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Abstract

This study aims to to analyze whether there is a difference of the dividend shared on 

family company and non family based on the ultimate ownerships. Sampling method that 

used in this research was 400 manufacturing companies which are listed at Indonesia Stock 

Exchange (IDX), with research periods 2009-2012. The sample collected by purposive 

sampling method. Secondary data obtained from a IDX database and the ownership 

structure obtained through Sanjaya’s (2010) previous research. The result of data analysis 

shows there are significant and differences  of the dividend shared between family company 

and non family. Family company pay dividends lower than non family company.

Keywords : Dividend, Agency Theory, Family Ownership, IDX

1.  Pendahuluan

1.1.  Latar Belakang Masalah

Struktur kepemilikan dapat menyebabkan masalah keagenan yaitu tidak selarasnya 

tindakan yang dilakukan manajer (agen) dengan kepentingan pemegang saham (prinsipal). 

Pada struktur kepemilikan yang tersebar, saham perusahaan mayoritas dimiliki oleh banyak 

orang yang sebagian besar adalah masyarakat umum. Manajemen bertugas untuk menjalankan 

kegiatan perusahaan sehingga mendatangkan profit yang menguntungkan pemegang saham. 

Masalah keagenan terjadi ketika manajer memiliki kepentingan yang sudah tidak selaras lagi 

dengan pemegang saham. Manajer akan melakukan tindakan yang hanya menguntungkan 

pihaknya saja sehingga merugikan pemegang saham. Masalah keagenan seperti ini disebut 

masalah keagenan tipe 1. Sementara masalah keagenan tipe 2 yaitu masalah keagenan yang 

terjadi antara pemegang saham mayoritas (pemegang saham pengendali) dan pemegang saham 

minoritas (pemegang saham non pengendali). Masalah ini terjadi pada struktur kepemilikan 

yang terkonsentrasi. Masalah keagenan muncul ketika pemegang saham pengendali berusaha 

mendapatkan manfaat privat yang tidak menguntungkan pemegang saham non pengendali.
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Perusahaan di Indonesia memiliki struktur kepemilikan yang cenderung terkonsentrasi. 

Fakta ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh La Porta et al. (1999) tentang struktur 

kepemilikan 691 perusahaan publik yang ada di 27 negara dengan menggunakan konsep 

kepemilikan ultimat. Konsep kepemilikan ultimat dapat mengidentifikasi struktur kepemilikan 

hingga rantai kepemilikan paling akhir. La Porta et al. (1999) menemukan bahwa perusahaan 

publik di Asia.

Tenggara dikendalikan oleh pemegang saham ultimat. Hasil ini juga didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Claessens et al. (2002) mengenai struktur kepemilikan perusahaan 

di sembilan negara Asia menunjukkan bahwa perusahan-perusahaan publik di Asia mempunyai 

struktur kepemilikan yang terkonsentrasi. Sebanyak 54% perusahaan publik khususnya di Asia 

dikendalikan oleh pihak keluarga (Claessens et al., 2000). Perusahaan keluarga adalah perusahaan 

yang dijalankan oleh penerus dari orang yang sebelumnya bertanggungjawab terhadap 

perusahaan atau oleh keluarga yang dalam proses untuk menyerahkan kendali perusahaan 

kepada penerusnya (Morck dan Yeung, 2004). Walau begitu, tidak semua pekerja berasal dari 

keluarga tapi juga berasal dari luar keluarga. Namun, biasanya keluarga selalu menempati posisi 

puncak dalam perusahaan. Perusahaan keluarga yang ada di Indonesia seperti PT Bakrie & 

Brothers Tbk, PT Indofood Sukses Makmur Tbk, Salim Group, Sinar Mas, Martha Tilaar 

Group dan lain-lain.

Sebagai perusahaan keluarga, kesejahteraan keluarga merupakan sebuah prioritas. Oleh 

karena itu, perusahaan keluarga biasanya memiliki rencana jangka panjang agar perusahaan 

terus bertumbuh sehingga kesejahteraan keluarga akan terjamin. Perusahaan keluarga 

cenderung melibatkan anggota keluarganya dalam manajemen perusahaan. Orang-orang yang 

ditempatkan untuk masuk ke jajaran manajemen biasanya memiliki loyalitas dan berdedikasi 

tinggi  karena bekerja di perusahaan sendiri. Pengambilan keputusan dalam perusahaan 

keluarga dapat dikatakan cukup fleksibel karena mayoritas pihak manajer berasal dari keluarga 

sehingga birokrasi perusahaan tidak terlalu rumit. Meskipun begitu, perusahaan keluarga tidak 

lantas  terbebas dari benturan kepentingan. Kepentingan tersebut seperti mempekerjakan dan 

mempertahankan anggota keluarga yang tidak memiliki kompetensi di bidangnya. Penempatan 

posisi bukan berdasarkan kompetensi yang dimiliki tetapi berdasarkan keinginan seorang 

anggota keluarga yang ingin menempati posisi itu. Padahal kompetensi merupakan hal yang 

penting dalam menduduki sebuah posisi di suatu perusahaan karena menjadi penentu akan 

menjadi apa perusahaan kedepannya. Perusahaan keluarga masih enggan untuk mempekerjakan 

orang-orang profesional diluar keluarga. Jika hal ini dipertahankan maka akan menurunkan dan 

membahayakan kinerja perusahaan.

Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi menyebabkan keluarga sebagai pemegang saham 

pengendali berpengaruh dalam penentuan kebijakan perusahaan. Salah satu kebijakan penting 

dalam perusahaan yaitu kebijakan dividen. Berdasarkan penelitian Mahadwartha (2002) struktur 

kepemilikan saham mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan. Kebijakan dividen 

adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen atas laba yang dihasilkan perusahaan akan 

didistribusikan ke pemegang saham sebagai dividen atau ditahan guna pembiayaan investasi. 

Jika manajemen memilih untuk membayar dividen maka sumber pendanaan internal akan 
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berkurang Sebaliknya jika manajemen memilih untuk tidak membayar dividen maka peluang 

perusahaan untuk investasi akan meningkat karena laba yang dihasilkan sepenuhnya digunakan 

untuk investasi sehingga pendanaan internal meningkat. Berdasarkan Undang-undang No. 40 

Tahun 2007 tentang perseroan terbatas, pembagian dividen dilakukan berdasarkan keputusan 

Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) atau Rapat Umum Pemegang Saham Luar 

Biasa (RUPSLB). Undang-undang nomor 40 tahun 2007 pasal 71 mengungkapakan bahwa 

dividen hanya bisa dibagikan apabila perseroan mempunyai saldo laba yang positif. 

Keluarga memiliki suara yang cukup kuat dalam menentukan kebijakan dividen saat Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Seperti yang dijelaskan di atas, bahwa konflik keagenan 

bukan lagi antara manajer dan pemegang saham tetapi sudah bergeser antara pemegang 

saham pengendali dan pemegang saham non pengendali. Keluarga sebagai pemegang saham 

pengendali akan mengambil keputusan sesuai keinginan keluarga sehingga rentan dengan konflik 

kepentingan. Apalagi jika keluarga terlibat dalam manajemen perusahaan, situasi ini semakin 

mendukung keluarga untuk membuat keputusan yang bisa saja hanya menguntungkan pihaknya 

dengan melakukan ekspropriasi. Ekspropriasi merupakan tindakan yang dilakukan pemegang 

saham pengendali untuk memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan menggunakan hak 

kontrol yang dimiliki (Claessens et al, 2000). Ekspropriasi tersebut dapat berupa pemberian gaji 

dan bonus yang berlebihan ataupun melakukan transaksi dengan pihak yang berelasi. Kebijakan 

dividen ibarat dua sisi mata uang dimana bisa digunakan sebagai  sarana untuk mengurangi 

atau indikasi ekspropriasi. Oleh karena itu, dividen bisa mengurangi atau malah meningkatkan 

konflik keagenan antara keluarga dan pemegang saham minoritas.

Penelitian mengenai kebijakan dividen pada perusahaan keluarga pernah dilakukan oleh 

Pindado et al. (2012) dengan sampel 645 perusahaan di zona Euro dimana 482 perusahaan 

merupakan perusahaan keluarga dan 163 perusahaan non keluarga. Hasilnya membuktikan 

bahwa perusahaan keluarga membagikan dividen yang lebih tinggi dan lebih stabil dibandingkan 

perusahaan non keluarga. Perusahaan menjadikan dividen sebagai alat untuk mengatasi masalah 

keagenan yang terjadi dalam struktur kepemilikan terkonsentrasi yaitu antar pemegang saham 

pengendali dan pemegang saham non pengendali. Pembayaran dividen melindungi pemegang 

saham non pengendali dari tindakan ekspropriasi yang mungkin saja dilakukan pemegang 

saham pengendali.

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan Atmaja et al. (2009) yaitu perusahaan 

keluarga membagikan dividen lebih tinggi dibanding non keluarga pada perusahaan publik 

di Australia. Dengan membagikan dividen yang tinggi berarti perusahaan keluarga tidak 

melakukan  ekspropriasi terhadap pemegang  saham  minoritas.  Hasil yang berbeda terdapat 

dalam penenlitian Wei et al. (2011) yaitu perusahaan keluarga memiliki dividend payout ratio 

yang lebih rendah sehingga membayar dividen yang cukup kecil dibandingkan perusahaan non 

keluarga.

1.2. Rumusan Masalah 

Perusahaan publik di Indonesia yang kepemilikan sahamnya bervariasi, membuat 

timbulnya masalah keagenan antar pemegang saham dan manajemen. Dividen yang dianggap 
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sebagai indikator penting dalam kaitan menyelesaikan masalah keagenan ini dianggap penting 

untuk dianalisis. Pada penelitian ini akan dianalisis mengenai perbedaan pembagian dividen 

pada dua jenis perusahaan yaitu, perusahaan keluarga dan perusahaan non keluarga pada industri 

manufaktur. 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah; “apakah terdapat perbedaan pembagian 

dividen antara perusahaan keluarga dan non keluarga?”

2.  Kajian Teoritis dan Pengembangan Hipotesis

2.1.  Teori Keagenan 

Teori Keagenan merupakan dasar teori yang mendasari praktik bisnis perusahaan. Teori 

ini memberikan penjelasan hubungan kontrak antara prinsipal (pemilik modal) dan agen 

(pihak yang mengelola perusahaan) dalam bentuk kontrak kerja sama. Jensen dan Meckling 

(1976) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agen) 

dan pemegang saham (prinsipal). Eisenhardt (1989) menyatakan bahwa teori keagenan  

menggunakan tiga asumsi sifat manusia yaitu: (1) manusia pada umumya mementingkan diri 

sendiri (self interest), (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang 

(bounded rationality), dan (3) manusia selalu menghindari risiko (risk averse). Berdasarkan asumsi 

tersebut hal yang paling umum terjadi adalah manusia bertindak atas kepentingan mereka. 

Pemegang saham hanya tertarik kepada return atas dana yang diinvestasikan di perusahaan 

tersebut sementara para manajer tertarik kepada kompensasi yang akan diterima jika mereka 

bisa memberikan return bagi pemegang saham.

Hubungan keagenan dapat menimbulkan konflik ketika terjadi perbedaan kepentingan 

antara pemegang saham dan manajer. Manajer akan membuat kebijakan-kebijakan yang akan 

menguntungkan sepihak dan mengabaikan kepentingan pemegang saham. Konflik yang terjadi 

antara pemegang saham dan manajer disebut konflik keagenan tipe 1. Konflik keagenan tipe 

1 terjadi akibat struktur kepemilikan yang tersebar seperti yang dijelaskan Berle dan Means 

(1932) dalam La Porta et al. (1999). La Porta et al. (1999) menyebutkan bahwa struktur 

kepemilikan tersebar umumnya terjadi di negara-negara common law dengan perlindungan 

hak investor yang kuat seperti Amerika Serikat dan Inggris. Dengan adanya konflik seperti ini 

pemilik (prinsipal) dituntut untuk melakukan sesuatu agar kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen bisa selaras dengan tujuan yang diinginkan oleh pemilik. 

Konflik keagenan tipe 2 terjadi pada perusahaan dengan struktur kepemilikan yang 

terkonsentrasi. Konflik yang terjadi yaitu antara pemegang saham pengendali dan pemegang 

saham non pengendali. Konflik ini terjadi ketika pemegang saham pengendali yang memiliki 

hak untuk mengendalikan perusahaan membuat suatu kebijakan yang mengabaikan kepentingan 

pemegang saham non pengendali. Struktur kepemilikan terkonsentrasi mayoritas terjadi di 

negara Asia termasuk Indonesia yang merupakan civil law dengan perlindungan hak investor 

yang cenderung lemah. Penelitian yang dilakukan oleh Claessens et al. (2002) mengenai struktur 

kepemilikan perusahaan di sembilan negara Asia menunjukkan bahwa perusahan-perusahaan 

publik di Asia mempunyai struktur kepemilikan terkonsentrasi dalam kepemilikan keluarga. 
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Berdasarkan uraian mengenai konflik keagenan tipe 1, perusahaan keluarga memiliki 

konflik keagenan yang cukup rendah. Pengawasan menjadi lebih mudah dilakukan karena 

keluarga memiliki hak untuk mengontrol perusahaan dan manajemen. Apalagi banyak anggota 

keluarga yang terlibat didalam manajemen. Jika seperti itu, perusahaan keluarga lebih efisien 

dibanding non keluarga karena manajemen rata-rata didominasi oleh anggota keluarga sehingga 

biaya keagenan menjadi lebih rendah (Atmaja et al., 2009). Namun, hal ini akan menimbulkan 

masalah lainnya yang mengarah pada konflik keagenan tipe 2 yaitu benturan kepentingan 

antara keluarga dan pemegang saham minoritas. Keluarga akan dengan mudah mengendalikan 

manajemen untuk mendapatkan manfaat privat apalagi dengan kehadiran keluarga dalam 

manajemen. Situasi seperti ini akan mengarah pada ekspropriasi. Menurut Claessens et al. 

(2000) ekspropriasi adalah tindakan penggunaan hak kontrol yang dimiliki pemegang saham 

pengendali untuk mendapatkan manfaat pribadi dengan distribusi kekayaan dari pihak lain.

Keluarga Sebagai Pemilik Ultimat La porta et al. (1999) mengkaji struktur kepemilikan 

691 perusahaan publik di 27 negara dari benua Asia, Eropa, Amerika dan Australia. La porta et 

al., (1999) merupakan peneliti pertama yang menggunakan konsep kepemilikan ultimat untuk 

mengidentifikasi struktur kepemilikan. Penelitian ini berhasil membuktikan bahwa kepemilikan 

perusahaan publik hampir di semua negara adalah terkonsentrasi  kecuali di Amerika Serikat, 

Jepang dan Inggris. La Porta et al. (1999) menemukan bahwa perusahaan publik di Asia Tenggara 

dikendalikan oleh pemegang saham ultimat. Kepemilikan ultimat adalah kepemilikan langsung 

dan tidak langsung terhadap perusahaan. Kepemilikan langsung adalah presentasi saham yang 

dimiliki atas nama sendiri sementara kepemilikan tidak langsung adalah kepemilikan terhadap 

suatu perusahaan melalui perusahaan lain (Siregar, 2011). Kepemilikan ultimat dapat menelusuri 

pemegang saham pengendali, hak aliran kas dan hak kontrol.

Pemilik ultimat bisa berasal dari pemerintah, institusi, asing dan keluarga. Kepemilikan 

keluarga merupakan kepemilikan mayoritas yang ada pada perusahaan di Indonesia. Penelitian 

yang dilakukan oleh Claessens et al. (2002) mengenai struktur kepemilikan perusahaan di 

sembilan negara Asia menunjukkan bahwa perusahan-perusahaan publik di Asia mempunyai 

struktur kepemilikan terkonsentrasi dalam kepemilikan keluarga.

Morck dan Yeung (2004) mendefinisikan perusahaan keluarga adalah perusahaan yang 

dijalankan oleh penerus dari orang yang sebelumnya bertanggungjawab terhadap perusahaan 

atau oleh keluarga yang dalam proses untuk menyerahkan kendali perusahaan kepada penerusnya. 

Jadi keluarga merupakan pemilik sekaligus pengendali perusahaan. Keluarga sebagai pemilik 

ultimat memiliki dampak yang cukup besar bagi perusahaan. Sebagai pemilik ultimat, keluarga 

dapat leluasa mengontrol perusahaan dengan hak kontrol yang dimiliki. Perusahaan keluarga 

terkadang menempatkan anggota keluarganya sehingga keselarasan tujuan antara pemilik 

dan manajer lebih mudah diwujudkan (La Porta et al, 2002). Oleh karena itu, keluarga bisa 

mengangkat siapa pun untuk menempati posisi manajer dan juga memberhentikan manajer. 

Sudah menjadi tradisi bahwa penerus perusahaan merupakan generasi keluarga selanjutnya. Hal 

ini menjadikan perusahaan keluarga memiliki keunikan dibanding perusahaan non keluarga. 

Perusahaan keluarga biasanya memiliki orientasi untuk perencanaan jangka panjang karena 

berkaitan langsung dengan kehidupan keluarga sehingga pemilik perusahaan termotivasi untuk 
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memberikan yang terbaik bagi perusahaan secara berkelanjutan. Pengambilan keputusan akan 

menjadi lebih fleksibel dan tidak sekaku perusahaan non keluarga karena orang-orang yang 

berada dalam manajemen kebanyakan merupakan berasal dari keluarga sehingga sudah terjalin 

hubungan yang akrab. Selain itu, pengawasan akan lebih efisien dilakukan karena manajemen 

berasal dari keluarga. Namun, keterlibatan keluarga dalam manajemen rentan dengan benturan 

kepentingan antara keluarga dan pemegang saham non pengendali. Benturan kepentingan terjadi 

ketika manajemen yang dikendalikan keluarga melakukan tindakan yang hanya memperkaya 

pemilik perusahaan saja.

Keluarga sebagai pemilik ultimat memainkan peran penting dalam penentuan kebijakan 

perusahaan. Keluarga memiliki suara yang cukup kuat untuk mempengaruhi kebijakan 

perusahaan. Salah satu kebijakan penting dalam perusahaan adalah kebijakan dividen. Kebijakan 

dividen merupakan kebijakan untuk membagikan laba yang diperoleh dalam bentuk dividen atau 

menyimpan laba untuk membiayai aktivitas perusahaan. Dividen ditentukan dalam rapat umum 

pemegang saham (RUPS). Rapat umum pemegang saham ditentukan oleh pemegang saham 

pengendali tanpa memperhatikan suara pemegang saham non pengendali. Jadi merupakan hal 

yang mungkin bagi keluarga untuk menentukan kebijakan sesuai dengan kepentingan keluarga.

3.2.  Pengembangan Hipotesis

Perusahaan keluarga sering melibatkan anggota keluarganya dalam manajemen 

perusahaan sehingga keselarasan tujuan lebih mudah diwujudkan (La Porta et al., 2002). Begitu 

juga dalam pengambilan keputusan, kontrol keluarga sebagai pemegang saham pengendali akan 

mempengaruhi keputusan yang dibuat manajemen seperti kebijakan dividen yang ditentukan 

dalam RUPS. Keluarga sebagai pemegang saham pengendali memiliki suara yang cukup kuat 

dalam RUPS tanpa memperhatikan suara pemegang saham minoritas. Free cash flow yang 

dimiliki perusahaan dapat menimbulkan konflik kepentingan. 

Manajemen dibawah kendali keluarga bisa membuat kebijakan yang merugikan 

pemegang saham minoritas dengan tidak membagikan free cash flow tersebut dalam bentuk 

dividen. Jika free cash flow tidak dibagikan maka besar kesempatan pemegang saham pengendali 

memanfaatkannya untuk hal-hal yang menguntungkan kepentingan pribadi saja. Pengurangan 

dividen dapat menunjukkan bahwa terjadi ekspropriasi dalam perusahaan karena aliran kas 

yang tersedia di perusahaan digunakan hanya untuk kepentingan pemegang saham pengendali 

(Siregar, 2007). Kehadiran komisaris independen seharusnya bisa meminimalisir tindakan 

tersebut. Namun proporsi komisaris independen dalam perusahaan keluarga cukup rendah 

(Atmaja et al., 2009). 

Sementara itu, pemilik perusahaan non keluarga di Indonesia banyak dipegang oleh 

pemegang saham mayoritas yang dimiliki oleh pemerintah, institusional, dan asing.  Meskipun 

begitu, manajemen perusahaan non keluarga biasanya berasal dari kalangan profesional yang 

tidak memiliki hubungan keluarga dengan pemilik. Proporsi komisaris independen pada 

perusahaan non keluarga lebih tinggi sehingga pengawasan terhadap manajemen lebih efektif. 

Jadi hak pemegang saham bisa terwakili oleh komisaris independen.
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Perusahaan keluarga cenderung bergantung pada pendanaan eksternal yaitu hutang 

untuk mendanai kegiatan perusahaan. Keluarga tidak ingin mengurangi kontrol yang telah 

dimilikinya oleh karena itu perusahaan keluarga lebih memilih hutang daripada menerbitkan 

saham baru yang menyebabkan beralihnya kepemilikan saham. Semakin tinggi kontrol keluarga 

maka semakin tinggi hutang yang dimiliki (Wijayanti, 2014). Hal ini sejalan dengan penelitian 

Atmaja (2009) yang menyatakan bahwa perusahaan keluarga memiliki proporsi dewan komisaris 

independen  yang rendah dan memiliki hutang yang tinggi dibanding perusahaan non keluarga. 

Jika perusahaan memiliki hutang yang tinggi maka proporsi laba yang dibagikan dalam bentuk 

dividen akan semakin kecil.

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Terdapat perbedaan signifikan pembayaran dividen antara perusahaan keluarga dan 

perusahaan non keluarga.

3.  Metode Penelitian

3.1.  Sampel dan Data Penelitian

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2009-2012. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive 

sampling. Menurut Jogiyanto (2010) purposive sampling  merupakan pengambilan sampel dari 

populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah :

1. Perusahaan masuk kategori industri manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2009-

2012.

2. Perusahaan yang bisa ditelusuri secara kepemilikan ultimat.

3. Perusahaan yang memiliki saldo laba positif.

4. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap dalam periode 

penelitian.

Penelitian ini menggunakan data sekunder perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2009 sampai dengan 2012. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan yang dipublikasikan di situs Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id). Data mengenai struktur kepemilikan diperoleh dari Pusat Data 

Bisnis Indonesia melalui penelitian Sanjaya (2010).

3.2.  Definisi dan Operasionalisasi Variabel

Variabel dalam penelitian ini adalah dividen. Dividen diproksikan dengan dividend payout 

ratio. 

    DPR = 
Dividend Per Share

Earnings Per Share
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4.  Hasil dan Pembahasan

4.1.  Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012. Pengambilan sampel dilakukan 

dengan cara purposive sampling. Rincian penarikan sampel dapat dilihat dalam tabel 1.

Tabel 1.

Proses Pemilihan Sampel
Kriteria Tahun Perusahaan

Jumlah tahun perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2009-2012

546

Perusahaan yang mengalami rugi dalam periode penelitian (75)

Data tidak lengkap (36)

Tidak bisa ditelusuri secara ultimat (35)

Total sampel tahun perusahaan yang digunakan 400

4.2.  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dilihat dari nilai mean, standar deviasi, maksimum, dan minimum. 

Hasil pengujian statistik deskriptif disajikan dalam tabel berikut.

Tabel 2

Hasil Statistik deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

 DPR 400 .0000 1.5150 .240357 .3127405

 Valid N (listwise) 400

Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata dividend payout ratio perusahaan baik perusahaan 

keluarga dan perusahaan non keluarga yaitu 0,240357. Nilai minimum yaitu 0 yang artinya 

tidak membayar dividen sama sekali dan nilai maksimumnya 1.5150.

4.3.  Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data sudah terdistribusi dengan 

normal atau belum. Pengujian ini menggunakan kolmogorov-smirnov. Hasil pengujian dpat 

dilihat dari tabel 4 berikut ini.
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Tabel 4 

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
DPR

 N 400

 Normal Parametersa Mean .245355

Std. Deviation .3347595

 Most Extreme    Differences Absolute .232

Positive .196

Negative -.232

 Kolmogorov-Smirnov Z 4.636

 A symp. Sig. (2-tailed) .000

Untuk menentukan apakah data terdistribusi dengan normal atau tidak dapat dilihat dari 

signifikansinya. Jika signifikansi di bawah 0,05 berarti data tidak terdistribusi dengan normal, 

dan jika di atas 0,05 berarti data terdistribusi dengan normal. Dari tabel 4.4 dapat dilihat 

signifikansi 0,000 < 0,05. Jadi data tidak terdistribusi dengan normal dan akan menggunakan 

pengujian non parametrik untuk pengujian selanjutnya.

4.4.  Uji Mann-Whitney

            Uji ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara 

dua sampel yang independen. Hasil uji disajikan dalam tabel berikut ini.

Tabel 5. 

Analisis Data

Ranks
Tipe Perusahaan N Mean Rank Sum of Ranks

DPR Non Keluarga 198 221.87 43930.00

Keluarga 202 179.55 36270.00

Total 400

Test Statisticsa

DPR

Mann-Whitney U 15767.000

Wilcoxon W 36270.000

Z -3.812

Asymp. Sig. (2-tailed) .000

a. Grouping Variable: Tipe Perusahaan

Berdasarkan tabel 5 dapat dilihat bahwa asymp. Sig. (2-tailed) adalah 0,000. Penelitian ini 

menggunakan alpha sebesar 0,005 sementara nilai p < 0,005. Oleh karena itu, terdapat perbedaan 

yang signifikan antara perusahaan keluarga dan perusahaan non keluarga dalam pembayaran 

dividen. Perusahaan non keluarga memiliki mean rank yang lebih tinggi yaitu sebesar 221,87 

dan sum of ranks 43930 dibanding perusahaan keluarga yaitu 179,55 dengan sum of ranks 36270.
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4.5.  Pembahasan

 Pengujian empiris diperlukan untuk mendapatkan bukti yang mendukung hipotesis. 

Analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah uji beda rata-rata. Sebelum 

melakukan uji beda rata-rata, penelitian ini melakukan uji normalitas dahulu untuk melihat 

apakah data telah terdistribusi dengan normal. Hasil uji normalitas menggunakan kolmogorov 

smirnov menunjukkan bahwa data tidak terdistribusi dengan normal. Oleh karena itu dilakukan 

pengujian non parametrik menggunakan uji Mann-Whitney untuk mengetahui ada tidaknya 

perbedaan diantara kedua sampel. Dari pengujian didapatkan nilai asymp. Sig. (2-tailed) 

bernilai 0,000 < 0,005 yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara 

perusahaan keluarga dan non keluarga. Kepemilikan keluarga merupakan kepemilikan yang 

sering ditemukan pada perusahaan publik di Indonesia berdasarkan penelitian Claessens et 

al, (2002). Kepemilikan saham pada perusahaan keluarga mayoritas dimiliki oleh pihak-pihak 

yang berafiliasi dengan keluarga sehingga keluarga menjadi pemegang saham pengendali dalam 

perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan konsep kepemilikan ultimat untuk menentukan apakah 

perusahaan tersebut merupakan perusahaan keluarga atau non keluarga. Berbeda dengan 

perusahaan keluarga, perusahaan non keluarga dalam hal kepemilikan saham mayoritas bisa 

dimiliki oleh institusi, asing, pemerintah atau masyarakat umum. Berikut ini merupakan 

komparasi pembayaran dividen pada perusahaan keluarga dan perusahaan non keluarga.

 Selain pembagian dividen yang rendah, perusahaan keluarga juga lebih banyak yang 

jarang membayar dividen jika dibandingkan dengan perusahaan non keluarga. Dari 202 

pengamatan perusahaan keluarga, 104 diantaranya tidak membayar dividen dalam rentang 

tahun 2009- 2012. Sementara 198 pengamatan perusahaan non keluarga hanya 67 yang tidak 

membayar dividen.

Ada beberapa kemungkinan yang menyebabkan perusahaan keluarga membayar dividen 

yang lebih rendah dibanding perusahaan non keluarga. Pertama, jika ditinjau dari konflik 

keagenan tipe 2 keluarga sebagai pemegang saham pengendali bisa melakukan ekspropriasi 

dengan menggunakan hak kontrol yang dimiliki untuk mengendalikan perusahaan untuk 

memperoleh manfaat pribadi. Ekspropriasi akan semakin mudah dilakukan ketika pihak 

manajemen ditempati oleh anggota keluarga. Siregar (2007) menyebutkan bahwa dividen dapat 

menjadi sarana yang ideal untuk membatasi kemungkinan ekspropriasi oleh pemegang saham 

pengendali karean dividen menunjukkan pembayaran terhadap pemegang saham secara pro-

rata. Namun, perusahaan keluarga belum menjadikan dividen untuk mengatasi konflik keagenan 

yang mengarah kepada eksrpopriasi.

Kedua, La porta et al. (1999) mengindikasikan bahwa keluarga biasanya terlibat dalam 

manajemen perusahaan. Sisi positif keterlibatan keluarga dalam manajemen yaitu tercipta 

keselarasan tujuan antara keluarga dan manajemen. Pemilik lebih mudah mengawasi manajemen 

karena mayoritas pihak manajemen berasal dari keluarga. Sementara itu, sisi negatifnya yaitu 

keluarga menempatkan anggota keluarga yang kurang berkompeten dalam menjalankan 

perusahaan yang mengakibatkan menurunnya kinerja perusahaan. Jika kinerja perusahaan 
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menurun maka laba yang dihasilkan juga menurun yang berdampak pada tidak dibagikannya 

dividen.

Ketiga, perusahaan keluarga lebih banyak membiayai kegiatan perusahaan melalui 

pendanaan eksternal yaitu hutang. Keluarga tidak ingin kehilangan kontrol yang dimiliki 

sehingga lebih memilih hutang daripada menerbitkan saham baru yang berakibat pada meluasnya 

kepemilikan saham publik. Perjanjian hutang menyebabkan perusahaan memiliki tanggungan 

untuk membayar hutang beserta bunga kepada kreditor. Laba yang diperoleh perusahaan akan 

digunakan untuk membayar hutang terlebih dahulu, setelah itu sisa laba akan ditahan yang 

berakibat pada pembayaran dividen yang rendah atau tidak dibagikannya dividen sama sekali.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Wei et al. (2011) yaitu perusahaan 

keluarga memiliki dividend payout ratio yang rendah dibanding perusahaan non keluarga 

sehingga membagikan dividen yang lebih rendah. Penelitian ini juga mendukung penelitian 

yang dilakukan oleh Wijayanti (2014) bahwa perusahaan yang dikontrol keluarga di Indonesia 

memiliki pengaruh negatif  signifikan terhadap kebijakan dividen. Perusahan yang dikontrol 

keluarga membagikan dividen lebih kecil dibanding perusahaan non keluarga. Perlindungan 

hukum investor di Indonesia juga tergolong masih lemah yang mendukung pengaruh negatif 

kontrol keluarga terhadap pemegang saham minoritas.

5.  Simpulan, Keterbatasan dan Saran

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang dilakukan dalam penelitian ini maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pembayaran dividen yang signifikan antara perusahaan 

keluarga dan perusahaan non keluarga. Perusahaan keluarga membayar dividen lebih rendah 

dibanding perusahaan non keluarga. Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yang 

pertama adalah periode penelitian yang digunakan terlalu pendek (2009 – 2012). Periode 

penelitian diharapkan lebih panjang agar hasil lebih mencerminkan keadaan sesungguhnya. 

Kedua, objek penelitian hanya terbatas pada perusahaan manufaktur sehingga belum bisa 

mewakili perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia. Penelitian selanjutnya diharapkan bisa 

meneliti selain di industri manufaktur, dan ketiga penelitian ini tidak mempertimbangkan saldo 

laba negatif perusahaan.
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