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ABSTRAK 

Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk menguji kebijakan dividen, leverage, 

dan Cost of Capital (COC) pada perusahaan dengan Struktur Kepemilikan Keluarga 

(SKK). Teknik pengambilan sampel yaitu purposive sampling, sedangkan teknik 

analisis yang digunakan dalam penelitian adalah regresi linear OLS dan 2SLS. 

Sampel penelitian yaitu perusahaan non keuangan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2018-2020 dengan kepemilikan keluarga minimal 25%. Variabel kontrol 

yang digunakan yaitu ROA dan Firm Size. Hasil penelitian yang dilakukan SKK 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dan debt ratio, namun tidak 

berhubungan terhadap COC perusahaan. Dividen tidak memiliki hubungan 

simultan dengan COC, sedangkan dividen dengan leverage serta leverage dengan 

COC memiliki hubungan yang simultan. 

Kata kunci : Struktur Kepemilikan Keluarga, Dividen, Leverage, Cost of Capital, 

Return On Asset, Firm Size 
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ABSTRACT 

This study aims to examine dividend’s policy, leverage, and cost of capital (COC) 

in firms with family structure ownership (SKK). Technique used for sampling is 

purposive sampling and analyzed by OLS and 2SLS. Samples used in this study are 

non-financial firms listed in Indonesia Stock Exchange during 2018-2020 period 

with a minimum of family structure ownership 25%. The control variables used are 

ROA and Firm Size. The results of research conducted by SKK have a positive effect 

on dividend policy and debt ratios, but are not related to the company's COC. 

Dividends do not have a simultaneous relationship with the COC, while dividends 

with leverage and leverage with COC have a simultaneous relationship. 

Keyword : Family Ownership Structure, Dividend, Leverage, Cost of Capital, 

Return On Asset, Firm Size
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Bisnis keluarga merupakan sebuah perusahaan dengan adanya keterlibatan 

secara langsung oleh anggota keluarga dalam porsi kepemilikan dan kedudukan 

jabatan di perusahaan tersebut (Longenecker, 2001). Besarnya kontribusi bisnis 

keluarga di Indonesia melihat dari jumlah perusahaan berdasarkan data Indonesian 

Institute For Corporation ad Directorship, lebih dari 95% perusahaan di Indonesia 

dikendalikan oleh  family ownership. Perusahaan keluarga memiliki peranan besar 

dalam perekonomian Indonesia dimana adanya 95% dari 195.000 perusahaan 

merupakan bisnis keluarga (Susanto, 2013). 

Sama halnya dengan survey bisnis keluarga di Indonesia pada tahun 2014 

oleh PricewaterhouseCoopers (PwC) yang merupakan jaringan jasa professional 

multinasional sebagai salah satu firma akuntansi terbesar di dunia, menyatakan 

bahwa lebih dari 95% bisnis di Indonesia dimiliki keluarga, sementara lebih dari 

40.000 orang kaya di Indonesia dengan total kekayaan yang mencapai Rp. 134 

triliun atau menguasai sekitar 25% produk domestik bruto (PDB) Indonesia. Survey 

dilakukan berdasarkan sampel perusahaan keluarga yang memiliki kepemilikan 

diatas 25% hak atas penanaman modal (Andres, 2006) dan setidaknya satu orang 

anggota keluarga menduduki jabatan manajerial. Sebaran sektor sampel perusahaan 

yang diambil yaitu manufaktur sebesar 50%, transportasi sebesar 13%, umum 
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sebesar 13%, konstruksi sebesar 7%, dan sisanya adalah sektor lainnya. Hal ini 

mendasari pemilihan sampel penelitian ini yaitu perusahaan non keuangan dengan 

cakupan jumlah perusahaan yang lebih banyak dan tingginya kemungkinan 

perusahaan didominasi oleh keluarga. 

 

Struktur kepemilikan perusahaan terbagi menjadi kepemilikan asing, 

pemerintah, institusional, manajerial, dan keluarga. Penelitian ini terkonsentrasi 

kepada perusahaan keluarga salah satunya dilihat dari tingginya masalah tunneling 

atau pemanfaatan sumberdaya keluar diantara perusahaan keluarga yang 

melibatkan transfer asset dan keuntungan perusahaan ke pihak pengendali dan 

sebagian besar beralih menjadi keuntungan pribadi keluarga pemilik perusahaan 

menyebabkan kurangnya tata kelola perusahaan keluarga yang kuat dibanding 

struktur kepemilikan perusahaan lainnya.  

Konsentrasi kepemilikan perusahaan keluarga ditandai dengan posisi 

pengelola yang mayoritas diduduki oleh anggota keluarga yang memiliki pengaruh 

kuat dalam proses pengambilan keputusan perusahaan. Poin positif dari hal ini 

yaitu keputusan yang diambil oleh anggota keluarga sebagai pengendali mampu 
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membawa dampak baik bagi perusahaan karena sesuai dengan keinginan dan cara 

kerja turun temurun sehingga pengendaliannya akan lebih efektif dan mendongkrak 

strategi yang direncanakan. Namun poin negatif dari kepemimpinan terpusat ini 

yaitu peluang munculnya agency problems (Cahyani, 2014).  

Pengambilan keputusan terkait kebijakan perusahaan keluarga biasanya 

berorientasi jangka panjang dengan anggapan bahwa perusahaan sebagai aset 

warisan terhadap generasi keluarga berikutnya (Casson, 1999) sehingga kebijakan 

yang diambil dan investasi yang dilakukan data menghasilkan return yang lebih 

baik bagi perusahaan (James, 1999); (Din & Javid, 2012); (Ibrahim & Samad, 

2010) dipandang sebagai salah satu kelebihan dari perusahaan keluarga. 

Perusahaan keluarga cenderung berusaha meningkatkan profitabilitas perusahaan 

karena konsentrasi keluarga terhadap kekayaan perusahaan (Shyu, 2011). 

Mayoritas keluarga sebagai pemilik perusahaan juga menduduki jabatan manajerial 

dalam perusahaan sehingga cenderung meminimalisir konflik keagenan tipe I yang 

berpotensi muncul dalam perusahaan yang mengurangi konflik antara pemegang 

saham dengan pihak manajemen atau pengelola perusahaan (Demsetz & 

Villalonga, 2001).  

Namun, tidak luput dari adanya kekurangan perusahaan keluarga yaitu 

sikap konservatif atau kehati-hatian dalam mengambil keputusan yang dianggap 

beresiko (Gudmundson, 1999), sehingga berpotensi memperlambat pertumbuhan 

perusahaan. Selain itu, konflik perbedaan kepentingan keluarga dengan 

kepentingan perusahaan menjadi kekurangan di dalam perusahaan keluarga. 
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Perusahaan memiliki kemungkinan lebih memilih untuk menerima anggota 

keluarga yang kurang berkompeten dan tidak memiliki kapabilitas untuk andil 

dalam jajaran manajemen perusahaan, dibanding menerima orang luar yang 

sesungguhnya lebih kompeten dan berkapabilitas dibanding anggota keluarga 

(Henderson & Mishra, 1999). 

Beberapa ahli menegaskan bahwa perusahaan dengan kontrol keluarga 

yang besar kurang baik dalam melakukan pembagian dividen dengan 

meningkatkan profitabilitas pribadi pengendali. Berdasarkan Theories of the firms, 

peningkatan nilai perusahaan semaksimal mungkin akan berpengaruh terhadap 

peningkatan kemakmuran atau kekayaan pemilik perusahaan atau para pemegang 

saham sebagai salah satu tujuan utama perusahaan yang telah go public (Salvatore, 

2005) Perusahaan keluarga memiliki risiko keuangan yang lebih tinggi karena 

rendahnya pembagian dividen yang diberikan kepada pemegang saham minoritas 

dapat meningkatkan proporsi hutang dan berakibat pada penurunan Cost of Capital. 

Penurunan Cost of Capital (Cost of Capital) dapat meningkatkan leverage dan 

meningkatkan risiko perusahaan serta biaya agensi terkait hutang. 

Sejalan dengan agency theory di era ekonomi modern mengenai pemisahan 

pemilik perusahaan (keluarga) dengan manajemen pengelola perusahaan karena 

tenaga professional (agents) dianggap dapat lebih professional dalam menjalankan 

pekerjaannya dalam bisnis perusahaan dibanding pemilik perusahaan (principal) 

apabila sebagai pengendali utama perusahaan. Namun, adanya asumsi bahwa 

pengelola / manajemen dapat memaksimalkan laba untuk kepentingan dirinya 
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sendiri dengan biaya dan beban yang ditanggungkan kepada pemilik perusahaan. 

Konflik keagenan yang muncul memerlukan beberapa penyelesaian dan 

pembuktian karena risiko bisnis mempengaruhi keputusan pembiayaan dan 

memungkinkan pemimpin mengalami kesulitan keuangan dan kebangkrutan. 

Dengan taruhan besar yang tidak terdiversifikasi, pemilik keluarga membawa lebih 

banyak risiko yang mengarah kepada kesulitan keuangan yang lebih tinggi. 

Sedangkan teori Information Content atau Signaling Hypothesis menyatakan 

bahwa pembayaran dividen yang tinggi menunjukkan ramalan manajemen 

mengenai penghasilan baik di masa mendatang dapat menjadi tanda positif bagi 

para investor (Miller dan Modigliani, 1961). 

Saham perusahaan go public dapat membuat kepemilikan tersebar karena 

saham dimiliki banyak orang dengan prosentase kecil sehingga kendali perusahaan 

ada di manajer bukan pemegang saham, namun tujuan manajer yang tidak searah 

dengan pemegang saham dapat melakukan tindakan yang menguntungkan 

pihaknya sendiri dan memunculkan adanya masalah keagenan. Pada perusahan 

terkonsentrasi masalah dapat muncul ketika pemegang saham pengendali berusaha 

memanfaatkan tindakan yang tidak menguntungkan pemegang saham non 

pengendali karena perusahaan keluarga sebagai controlling shareholder dapat 

memaksakan pendapatnya kepada direksi, manajemen, dan pemeang saham 

minoritas contohnya dalam keputusan finansial perusahaan. Tingginya masalah 

tunneling dan pengambilalihan pemegang saham minoritas yang melibatkan 

transfer asset dan keuntungan perusahaan ke pengenali perusahaan sebagian besar 
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menjadi keuntungan pribadi pemilik perusahaan sehingga kurang baik dalam 

melakukan kebijakan pembayaran dividen dan peningkatan profitabilitas. 

Struktur kepemilikan perusahaan mempegaruhi struktur modal yang 

merupakan aspek fundamental perusahaan dan keputusan kebijakan termasuk 

pembayaran dividen dan leverage. Distribusi keuntungan antara pemegang saham 

dan mobilisasi dana sebagai hutang juga merupakan parameter penting yang 

mempengaruhi arus kas dan risiko perusahaan. Pembayaran dividen mendorong 

ekuitas atau hutang baru untuk memenuhi investasi sehingga mengurangi biaya 

keagenan melalui pemantauan di pasar modal (Easterbrook, 1984). Pada tingkat 

investasi perusahaan yang maksimal, dividen tunai yang diberikan kepada 

pemegang saham merupakan hasil pendanaan eksternal melalui ekuitas atas 

investasi baru. Pembayaran dividen yang lebih tinggi dapat mengurangi biaya 

ekuitas namun memaksa perusahaan untuk kembali mengunjungi pasar modal yang 

berpotensi meningkatkan hutang atau pinjaman eksternal. Menurunnya Cost of 

Capital dengan meningkatnya leverage (Modigliani & Miller, 1963) namun dapat 

meningkatkan risiko keuangan, risiko kebangkrutan, dan biaya agensi terkait utang, 

menyarankan Cost of Capital yang lebih tinggi untuk perusahaan semacam itu. 

Adanya fenomena gap dan perbedaan temuan para ahli terkait penentuan 

kebijakan di perusahaan keluarga terhadap dividen, leverage, maupun Cost of 

Capital yang melatarbelakangi dilakukannya penelitian dengan topik ini, sebagai 

pembuktian hasil penelitian pada perusahaan keluarga industri non keuangan di 

Indonesia. 



 

7 
 

Struktur kepemilikan mempengaruhi keputusan kebijakan termasuk 

pembayaran dividen dan leverage. Menurunnya Cost of Capital akan meningkatkan 

leverage yang berpotensi meningkatkan risiko perusahaan dan biaya agensi terkait 

hutang. Risiko bisnis mempengaruhi keputusan pembiayaan dan memungkinkan 

pemimpin meengalami kesulitan keuangan dan kebangkrutan. Dengan taruhan 

besar yang tidak terdiversifikasi, pemilik keluarga membawa lebih banyak risiko 

yang mengarah kepada kesulitan keuangan yang lebih tinggi (Andres, Betzer, 

Goergen, & Renneboog, 2009). Struktur kepemilikan keluarga mempengaruhi 

dividen dan leverage (Mulyani dkk, 2016), sedangkan pembayaran dividen, 

leverage, dan Cost of Capital saling terkait dan memerlukan evaluasi bersama 

untuk perumusan kebijakan yang tepat. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan isu permasalahan yang telah dijelaskan diatas, maka peneliti dapat 

merumuskan beberapa permasalahan yang akan diteliti yaitu : 

1. Apakah struktur kepemilikan perusahaan keluarga berpengaruh terhadap 

kebijakan penentuan dividen suatu perusahaan? 

2. Apakah struktur kepemilikan perusahaan keluarga berpengaruh terhadap 

Cost of Capital rata-rata suatu perusahaan? 

3. Apakah struktur kepemilikan perusahaan keluarga berpengaruh terhadap 

debt ratio suatu perusahaan? 
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4. Apakah ada hubungan simultan antara dividen dan cost of capital? 

5. Apakah ada hubungan simultan antara leverage dan cost of capital? 

6. Apakah ada hubungan simultan antara dividen dan leverage? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu : 

1. Menguji pengaruh struktur kepemilikan perusahaan keluarga terhadap 

kebijakan penentuan dividen suatu perusahaan 

2. Menguji pengaruh struktur kepemilikan perusahaan keluarga terhadap Cost 

of Capital rata-rata suatu perusahaan 

3. Menguji pengaruh struktur kepemilikan perusahaan keluarga terhadap debt 

ratio suatu perusahaan 

4. Menguji hubungan simultan antara dividen dan cost of capital 

5. Menguji hubungan simultan antara leverage dan cost of capital 

6. Menguji hubungan simultan antara dividen dan leverage 

1.4. Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi : 

a. Bagi pengembangan literatur dan akademis 
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Penelitian ini dapat memberikan konseptual bagi pengembangan literatur 

dan memberikan wawasan baru bagi akademisi atau praktisi keuangan 

mengenai permasalahan dengan menyelidiki terkait keputusan penentuan 

dividen, leverage, dan Cost of Capital terutama di antara perusahaan 

keluarga pada industri non keuangan di salah satu negara berkembang 

(Indonesia) 

b. Bagi pihak manajerial perusahaan 

Temuan ini diharapkan dapat berfungsi sebagai pedoman untuk membantu 

manajerial perusahaan dalam merumuskan kebijakan terkait penentuan 

dividen, penggunaaan hutang, dan Cost of Capital dengan memperhatikan 

dampak kebijakan yang diambil terhadap pemegang saham pengendali 

maupun pemegang saham minoritas untuk peningkatan kinerja perusahaan 

dan meningkatkan rasa percaya investor. 

c. Bagi investor 

Hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi analisa terkait 

hubungan antara struktur kepemilikan keluarga terhadap kebijakan 

perusahaan terkait penentuan dividen, leverage, dan Cost of Capital 

sehingga diharapkan membantu investor dalam mempertimbangkan 

baik/buruknya keputusan berinvestasi pada sebuah perusahaan dengan 

struktur kepemilikan keluarga 
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d. Bagi pemerintah 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan literatur dalam 

melakukan evaluasi terkait aspek-aspek yang diteliti pada perusahaan non 

keuangan di Indonesia dan menjadi bahan pertimbangan untuk menentukan 

atau mempertimbangkan deregulasi kebijakan ekonomi politik pemerintah  

1.5. Batasan Penelitian 

Batasan masalah dibuat agar penelitian lebih terarah dan sepsifik, untuk 

menghindari perluasan masalah dan mendorong efektivitas dan efisiensi dalam 

proses penyelesaian penelitian dengan hasil yang maksimal. Pembatasan 

masalah yang ditetapkan penulis yaitu : 

1. Penelitian terfokus pada ruang lingkup perusahaan non keuangan di 

Indonesia dan terdaftar di BEI yang laporan keuangan perusahaannya 

lengkap dalam periode tahun penelitian dan telah diaudit. Pemilihan ruang 

lingkup ini dikarenakan perusahaan non keuangan merupakan salah satu 

perusahaan dengan banyaknya cakupan jumlah perusahaan yang berpotensi 

memiliki struktur kepemilikan keluarga. 

2. Analisis struktur kepemilikan yang dibahas lebih terkonsentrasi pada 

perusahaan dengan kepemilikan keluarga. 

3. Penelitian menggunakan periode pengamatan selama 3 tahun dalam rentang 

tahun 2018 hingga tahun 2020 
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4. Variabel independen yang digunakan yaitu struktur kepemilikan. Pencarian 

data menggunakan perhitungan jumlah saham yang dimiliki (keluarga) 

dibagi dengan jumlah saham yang beredar 

5. Variabel dependen yang digunakan yaitu : 

a. Kebijakan dividen, diukur dengan DPR (Dividen Payout Ratio) 

b. Leverage, diukur dengan DAR (Debt to Assets Ratio) 

c. Cost of Capital, diukur dengan WACC ( Weighted average cost of 

capital atau Cost of Capital rata rata tertimbang). 

6. Variabel kontrol yang digunakan yaitu : 

a. ROA (Return on Asset) untuk menghitung rasio profitabilitas 

perusahaan dengan perhitungan EAT (Eraning After Tax) dibagi total 

aset 

b. SIZE (Ukuran perusahaan) dengan menggunakan logaritma natural dari 

total asset perusahaan 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

5.1.Kesimpulan 

Hasil penelitian yang telah dilakukan yaitu struktur kepemilikan keluarga tidak 

berpengaruh terhadap dividen dan cost of capital, namun struktur kepemilikan 

keluarga berpengaruh positif terhadap  leverage. Hasil pengujian simultanitas 

menunjukkan tidak adanya hubungan simultan antara dividen dengan cost of 

capital, dan adanya hubungan simultan antara leverage dengan cost of capital serta 

adanya hubungan simultan antara dividen dengan leverage. Berdasarkan hasil 

analisis menghasilkan kesimpulan sebagai berikut : 

1) Struktur Kepemilikan Keluarga tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen (DPR). Hasil ini tidak mendukung hipotesis pertama. Hasil ini 

konsisten dengan penelitian Lucynanda dan Lilyana (2012) serta 

penelitian Prasetyo (2009) 

2) Struktur Kepemilikan Keluarga berpengaruh positif terhadap Leverage 

(DAR). Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi konsentrasi 

kepemilikan keluarga maka penggunaan debt ratio meningkat. Hasil 

ini mendukung penelitian sebelumnya oleh Boubakri dan Ghouma 

(2010), Cespedes et al. (2010), dan Ellul (2010). 

3) Struktur Kepemilikan Keluarga tidak berpengaruh terhadap Cost of 

Capital (WACC). Hasil ini tidak mendukung hipotesis ketiga. Hasil ini 

tidak konsisten dengan penelitian Yulisa dan Sylvia(2012), Rebecca 
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dan Siregar (2011), namun konsisten dengan penelitian oleh Apriliani 

dan Harto (2016). 

4) Dividen tidak berpengaruh terhadap Cost of Capital, dan sebaliknya 

Cost of Capital tidak berpengaruh terhadap dividen. Hasil ini tidak 

mendukung hipotesis ketiga. Hasil ini konsisten dengan Dividend 

Irrelevance Theory oleh Modigliani dan Miller. 

5) Adanya hubungan simultan antara Leverage dan Cost of Capital. Hasil 

ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh terhadap cost of capital, 

begitu juga sebaliknya cost of capital berpengaruh terhadap leverage. 

Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya oleh Rajverma, Abhinav 

K., Arrawatia, Rakes., Misra, Arun K., & Chandra, Abhijeet (2019) 

6) Adanya hubungan simultan antara Dividen dan Leverage. Hasil ini 

menunjukkan bahwa dividen berpengaruh terhadap leverage, begitu 

juga sebaliknya leverage berpengaruh terhadap dividen. Hasil ini 

mendukung penelitian sebelumnya oleh Rajverma, Abhinav K., 

Arrawatia, Rakes., Misra, Arun K., & Chandra, Abhijeet (2019) 
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5.2. Keterbatasan dan Penelitian Selanjutnya 

Terdapat beberapa keterbatasan saat dilakukannya penelitian ini yaitu : 

1) Objek penelitian hanya terfokus pada perusahaan dengan jenis struktur 

kepemilikan keluarga, dimana masih terdapat 4 jenis struktur 

kepemilikan lainnya yaitu manajerial, publik, institusional, dan 

pemerintah 

2) Perhitungan prosentase proporsi kepemilikan keluarga masih 

dilakukan secara manual dengan memperhatikan pencatatan nama 

dewan direksi dan komisaris serta jumlah saham yang dimiliki dalam 

laporan tahunan perusahaan serta pencarian data lebih lanjut di internet 

kurang efisien dari segi penggunaan waktu 

3) Periode waktu penelitian selama 3 tahun terakhir (2018-2020) 

4) Tidak dilakukannya penelitian hubungan simultan antara ketiga 

variabel dependen sekaligus 

5) Adanya beberapa data variabel sampel dengan angka minus 

Penulis memberikan beberapa saran bagi penelitian selanjutnya berdasarkan 

kesimpulan dan keterbatasan penelitian, yaitu sebagai berikut : 

1) Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian tidak hanya pada 

perusahaan dengan struktur kepemilikan keluarga namun juga terhadap 
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4 jenis struktur kepemilikan lainnya (manajerial, publik, institusional, 

dan pemerintah) 

2) Pemerintah / lembaga terkait dapat mempublikasikan data klasifikaasi 

kepemilikan perusahaan sehingga memudahkan penelitian-penelitian 

serupa kedepannya 

3) Peneliti selanjutnya dapat menggunakan sampel perusahaan keuangan 

dan menambah periode waktu penelitian untuk lebih mengetahui trend 

yang terjadi dalam kurun waktu yang lebih panjang 

4) Peneliti selanjutnya dapat meneliti hubungan simultan antara ketiga 

variabel dependen (dividen, leverage, dan Cost of Capital) dengan 

menggunakan model regresi lainnya seperti 3SLS (Three Stage Least 

Square). 

5) Bagi peneliti yang meneliti topik penelitian ini lebih lanjut dapat 

menyeleksi variabel sampel dengan angka minus lebih baik dikeluarkan 

dari data dan pengujian 
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