh anggota keluarga dan bukan anggota keluarga dalam mempengaruhi kinerja 
perusahaan keluarga di Indonesia?”.  

Variabel mekanisme tata kelola perusahaan menggunakan ukuran dewan direksi dan komisaris 
independen. Untuk atribut suksesi menggunakan kualifikasi direktur dan diversifikasi dewan. Kinerja 
perusahaan dinilai dengan kinerja basis pasar (Tobin’s Q). Penelitian ini menggunakan sumber data 
sekunder dalam mengumpulkan data. Data tersebut  berupa laporan tahunan perusahaan dan data nilai 
pasar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 2009-2013.  

Hasil penelitian menunjukkan ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan positif terhadap 
kinerja perusahaan keluarga baik perusahaan tersebut dikendalikan oleh anggota keluarga maupun 
bukan anggota keluarga. Komisaris independen berpengaruh secara signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan, tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan keluarga yang dikelola oleh 
CEO keluarga dan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan keluarga yang dikelola 
oleh CEO non keluarga. Kualifikasi direktur terbukti berpengaruh secara signifikan positif terhadap 
kinerja perusahaan, tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan keluarga yang dikelola 
oleh CEO keluarga dan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO non keluarga. Sedangkan diversifikasi dewan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan, berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh CEO keluarga dan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh CEO non keluarga. 
 
Keyword:  Mekanisme Tata Kelola Perusahaan, Kinerja, Perusahaan Keluarga, Perencanaan 

Suksesi 
 
. 
 
 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang Penelitian 
 Perusahaan keluarga merupakan usaha 
yang sangat dominan di seluruh dunia, dan 
berperan penting dalam suatu negara khususnya 
dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi 
negara (La Porta, Lopez-de-silane & Shleifer, 
1998). Menurut Barontini dan Caprio (2005), 
terdapat perbedaan opini publik yang sangat 
besar terhadap masalah perusahaan keluarga. 
Perusahaan keluarga dihormati karena bisnis-
bisnis dirintis, didirikan dan dikembangkan oleh 
founding family sejak awal dan bisa berlanjut 

bahkan sampai ratusan tahun lamanya. Disisi lain 
ketika suatu perusahaan keluarga tersebut go 
public, akan menimbulkan konflik kepentingan. 
Keluarga pemilik yang mempunyai saham 
terbesar dalam perusahaan cenderung akan 
mengambil keputusan bisnis yang 
menguntungkan kepentingan keluarganya. Hal ini 
tentu akan merugikan pemegang saham 
minoritas.   
 Mayoritas perusahaan di Indonesia 
merupakan perusahaan keluarga. Menurut survei 
bisnis keluarga yang dipublikasikan oleh Price 
Water Cooper (2014), di Asia Tenggara, 60% 
perusahaan terbuka (tbk.) adalah merupakan 
perusahaan keluarga yang memprioritaskan 
masalah pewarisan kepemimpinan. Di Indonesia 
sendiri, lebih dari 95% bisnis di Indonesia adalah 
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dimiliki oleh keluarga. Perusahaan keluarga 
terbukti memiliki peran yang sangat penting bagi 
pertumbuhan perekonomian di Indonesia. 
Perusahaan keluarga menunjukkan kinerja yang 
stabil dan cenderung meningkat. Berdasarkan 
data Biro Pusat Statistik, perusahaan keluarga di 
Indonesia adalah sebuah perusahaan swasta yang 
mempunyai kontribusi besar terhadap Produk 
Domestik Bruto yang mencapai 82,44% (Swara 
Karya, Juni 2007). Di belahan dunia lainnya, 
perusahaan keluarga yang terdapat pada negara 
Amerika Serikat telah berkontribusi sebesar 64% 
dalam penciptaan Produk Bruto Nasional (PDB)-
nya. Hal ini berlaku juga pada perusahaan 
keluarga di negara lain yang diperikirakan dapat 
berkontribusi sebesar 75% dalam penciptaan 
Produk Bruto Nasional (Poza, 2007).  
 Perusahaan keluarga mempunyai 
tantangan atas keberlangsungan hidup 
perusahaan dalam jangka waktu yang panjang. 
Banyak bisnis keluarga mengalami kesulitan 
untuk betahan dan melewati sampai tiga generasi 
(Widyasmoro, 2008). Mengacu pada penelitian 
yang dilakukan oleh lembaga perusahaan 
keluarga untuk tinjauan bisnis keluarga, diketahui 
bahwa hanya 30% dari keseluruhan perusahaan 
milik keluarga bisa bertahan dalam transisi antar 
generasi pada generasi kedua, sementara hanya 
12% mampu bertahan generasi ketiga dan hanya 
3% yang mampu mengembangkan generasi 
keempat dan seterusnya. Perusahaan keluarga di 
Indonesia hanya 5% yang mampu bertahan 
hingga generasi keempat (Mangalandum, 2013).  
 Namun menurut Mooryati Soedibyo 
(2007), penerus perusahaan yang berasal dari 
anggota keluarga bisa saja melanjutkan tingkat 
kepemimpinan secara sukses dan profesional 
dengan mengikuti mapping succession yang 
tepat. Hal ini terbukti dari beberapa contoh nyata 
yang ada. Seperti misalnya, grup Sampoerna 
mampu bertahan sampai generasi ke empat, 
sebelum akhirnya menjual saham mereka ke 
Phillip Morris. Generasi ke tiga pun sudah mulai 
berkembang di beberapa bisnis keluarga, seperti 
Grup Sosro, Bakrie,dan Djarum (Khomar & 
Mustamu, 2014). 
 Perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
sebagai perusahaan terbuka, rata-rata manajernya 
bukanlah berasal dari pemilik perusahaan. 
Pemilik perusahaan mempekerjakan manajer dan 
memberikan kepemilikan saham dalam proporsi 
yang kecil. Manajer diharapkan dapat melakukan 
segala aktivitas kegiatan perusahaan sehari-hari. 
 Perusahaan keluarga akan cenderung 
mempunyai keinginan mempertahankan 

perusahaan agar dapat diwariskan pada generasi 
berikutnya (Shleiver & Vishny, 1997). Hal ini 
menyebabkan perusahaan keluarga memiliki 
horison investasi jangka panjang (Demsetz, 
1983), yang akan mendatangkan superior return 
dan menyebabkan kinerja perusahaan meningkat 
(Miller & Le Breton-Miller, 2006). Perusahaan 
keluarga memiliki keunggulan kompetitif dalam 
menciptakan stabilitas dan fokus pada 
profitabilitas dan kinerja perusahaan jangka 
panjang (Ismail & Mahfodz, 2009). Nilai 
perusahaan yang tinggi dapat memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham. Tinggi rendahnya 
suatu nilai perusahaan tergantung pada 
mekanisme tata kelola perusahaan yang 
diterapkan (Gill & Obradovich, 2012). Struktur 
tata kelola perusahaan yang kuat diperlukan bagi 
perusahaan keluarga dalam menjaga 
kelangsungan hidup baik keluarga maupun 
bisnisnya dari waktu ke waktu. 
 Tata kelola perusahaan merupakan 
pondasi yang kuat dalam mengelola bisnisnya 
dan merupakan faktor penting yang 
memungkinkan untuk pengembangan nilai 
perusahaan milik keluarga. Tata kelola 
perusahaan beperan sebagai pengendali atas 
keseluruhan aktivitas bisnis suatu perusahaan 
yang termasuk objektif perusahaan, perencanaan, 
dan struktur manajemen yang melayani berbagai 
stakeholders (Steiner & Steiner, 2006). Tata 
kelola perusahaan memberikan jaminan dan 
kepercayaan kepada investor bahwa mereka 
dapat menerima tingkat pengembalian yang baik 
atas investasi mereka pada perusahaan tersebut 
(Shleifer & Vishny, 1997).  
 Perusahaan keluarga memerlukan tata 
kelola perusahaan yang baik sebagai pondasi 
yang kuat dalam mengelola bisnisnya, hal ini 
supaya dapat mencapai pengembangan usaha 
secara jangka panjang dan dapat diwariskan ke 
generasi berikutnya. Proses tata kelola yang 
efektif dalam bisnis keluarga memungkinkan 
penciptaan tujuan yang jelas menetapkan arah 
yang tepat dan memotivasi bisnis serta 
mempertahankan kedisiplinan dalam bisnis 
dalam pencapaian tujuan bisnisnya (Davis et al, 
1997). Hal ini ditegaskan oleh Allouche et al., 
(2008) yang menyatakan bahwa, banyak praktek-
praktek tata kelola perusahaan yang paling 
dianjurkan sebenarnya bisa merugikan bisnis 
keluarga, merusak persatuan keluarga atau 
memaksakan persyaratan yang berlebihan pada 
perusahaan swasta. 
 Perusahaan keluarga cenderung 
kepemilikan keluarganya berpindah dari satu 
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generasi ke generasi berikutnya. Hal ini menjadi 
kunci pendorong dalam meningkatkan tata kelola 
perusahaan yang baik untuk mengembangkan dan 
mensuksesikan organisasi yang sehat dan efisien 
pada generasi berikutnya.  

Banyak hasil penelitian menunjukkan 
bahwa perusahaan keluarga dikelolakan oleh 
pihak keluaga lebih unggul dalam peningkatan 
kinerja perusahaan daripada perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh non keluarga (Anderson & 
Reeb, 2003; McConaughy, Matthews, & Fialko, 
1998). Berdasarkan uraian di atas, maka penulis 
tertarik untuk meneliti pengaruh ”Mekanisme 
Tata Kelola dan Perencanaan Suksesi 
terhadap Kinerja Perusahaan Keluarga yang 
Dikendalikan Anggota Keluarga dan Bukan 
Anggota Keluarga di Indonesia”.  
 

TINJAUAN PUSTAKA 

Tata Kelola Perusahaan 
Tata kelola perusahaan adalah seluruh 

rangkaian pengaturan hukum, budaya, dan 
kelembagaan yang menentukan apa yang dapat 
dilakukan perusahaan publik, yang 
mengendalikan mereka, bagaimana pengendalian 
yang dilaksanakan, dan bagaimana risiko serta 
imbalan dari kegiatan yang mereka lakukan 
(Blair, 1995). Tata kelola perusahaan sangat 
signifikan bagi kesuksesan suatu perusahaan dan 
mendapatkan kepercayaan dan keyakinan dari 
investor terhadap perusahaannya. Kefektifan 
dalam penerapan tata kelola perusahaan dapat 
meningkatkan kreditabilitas publik dan 
mempertahankan stabilitas ekonomi dan sosial. 
Investor akan lebih memilih untuk berinvestasi 
pada perusahaan yang menerapkan tata kelola 
perusahaan yang baik karena mereka yakin 
bahwa perusahaan tersebut dapat memberikan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas 
investasinya (McKinsey, 2000).  

Tata kelola perusahaan merupakan suatu 
sistem yang mengatur dan mengendalikan 
perusahaan yang diharapkan dapat memberikan 
dan meningkatkan nilai perusahaan kepada para 
pemegang saham. Tata kelola perusahaan muncul 
karena adanya pemisahan antara kepemilikan 
dengan pengendalian perusahaan, atau yang lebih 
dikenal dengan masalah keagenan. Teori 
keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk 
memahami prinsip tata kelola perusahaan. Jensen 
dan Meckling (1976) melakukan penelitian 
mengenai pengaruh mekanisme tata kelola 
perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Jensen 
dan Meckling (1976) menyatakan permasalahan 

yang terdapat dalam masalah keagenan dapat 
dibedakan menjadi dua, yaitu: 
1. Moral Hazard, yaitu permasalahan yang 

timbul karena pihak manajemen tidak 
melaksanakan hal-hal yang telah disepakati 
bersama. 

2. Adverse Selection, yaitu suatu keadaan di 
mana pihak pemilik tidak dapat mengetahui 
apakah suatu keputusan yang diambil oleh 
agent benar-benar didasarkan atas informasi 
yang telah diperolehnya, atau terjadi sebagai 
sebuah kelalaian dalam tugas. 

Tata kelola perusahaan meliputi dewan 
direksi, dewan komisaris dan komite audit yang 
sangat berperan dalam mengendalikan kualitas 
pelaporan keuangan. Dalam penelitian ini 
mekanisme tata kelola perusahaan yang 
digunakan adalah proporsi dewan komisaris 
independen, jumlah dewan direksi, dan jumlah 
komite audit.  

Komisaris independen akan menghindari 
terjadinya moral hazard yang dilakukan oleh 
para direktur perusahaan untuk kepentingannya 
melalui pemilikan perkiraan-perkiraan akrual 
yang berdampak pada manajemen laba sehingga 
dapat memaksimalkan nilai perusahaan (Fama & 
Jensen, 1983). Dewan direksi adalah "puncak 
dari sistem pengendalian internal" sehingga dapat 
mengawasi tindakan manajemen dan mengurangi 
masalah keagenan serta menyelaraskan 
kepentingan antara manajemen dan pemegang 
saham (Demsetz, 1983).  

Sama halnya dengan peran komite audit 
yang mempunyai peran penting dan strategis 
dalam hal memelihara kredibilitas proses 
penyusunan laporan keuangan, menjaga 
terciptanya sistem pengawasan perusahaan yang 
memadai serta dilaksanakannya tata kelola 
perusahaan yang baik. Apabila komite audit 
menjalankan tugas dan tanggungjawabnya secara 
efektif, maka pengendalian terhadap perusahaan 
akan lebih baik sehingga konflik keagenan yang 
terjadi akibat keinginan manajemen untuk 
meningkatkan kesejahteraan sendiri dapat 
diminimalisasi (Rainsbury, Bradbury & Cahan, 
2009). Secara tidak langsung, praktik tata kelola 
perusahaan mampu mengurangi adanya 
manipulasi informasi perusahaan untuk mencapai 
keuntungan pribadi. 

 
Teori Agensi (Agency Theory) 
 Teori agensi merupakan teori yang yang 
mendasari konsep tata kelola perusahaan. Jensen 
dan Meckling (1976) memandang bahwa 
hubungan agensi adalah sebuah kontrak antara 
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satu atau lebih orang, dimana pemilik (principal) 
mempekerjakan manajer (agent) untuk 
melakukan beberapa layanan atas nama mereka 
yang melibatkan pendelegasian beberapa 
wewenang pengambilan keputusan kepada 
manajer (agent). Konflik keagenan akan muncul 
jika pemilik (principal) dan manajer (agent) 
mempunyai kepentingan yang berbeda atau 
pemilik (principal) kurang dapat mengendalikan 
secara langsung pada perusahaan. 
 Upaya dalam pencegahan manajer 
(agent) bertindak oportunis, maka pemilik 
(principal) membentuk tata kelola perusahaan 
dan mekanisme pengendalian perusahaan. 
Mekanisme tata kelola perusahaan yang dibentuk 
dapat digunakan untuk memantau tindakan 
manajer (agent), karena pemilik (principal) tidak 
tahu manajer yang mana akan berkemungkinan 
bertindak oportunis. Akan tetapi, pembentukan 
dan pelaksanaan mekanisme tata kelola 
perusahaan membutuhkan sejumlah biaya, biaya 
tersebut dinamakan biaya keagenan. 

 
Teori Stewardship (Stewardship Theory) 
 Teori stewardship adalah teori yang 
mendeskripsikan kondisi dimana para manajer 
tidak termotivasi oleh kepentingan-kepentingan 
individu tetapi lebih ditujukan pada sasaran hasil 
utama yaitu pada kepentingan organisasi. 
Keberadaan seorang manajer akan dianggap 
sebagai seorang pengurus yang baik karena telah 
bertindak sebagai pengurus dengan 
melaksanakan berbagai tanggung jawab atas asset 
yang dikendalikan oleh mereka (Donaldson & 
Davis, 1991).  
 Teori stewardship dibangun berdasarkan 
asumsi filosofis mengenai sifat manusia yaitu 
menyatakan bahwa pada hakekatnya manusia itu 
dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh 
tanggung jawab, memiliki integritas dan 
kejujuran terhadap pihak lain. Salah satu faktor 
yang dapat memotivasi manajer dapat dilihat dari 
sisi non keuangan. Manajer dimotivasi untuk 
mencapai dan mendapatkan kepuasan melalui 
pelaksanaan kinerja yang baik dalam menghadapi 
pekerjaan yang menantang. Hal ini akan 
membuat manajer dapat menjalankan tanggung 
jawab dan wewenangnya, yang pada akhirnya 
manajer akan mendapatkan pengakuan dari 
pemilik.  
 Asumsi pada teori stewardship 
menunjukkan bahwa para manajer akan berusaha 
mengelola sumber daya secara maksimal dan 
mengambil keputusan yang terbaik bagi 
kepentingan organisasi. Hal ini dikarenakan para 

manajer bekerja berdasarkan pemikiran bahwa 
keuntungan manajer dan pemilik berasal dari 
perusahaan. Ketika manajer mampu mengelola 
organisasi secara maksimal, teutama dalam upaya 
penciptaan nilai bagi perusahaan, maka itu 
artinya manajer telah memenuhi aspek psikologis 
dari teori ini. Pengelolaan yang baik atas seluruh 
potensi ini akan menciptakan value added bagi 
perusahaan yang kemudian dapat mendorong 
kinerja keuangan perusahaan untuk kepentingan 
stakeholders. 
  
Tata Kelola Perusahaan di Indonesia 
 Pada krisis keuangan tahun 1997-1998 
memiliki dampak sosial, ekonomi dan politik 
yang dramatis di Indonesia. Peristiwa ini 
mengakibatkan mata uang Rupiah turun hampir 
80% dan secara dramatis meningkatkan 
kemiskinan. Menurut beberapa ahli, penurunan 
mata uang Rupiah di Indonesia diakibatkan oleh 
banyak kelemahan institusional, di antaranya 
penegakan peraturan bank sentral bersama 
dengan praktek perbankan yang tidak teratur 
serta regulasi keuangan yang sangat buruk 
(Hartono & Herman, 2001). Hal ini mendorong 
Indonesia semakin berinisiatif dan berupaya 
untuk menerapkan tata kelola perusahaan yang 
baik, baik dari sisi pemerintah maupun swasta.  
 Upaya yang dilakukan di Indonesia 
berupa pembentukan lembaga tata kelola 
perusahaan, penerapan undang-undang baru dan 
amandemen yang sudah ada untuk mendukung 
proses implementasi tata kelola perusahaan di 
negara ini. Indonesia telah mengambil beberapa 
langkah untuk memperbaiki standar tata kelola 
perusahaan dan meningkatkan undang-undang.  
 Sebuah komite nasional untuk tata kelola 
perusahaan yang baik telah didirikan pada tahun 
1999 di bawah pengawasan Menteri Koordinator 
Bidang Perekonomian. Komite ini mengeluarkan 
pedoman pertama yaitu Code of Good Corporate 
Governance di Indonesia pada tahun 2001, yang 
telah diubah pada tahun 2006. Pedoman Umum  
Good Corporate Governance yang dikeluarkan 
oleh Komite Nasional Kebijakan Corporate 
Governance  (KNKCG) pada tahun 2006 
menyebutkan terdapat lima asas GCG antara lain 
: 

1.  Transparansi (Transparency)  
Untuk menjaga obyektivitas dalam 
menjalankan bisnis, perusahaan harus 
menyediakan informasi yang material dan 
relevan dengan cara yang mudah diakses 
dan dipahami oleh pemangku kepentingan. 
Perusahaan harus mengambil inisiatif 
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untuk mengungkapkan tidak hanya 
masalah yang disyaratkan oleh peraturan 
perundang-undangan, tetapi juga hal yang 
penting untuk pengambilan keputusan oleh 
pemegang saham, kreditur dan pemangku 
kepentingan lainnya. 

2.  Akuntabilitas (Accountability)  
Akuntabilitas mengandung unsur kejelasan 
fungsi dalam dalam organisasi dan cara 
mempertanggungjawabkannya. 
Akuntabilitas diperlukan agar setiap 
perusahaan melaksanakan tugasnya secara 
bertanggungjawab. Untuk itu, setiap 
penyelenggara perusahaan harus 
melaksanakan tugasnya secara jujur dan 
terukur sesuai dengan ketentuan 
perundang-undangan dan kebijakan publik 
yang berlaku serta menghindarkan 
penyalahgunaan wewenang. 

3.  Responsibilitas (Responsibility) 
Perusahaan harus mematuhi peraturan 
perundang-undangan serta melaksanakan 
tanggung jawab terhadap masyarakat dan 
lingkungan sehingga dapat terpelihara 
kesinambungan usaha dalam jangka 
panjang dan mendapat pengakuan sebagai 
good corporate citizen. 

4.  Independensi (Independency)  
Untuk melancarkan pelaksanaan asas 
GCG,  perusahaan harus dikelola secara 
independen sehingga masing-masing organ 
perusahaan tidak saling mendominasi dan 
tidak dapat diintervensi oleh pihak lain.  

5.  Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness)  
Dalam melaksanakan kegiatannya, 
perusahaan harus senantiasa 
memperhatikan kepentingan pemegang 
saham dan pemangku kepentingan lainnya 
berdasarkan asas kewajaran dan 
kesetaraan. 

 
Mekanisme Tata Kelola Perusahaan dan 
Kinerja Perusahaan 

Tata kelola perusahaan adalah 
seperangkat mekanisme yang mempengaruhi 
keputusan yang dibuat oleh manajer ketika 
adanya pemisahan kepemilikan dan pengendalian 
perusahaan. Tata kelola perusahaan yang efektif 
dalam jangka panjang dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan dan menguntungkan 
pemegang saham (Daily & Dalton, 1992). Forum 
tata kelola perusahaan di Indonesia (2001) 
merumuskan tata kelola perusahaan sebagai 
sistem tata kelola perusahaan yang menjelaskan 
hubungan antara berbagai partisipan dalam 

perusahaan yang menentukan arah dan kinerja 
perusahaan. 

Tata kelola perusahaan dapat 
meningkatkan keberhasilan usaha dan 
akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai 
pemegang saham dalam jangka waktu panjang 
dengan tetap memperhatikan keberhasilan 
stakeholder lainnya berlandaskan peraturan 
perundang-undangan dan nilai-nilai etika. Secara 
teoretis, tata kelola perusahaan berhubungan 
positif dengan nilai perusahaan (Shleifer & 
Vishny, 1977). Pernyataan ini di dukung oleh 
McKinsey (2002) yang menunjukkan bahwa 
investor bersedia membayar premium yang lebih 
tinggi untuk perusahaan yang menerapkan tata 
kelola perusahaan yang baik. 
 Kinerja perusahaan adalah sebuah nilai 
yang menunjukkan cerminan dari ekuitas dan 
nilai buku perusahaan, baik berupa nilai pasar 
ekuitas, nilai buku dari total hutang dan nilai 
buku dari total ekuitas. Kinerja perusahaan akan 
tercermin dari harga sahamnya (Fama & Jensen, 
1983). Kinerja perusahaan yang dibentuk melalui 
indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi 
oleh peluang-peluang investasi. Peluang investasi 
dapat memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 
datang sehingga  dapat  meningkatkan nilai atau 
kinerja perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 
ukuran penting terhadap kekayaan pemegang 
saham (Gill & Obradovich, 2012). 

Kinerja perusahaan yang baik tercermin 
dari nilai perusahaan yang tinggi dan akan diikuti 
oleh tingkat kemakmuran para investor dan 
pemilik. Nilai perusahaan meningkat ditandai 
dengan tingkat pengembalian investasi yang 
tinggi kepada pemegang saham. Pertumbuhan 
nilai perusahaan sangat penting dalam upaya 
untuk memaksimalkan kekayaan pemegang 
saham dan untuk mencapai tujuan perusahaan 
secara keseluruhan. 

Perusahaan Keluarga 
Perusahaan keluarga adalah perusahaan 

yang dimiliki keluarga. Perusahaan keluarga 
merupakan sebuah perusahaan yang menerapkan 
sistem pengendalian keluarga dengan syarat 
struktur kepemilikan mayoritas berada di tangan 
kepemilikan keluarga (Miller et al., 2006; 
Altindag, Zehir, & Acar, 2011; Din & Javid, 
2012).  Menurut beberapa literatur yang diteliti 
oleh Amran dan Che-Ahmad (2009), perusahaan 
keluarga merupakan ada tidaknya pengendalian 
keluarga dalam perusahaan dengan kepemilikan 
minimal 20% sebagai pemegang saham. 
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Sebuah perusahaan dapat dikategorikan 
sebagai perusahaan keluarga jika pihak keluarga 
memiliki kepemilikan atau hak pengendali 
minimal 20% dari hak suara. Batas penggunaan 
20% sebagai patokan pengukuran perusahaan 
keluaga telah diteliti pada penelitian sebelumnya 
oleh Berle dan Means (1932) dan ada juga 
alternatif tingkat batas lainnya berupa 10%, 30%, 
40% yang telah digunakan dalam penelitian La 
Porta et al. (1999). Morck dan Yeung (2003) 
menyatakan bahwa perusahaan keluarga 
mempunyai dua kriteria, yaitu (1) pemegang 
saham terbesar dalam suatu perusahaan adalah 
pihak keluarga, (2) proporsi kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh pihak keluarga harus lebih 
besar atau sama dengan 20% dari hak suara. 
  Kebanyakan perusahaan di Indonesia 
adalah perusahaan yang dikendalikan oleh 
keluarga atau individu. Dampak global resesi 
menyebabkan lemahnya nilai Rupiah dan 
menurunnya permintaan atas barang dan jasa. Hal 
ini menyebabkan para importir berusaha keras 
untuk bangkit biaya produk sementara para 
eksportir akan mengurangi produksi (Akhmadi et 
al., 2011). Beberapa peneliti dari berbagai negara 
mengungkapkan bahwa perusahaan yang dimiliki 
oleh keluarga memiliki kemampuan untuk 
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan 
ketika menghadapi krisis, dan memiliki kinerja 
yang lebih baik daripada perusahaan yang 
dimiliki oleh bukan anggota keluarga. Namun, 
penelitian ilmiah di Indonesia hanya sedikit yang 
membahas dan menjelaskan tentang kinerja 
perusahaan antara keluarga dan perusahaan 
bukan keluarga. 
 
Suksesi Perusahaan Keluarga di Indonesia 
 Winoto dan Graito (2008) menjelaskan 
bahwa mayoritas perusahaan di Indonesia adalah 
perusahaan keluarga dan juga tersebar di 
berbagai macam bidang industri dan organisasi. 
Di Indonesia, perusahan keluarga selalu terkait 
dengan isu-isu tentang suksesi yang 
menghasilkan perencanaan suksesi dalam bisnis 
keluarga untuk generasi berikutnya. Suksesi 
merupakan atribut penting yang diharapkan untuk 
mengantisipasi konflik internal dan disorganisasi 
dalam perusahaan keluarga.  

Winoto dan Graito (2008) melakukan 
klasifikasi industri antara bisnis keluarga 
Indonesia yang terbagi dalam partai besar dan 
pengecer (36%), manufaktur dan distribusi 
(24%), perusahaan layanan profesional (14%), 
industri lainnya (13%), pertanian dan perikanan 
(4%), konstruksi (3%), keuangan, perumahan, 

dan transportasi (2%), dan hotel dan hiburan 
dengan layanan (1%).  Di Indonesia, hanya 3% 
dari perusahaan keluarga yang masih ada sampai 
sekarang sejak didirikan pada tahun 1932-1943, 2% 
sejak didirikan pada tahun 1944-1955, 10% sejak 
dibangun pada tahun 1956-1967, 24% sejak 
dibangun pada tahun 1968-1979, 24% sejak 
dibangun pada tahun 1980-1991 dan 37% sejak 
dibangun pada tahun 1992-2003. Komposisi 37% 
tersebut didominasi oleh perusahaan-perusahaan 
yang relatif baru (Kodrat & Gunawan, 2007). 

Morris, William dan Nel (1996) 
menemukan tiga kelompok atribut yang 
mempengaruhi perusahaan keluarga, antara lain: 
(1) kegiatan perencanaan dan pengendalian, (2) 
hubungan keluarga, dan (3) persiapan untuk 
setiap tingkat penerus. Oleh karena itu, untuk 
mendukung keberhasilan dalam tahap transisi, 
mereka harus mempersiapkan penerus yang 
kompeten, membangun positif hubungan 
keluarga, dan pastikan semua perencanaan dan 
pengawasan informal kegiatan yang dapat 
menciptakan kesuksesan. Pengaruh yang paling 
signifikan dalam transisi hubungan keluarga 
adalah komunikasi dan kepercayaan. Perusahaan 
keluarga adalah sebuah organisasi yang 
membiarkan anggota keluarga untuk mengontrol 
dan mengelola perusahaan mereka untuk 
mencapai visi perusahaan dan potensial dalam 
perencanaan untuk meneruskan ke generasi 
berikutnya.  

Implikasi perencanaan suksesi dalam 
perusahaan keluarga melibatkan beberapa pihak. 
Pihak-pihak terkait termasuk anggota keluarga 
mereka yang bekerja di perusahaan maupun di 
luar perusahaan mereka, karyawan dari hubungan 
bukan keluarga, pendiri, pemasok, dan 
pelanggan. Transisi dari individu yang sukses 
akan menggambarkan keberhasilan tahap 
perencanaan, pergantian manajemen lama ke 
manajemen baru dari waktu ke waktu, dan 
terselesaikannya konflik-konflik yang terjadi 
antar sesama anggota keluarga. 
 Perusahaan keluarga ada yang dikelola 
oleh pihak keluarga dan ada juga perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh CEO non-keluarga. 
Efek manajemen yang dikelola oleh CEO 
keluarga dan CEO non-keluarga akan 
menghasilkan kinerja dan nilai perusahaan yang 
berbeda (Anderson & Reeb, 2003; Villalonga & 
Amit, 2006).  Perusahaan keluarga yang CEO-
nya dijabati oleh anggota keluarga akan 
cenderung mempunyai pengetahuan yang lebih 
banyak terhadap perusahaannya dan dapat 
membangun jaringan sosial yang baik (Chung, 
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Lubatkin, Roger & Owers, 1987). CEO yang 
berasal dari anggota keluarga diyakinkan akan 
mempunyai tingkat loyalitas tinggi dan akan 
menjaga reputasi yang tinggi sehingga 
mempunyai dorongan yang kuat untuk 
mempertahankan kinerja dan profitabilitas 
perusahaan (Davis, Schoorman & Donaldson, 
1997). Hal ini konsisten dengan perspektif teori 
stewardship. Biaya keagenan akan sangat tinggi 
jika perusahaan dikelola oleh pihak profesional 
(Ang, Cole & Lin 2000). Anggota keluarga yang 
biasanya memegang kendali di perusahaan 
keluarga akan memiliki pengaruh yang positif 
terhadap kinerja perusahaan (Anderson & Reeb, 
2003). Oleh karena itu, CEO keluarga dapat 
meningkatkan kinerja atau nilai perusahaan. 
 Anderson dan Reeb (2003) menyatakan 
bahwa jika pihak keluarga yang menjabat sebagai 
CEO, maka kinerja dan nilai perusahaan akan 
lebih baik dibandingkan CEO yang berasal dari 
non-keluarga. Berdasarkan teori stewardship 
menyatakan bahwa CEO keluarga meluangkan 
waktu yang lebih lama dalam mengelola 
perusahaan, maka mereka lebih mengerti keadaan 
perusahaan sehingga dapat mengambil keputusan 
yang lebih tepat.  
 Pandangan Villalonga dan Amit (2006) 
menyatakan bahwa kepemilikan keluarga akan 
menciptakan kinerja perusahaan hanya ketika 
CEO itu dijabati oleh pendiri perusahaan. Akan 
tetapi, jika penerus generasi dari pendiri 
perusahaan menjabati posisi CEO, maka nilai 
perusahaannya akan berkurang. Menurut 
penelitian oleh Smith dan Amoako-Adu (1999); 
Sonfield dan Lussier (2004) menyatakan bahwa 
nilai pasar saham akan turun jika pada saat 
penentuan suksesi perusahaan yang baru, hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada hubungan yang 
signifikan antara perusahaan yang dikelola oleh 
CEO keluarga dan CEO non-keluarga terhadap 
nilai perusahaan. 
 Berbeda dari pemaparan teori diatas, 
banyak penelitian yang berargumen bahwa 
perusahaan yang dikelola oleh manajer non-
keluarga yang profesional akan mengelola 
perusahaannya lebih baik dari pada manajer 
keluarga (Helmic & Brown, 1972; Hambrick & 
Mason, 1984; Kosnik, 1987; Daily & Dollinger, 
1992; Gallo, 1995; Chrisman, Chua, & Sharma, 
1998; Lauterbach & Vaninsky, 1999;  Ibrahim, 
Soufani, & Lam, 2001; Burkart, Panunzi & 
Shleifer, 2002; Barth, Gulbrandsen & Schone, 
2005, Bloom, 2006; Chitoor & Das,2007; Lin & 
Hu, 2007; Anderson, Dure, & Reeb, 2009). Hal 
ini dikarenakan manajer non-keluarga yang 

profesional lebih produktif dibandingkan manajer 
keluarga. Oleh karena itu, penelitian ini 
berhipotesis bahwa: 
H1=    Perusahaan keluarga berpengaruh 

signifikan negatif terhadap kinerja 
perusahaan. 
Ukuran dewan direksi adalah jumlah 

anggota pimpinan perusahaan yang dipilih oleh 
para pemegang saham untuk mewakili 
kepentingan mereka dalam mengelola perusahaan 
(Yermack, 1996). Struktur dewan dapat 
membatasi tingkat praktek manajemen laba 
melalui fungsi pengendalian pada operasional 
manajemen sehingga dapat meningkatkan 
kualitas laba dan kinerja perusahaan serta akan 
diikuti oleh peningkatan atas harga saham dan 
nilai perusahaan (Rashid, 2011). Jumlah ukuran 
dewan sangatlah berperan penting dalam 
mengelola perusahaan secara efektif (Pearce & 
Zahra, 1992).  

Dilihat dari sisi teori keagenan 
menyatakan bahwa anggota dewan adalah 
sekelompok orang-orang penting dalam 
perusahaan yang dapat meminimalkan masalah 
keagenan dengan bertindak sebagai bagian dari 
monitoring (Mallin, 2004). Pemisahan peran 
pengawas dan pelaksana meningkatkan 
kemampuan dewan untuk melaksanakan fungsi 
pengawasannya dengan benar. Dewan ini lebih 
leluasa dapat melakukan penilaian secara 
independen dan kritis mengevaluasi CEO dan 
kinerja manajemen (Muth & Donalson, 1998). 
Hal ini berbeda dengan perspektif teori 
stewardship yang menyatakan bahwa ukuran 
dewan yang kecil akan mendorong peningkatan 
atas partisipasi setiap anggota dan kohesi sosial, 
jika adanya peningkatan ukuran dewan akan 
menghambat kemampuan dewan untuk mencapai 
konsensus terhadap keputusan-keputusan 
penting. Ukuran dewan yang besar akan 
mengakibatkan komunikasi interpersonal menjadi 
kurang efektif.  

Jumlah ukuran dewan seharusnya 
dijabati oleh minimum tujuh anggota untuk 
melakukan fungsi jabatannya dan mengelola 
perusahaan secara efektif (Jensen, 1993). Rata-
rata ukuran dewan di negara Malaysia adalah 
delapan anggota (PricewaterhouseCoopers,1998; 
Abdullah, 2001; Zainal Abidin, Kamal & Jusoff, 
2009). Ukuran dewan yang kecil dapat 
menghasilkan kesepakatan bersama pada hal 
tertentu (Lange, DeMeo, Silverman, Weiss & 
Laird, 2004) dan dapat berinteraksi dalam 
membahas permasalahan secara langsung 
(Firstenberg & Malkiel, 1994). Ada beberapa 
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penelitian yang menyatakan bahwa ukuran dewan 
yang kecil di perusahaan keluarga maupun 
perusahaan non-keluarga akan lebih efektif dalam 
mengelola perusahaan (Yermack, 1996; 
Eisenberg, Sundgren, & Wells, 1998; Dalton, 
Daily, Ellstrand & Johnson, 1998; Shabbir & 
Padgett, 2008;  Eberhart, 2012; Sulong & Nor, 
2010; Gill & Obradovich, 2012; Matari et al., 
2012; Bouaziz & Triki, 2012; Haniffa & Hudaib, 
2006; Chen, Chen & Cheng, 2008; Amran & 
Che-Ahmad, 2011). Hal ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Bhagat dan Black 
(2002); John dan Senbet (1998); Sulong dan Nor 
(2008); dan Rouf (2011) yang menyatakan bahwa 
tidak adanya hubungan yang siginifikan antara 
ukuran dewan dan nilai perusahaan.  
 Ukuran dewan direksi yang besar sangat 
membantu perusahaan dalam pengambilan 
keputusan yang efektif. Ukuran dewan yang lebih 
besar dapat memberikan keragaman keahlihan 
dan profesionalisme dalam berbagai bidang 
sehingga dapat membantu perusahaan 
mengamankan sumber daya yang penting dan 
mengurangi ketidakpastian yang akan terjadi 
pada lingkungan (Hanidda & Cooke, 2002).  
 Ukuran dewan direksi yang besar dapat 
memberikan peningkatan atas keahlian dan 
jaringan bisnis yang lebih baik (Goodstein, 
Gautam & Boeker, 1994). Hal ini juga berlaku 
dalam dalam perusahaan keluarga. Perusahaan 
keluarga yang terdapat di Asia memiliki jumlah 
ukuran dewan yang lebih besar dan didominasi 
oleh anggota keluarga atau saudara terdekat 
(Anderson & Reeb, 2003; Chen et al, 2008; Chen 
& Nowland, 2010).  Semakin banyak jumlah 
ukuran dewan, maka semakin efektif mereka 
memberikan nasihat pada opsi strategi 
perusahaan karena telah memiliki kemampuan 
dan sumber daya yang banyak dalam 
menyelesaikan permasalahan (Pearce & Zahra, 
1991). Oleh karena itu, semakin banyak ukuran 
dewan akan semakin tinggi nilai perusahaan 
(Coleman et al., 2007; Duchin, Matsuka, John & 
Ozbas, 2008; Babatunde dan Olaniran, 2009; 
Rashid,2011; Vitor, 2012; Fallatah dan Dickins, 
2012; Saravanam, 2012). Oleh karena itu, maka 
berhipotesis bahwa: 
H2=   Ukuran dewan direksi berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan keluarga. 
Bagi perusahaan yang dikendalikan oleh 

CEO keluarga, ada argumen yang menyatakan 
bahwa ukuran dewan direksi dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan. Beberapa peneliti (Pfeffer, 
1972; Klein, 2002; Adam & Mehran, 2003) telah 

menjelaskan bahwa ukuran dewan besar dapat 
memberikan beberapa informasi yang berguna 
dan saran kepada manajemen untuk memantau 
pengoperasian perusahaan dengan baik. Klein 
(1998) menyatakan bahwa perusahaan 
membutuhkan bimbingan dan saran untuk CEO 
dalam mengelola operasi perusahaan mereka. 
Direksi lebih dapat membantu perusahaan untuk 
memahami lingkungan perusahaan (Pearce & 
Zahra, 1992). Bisnis keluarga membutuhkan 
ukuran dewan yang besar untuk mengelola 
perusahaan dan mencapai kinerja perusahaan 
yang baik. Oleh karena itu, penelitian ini 
berhipotesis bahwa: 
H2a=   Ukuran dewan direksi berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh CEO keluarga. 

 Ukuran dewan yang besar dapat 
membantu untuk memantau operasi perusahaan 
dan mengurangi konflik kepentingan pemegang 
saham (Singh & Harianto, 1989). Sebuah ukuran 
dewan yang besar dapat membantu perusahaan 
untuk meningkatkan posisi tawar dan juga dapat 
memonitor manajemen. Sebuah ukuran dewan 
yang besar dapat memberikan pandangan yang 
berbeda, dan opini berdasarkan latar belakang 
direksi sendiri. Direksi yang berbeda dapat 
berkontribusi dan memberikan pendapat dan 
saran yang berbeda untuk meningkatkan operasi 
perusahaan. Selanjutnya, hal itu akan mudah 
untuk ukuran dewan yang besar di sebuah 
perusahaan untuk membentuk komite untuk 
mendelegasikan tugas. Oleh karena itu, penelitian 
ini juga berhipotesis bahwa: 
H2b=   Ukuran dewan direksi berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh CEO non keluarga. 

 Komisaris independen adalah jumlah 
dewan komisaris yang bersifat independen dalam 
perusahaan yang ditugaskan untuk menjamin 
strategi perusahaan, mengawasi manajer dalam 
mengelola perusahaan, serta mewajibkan 
terlaksananya akuntabilitas (Komite Nasional 
Kebijakan Governance, 2006). Perusahaan 
keluarga biasanya lebih diharuskan untuk 
mempunyai komisaris independen pada anggota 
dewan supaya dapat memberikan pendapat dan 
nasihat yang tidak memihak dan lebih bersifat 
independen (Singh & Harinto, 1989) serta 
memberikan pengalaman dan pandangan dari 
berbagai dimensi yang baru (Hsu, 2010). Hal ini 
berbeda dengan fakta yang menunjukan bahwa 
biasanya jumlah anggota komisaris independen 
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lebih sedikit pada perusahaan keluarga 
dibandingkan pada perusahaan non-keluarga 
(Young, Tsai & Hsieh, 2008).  
 Dilihat dari sisi teori stewardship, 
anggota keluarga yang menduduki jabatan pada 
struktur dewan akan memberikan pengetahuan 
yang spesifik terhadap perusahaan dan komitmen 
yang kuat untuk menjaga keberlangsungan 
perusahaan daripada komisaris independen. Hal 
ini konsisten dengan penelitian Coleman dan 
Biekpe (2006); Babatunde dan Olaniran (2009); 
Christensen, Kent, dan Stewart (2010) yang 
menunjukkan bahwa komisaris independen 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 Permasalahan dalam penerapan tata 
kelola perusahaan adalah CEO memiliki 
kekuatan yang lebih besar dibandingkan dengan 
dewan komisaris padahal fungsi komisaris adalah 
untuk mengawasi kinerja CEO. Efektifitas dewan 
komisaris dalam menyeimbangkan kekuatan 
CEO sangat dipengaruhi oleh tingkat 
independensi dari dewan komisaris (Lorsch, 
1989; Zahra dan Pearce, 1989). Semakin banyak 
jumlah dewan independen, maka akan semakin 
kuat tata kelola perusahaan (Weisbach, 1988). 
Dilihat dari sisi teori keagenan, komisaris 
independen adalah salah satu komponen 
terpenting pada pengelolaan perusahaan yang 
dapat mempengaruhi kinerja dan nilai 
perusahaan. 
 Aktivitas pemantauan terhadap manajer 
akan menjadi lebih efektif jika jumlah dewan 
independen lebih dominan. Komisaris 
independen akan menghindari terjadinya moral 
hazard yang dilakukan oleh para direktur 
perusahaan untuk kepentingannya melalui 
pemilikan perkiraan-perkiraan akrual yang 
berdampak pada manajemen laba sehingga dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin banyak komisaris 
independen, maka akan semakin kuat 
pengelolaan terhadap perusahaan sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
dewan komisaris independen akan berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan (Fama & 
Jensen, 1983; John & Senbet, 1998; Hiraki et al., 
2001; Chhaoccharia & Grinstein, 2002; Bai et al., 
2002; Black et al.,2003; Coleman et al., 2007; 
Duchin et al., 2008; Mulyati, 2011; Sami et al,. 
2011; Rouf, 2011; Yasser, 2011; Abbasi et al., 
2012; Fallatah & Dickins, 2012; Reyna et al., 
2012; Ojulari, 2012; Saravanam, 2012). Oleh 
karena itu, penelitian ini berhipotesis bahwa: 

H3=    Komisaris independen berpengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan keluarga. 

  Dalam perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO keluarga, dewan komisaris 
independen dapat memberikan pandangan 
(Darmadi, 2012) dan membawa ide-ide baru 
berdasarkan pengetahuan mereka 
(Singapurwoko, 2013). Komisaris dewan dapat 
menyediakan perusahaan dengan arah strategis 
dan membantu dewan untuk membuat keputusan 
dalam mencapai kinerja perusahaan yang baik. 
Dari perspektif teori agensi, dewan komisaris 
adalah atribut penting yang mempengaruhi 
kinerja perusahaan (Darmadi, 2012; 
Singapurwoko, 2013). Oleh karena itu, penelitian 
ini berhipotesis bahwa: 
H3a=    Komisaris independen berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan keluarga 
yang dikelola CEO keluarga. 

  Darmadi (2012) menyatakan bahwa 
dewan komisaris independen yang lebih banyak 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan karena 
mereka berasal dari latar belakang yang berbeda, 
dan memiliki atribut yang beragam, karakteristik 
dan keahlian yang dapat berkontribusi untuk 
proses pengambilan keputusan, maka mengarah 
ke peningkatan kinerja perusahaan. Semakin 
banyak jumlah dewan komisaris independen, 
maka akan semakin kuat tata kelola perusahaan 
(Weisbach, 1988). Oleh karena itu, penelitian ini 
berhipotesis bahwa: 
H3b=    Komisaris independen berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan keluarga 
yang dikelola CEO non keluarga. 
Kualifikasi direktur dalam penelitian ini 

diwakilkan dengan proksi latar belakang 
pendidikan direktur. Latar belakang pendidikan 
seorang direktur mempunyai pengaruh yang 
sangat penting dalam perusahaan. Keputusan 
mengenai kegiatan operasi, pendanaan, investasi 
dan kebijakan dividen akan sangat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu 
diperlukan seorang direktur yang mempunyai 
latar belakang pendidikan yang memadai dan 
pemikiran yang cerdas supaya tidak salah 
mengambil keputusan bisnis yang fatal.  
 Rakhmayil & Yuce (2008) melakukan 
penelitian tetang pengaruh kualifikasi manajer 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga 
menggunakan usia perusahaan dan ekef industri 
sebagai variabel kontrol. Hasil penelitian 
menunjukkan CEO dan CFO perusahaan yang 



Global Financial Accounting Journal, Vol. 2, No. 1, Mei 2018 
 
 

Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Internasional Batam 95 
 

mempunyai kualifikasi setara MBA di universitas 
ternama di negerinya cenderung mampu 
meningkatkan kinerja perusahaan melalui 
peningkatan harga saham.  
 Salim Darmani (2013) melakukan 
penelitian untuk mengetahui pengaruh kualifikasi 
pendidikan anggota direksi termasuk didalamnya 
CEO terhadap kinerja perusahaan. Sampel 
penelitian ini berupa data-data dari 160 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Kinerja perusahaan diukur dari proksi 
Tobin’s Q dan tingkat pengembalian aset (ROA). 
Hasil penelitian menyatakan bahwa CEO yang 
mendapat gelar kesarjanaan dari Universitas 
ternama di Indonesia mempumyai pengalaman 
manajerial yang lebih bagus daripada CEO yang 
tidak mempunyai gelar kesarjanaan yang serupa. 
Oleh karena itu, penelitian ini berhipotesis 
bahwa: 
H4=    Kualifikasi direktur berpengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 
pada perusahaan keluarga. 
  Hipotesis H4 juga dikategorikan ke dua 
bagian hipotesis: 
H4a=    Kualifikasi direktur berpengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 
pada perusahaan keluarga yang dikelola CEO 
keluarga. 
H4b=    Kualifikasi direktur berpengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 
pada perusahaan keluarga yang dikelola CEO 
non keluarga. 

Taljaard, Ward dan Muller (2014) 
melakukan penelitian untuk mengetahui 
pengaruh kualifikasi diversifikasi dewan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Sampel penelitian 
ini berupa data-data dari 40 perusahaan besar 
yang terdaftar di Bursa Efek Yordania. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa racial diversivity 
tidak mempunyai hubungan yang signifikan 
dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Tetapi 
diversifikasi dalam permasalahan gender dan 
susunan pengurus dewan yang berusia lebih 
muda mampu mempengaruhi peningkatan kinerja 
perusahaan secara signifikan. 

Taljaard et al. (2014) mengkategorikan 
pengertian diversifikasi dewan ke beberapa 
dimensi yang diungkapkan oleh peneliti-peneliti 
sebelumnya.  
 Carter, Simpson & Simkins (2003) 
melakukan penelitian untuk mengetahui 
hubungan  antara tata kelola perusahaan, 
diversifikasi dewan dan kinerja perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa diversifikasi 
dewan (persentase direktur wanita terhadap 

jumlah anggota direksi) mempunyai hubungan 
yang signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan 
semakin bertambahnya ukuran perusahaan dan 
ukuran dewan direksi, maka semakin banyak 
wanita yang dipercaya sebagai anggota direksi 
perusahaan. 
 Beberapa literatur menemukan pengaruh 
kuat antara bertambahnya diversifikasi dewan 
terhadap kinerja perusahaan (Kim et al., 2013; 
Nielsen & Nielsen, 2013), beberapa literatur lagi 
tidak menemukan hubungan yang signifikan 
antara diversifikasi dewan dan kinerja perusahaan 
(Jhunjhunwala & Mishra, 2012; Mahadeo et al., 
2012). Tetapi ada juga literatur yang 
menyimpulkan bahwa semakin bertambahnya 
diversifikasi dewan akan semakin 
membahayakan kinerja perusahaan (Carter et al., 
2010). Oleh karena itu, penelitian ini berhipotesis 
bahwa: 
H5=    Diversifikasi dewan berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan keluarga. 

Hipotesis H5 juga dikategorikan ke dua bagian 
hipotesis: 
H5a=    Diversifikasi dewan berpengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 
pada perusahaan keluarga yang dikelola CEO 
keluarga. 
H5b=    Diversifikasi dewan berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan keluarga 
yang dikelola CEO non keluarga. 

 
METODE PENELITIAN 

Objek Penelitian 
Populasi dari penelitian ini adalah  

perusahaan-perusahaan yang  terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selain bank, perusahaan 
asuransi dan perusahaan keuangan. Perusahaan 
keuangan dikecualikan dari sampel karena 
kegiatan operasional perusahaan keuangan diatur 
dalam aturan-aturan khusus yang berbeda dari 
perusahaan non-keuangan. Sampel dari penelitian 
ini adalah perusahaan-perusahaan keluarga. 
Pengambilan sampel dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling, yaitu 
pemilihan sampel secara tidak acak yang 
informasinya diperoleh dengan menggunakan 
pertimbangan tertentu disesuaikan dengan tujuan 
atau masalah penelitian (Indriantoro & Supomo, 
2002). Sampel yang terpilih harus memenuhi 
beberapa kriteria sebagai berikut: 
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a.  Perusahaan tersebut telah terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama lima tahun berturut-
turut yang terhitung mulai tahun 2009 
sampai tahun 2013. 

b.  Perusahaan telah memiliki data laporan 
keuangan dan laporan tahunan selama lima 
tahun berturut-turut yang terhitung mulai 
tahun 2009 sampai tahun 2013. 

c.  Memiliki kepemilikan keluarga 
(kepemilikan saham langsung dan tidak 
langsung) minimal 20% dalam perusahaan. 
Definisi kepemilikan keluarga adalah harus 
memenuhi kriteria berikut: (1) pihak 
keluarga memiliki minimum 20% saham 
dari perusahaan, (2) individu atau 
perusahaan pribadi (listed & non-listed) 
mempunyai kepemilikan saham minimum 
20% dari perusahaan. Jika perusahaan 
pribadi yang listed, maka akan ditelusuri 
perusahaan induknya atau kepemilikan 
terbesarnya. 

 Data yang diteliti merupakan gabungan 
dari cross sectional dan time series yang disebut 
data panel. Cross sectional merupakan suatu 
studi untuk mengetahui hubungan komparatif 
beberapa subjek yang diteliti. Time series lebih 
ditekankan pada data penelitian berupa data 
rentetan waktu (Indriantoro & Supomo, 2002). 

Definisi Operasional Variabel 
 Variabel dependen merupakan variabel 
yang dipengaruhi oleh variabel lain. Variabel 
independen merupakan variabel yang 
mempengaruhi variabel lain. Operasional 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
terdiri dari lima variabel independen yaitu 
perusahaan keluarga, ukuran dewan direksi, 
komisaris independen, kualifikasi direktur dan 
diversifikasi dewan. Penelitian ini menggunakan 
satu variabel dependen yaitu kinerja perusahaan. 

Perusahaan Keluarga 
Perusahaan keluarga adalah perusahaan 

yang dikelola oleh anggota keluarga. Skala 
pengukuran perusahaan keluarga adalah skala 
nominal. Pengukuran perusahaan keluarga yang 
CEO-nya adalah anggota keluarga adalah (1) 
pendiri adalah CEO atau penerus yang memiliki 
hubungan darah atau perkawinan, atau (2) 
Setidaknya dua anggota keluarga dalam 
manajemen. Hal ini dikodekan sebagai 1, dan 0 
apabila sebaliknya yang merupakan perusahaan 
keluarga yang dipimpin oleh CEO non keluarga 
(Yasser, 2011). 

Ukuran Dewan Direksi 
Ukuran dewan direksi adalah jumlah 

dewan direksi dalam perusahaan. Skala 
pengukuran ukuran dewan direksi adalah skala 
rasio. Pengukuran ukuran dewan yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah jumlah anggota 
dewan direksi pada perusahaan (Gill & 
Obradovisch, 2012). 

Komisaris Independen 
Menurut Komite Nasional Kebijakan 

Governance (2006), dewan komisaris sebagai 
organ perusahaan yang bertugas dan 
bertanggungjawab secara kolektif untuk 
melakukan pengawasan dan memberikan nasihat 
kepada direksi serta memastikan bahwa 
perusahaan melaksanakan tata kelola perusahaan 
yang baik. Skala pengukuran komisaris 
independen adalah skala rasio. Pengukuran 
komisaris independen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah persentase dari 
perbandingan jumlah anggota komisaris 
independen terhadap total dewan komisaris pada 
perusahaan (Abbasi et al. 2012). 

Kualifikasi Direktur 
Menurut Indreswari (2013), variabel 

kualifikasi direktur diukur dari latar belakang 
pendidikan formal dewan direksi. Pendidikan 
yang diambil adalah pendidikan terakhir dewan 
direksi dengan indikator sebagai berikut: 

1. Diploma/setara  = 1 
2. Strata 1/setara  = 2 
3. Strata 2/setara  = 3 
4. Strata 3/setara  = 4 

Skala pengukuran variabel ini 
menggunakan skala rasio yaitu jumlah skor latar 
belakang pendidikan formal seluruh anggota 
dewan direksi dibagikan dengan jumlah total 
anggota dewan direksi. 

Diversifikasi Dewan 
Diversifikasi dewan bisa dikategorikan 

berdasarkan berbagai macam aspek, seperti 
gender, rasa atau etnik, usia, pengalaman kerja, 
bahkan ideologi politik anggota dewan (Taaljaard 
et al., 2014). Penelitian ini menggunakan dimensi 
gender untuk mengukur diversifikasi dewan. 
Skala pengukurannya adalah skala rasio yaitu 
jumlah anggota direktur wanita dibagikan dengan 
total anggota dewan direksi.  

Kinerja Perusahaan 
Menurut Gill dan Obradovisch (2012), 

kinerja atau nilai perusahaan (Tobins Q) adalah 
persentase dari perbandingan antara nilai pasar 
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ekuitas ditambah hutang dibagikan pada nilai 
buku total aset. Skala pengukuran nilai 
perusahaan adalah skala rasio. 

Tobin Q =Nilai Ekuitas Pasar + Nilai 
Hutang pada Pembukuan 

      Total Aset pada 
Pembukuan 

Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang dipublikasikan. Data 
tersebut berupa laporan tahunan perusahaan dan 
data nilai pasar yang terdaftar di BEI dengan 
periode 2009-2013.  Data-data berupa laporan 
tahunan perusahaan diperoleh dari website 
www.idx.co.id dan data-data nilai pasar diperoleh 
dari www. finance.yahoo.com.  

Metode Analisis Data 
Sesuai dengan tujuan penelitian, metode 

analisis data yang akan digunakan adalah analisis 
regresi panel karena penelitian ini bermaksud 
menyelidiki hubungan antara variabel 
independen dengan variabel depeden pada data 
longitudinal (gabungan antara data cross 
sectional dengan data time series). Software yang 
akan digunakan adalah program Eviews 7. 
Langkah-langkah analisis data meliputi statistika 
deskriptif, uji outlier, pemilihan model terbaik 
dengan Uji Chow dan Uji Hausman, Uji F, Uji t 
dan pengukuran Goodness of Fit Model. 

Model Regresi Kinerja Perusahaan 
Nilai Perusahaan= a + b1 perusahaan keluargait + 

b2 ukuran dewan direksiit + 
b3 komisaris independenit + 
b4 kualifikasi direkturit + b5 
diversifikasi dewanit + eit  

Keterangan: 
a : Konstanta 
b : Koefisien regresi variabel independen 
i  : Entitas ke-i 
t  : Periode ke-t 
e : Error 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 

berbentuk data sekunder. Objek penelitian ini 
adalah laporan keuangan tahunan perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2009 sampai dengan 2013. Informasi 
mengenai sampel penelitian disajikan pada Tabel 
5.1 di bawah ini:  

 
 
 
 
 
 
 

Tabel 5.1 
Daftar Jumlah Perusahaan yang Dijadikan Sampel 

Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di BEI 
Perusahaan yang terdaftar setelah tahun 2009 
Perusahaan yang merupakan sektor keuangan 
Perusahaan yang tidak dikendali oleh pihak keluarga 
Perusahaan yang dijadikan sampel 
Tahun penelitian 
Total data perusahaan periode 2009-2013 
Data Outlier 
Sampel final yang digunakan 

      508 perusahaan 
     (142 perusahaan) 
       (62 perusahaan)   
     (179 perusahaan) 
       125 perusahaan 
           5 tahun    
       625 data  
         16 data              
       609 data 

     Sumber: Data sekunder diolah (2016)
  
 

Hasil uji statistik deskriptif variabel 
dummy perusahaan keluarga akan ditunjukkan di 
Tabel 5.2. Hasil uji statistik deskriptif variabel 
independen berupa ukuran dewan direksi, 
komisaris independen, kualifikasi direktur dan 
diversifikasi dewan terhadap kinerja perusahaan 
pada perusahaan keluarga yang dikendalikan oleh 
CEO keluarga dan CEO non keluarga dapat 
dilihat pada Tabel 5.3,  Tabel 5.4, dan Tabel 5.5.  

Hasil uji menyatakan bahwa rata-rata 
kinerja perusahaan keluarga yang dikendalikan 
oleh CEO non keluarga lebih tinggi daripada 
CEO keluarga. Ukuran dewan direksi dan jumlah 
anggota komisaris independen cenderung 
berimbang pada perusahaan keluarga yang 
dikendalikan oleh CEO maupun perusahaan 
keluarga yang dikendalikan CEO non keluarga. 
Rata-rata jumlah anggota dewan direksi dan 
komisaris independen sudah sesuai dengan 
ketentuan BAPEPAM, baik di perusahaan 
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keluarga yang dikendalikan oleh CEO keluarga 
maupun CEO non keluarga. 

Statistik deskriptif juga menunjukkan 
bahwa CEO non keluarga mempunyai kualifikasi 
pendidikan direksi yang sedikit lebih tinggi 
dibandingkan CEO keluarga. Sedangkan untuk 

masalah diversifikasi direksi yang diwakilkan 
dengan proksi gender, statistik menunjukkan 
perusahaan yang dipimpin CEO keluarga 
menggunakan jasa direksi wanita yang sedikit 
lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang 
dipimpin oleh CEO non keluarga. 

 
Tabel 5.2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Perusahaan Keluarga 

 
Frekuensi Persentase 

Persentase 
valid 

Persentase 
Kumulatif 

CEO Keluarga 331 54,35 54,35 54,35 

CEO Non Keluarga 278 45,65 45,65 100,00 

Total 609 100,00 100,00  
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 

 
Tabel 5.2 menunjukkan hasil uji statistik 

deskriptif dengan menggunakan variabel dummy. 
Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa 
penyebaran sampel antara perusahaan keluarga 
yang dikendalikan oleh CEO keluarga dan CEO 
non keluarga adalah secara merata dan seimbang. 
Perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia masih banyak dikendalikan oleh CEO 
keluarga daripada anggota non keluarga dalam 
perusahaan. Hasil ini dapat dilihat dari persentase 
CEO keluarga dan CEO non keluarga untuk 
penelitian ini yakni 54,35% dan 45,65%. 

 
 

Tabel 5.3 
 Hasil Uji Statistik Deskriptif Semua Sampel Data 

Variabel N Minimum Maksimum Rata-
Rata Std.Deviasi 

Kinerja Perusahaan 609 0,2480 14,8837 1,5674 1,6522 
Perusahaan Keluarga 609 0,0000 1,0000 0,5435 0,4985 
Ukuran Dewan Direksi 609 2,0000 9,0000 4,2578 1,7455 
Komisaris Independen 609 0,1429 0,6667 0,4000 0,0992 
Kualifikasi Direktur 609 0,5714 3,1250 1,9457 0,4720 
Diversifikasi Dewan 609 0,0000 0,5714 0,1277 0,1563 
Valid N (listwise) 609         

Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
 

Tabel 5.3 menunjukkan bahwa rata-rata 
perusahaan keluarga di Bursa Efek Indonesia 
memiliki nilai kinerja 1,5674 yang lebih besar 
daripada nilai buku perusahaan. Hal ini berarti 
bahwa manajemen perusahaan keluarga telah 
berhasil mengelola aktiva perusahaan dengan 
baik serta memiliki potensi pertumbuhan 
investasi yang tinggi. Hasil dari penelitian ini 
juga mengindentifikasi bahwa selisih nilai antar 
perusahaan terdapat variasi data yang tinggi. 

Rata-rata jumlah anggota dewan direksi 
sebanyak sebanyak empat orang dan anggota 

komisaris independen sebesar 40%. Hal ini 
membuktikan bahwa perusahaan keluarga yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia telah mengikuti 
pedoman Bapepam-LK bahwa Emiten atau 
perusahaan publik wajib memiliki minimal empat 
anggota dewan (UU NO. 40 Tahun 2007) dan 
memiliki sekurang-kurangnya 30% dari jajaran 
anggota dewan komisaris adalah komisaris 
independen (Pedoman tentang Komisaris 
Independen, 2004). 

Rata-rata kualifikasi direktur sebesar 
1.9457 menunjukkan bahwa direktur-direktur 
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perusahaan keluarga di Indonesia cenderung 
memperhatikan kualifikasi pendidikannya 
masing-masing. Kualifikasi pendidikan diyakini 
oleh direktur bisa meningkatkan kinerjanya 
dalam mengelola perusahaan yang dipimpin. 
Diversifikasi dewan dengan rata-rata nilai sebesar 
12.77% menunjukkan proporsional direktur 
wanita berbanding jumlah anggota direksi dalam 
perusahaan keluarga Indonesia.  

Hasil Uji Regresi Panel 
Dalam uji regresi panel ini, untuk 

memilih model yang terbaik antara Pooled Least 
Sqaures, Fixed Effect Model dan Random Effect 
Model, maka digunakan Uji Chow dan Uji 
Hausman sehingga model yang dihasilkan 
merupakan model yang paling sesuai. Hasil 

pengujian masing-masing uji regresi panel 
disajikan sebagai berikut: 

Hasil Uji Chow 
Hasil uji chow disajikan dalam test cross-

section fixed effects dengan memperhatikan nilai 
probabilitas pada cross-section chi-square. Jika 
nilai probabilitas kurang dari 0,05, maka harus 
melanjutkan pengujian dengan uji tes hausman. 
Jika nilai probabilitas lebih dari 0,05 maka akan 
digunakan model teknik regresi data panel 
dengan pooled least square. Berikut ini adalah 
hasil uji chow untuk semua sampel data (Tabel 
5.7), perusahaan keluarga yang dikendali oleh 
CEO keluarga (Tabel 5.8), perusahaan keluarga 
yang dikendali oleh CEO non keluarga (Tabel 
5.9). 

Tabel 5.7 
Semua Sampel Data 

Hasil Uji Chow 
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic d.f. Prob. 
     
     Cross-section F 7,428253 (121,482) 0,0000 

Cross-section Chi-square 640,965021 121 0,0000 
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
  

Tabel 5.8 
Perusahaan Keluarga yang Dikendalikan oleh CEO Keluarga 

Hasil Uji Chow 
Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic d.f. Prob. 
     
     Cross-section F 10,854747 (66,260) 0,0000 

Cross-section Chi-square 437,980632 66 0,0000 
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 

Tabel 5.9 
Perusahaan Keluarga yang Dikendalikan oleh CEO Non Keluarga 

Hasil Uji Chow 
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic d.f. Prob. 
     
     Cross-section F 6,303892 (55,218) 0,0000 

Cross-section Chi-square 264,607196 55 0,0000 
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 

 
Hasil uji chow menunjukkan bahwa 

cross-section chi-square dengan nilai probabilitas 

dari semua tabel diatas adalah 0,0000, sehingga 
harus dilajutkan dengan uji hausman. 
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5.3.2 Hasil Uji Hausman 
Hasil uji hausman disajikan dalam test 

cross section random effect dengan 
memperhatikan nilai probabilitas pada cross-
section random. Jika nilai probabilitas kurang 
dari 0,05, maka penelitian ini akan menggunakan 
model regresi panel dengan fixed effect. Jika nilai 
probabilitas lebih dari 0,05 maka penelitian ini 
akan menggunakan model teknik regresi data 
panel dengan random effect.  

Berikut ini adalah hasil uji hausman 
untuk semua sampel data (Tabel 5.10), 
perusahaan keluarga yang dikendali oleh CEO 
keluarga (Tabel 5.11), perusahaan keluarga yang 
dikendali oleh CEO non keluarga (Tabel 5.12). 

 
 

Tabel 5.10 
Semua Sampel Data 
Hasil Uji Hausman  

Test cross-section random effects  
          

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
          

Cross-section random 16,855527 5 0,0048 
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
 

Hasil diatas menunjukkan bahwa cross-
section random dengan nilai probabilitas adalah 

0,0048 lebih kecil dari 0,05, sehingga penelitian 
ini akan menggunakan hasil fixed effect model. 

Tabel 5.11 
Perusahaan Keluarga yang Dikendalikan oleh CEO Keluarga 

Hasil Uji Hausman  

Test cross-section random effects  
          

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
          

Cross-section random 1,279728 4 0,8648 
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
 

Hasil diatas menunjukkan bahwa cross-
section random dengan nilai probabilitas adalah 

0,8648 lebih besar dari 0,05, sehingga penelitian 
ini akan menggunakan hasil random effect model. 

Tabel 5.12 
Perusahaan Keluarga yang Dikendalikan CEO oleh Non Keluarga 

Hasil Uji Hausman  

Test cross-section random effects  
          

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
          

Cross-section random 5,785327 4 0,2158 
Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
 

Hasil diatas menunjukkan bahwa cross-
section random dengan nilai probabilitas adalah 
0,2158 lebih besar dari 0,05, sehingga penelitian 
ini akan menggunakan hasil random effect model. 

Hasil Uji Hipotesis 

Hasil Uji F 
 

 Uji F dilakukan dengan tujuan untuk 
mengetahui pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara silmutan. 
Berdasarkan hasil regresi Tabel 4.9, nilai F 
sebesar 7,942972 dengan nilai signifikan 
0,000000 pada sampel perusahaan keluarga, nilai 
F sebesar 4,273207 dengan nilai signifikan 
0,002200 pada sampel perusahaan keluarga yang 
dikelola CEO keluarga, dan nilai F sebesar 
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8,802058 dengan nilai signifikan 0,000001 pada 
sampel perusahaan keluarga yang dikelola CEO 
non keluarga. Hal ini menandakan bahwa 
variabel CEO keluarga, ukuran dewan direksi, 
komisaris independen, kualifikasi direktur dan 
diversifikasi dewan secara silmutan berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
dikarenakan nilai signifikansi yang diperoleh 
lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan 
model regresi pada penelitian yang bersifat 
kuantitatif dapat digunakan untuk memprediksi 
variabel kinerja perusahaan. 

 
Tabel 5.13 
Hasil Uji F  

  Kinerja Perusahaan 

     Perusahaan Keluarga    CEO Keluarga    CEO Non keluarga 
F 7,942972 4,273207 8,802058 
Signifikansi 0,000000 0,002200 0,000001 

Sumber: Data sekunder diolah (2016) 

Hasil Uji t 
 
 Hasil uji t digunakan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel independen 
terhadap variabel dependen. Hasil Uji t dan 

ringkasan dari hasil uji t terhadap hipotesis 
penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.14 dan 
Tabel 4.15 dibawah ini: 
 

Tabel 5.14 
Hasil Uji t 

Vari
abel 

Semua Sampel Data 
(Fixed) 

Sampel CEO Keluarga 
(Random) 

Sampel CEO Non 
keluarga (Random) 

t B Sig 

+ 
/ 
- t B Sig 

+ 
/ - t b Sig 

+ / 
- 

C -0,18 0,858 
 

  3,26 0,001 
  

-2,87 0,004 
  FC -0,24 0,814 No - 

        BSiz
e 2,76 0,006 Yes + 2,81 0,005 

Ye
s + 3,77 0,000 

Ye
s + 

IDP 2,80 0,005 Yes + 0,26 0,797 No + 3,26 0,001 
Ye
s + 

Qual 2,08 0,038 Yes + -0,04 0,972 No - 2,20 0,029 
Ye
s + 

Diver -1,54 0,124 No - -2,96 0,003 
Ye
s - 2,19 0,029 

Ye
s + 

Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
perusahaan keluarga (FC) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa hipotesis H1 tidak dapat 
dibuktikan. Hasil ini tidak konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Helmic dan 
Brown (1972), Hambrick dan Mason (1984), 
Kosnik (1987), Daily dan Dollinger (1992), Gallo 
(1995), Sharman, Chrisman, dan Chua (1997), 
Lauterbach dan Vaninsky (1999),  Ibrahim, 
Soufani, dan Lam (2001), Burkart et al.  (2003); 
Barth, Gulbrandsen dan Schone (2005), Bloom 
(2006), Anderson, Dure, dan Reeb (2007), 

Chitoor dan Das (2007), Lin dan Hu (2007), 
Anderson et  al. (2009). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
ukuran dewan (Bsize) berpengaruh signifikan 
positif terhadap kinerja perusahaan pada 
perusahaan keluarga, baik perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh CEO keluarga maupun CEO 
non keluarga. Hal ini menunjukan bahwa 
hipotesis H2, H2a dan H2b dapat dibuktikan 
semuanya. Hasil ini didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Yermarck (1996) bahwa 
semakin banyaknya anggota dewan dalam 
perusahaan dapat memberikan lebih banyak 
pendapat dalam proses pengambilan keputusan 
(Coleman et al., 2007; Duchin, Matsuka, John & 
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Ozbas, 2008); Babatunde dan Olaniran, 2009; 
Rashid,2011); Vitor, 2012; Fallatah dan Dickins, 
2012; Saravanam, 2012). Chugh, Meador dan 
Kumar (2011) menyatakan bahwa ukuran dewan 
yang lebih besar menciptakan lebih banyak 
kesempatan dan sumber daya untuk kinerja 
keuangan yang lebih baik.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
komisaris independen (IDP) berpengaruh secara 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan, 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan keluarga yang dikelola oleh CEO 
keluarga dan berpengaruh signifikan positif 
terhadap kinerja perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO non keluarga. Hal ini 
menunjukkan bahwa hipotesis H3 dan H3b dapat 
dibuktikan, namun tidak dapat membuktikan 
hipotesis H3a. Hasil penelitian ini didukung oleh 
Ibrahim dan Samad (2011) bahwa komisaris 
independen tidak berkontribusi secara langsung 
kepada peningkatan kinerja perusahaan. Akan 
tetapi, lebih mengarah kepada proses 
pengambilan keputusan yang lebih bijak dimana 

berhubungan dengan remunerasi eksekutif, 
perputaran CEO, dan akuisisi. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
kualifikasi direktur (Qual) berpengaruh secara 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan, 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan keluarga yang dikelola oleh CEO 
keluarga dan berpengaruh signifikan positif 
terhadap kinerja perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO non keluarga. Hal ini 
menunjukkan bahwa hipotesis H4 dan H4b dapat 
dibuktikan, namun tidak dapat membuktikan 
hipotesis H4a. 

Hasil penelitian ini juga menunjukkan 
bahwa diversifikasi dewan (Diver) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, berpengaruh signifikan negatif 
terhadap kinerja perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO keluarga dan berpengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh CEO non keluarga. 
Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis H5b dapat 
dibuktikan, namun tidak dapat membuktikan 
hipotesis H5 dan H5a. 

Tabel 5.15  
Ringkasan Hasil Uji Pada Hipotesis 

Variabel Hipotesis Semua Sampel Sampel CEO 
Keluarga 

Sampel CEO 
Non keluarga 

Perusahaan 
Keluarga Sig - Tidak Terbukti 

  Ukuran Dewan 
Direksi Sig + Terbukti Terbukti Terbukti 
Komisaris 
Independen Sig + Terbukti Tidak Terbukti Terbukti 
Kualifikasi 
Direktur Sig + Terbukti Tidak Terbukti Terbukti 
Diversifikasi 
Dewan Sig + Tidak Terbukti Tidak Terbukti Terbukti 

Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
 

5.4.3 Hasil Uji Goodness of Fit Model 
 Hasil uji adjusted R2 ini dilakukan untuk 
menguji persentase kecocokan model yaitu 

pengaruh ukuran dewan direksi, komisaris 
independen, kualifikasi direktur dan diversifikasi 
dewan terhadap kinerja perusahaan yang dapat 
dilihat pada Tabel 5.16. 

Tabel 5.16 
Hasil Uji Adjusted R Square  

  Nilai Perusahaan 
  Perusahaan Keluarga CEO Keluarga CEO Non keluarga 
Adjusted R2 58,99% 3,82% 10,13% 

Sumber: Data sekunder diolah (2016) 
Berdasarkan Tabel 4.12, terlihat hasil uji 

adjusted R2 sebesar 58,99% pada sampel 
perusahaan keluarga, artinya variabel perusahaan 
keluarga, ukuran dewan direksi, komisaris 

independen, kualifikasi direktur dan diversifikasi 
dewan dapat menjelaskan variabel kinerja 
perusahaan sebesar 58,99% sedangkan 41,01% 
dijelaskan oleh faktor lain atau variabel 
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independen lain yang tidak terdapat pada model. 
Pada sampel perusahaan keluarga yang dikelola 
oleh CEO keluarga, variabel independen yang 
disebutkan diatas dapat menjelaskan variabel 
kinerja perusahaan sebesar 3,82%, sedangkan 
96.18% dijelaskan oleh faktor lain atau variabel 
independen lain yang tidak terdapat di model. 
Pada sampel perusahaan keluarga yang dikelola 
oleh CEO non keluarga, variabel independen 
yang disebutkan diatas dapat menjelaskan 
variabel kinerja perusahaan sebesar 10,13% 
,sedangkan 89,87% dijelaskan oleh faktor lain 
atau variabel independen lain yang tidak terdapat 
di model. 
 

KESIMPULAN  
Adapun kesimpulan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 
1. Adanya perbedaan antara kinerja 

perusahaan pada perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh pihak keluarga dan 
kinerja perusahaan pada perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh pihak non 
keluarga. Kinerja atau nilai perusahaan 
pada perusahaan keluarga yang dikelola 
oleh CEO non keluarga akan lebih tinggi 
daripada perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO keluarga. 

2. Penelitian ini dilakukan untuk menguji 
hubungan atau pengaruh dari mekanisme 
tata kelola perusahaan khususnya 
karakteristik dewan terhadap kinerja 
perusahaan keluarga di Indonesia. 
Ukuran dewan direksi berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan keluarga baik perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh CEO 
keluarga maupun CEO non keluarga. 
Komisaris independen berpengaruh 
secara signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan, tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh CEO keluarga dan 
berpengaruh signifikan positif terhadap 
kinerja perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO non keluarga. 

3. Penelitian ini  juga dilakukan untuk 
menguji hubungan atau pengaruh 
perencanaan atribut suksesi terhadap 
kinerja perusahaan keluarga di Indonesia. 
Kualifikasi direktur terbukti berpengaruh 
secara signifikan positif terhadap kinerja 
perusahaan, tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan keluarga 
yang dikelola oleh CEO keluarga dan 
berpengaruh signifikan positif terhadap 
kinerja perusahaan keluarga yang 
dikelola oleh CEO non keluarga. 
Sedangkan diversifikasi dewan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, berpengaruh signifikan 
negatif terhadap kinerja perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh CEO 
keluarga dan berpengaruh signifikan 
positif terhadap kinerja perusahaan 
keluarga yang dikelola oleh CEO non 
keluarga. 
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