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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kendali keluarga merupakan hal yang umum dalam perusahaan publik
termasuk di negara maju seperti di Amerika Serikat dan Eropa (Burkart,
Panunzi, & Shleifer, 2003). Di Amerika Serikat sepertiga dari S&P 500
perusahaan di golongkan sebagai perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga,
dan memiliki keunggulan dibandingkan dengan perusahaan non keluarga
(Anderson & Reeb, 2003). Indonesia merupakan.-salah satu negara
berkembang yang memiliki dominan kepemilikan saham oleh keluarga di
perusahaan (Siregar & Utama, 2008).-Jenis perusahaan keluarga di Indonesia
kebanyakan adalah Family.Business (FB), dimana para anggota keluarga juga
menjadi pengelola. Seiring  denganbertumbuh kembangnya perusahaan,
dinamika dan.tingkat kompleksitasnya semakin tinggi. Dengan dinamika yang
semakin ‘tinggi /tentu saja menentukan kompetensi yang tinggi dalam
pengelolaaanya. Menurut (Aronoff & Ward, 1995) menyatakan suatu
perusahaan keluarga dinamakan perusahaan keluarga jika terdiri dari dua atau
lebih anggota keluarga yang mengawasi keuangan perusahaan. Perusahaan
keluarga memiliki kinerja yang lebih baik, hal ini karena pemegang saham
keluarga lebih banyak mengetahui informasi dalam perusahaannya (Anderson
& Reeb, 2003).

Tata kelola yang dimiliki oleh perusahaan keluarga berbeda dibandingkan
dengan non keluarga (Bennedsen, Perez-Gonzalez, & Wolfenzon, 2010).

Perusahaan keluarga (Family Business) yaitu apabila keluarga bertindak



sebagai shareholder juga mengurus perusahaan, yang artinya perusahaan
dimiliki dan dikelola oleh anggota keluarga pendiri (Donnelley, 2002). Serta
memiliki hubungan darah atau pernikahan. Oleh karena itu, pada perusahaan
keluarga ini memiliki tata kelola yang baik. Perusahaan keluarga (Family
Business) cendrung mengambil keputusan investasi yang lebih baik dan
konservatif, karena perusahaan dengan kepemilikan keluarga dikelola oleh
manajer sekaligus menjadi pemiliknya (James, 1999). Perusahaan keluarga
lebih memaksimalkan nilai perusahaan daripada nilai pemegang saham,
karena perusahaan tersebut dianggap sebagai aset yang akan diturunkan ke
penerusnya. Sehingga, perusahaan keluarga (Family Business) mempunyai
konflik agensi | yang rendah antara manajer dan.pemegang saham. Hal ini
karena manajer tersebut sekaligus anggota keluarga dan diawasi secara
langsung oleh pemegang saham-pengendali (Wang D. , 2006); (Ali, Chen, &
Radhakrishnan, 2007); (Ho & Kang, 2013). Konfik agensi yang rendah antara
manajer dan pemegang saham ini akan meningkatan likuiditas perusahaan.
Likuiditas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek. Menurut (Pangeran, 2017) menyatakan bahwa
likuiditas berarti kemampuan perusahaan untuk menutupi kewajibannya tanpa
mengalami kerugian. Maka, dengan ini perusahaan keluarga (Family
Business) akan menjaga uang tunai untuk keamanan keperusahaan. Jika
perusahaan sudah mampu memenuhi hutang jangka pendek maka manajer
sudah dianggap bertugas dengan efektif. Namun, jika perusahaan mempunyai
likuiditas perusahaan yang besar, maka akan berpengaruh negatif terhadap

laba perusahaan. Hal ini karena banyaknya dana yang menganggur pada



perusahaan dan tidak digunakan dalam operasi. Jika laba perusahaan turun
maka berpengaruh likuiditas saham, hal ini bisa terjadi jika investor melihat
laba perusahaan sehingga akan membuat investor enggan untuk menanam
modal dalam perusahaan tersebut. Menurut (O'Hara, 1996), likuiditas saham
adalah kemampuan untuk memperdagangkan suatu instrumen dalam pasar
keuangan dengan biaya yang sangat rendah. Likuiditas saham berperan
sebagai price of immediacy, yaitu kondisi dimana seorang trader berkeinginan
untuk menunda transaksi sehingga mendapatkan harga yang bagus daripada
keputusan terburu-buru. Semakin likuid maka nilai volume perdagangan
semakin besar, dan begitu juga sebaliknya untukssaham yang tidak likuid.
Sehingga pada kepemilikan keluarga .akan berpengaruh negatif terhadap
likuditas saham.

Perusahaan keluarga (Family.Business) yang mewakili pemegang saham
yang terkonsentrasi, maka akan memberikan kekuatan kepada anggota
keluarga untuk ‘mengambil keputusan dalam berinvestasi. Serta dalam
pengambilan keputusan berinvestasi pemegang saham yang terkonsentrasi ini
akan lebih hati-hati daripada pemegang saham yang tidak terkonsentrasi
(Anderson, Duru, & Reed, 2012). Namun, dengan adanya pemengang saham
pengendali (mayoritas) dan pemegang saham (minoritas) ini akan
menyebabkan konflik agensi tipe 1l yang tinggi, hal ini dikarena pemegang
saham pengendali dapat dengan mudah mengakses informasi perusahaan yang
penting dan dapat menggunakannya untuk meningkatkan keuntungan
bertransaksi saham, yang secara tidak langsung akan mempengaruhi likuiditas

saham perusahaan (Lev, 1988). Perusahaan keluarga memiliki akses informasi



yang lebih dan mengarah pada asimetri informasi (Ajina & Lakhal, 2010).
Asimetri informasi pada perusahaan keluarga ini menyebabkan keengganan
bagi investor untuk menanam saham pada perusahaan. (Bar-Yosef &
Prencipe, 2013) menemukkan bahwa konsentarasi kepemilikan menyebabkan
menurunnya likuiditas saham.

Penulis memilih penelitian dari (Thompson, Andrews, & Fu, 2016)
tentang likuiditas dan tata kelola pada perusahaan keluarga terdaftar di S&P
500 sebagai acuan dalam penulisan ini. Penelitian tersebut berfokus pada
konfik agensi yang rendah antara manajer dan pemegang saham pengendali
dapat meningkatkan likuiditas perusahaan dan® likuiditas saham pada
perusahaan keluarga daripada non keluarga:. Penelitian ini menemukan bahwa
aset perusahaan keluarga lebihlikuid, serta tingkat likuiditas saham yang lebih
tinggi.

Perbedaan.penelitian ini dengan penelitian acuan yaitu: pertama, sampel
perusahaan adalah penelitian sebelumnya yaitu perusahaan keluarga dan
perusahaan non keluarga, namun pada penelitian ini hanya meneliti
perusahaan keluarga. Kedua, objek pada penelitian acuan adalah Standard &
Pool’s 500 di Amerika Serikat, sedangkan penelitian ini menggunakan objek
penelitian di perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indoensia
(BEI). Bursa Efek Indonesia merupakan barometer aktivitas pasar modal di
Indonesia. Penyebabnya belum efektifnya pengelolaan perusahaan di
Indonesia yang listing di BEI dikarenakan kepemilikan perusahaan yang
didominasi oleh keluarga, sehingga manajemen perusahaan hanya akan

terpusat pada satu kepemilikan (Kurniawan & Indriantoro, 2000). Semakin



pesatnya pertumbuhan di Indonesia maka kepemilikan keluarga akan lebih
cendrung pada perusahaan non-keuangan daripada perusahaan keuangan,
dikarenakan jika sektor keuangan biasanya dikendali oleh Pemerintah
Indonesia. Perusahaan non-keuangan yang akan teliti ada 8 sektor terdiri dari:
sektor pertanian, sektor pertambangan, sektor dasar dan kimia, sektor aneka
industri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti, real estatet, dan
konsutruksi, sektor infrastuktur, utilitas dan trasportasi, serta sektor
perdagangan, jasa, dan investasi. Ketiga, variabel independen yang digunakan
pada penelitian acuan adalah perusahaan perusahaan keluarga dengan
menggunakan variabel dummy sedangkan pada  penelitian ini variabel
independen yang digunakan yaitu persentase kepemilikan keluarga. Ketiga,
variabel dependen yang digunakan ‘ada dua yaitu likuiditas perusahaan
(corporate liquiduty) diukur menggunakan proksi Cash/TA, Cash+Stinv, Cash
Ratio, Net OCP, Quick Ratio, Current Ratio, dan WCAP, cash flow sedangkan
pada penelitian jini variabel dependen yang digunakan untuk mengukur adalah
likuiditas perusahaan (corporate liquiduty) menggunakan proksi Cash/TA,
Cash+Stinv, Cash Ratio, Quick Ratio, Current Ratio, dan WCAP, sedangkan
proksi net OCF dan cash flow tidak digunakan karena proksi yang lain sudah
dianggap sebagai proksi baik. Variabel dependen yang kedua adalah stock
liquidity diukur menggunakan turnover dan bid-ask spread sedangan dalam
penelitian ini hanya menggunakan variabel turnover.

Sehingga, penulis ingin meneliti lebih lanjut tentang pengaruh
kepemilikan keluarga terhadap likuiditas perusahaan (corporate liquidity) dan

likuiditas saham (stock liquidity). Penulis merasa masalah ini sangat menarik



karena di negara berkembang termasuk salah satunya Indonesia jarang
dilakukan riset ini.

Berdasarkan latar belakang yang disampaikan, maka pada penelitian ini
penulis memberi judul “Pengaruh Kepemilikan Keluarga terhadap

Likuiditas Perusahaan dan Saham”.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang diajukan
dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Apakah Kepemilikan Keluarga berpengaruh. terhadap likuiditas
perusahaan (corporate liquidity)?
2. Apakah Kepemilikan Keluarga berpengaruh terhadap likuiditas saham

(stock liquidity) ?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah tersebut, maka tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mendapat bukti empiris yaitu:
1. Menguji pengaruh kepemilikan keluarga terhadap likuiditas perusahaan
(corporate liquidity)
2. Menguji pengaruh kepemilikan keluarga terhadap likuiditas saham (stock

liquidity)



1.4 Kontribusi Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dijelaskan, maka kontibusi yang

diharapkan dari penelitian ini sebagai berikut:

1.4.1. Kontribusi Akademis

Penelitian ini diharapkan mampu berkontribusi dalam disiplin ilmu
manajemen keuangan serta dapat menjadi referensi perbandingan untuk
penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan kepemilikan keluarga

terhadap likuiditas perusahaaan dan likuiditas saham.

1.4.2. Kontribusi Praktis

Kontribusi praktis yang diharapkan dari-penelitian ini yaitu :
1. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat.menambah pengetahuan investor dan dapat
membantu-dalam pengambilan-keputusan berinvestasi di pasar modal.
2. Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan informasi dan motivasi bagi
perusahaan terkait dengan kepemilikan keluarga mempengaruhi likuiditas
perusahaaan dan likuiditas saham dan digunakan sebagai bahan referensi
dalam rangka menetapkan kebijakan ataupun merumuskan manajemen
strategis pada perusahaan.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dipergunakan sebagai bahan referensi

dan perbandingan untuk menambah wawasan dalam penelitian selanjutnya.



1.5 Batasan Penelitian
Batasan penelitian digunakan untuk menghindari adanya penyimpangan

dan pelebaran pokok masalah agar penelitian tesebut lebih terarah serta

mempermudah dalam pembahasan. Beberapa batas penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan perusahaan non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2015 sehingga 2018 untuk memuat
literatur-literatur dalam 4 tahun terakhir.

3. Dalam penelitian ini variabel kepemilikan.keluarga diukur dengan
persentase saham yang dimiliki_.keluarga. Likuiditas perusahaan
(corporate liquidity) diukur dengan menggunakan Cash/TA, Cash+Stinv,
Cash Ratio, Quick Ratio,Current Ratio, dan WCAP. Serta dalam
pengukuran likuiditas saham (stock liquidity) menggunakan turnover.

4. Padal penelitian ini tidak melakukan uji simultan dikarenakan pada
penelitian sebelumnya tidak ada hubungan timbal balik antara likuiditas

perusahaan dan likuiditas saham.



BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh kepemilikan keluarga terhadap

likuiditas perusahaan (corporate liquidity) dan likuiditas saham ( stock liquidity)

pada perusahaan keluarga di Indonesia dengan periode 2015-2018, maka dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Kepemilikkan Keluarga berpengaruh secara positif terhadap likuiditas
perusahaan. Hubungan antara FOWN dan likuditas perusahaan yang diukur
menggunakan (Cash/TA, Cash+Stinv, Cash-Ratio; Quick Ratio, Current
Ratio, dan WCAP) konsisten dengan hipotesis yang pertama. Perusahaan
keluarga mempunyai konfik-agensi yang rendah antara manajer dan pemegang
saham, hal ini dikarenakan manajer tersebut merupakan bagian dari anggota
kerluarga, -sehingga. pemegang saham bisa mengawasi manajer secara
langsung. Perusahaan keluarga juga mempunyai perilaku yang konservatif
sehingga perusahan keluarga akan lebih banyak menimbun aset likuid agar
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

2. Kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham.
hubungan antar FOWN menunjukkan bahwa semakin besarnya kepemilikan
keluarga maka likuiditas saham semakin rendah tercermin pada variabel
turnover. Hal ini dikarenakan adanya asimetri yang tinggi antara pemegang
saham pengendali (mayoritas) dan pemegang saham non pengendali

(minoritas) sehingga menyebabkan keengganan bagi investor untuk menanam

59



investasi di perusahaan tersebut, akibatnya volume perdagangan menjadi

menurun, sehingga likuiditas saham juga menurun.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan seperti :

1. Penelitian ini hanya fokus pada perusahaan dengan kepemilikan keluarga saja,
sehingga tidak bisa membandingkannya dengan perusahaan non keluarga.
Pada pengambilan sampel kepemilikan keluarga tidak hanya ditentukan dari
nama yang sama pada pemegang saham, namun bisa saja dengan nama yang
berbeda juga memiliki hubungan keluarga.

2. Penelitian ini menggunakan proksi turnover,  yang relatif kurang
menggambarkan likuiditas< saham. Penelitian ini juga tidak lolos uiji
normalitas, hal ini karena terlalu banyak nilai-nilai yang estrim sehingga
membuat _distribusi . data’ tidak normal, serta penelitian ini juga tidak

membahas besarnya kepemilikan keluarga optimal.

5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka penulis memberikan saran antara lain :

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat membandingkan perusahaan
keluarga dan non keluarga agar hasil akan lebih mengetahui perbedaan
diantara keduanya. Serta menambah beberapa proksi lain dalam pengukuran
likuiditas saham, misalnya bid-ask spread.

2. Bagi perusahaan sebaiknya melakukan tata kelola yang baik pada perusahaan

keluarga, agar likuiditas saham dapat meningkat. Serta, memberikan standar
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tingkat likuiditas perusahaan agar tidak terlalu tinggi. Sebab jika uang tunai
dalam perusahaan banyak mengganggur maka akan bisa menurunkan laba
perusahaan. Selain itu, lebih sering melakukan pengawasan terhadap manajer
agar menjalankan tugasnya secara optimal. Serta mempertimbangkan

trasparansi terhadap para investor.
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