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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sebagian besar perusahaan di seluruh dunia dimiliki oleh keluarga atau kelompok
keluarga dengan excess control (La Porta et al. 1999; Claessen et al. 2000). Sebuah perusahaan
keluarga adalah bisnis di mana keterlibatan keluarga dalam kepemilikan secara signifikan
mempengaruhi perilaku dan Kinerja perusahaan untuk mencapai visi yang menguntungkan
keluarga selama beberapa generasi (Chua et al.1999; Daspit et al.2018 ). Literatur perusahaan
keluarga telah memperdebatkan perilaku anggota keluarga di perusahaan keluarga. Studi awal
seperti Schluze et al. (2001, 2003) berpendapat bahwa kepemilikan keluarga menghasilkan
konflik agensi yang tidak mudah diselesaikan.

Sebaliknya, Corbetta dan Salvato (2004) berpendapat bahwa asumsi teori keagenan
mengenai perusahaan keluarga mungkin tidak berlaku karena penciptaan kekayaan bukan satu-
satunya tujuan perusahaan keluarga (Tagiuri & Davis, 1996; Corbetta & Salvato, 2004).
Mereka menyatakan bahwa perilaku stewardship mungkin berlaku di perusahaan keluarga
(Corbetta & Salvato, 2004). Le Bretton-Miller dan Miller (2009, 2011) membuktikan bahwa
anggota keluarga di perusahaan keluarga dapat berperilaku baik sebagai agen atau sebagai
steward. Temuan ini menimbulkan permasalahan mengenai keinformatifan harga saham
perusahaan keluarga yang diungkapkan kepada publik. Beberapa penelitian telah dilakukan
mengenai pengungkapan informasi perusahaan keluarga. Para peneliti telah menemukan
bahwa perusahaan keluarga membuat pengungkapan keuangan yang lebih baik dibandingkan
bentuk organisasi lainnya (Ali et al. 2007; Leung et al. 2012; Bino et al. 2016 ). Di Indonesia,
perusahaan keluarga memiliki motivasi yang lebih rendah untuk mengungkapkan informasi
sukarela tambahan yang mungkin mengungkap ekspropriasi yang mereka lakukan, yang
menyiratkan bahwa perusahaan keluarga menghadapi masalah keagenan yang lebih besar
dengan kerangka peraturan dan perlindungan pemegang saham minoritas yang lemah (Darmadi
& Sodikin, 2013).

Keberadaan perusahaan di Indonesia yang masih dimiliki dan dimanajemen oleh
pendiri cukup signifikan. Hubungan antara karakteristik pendiri dan keinformatifan harga
saham di Indonesia adalah hal yang penting namun telah diabaikan. Menurut literatur
sebelumnya, pendiri perusahaan dapat berperilaku baik sebagai agen atau steward (Barontini
& Caprio, 2006; Bertrand et al. 2008; Anderson & Duru, 2009; Donoher, 2009; Dawson et al.
2018). Oleh karena itu, jenis perilaku pendiri perusahaan dapat mempengaruhi transparansi
informasi perusahaan.

Pendiri perusahaan sangat gigih dan memiliki pengaruh yang kuat terhadap budaya
perusahaan dan keputusan perusahaan bahkan setelah masa jabatan mereka (Davis &
Harveston, 1999; Nelson, 2003; Salvato et al. 2010). Para pendiri adalah pemimpin yang
memiliki wewenang sah atas keputusan perusahaan dan rencana masa depan (Nelson, 2003).
Dengan keterikatan emosional yang kuat, para pendiri sering kali mempertahankan
kepemilikan dan pengaruhnya di perusahaan keluarga, bahkan sampai kematiannya (Davis &
Harveston, 1999).



1.2. Permasalahan

Apakah perilaku mereka didasarkan pada kepemilikan atau usia, masih menjadi
pertanyaan terbuka terutama dalam hal keinformatifan harga saham. Para pendiri mungkin
mengungkapkan lebih banyak informasi kepada publik karena perilaku mereka yang pro-
organisasi dan kolektivistik, atau menawarkan lebih sedikit informasi karena perilaku
individualistis dan oportunistik mereka (Corbetta & Salvato, 2004).

1.3. Tujuan Penelitian
Oleh karena itu, dalam penelitian ini, kami akan menguji hubungan antara hak suara
pendiri, penyebaran kepemilikan, dan usia terhadap keinformatifan harga saham.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian kami merupakan upaya untuk mengisi kesenjangan dalam literatur dengan
memberikan bukti baru yang menghubungkan karakteristik pendiri dan keinformatifan harga
saham perusahaan di perusahaan keluarga yang terdaftar di bursa efek di Indonesia.
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BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Hak Suara Pendiri dan Keinformatifan Harga Saham
Motif ekspropriasi dari sebuah struktur kepemilikan piramida perusahaan telah lama

diakui oleh sebagian besar peneliti. Namun, Fan et al. (2011) berpendapat tidak dapat
menghubungkan ekspropriasi sebagai alasan memiliki struktur piramida.

Pendiri yang merupakan pencipta bisnis keluarga umumnya memiliki keterikatan
emosional yang kuat terhadap perusahaan. Keterikatan emosional yang kuat ini menciptakan
kepemilikan psikologis perusahaan dalam pikiran pendiri. Kepemilikan psikologis
didefinisikan sebagai perasaan kepemilikan terhadap suatu objek yang mengarah pada efek
psikologis dan perilaku (Pierce et al. 2001).

Hilangnya kepemilikan berarti hilangnya kepribadian pendiri (Formanek, 1991; Pierce
et al. 2001). Kepemilikan psikologis pendiri tercermin dalam kemampuannya untuk
menggunakan otoritas yang sah. Menurut Pierce et al. (2001), kontrol terhadap suatu objek
adalah karakteristik utama dari fenomena kepemilikan. Mereka juga berpendapat bahwa
semakin besar jumlah kontrol, semakin tinggi perasaan kepemilikan terhadap objek sebagai
bagian dari diri (Pierce et al. 2001). Oleh karena itu, pendiri dengan kepemilikan tinggi akan
melayani kepentingan perusahaan mereka dengan bertindak sebagai steward dan menghindari
tindakan apa pun yang akan membahayakan reputasi atau kepercayaan perusahaan dari orang
luar. Untuk menghindari kerusakan pada reputasi atau kepercayaan perusahaan, para pendiri
dengan kepemilikan besar cenderung mengungkapkan lebih banyak informasi kepada
pemegang saham minoritas mereka.

Sebaliknya, ketika seorang pendiri memiliki jumlah kepemilikan yang relatif kecil, ia
akan kehilangan keterikatan pada perusahaan. Dengan jumlah kepemilikan yang lebih kecil,
pendiri tidak dapat mengendalikan perusahaan dan perusahaan tidak lagi dianggap sebagai
bagian dari pendiri (Lewis & J, 1974; Dawson et al. 2018). Morck et al. (1988) menyimpulkan
bahwa pendiri dengan sebagian kecil ekuitas memiliki insentif untuk entrench. Dengan
demikian, dengan kepemilikan pisokologis yang lebih sedikit, pendiri diharapkan bertindak
seperti agen (Dawson et al. 2018). Terlepas dari kepemilikannya yang rendah, para pendiri
masih dapat mempengaruhi orang lain dalam mengelola informasi ekspropriasi dengan
menyembunyikannya dari pemegang saham minoritas.

Hipotesis 1: Kontrol keluarga pendiri memiliki hubungan cembung (berbentuk U) dengan
keinformatifan harga saham.

2.2. Umur Pendiri dan Keinformatifan Harga Saham

Pendiri adalah anggota organisasi yang paling lama menjabat (Nelson, 2003); mereka
telah terlibat dalam organisasi sejak pendirian organisasi tersebut. Meskipun para pendiri dapat
mengalihkan sebagian atau seluruh kepemilikannya, mereka masih dapat mengendalikan
perusahaan (Davis & Harveston, 1999) dengan membayangi kepemimpinan generasi baru
melalui kepemilikan atau duduk di dewan pengawas perusahaan. Mereka bahkan mungkin
mempertahankan kepemilikan perusahaan dan duduk di dewan direksi sampai kematiannya.



Misalnya saja pendiri PT. Kedaung Indah Can tbk meninggal dunia pada tanggal 31 Oktober
2012, dan kepemilikannya tetap pada perusahaan sampai kematiannya dan menimbulkan
perang warisan antar anggota keluarganya.

Seiring bertambahnya usia, para pendiri mungkin menjadi tidak produktif (Fernandez-
Ballesteros, et al. 2011), membutuhkan waktu lebih lama untuk mengambil keputusan, dan
cenderung mencari lebih banyak informasi sebelum mengambil keputusan (Knutsson, 2015).
Meskipun para pendiri memiliki keterampilan pemantauan yang luar biasa selama masa kerja
mereka, seiring bertambahnya usia, kesadaran mental mereka cenderung menurun (Shallcross
et al. 2013). Namun, karena ikatan emosional yang kuat dengan perusahaan, seiring
bertambahnya usia, para pendiri perusahaan cenderung tidak akan mengambil tindakan apa
pun yang dapat membahayakan kekayaan sosio-emosional dan kelangsungan hidup perusahaan
keluarga mereka. Secara umum, seiring bertambahnya usia, mereka juga semakin enggan
mengambil risiko, tidak seperti generasi muda yang lebih cenderung mengambil risiko
(Knutsson, 2015).

Pendiri yang menghindari risiko tidak akan mengambil tindakan negatif apa pun yang
akan merugikan perusahaan, sehingga menunjukkan perilaku steward. Dengan demikian, para
pendiri yang lebih berumur tidak perlu menyembunyikan informasi; sebaliknya, mereka akan
mengungkapkan lebih banyak informasi untuk meminimalkan asimetri informasi. Selain itu,
para pendiri lama yang berhasil mendirikan dan mengembangkan perusahaannya umumnya
telah mencapai tujuannya untuk menciptakan kekayaan keluarga dan juga mencapai tujuan
aktualisasi diri. Oleh karena itu, tidak diperlukan ekspropriasi lebih lanjut untuk memperkaya
kekayaan keluarga pendiri. Para pendiri yang lebih berumur lebih peduli pada pelestarian
kekayaan sosio-emosional perusahaan keluarga (Gomez-Mejia, et al. 2007) dan kelangsungan
hidup perusahaan. Motivasi ini mendorong para pendiri yang lebih berumur untuk memantau
penerusnya dalam menjalankan perusahaan keluarga.

Sebaliknya, para pendiri muda berani mengambil tindakan berisiko yang
mengutamakan tujuan keluarga dibandingkan tujuan bisnis. Mereka mengambil lebih banyak
risiko karena kebutuhan mereka untuk mempertahankan dan meningkatkan kondisi ekonomi
dan kehidupan keluarga (Pambudi & Djatmiko, 2013; Knutsson, 2015; Endah, 2018) yang
mungking merugikan pemegang saham minoritas. Oleh karena itu, para pendiri yang lebih
muda menunjukkan lebih banyak perilaku agensi di mana mereka lebih bersedia mengambil
risiko untuk menyembunyikan informasi yang mungkin menguntungkan pemegang saham
minoritas dan membahayakan reputasi dan kepercayaan perusahaan keluarga.

Hipotesis 2: Umur pendiri memiliki hubungan yang positif dengan keinformatifan harga
saham.

2.3. Penyebaran Kendali Pendiri dan Non-Pendiri serta Keinformatifan Harga Saham

Distribusi kekuasaan dan aset di perusahaan keluarga (Goel et al. 2011) terjadi ketika
pendiri mulai membagi sebagian kecil kepemilikannya di antara anggota keluarga nuklir.
Seiring bertambahnya usia pendiri, ia akan membiarkan generasi muda mengambil lebih
banyak kendali, tetapi pendiri masih akan terlibat dalam kepemilikan. Dispersi kontrol bisa
rendah atau tinggi tergantung pada bagaimana pendiri mendistribusikan kepemilikan
perusahaan.
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Dispersi kontrol yang rendah berarti bahwa ketidakseimbangan kekuatan ada di antara
pemilik keluarga karena kontrol ada di tangan hanya beberapa pemilik keluarga (satu atau dua
orang). Seorang pendiri dengan kontrol konsentrasi tinggi dapat membuat keputusan yang kuat
tanpa berkonsultasi dengan pemilik keluarga lainnya (Le Breton-Miller et al. 2011). Seorang
pemilik tunggal lebih bertanggung jawab kepada perusahaan daripada ketika perusahaan
memiliki beberapa pemilik. Pemilik tunggal juga semata -mata bertanggung jawab atas segala
kerugian dan kewajiban. Bahkan jika perusahaan keluarga adalah perusahaan dengan
kewajiban terbatas, pemilik tunggal masih bertanggung jawab atas tindakan apa pun yang
membahayakan perusahaan.

Oleh karena itu, pemilik dengan dispersi kontrol yang rendah cenderung memiliki
stewards yang tinggi dan informasi perusahaan lebih transparan karena tidak ada tindakan
negatif yang perlu disembunyikan. Selain itu pemilik keluarga memiliki insentif untuk
membuat informasi lebih transparan dengan memberikan pengungkapan tambahan. Insentif
semacam itu meningkatkan reputasi perusahaan keluarga dan membangun kepercayaan di
antara investor dan pemegang saham minoritas. Setiap informasi buruk yang dirilis akan
menyebabkan penurunan harga saham (Boubaker et al. 2014).

Ketika pendiri mulai membagi lebih banyak kepemilikan mereka di antara anggota
keluarga mereka, jJumlah pemilik keluarga yang bukan pendiri meningkat, yang mengarah pada
dispersi kepemilikan yang tinggi. Pemilik ini kurang melekat pada perusahaan; Sebaliknya,
preferensi yang semakin heterogen ditampilkan oleh pemilik keluarga yang mengejar tujuan
ekonomi dan non-ekonomi yang berbeda (Beckhard & Dyer, 1983; Distelberg & Sorenson,
2009; Goel et al. 2011; Spriggs et al. 2012) Itu akan bermanfaat bagi diri mereka sendiri tetapi
mengarah pada masalah agensi pemilik-pemilik (Schulze et al. 2001).

Oleh karena itu, dispersi tinggi kepemilikan keluarga dapat menyebabkan lebih banyak
perilaku agensi yang dapat mengurangi keinformatifan harga saham perusahaan.

Hipotesis 3 : Penyebaran kontrol keluarga pendiri memiliki hubungan negatif dengan
informativitas harga saham.
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BAB 111
METODE PENELITIAN

3.1. Sampel dan Sumber Data

Untuk keperluan penelitian ini, data sekunder dikumpulkan dari beberapa sumber: (1)
Laporan tahunan yang diaudit dari Institut Pasar Modal Indonesia dan situs web resmi
perusahaan, (2) Thomson Reuters dan Data Stream, dan (3) World Wide Web sehubungan
dengan pohon keluarga. Periode pengamatan adalah 2011-2017. Populasi untuk penelitian ini
adalah perusahaan keluarga yang terdaftar di Publik di Bursa Efek Indonesia. Sampel
perusahaan yang dipilih mencakup semua sektor kecuali sektor keuangan (misalnya, Bank,
perusahaan asuransi). Kami juga menghapus tahun -tahun perusahaan dengan informasi yang
tidak lengkap tentang para pendiri dan tahun -tahun perusahaan ketika pendiri telah meninggal
dunia. Total sampel sebesar 262 pengamatan dari data panel yang tidak seimbang pada
perusahaan keluarga pendiri.

Perusahaan keluarga didefinisikan sebagai perusahaan dengan kepemilikan substansial
(> 10%) yang dipegang oleh pendiri, koalisi dominan yang dikendalikan oleh anggota keluarga
yang sama, atau sejumlah kecil keluarga dengan maksud mempertahankan kepemilikan di
seluruh generasi keluarga, yang memiliki kehadiran keluarga atau tidak ada kehadiran keluarga
di Dewan Direksi atau Dewan Komisaris (Chua et al.1999; Claessen et al. 2000; Zellweger et
al. 2012). Beberapa sumber digunakan untuk mengidentifikasi perusahaan sebagai perusahaan
keluarga. Sumber -sumber ini adalah laporan tahunan yang kuat, siaran pers, berita, dan laporan
litigasi yang ditemukan di World Wide Web.

Sumber data untuk identifikasi kepemilikan tertinggi, termasuk persentase, berasal dari
Kementerian Kehakiman dan Hak Asasi Manusia (https://ahu.go.id/pencarian/profil-pt) untuk
profil perusahaan Indonesia.

3.2. Variabel Pengukuran

Hak suara adalah proksi untuk kekuatan atau kontrol keluarga. Voting Rights (VR)
kepemilikan merujuk pada pemilik yang memiliki kemampuan untuk mempengaruhi cara
perusahaan dikelola (Edwards & Weichenrieder, 2009).

Untuk menghitung hak suara dari pemegang saham utama atau pengendali, dan
kepemilikan masing-masing anggota keluarga, kami menggunakan prinsip Shapley-Shubik
Index (1954) alih-alih the weakest link principle. Edwards dan Wichenreider (2009)
menjelaskan bahwa beberapa masalah muncul ketika menggunakan the weakest link principle
yang tidak dapat mencerminkan jumlah sebenarnya dari hak kontrol pemegang saham
pengendali.

Kuota 50% digunakan saat menggunakan prinsip Shapley-Shubik Index (1954).
Menurut Undang -Undang Perusahaan Indonesia No. 40 Tahun 2007, selama rapat umum
pemegang saham tahunan setidaknya 50% dari suara diperlukan untuk mencapai keputusan.
Untuk Shapley-Shubik Index (1954), tidak ada ambang batas yang diterapkan saat menghitung
hak arus kas dan hak kontrol. Oleh karena itu, perhitungan hak arus kas dan hak kontrol akan
memperhitungkan seluruh rantai piramida untuk setiap pemegang saham.

Hak Suara Pendiri (Pendiri VR) mewakili kekuatan pendiri, yang memberi pendiri
otoritas yang sah dalam melakukan tindakan berdasarkan perilaku mereka. Hak pemungutan
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suara pendiri merujuk pada hak suara yang dimiliki oleh pendiri yang mendirikan perusahaan
keluarga, dihitung menggunakan prinsip Shapley-Shubik Index (1954).

Dispersi (Dispersi) adalah ukuran dispersi kontrol di antara anggota keluarga di setiap
perusahaan. Indeks Herfindahl akan digunakan sebagai pengukuran dispersi kontrol. Nilai
tinggi dalam indeks Herfindahl menunjukkan konsentrasi hak kontrol anggota keluarga dan
nilai rendah menunjukkan dispersi hak kontrol di antara anggota keluarga (Demsetz & Lehn,

1985; Schulze et al. 2003; Goel et al. 2011). Herfindahl index diukur dengan 2)’,_?:1(@)2 dimana

Tyr

VR adalah hak suara setiap anggota keluarga dan T, adalah total hak suara untuk seluruh
anggota keluarga. Nilai 1 menunjukkan konsentrasi kepemilikan atau tidak ada dispersi kontrol
di antara anggota keluarga dan nilai 0 menunjukkan dispersi kontrol di antara anggota keluarga
(Goel et al. 2011).

Usia Pendiri (Log Age) dihitung sebagai log usia pendiri. Usia pendiri dihitung sebagai
tahun perusahaan dikurangi tahun di mana pendiri lahir. Tanggal kelahiran pendiri berasal dari
laporan tahunan perusahaan.

Sinkronisasi harga saham digunakan untuk mengukur keinformatifan harga saham.
Kami menggunakan pengukuran sinkronisitas harga saham yang dikembangkan oleh Morck et
al. (2000). Estimasi sinkronisitas harga saham diikuti dengan model pasar yang dimodifikasi
untuk setiap tahun perusahaan:

RET;,, = < +B,MKRET,,_1 + B;MKRET,, + B3INDRET;,,_1 + B4INDRET;,, + &,, (1)

dimana RET;w mewakili imbal balik mingguan dari hari Rabu ke Rabu untuk menghindari
day-of-the-week effects (Cross, 1973; Lari, 2013; Francis, Hasan et al. 2012). Saham yang tidak
memiliki data perdagangan 30 minggu akan dikecualikan (Francis et al. 2012). MKRETiw
adalah value-weighted imbal balik pasar Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dari hari Rabu
ke Rabu. INDRET;« adalah value weighted imbal balik industri mengecualikan imbal balik
perusahaan i, yaitu Indeks Harga Saham Sektoral (IHSS).

Mengikuti Morck et al. (2000), transformasi logistik diterapkan untuk
mentransformasikan variabel ke kisaran dari infiniti negatif ke infiniti positif. Oleh karena itu,
proxy informativitas harga saham didefinisikan sebagai:

By ()

2
it
2
1-Rj;

SYNCH = log(

dimana R?, adalah nilai R-kuadrat dari regresi (1) untuk perusahaan i di tahun t. Nilai
sinkronisasi yang lebih tinggi menunjukkan bahwa informasi yang kurang spesifik perusahaan
dimasukkan ke dalam return saham (Morck et al. 2000). Untuk variabel kontrol (Boubaker et
al. 2014) adalah sebagai berikut: (1) Leverage (Leverage) didefinisikan sebagai nilai buku dari
total kewajiban dibagi dengan total aset setiap tahun, (2) Rasio Market to Book (MB)
didefinisikan sebagai nilai total pasar ekuitas dibagi dengan total aset bersih pada akhir tahun
fiskal, (3) Ukuran perusahaan (SIZE) dihitung sebagai log dari total aset di akhir dari tahun
fiskal, (4) Usia perusahaan (Age) diukur sebagai natural log usia perusahaan, dan (5) Likuiditas
stok (Illiquid) didefinisikan sebagai rasio harian pengembalian saham absolut terhadap volume
perdagangan hariannya dalam moneter, rata -rata selama periode tersebut (Amihud, 2002;
Boubaker et al. 2014). Ukuran industri (Indsize) juga disertakan untuk mengendalikan efek
industri.
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BAB IV
HASIL DAN DISKUSI

3.1. Statistik Deskriptif dan Model

Bagian ini memberikan statistik ringkasan untuk variabel yang digunakan dalam
analisis. Tabel 1 melaporkan statistik deskriptif untuk variabel -variabel ini. Nilai mean dan
median untuk variabel dependen yaitu sinkronisasi masing-masing adalah -0.8426 dan -0.8467.
Nilai ini lebih tinggi dari yang dilaporkan oleh Piotroski dan Roulstone (2004) dengan mean -
1.74 dan median -1.75 di AS dan dilaporkan oleh Boubaker et al. (2014) dengan mean -1.22
dan median dari -1.42 di Prancis, tetapi angka yang lebih rendah dilaporkan oleh Gul, Kim,
dan Qiu (2010) dengan mean -0.232 dan median -0.151 di Cina. Nilai ini berarti bahwa harga
saham di perusahaan keluarga Indonesia memilki informasi industri dan pasar yang lebih tinggi
(berbeda dengan informasi perusahaan) daripada perusahaan di AS dan Prancis tetapi memiliki
informasi perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan dengan Cina. Standar deviasi 0.4 dalam
sinkronisitas harga saham lebih rendah dari Boubaker et al. (2014) dengan standar deviasi 1.16.
Nilai ini menunjukkan bahwa tidak banyak variasi cross-sectional ada pada sinkronisitas harga
saham dibandingkan dengan nilai Boubaker et al. (2014).

Hak suara pendiri (Pendiri VR) memiliki mean 67.68% dan median 66.67%. Ini berarti
bahwa di Indonesia pendiri memiliki kontrol atau hak mengendalikan yang cukup besar. Untuk
usia pendiri, nilai mean adalah 1.8304 dan mediannya adalah 1.8260. Indeks Herfindahl
(Dispersi) menunjukkan rata -rata 0.7379 dan median 1, yang berarti ada penyebaran
kepemilikan yang rendah di antara pemilik keluarga di perusahaan keluarga pendiri.

Untuk menguji H1, H2, dan H3, kami melakukan analisis regresi kuadrat terkecil
(Bozec & Di Vito, 2019) menggunakan model penelitian berikut:

Model 1:

SYNCH;; = a + B,PENDIRI VR;; + B,PENDIRIVR? + Bs MB ;, +
By LEVERAGE; ; + BsILLIQUID; , + B¢SIZE;, + B,AGE;, + BsINDSIZE;, + ¢

(3)
Model 2:
SYNCH;; = a + B,LOG AGE;; + B, MB ;; + B3 LEVERAGE; ; + BLILLIQUID;, +
ﬁSSIZEl-’t + ,86AGEl-,t + ,87INDSIZEi,t + ¢ 4)
Model 3:
SYNCH;; = a + B,DISPERSI;; + B, MB ;; + B3 LEVERAGE;; + B4ILLIQUID;, +
ﬁSSIZEi’t + ,B6AGEi,t + ,6'7INDSIZEi,t + ¢

(5)
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3.2. Hasil dan Diskusi

Hasil regresi disajikan pada Tabel 2. Penelitian memilih untuk menggunakan model
pooled regression panel data untuk persamaan 3, persamaan 4, dan persamaan 5, karena
variabel tipe pendiri kami di perusahaan keluarga publik Indonesia umumnya tidak bervariasi
dari waktu ke waktu (Bozec & Di Vito, 2019).

Model pertama kami digunakan untuk menguji pengaruh hak suara pendiri non-linear
terhadap informativitas harga saham. Hasilnya signifikan pada 5% (p> | t | = 0,000). Estimasi
yang koefisien dari hak suara pendiri adalah negatif (B = -2.2216, p <0,05), sedangkan hak
suara pendiri kuadrat positif (f = 1.5285, p <0,05).
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variable Mean SD Min Max 5th 25t Median 75t 95t
Percentile Percentile Percentile Percentile

SYNCH -0.8426 0.4 -2.6981 | 0.5386 -1.6399 -1.1687 -0.8467 -0.5433 -0.0441
DISPERSI 0.7379 | 0.3150 0.16 1 0.1933 0.4527 1 1 1
PENDIRI VR | 0.6768 | 0.3204 | 0.0984 1 0.15 0.4 0.6667 1 1
LOG AGE 1.8304 | 0.0681 | 1.6127 1.9731 1.7323 1.7923 1.8260 1.8750 1.9344
MB 2.0742 | 1.9528 | 0.1196 | 11.4665 0.3180 0.7248 1.2632 2.9196 6.0169
LEVERAGE 0.2696 | 0.2174 | 0.0000 0.8233 0.0123 0.0653 0.2273 0.4369 0.6417
ILLIQUID 0.0000 | 0.0002 | 5.00e-16 | 0.0027 4.15e-13 5.14e-11 1.99e-09 3.80e-08 4.74e-07
SIZE 9.1169 | 0.9673 | 7.3951 11.992 7.6763 8.4968 8.9359 9.7742 10.9074
AGE 3.3116 | 0.5467 | 1.3862 4.2484 2.1972 3.1354 3.4339 3.6635 4.0943
INDSIZE 9.3356 | 0.9006 | 7.2306 | 12.5140 8.1297 8.6622 9.2934 9.8027 10.8022
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Hasil menyiratkan hubungan yang signifikan secara statistik dan berbentuk U
(cembung) antara hak suara pendiri dan keinformatifan harga saham. Dengan demikian,
kami menerima hipotesis 1. Gambar 1 memberikan wawasan lebih lanjut tentang
hubungan antara hak suara pendiri dan informativitas harga saham. Di bawah Gambar 1,
sinkronisitas menurun ketika hak suara pendiri meningkat hingga maksimum, yaitu antara
70% dan 75% dan kemudian sinkronisitas mulai meningkat diatas 75% hak suara pendiri.

Dengan kata lain, perilaku agensi pertama -tama mendominasi pada tingkat hak
suara pendiri yang rendah pada diminishing rate yang kemudian menjadi perilaku
stewards (pada tingkat menengah hak suara pendiri) hingga 75% hak suara. Lebih dari
75% hak suara, perilaku agensi mulai meningkat lagi.

Gambar 1. Hak Suara Pendiri dan Keinformatifan Harga Saham

Synchronicity
-95-9-85-.8-.75-.7-.65-.6-.55-.5-.45-.4-.35
|

-1.05-1

T T T T T
1 15 2 25 3 3 4 45 5 55 6 65 .7 .75 8 85 .9 95 1
Founder Voting Rights

Sinkronisasi adalah transformasi logistik dari R?. R? yang rendah
mengindikasikan informasi perusahaan yang tinggi dan R? yang tinggi mengindikasikan
informasi perusahaan yang rendah.

Model kedua digunakan untuk menguji efek usia log pendiri pada informativitas
harga saham perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa usia log pendiri memiliki hubungan
positif yang signifikan (B = 1.2541, p <0,05) dengan informativitas harga saham. Hasilnya
menunjukkan bahwa pendiri yang lebih tua lebih seperti stewards daripada pendiri yang
lebih muda sehubungan dengan transparansi informasi perusahaan. Oleh karena itu,
hipotesis 2 didukung.



Hasil untuk model 3 mengkonfirmasi hipotesis 3, di mana dispersi kontrol
memiliki negatif (B = -0.3144, p <0,05) dan hubungan yang signifikan dengan
informativitas harga saham. Hasilnya menunjukkan bahwa pendiri yang berbagi kontrol
dengan generasi berikut ini menciptakan informativitas harga saham yang lebih rendah
daripada pendiri yang pada akhirnya masih mengendalikan perusahaan keluarga. Oleh
karena itu, pendiri yang berbagi sebagian dari kepemilikan mereka menciptakan konflik
agensi antara pemilik dan dengan demikian mengurangi keinformatifan harga saham
perusahaan. Dengan demikian, Hipotesis 3 didukung.

Tabel 2. Analisis Regresi dan Keinformatifan Harga Saham

SYNCH Model 1 Model 2 Model 3
Pendiri VR -2.0292**
(-3.88)
Pendiri VR? 1.5285**
(3.65)
Log Age 1.2541**
(2.76)
Dispersi -0.3144**
(-3.32)
MB -0.0822** -0.0715** -0.0758**
(-3.32) (-2.81) (-3.00)
Leverage 0.2718 0.1014 0.2445
(1.54) (0.56) (1.35)
Iliquid -241.3399 -356.9256** -255.0931*
(-1.80) (-2.54) (-1.86)
Size 0.2824** 0.2348* 0.3005**
(2.26) (1.84) (2.35)
Age -0.0628 -0.1495** -0.1184*
(-1.04) (-2.37) (-1.95)
INDSIZE -0.1760 -0.1028784 -0.1742
(-1.35) (-0.78) (-1.30)
Intercept -0.8146** -3.6926** -1.2334**
(-2.16) (-4.60) (-3.33)
N 262 262 262
Adj R Square 18.04% 12.39% 13.52%
F 6.96*** 5.13*** 5.67***

**Signifikan di 5%

*Signifikan di 10% *** Signifikan di 1%
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4. Diskusi

Pendiri adalah salah satu pemegang saham utama dengan otoritas sah dan
memiliki pengaruh yang persisten di perusahaan (Nelson, 2003). Studi ini menganalisis
kepemilikan dan karakteristik seumur hidup pendiri sehubungan dengan informatif harga
saham menggunakan dataset piramida yang dikumpulkan dari perusahaan keluarga
publik Indonesia dari periode 2011-2017.

Penelitian sebelumnya telah mempelajari dampak konsentrasi kepemilikan dan
informativitas harga saham, seperti Gul et al. (2010), yang menemukan bahwa hubungan
berbentuk U antara konsentrasi kepemilikan dan informatif harga saham menunjukkan
hipotesis Entrenchment dan Allignment. Juga, Boubaker et al. (2014) menemukan bahwa
pemegang saham pengendali besar dengan kontrol kelebihan kontrol dan arus kas
menghalangi informativitas harga saham perusahaan. Selain itu, Leung et al. (2012) dan
Bino et al. (2016) menemukan hubungan positif antara kepemilikan keluarga dan
volatilitas idiosinkratik sebagai indikasi pengungkapan informasi perusahaan.

Temuan penelitian ini agak berbeda dari penelitian sebelumnya. Penelitian ini
tentang kepemilikan dan karakteristik pendiri di bawah teori agensi dan teori
stewardsship sebagai sumber heterogenitas pendiri dalam menentukan tingkat
informativitas harga saham perusahaan. Temuan ini konsisten dengan pernyataan
Chrisman et al. (2007) bahwa perilaku perusahaan keluarga dapat terletak di sepanjang
berbagai perilaku yang dibatasi pada satu ujung oleh teori stewardship murni (tidak ada
teori agensi) dan di ujung lainnya oleh teori agensi murni (teori stewardship yang absen).
Temuan kami juga menunjukkan informatif harga saham yang tinggi dan rendah di dalam
pendiri, tergantung pada tingkat kekuatan atau kontrol pendiri terhadap perusahaan
keluarga mereka. Kami menemukan perilaku agen murni mulai dari hak suara pendiri
terendah (10%) dengan tingkat yang semakin menurun dan meningkatnya tingkat semi-
murni (campuran perilaku agen dan perilaku steward) ke perilaku steward murni pada
tingkat menengah hak suara pendiri hingga titik kontrol tertentu (75%). Setelah ini,
perilaku pengelolaan mulai berkurang di luar titik kontrol (> 75%) dengan meningkatnya
tingkat perilaku agensi.

Sehubungan dengan usia pendiri, kami menunjukkan profil risiko yang berbeda
di antara usia pendiri yang membentuk perilaku pendiri sehubungan dengan
pengungkapan informasi perusahaan. Akhirnya, dispersi kontrol di antara pemilik
keluarga di mana pendiri masih ada di perusahaan keluarga juga menunjukkan perilaku
berdasarkan preferensi heterogenitas yang dapat mempengaruhi tingkat pengungkapan
informasi perusahaan.
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BAB V
KESIMPULAN

5.1. Kesimpulan, Limitasi, Penelitian Kedepannya.

Studi ini menganalisis dampak karakteristik pendiri dan perilaku mereka terhadap
informatif harga saham perusahaan dengan melihat perusahaan -perusahaan keluarga
pendiri Indonesia yang terdaftar di Indonesia. Secara keseluruhan, temuan ini
mengkonfirmasi beberapa tingkat keinformatifan harga saham di antara para pendiri
melalui hak suara, usia, dan dispersi kekuasaan mereka.

Penelitian ini berkontribusi pada perdebatan yang sedang berlangsung tentang
asumsi perilaku perusahaan keluarga antara teori agensi dan teori stewardship (Corbetta
& Salvato, 2004; Dawson et al. 2018; Le Breton-Miller et al. 2011) dalam informatif
harga saham. Dalam temuan ini, kami membedakan perilaku yang berbeda di antara para
pendiri berdasarkan kepemilikan dan karakteristik dampaknya terhadap keinformatifan
harga saham. Hak pemungutan suara pendiri, usia pendiri, dan dispersi kekuasaan
mencerminkan perilaku pendiri berdasarkan kepemilikan psikologis mereka, risiko dan
preferensi dalam mengungkapkan informasi perusahaan.

Studi ini memiliki beberapa keterbatasan dan menawarkan ide untuk penelitian di
masa depan. Studi ini hanya terbatas pada perusahaan keluarga pendiri. Oleh karena itu,
variasi terbatas perusahaan keluarga diperiksa. Studi ini mendorong para peneliti di masa
depan untuk memperluas penelitian ini ke berbagai tahap perusahaan keluarga yaitu
sibling partnership dan multiple family (Gersick et al. 1997; Daspit et al. 2018). Variasi
dalam stage perusahaan keluarga mengarah pada perilaku yang berbeda (Barontini &
Caprio, 2006; Bertrand et al. 2009; Donoher, 2009) yang mungkin mempengaruhi
berbagai tingkat informatif harga saham perusahaan.

Kedua, peneliti juga mendorong para peneliti di masa depan untuk memperdalam
heterogenitas firma keluarga pendiri sehubungan dengan tingkat informativitas harga
saham perusahaan keluarga dengan melihat lebih jauh pada dimensi kepemilikan lainnya
seperti kepemilikan ko-preneurial dan karakteristik demografis seperti jenis kelamin
pendiri dan etnis (Daspit et al. 2018). Misalnya, untuk kepemilikan ko-preneurial,
Fletcher (2010) telah mengidentifikasi beberapa jenis pasangan ko-preneurship dalam
bisnis keluarga seperti pasangan yang bersama -sama memiliki firma keluarga tetapi
hanya satu orang yang dilibatkan dalam manajemen, pasangan yang bersama -sama
memiliki bisnis dan keduanya terlibat dalam mengelola bisnis, dan pasangan yang
memiliki bisnis tetapi memiliki anggota keluarga yang lebih luas mengelolanya (Fletcher,
2010). Jenis kepemilikan ko-preneurial ini membentuk perilaku dinamis yang
mempengaruhi tingkat pengungkapan informasi perusahaan.
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Untuk gender, Jimenez (2009) menyatakan bahwa harus mengenali peran penting
perempuan dan tidak meremehkan pengaruh mereka karena mereka mendasar bagi
perusahaan keluarga. Dengan demikian, penting untuk mempelajari dimensi kepemilikan
yang dinamis ini di perusahaan keluarga karena masing -masing dapat mempengaruhi
tingkat variasi dalam pengungkapan informasi perusahaan.

Terakhir, tetapi tidak kalah pentingnya, adalah tata kelola sebagai sumber
heterogenitas perusahaan keluarga dalam kaitannya dengan keinformatifan harga saham
perusahaan. Penelitian ini berharap dapat memotivasi para peneliti di masa depan untuk
mengeksplorasi tujuan ekonomi dan non-ekonomi dari perusahaan keluarga sebagai
sumber heterogenitas terkait tujuan (Chua et al. 2012). Berbagai tujuan perusahaan
keluarga dapat memengaruhi tingkat pengungkapan informasi perusahaan. Tujuan
pemilik keluarga ini mewakili kekayaan sosioemosional keluarga yang harus dilestarikan
oleh keluarga. Masing-masing tujuan perusahaan keluarga adalah titik referensi bagi
keluarga yang membentuk perilaku mereka (misalnya Baik agen atau steward) dalam
mengungkapkan informasi perusahaan (Gomez-Mejia et al. 2014).

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini mendukung seluruh hipotesis. Temuan
ini memberikan bukti tentang dampak perilaku pendiri pada struktur kepemilikan
perusahaan dan Kkarakteristik pendiri dalam menjelaskan perilaku pengungkapan
informasi perusahaan.
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