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ABSTRAK 

 

 

PENGARUH STRUKTUR DEWAN KOMISARIS TERHADAP 

KEBIJAKAN DIVIDEN: STUDI PERUSAHAAN KELUARGA  

NON-KEUANGAN DI INDONESIA PERIODE 2017-2020 

 

 

Oleh: 

AYU PITA WINARTI 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh struktur dewan komisaris dengan 

variabel kontrol ukuran komite audit, return on assets, ukuran hutang, firm growth, 

firmsize, dan kehadiran pemegang saham prioritas terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia. Sampel penelitian mencakup 116 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode tahun 2017-2020. Metode 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi panel menggunakan model fixed 

effect yang digunakan untuk menyelidiki pengaruh variabel independensi dewan, 

dewan keluarga, ukuran dewan, dan board meeting frequency terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan keluarga sektor non-keuangan di Indonesia. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa variabel independensi dewan, dewan keluarga, 

ukuran dewan, board meeting frequency berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga dengan sektor non-keuangan 

di Indonesia periode 2017-2020. 

 

Kata Kunci: Struktur dewan komisaris; Dividen; Perusahaan keluarga; Non-

keuangan. 

  



   

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF THE BOARD OF COMMISSIONERS STRUCTURE ON 

DIVIDEND POLICY : STUDY OF THE NON-FINANCIAL FAMILY 

FIRM IN INDONESIA PERIOD 2017-2020 

 

By: 

AYU PITA WINARTI 

 

 

 

This study intends to investigate the impact of the board of commissioners' structure 

along with the control variables of committee audit size, return on asset, debt level, 

firm size, firm growth, and the existence of priority shareholders on dividend policy 

in family businesses in Indonesia's non-financial sector. The research sample 

includes 116 family companies in the non-financial sector in Indonesia for the 

2017-2020 period. In order to explore the effects of board independence variables, 

board attendance from families, board size, and board meeting frequency on 

dividend policy in non-financial sector family firm in Indonesia, the panel 

regression approach employs the Fixed Effect model. According to the study's 

findings, for the years 2017 to 2020, the dividend policy of family firm in Indonesia 

operating in non-financial sectors will be positively and significantly impacted by 

board independence, board presence from family, the board size, and board 

meeting frequency. 

 

Keywords: family business, non-financial, dividends, board of commissioners 

structure 
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MOTTO 

  

“And He Found you lost and guided you.” 

QS. Ad-Dhuhaa: 7 

 

“Beauty is the reason we fall in love with people; the Prophet (SAW) was the 

most beautiful” 

Imam Al-Ghazali 

 

“Genius is 1% inspiration and 99% perspiration” 

Thomas A. Edison 

 

“Jangan anggap remeh manusia, yang kelihatannya begitu sederhana; biar 

penglihatanmu setajam elang, pikiranmu setajam pisau cukur, perabaanmu lebih 

peka dari para dewa, pendengaran dapat menangkap musik dan ratap tangis 

kehidupan; pengetahuanmu tentang manusia takkan bisa kemput.” 

Pramoedya Ananta Toer, Bumi Manusia 

 

“I feel trapped. I forget that I am free.” 

Anaïs Nin 

 

“Ketidaktahuan dan ketidakpastian kadang-kadang jauh lebih membunuh daripada 

pembunuhan.” 

Leila S. Chudori, Laut Bercerita 

 

“Let it flow” 

Ayu Pita Winarti
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I. PENDAHULUAN 
 
 
 
 

1.1 Latar Belakang 

Struktur kepemilikan saham menunjukkan distribusi kekuasaan dan pengaruh 

terhadap kegiatan operasional di suatu perusahaan. Struktur kepemilikan saham 

terbagi menjadi dua, di antaranya kepemilikan saham menyebar dan terkonsentrasi. 

Perusahaan dikatakan dengan kepemilikan saham terkonsentrasi jika pemegang 

saham mayoritas dimiliki oleh individu atau kelompok tertentu. Seperti halnya 

perusahaan keluarga yang dimiliki, dijalankan, dan dikontrol oleh anggota keluarga 

atau beberapa keluarga.  

Kepemilikan terkonsentrasi cenderung banyak di negara-negara berkembang 

seperti Indonesia. Penelitian Duygun et al. (2018), perusahaan terbuka di Asia 

Tenggara sebesar 60% teridentifikasi sebagai perusahaan keluarga dan Indonesia 

memiliki konsentrasi kepemilikan terbesar di Asia Tenggara. Pada tahun 2001 

tercatat terdapat 61,7% kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia dikuasai 15 

keluarga sehingga terdapat dominasi kontrol keluarga (Duygun et al., 2018).  

Struktur kepemilikan pada perusahaan keluarga dapat menyebabkan masalah 

keagenan, antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. 

Ketika struktur kepemilikan terkonsentrasi di beberapa pemegang saham, 

pemegang saham mayoritas ini dapat menggunakan kekuatan mereka untuk 

mengontrol dan memantau manajer (Duygun et al., 2018). Perlindungan hukum 

yang lemah akan mengakibatkan pengambilalihan kekayaan oleh pemegang saham 

mayoritas. Masalah keagenan antara pemegang saham akan menyebabkan investasi 

berisiko tinggi dan saat perusahaan mengalami kendala keuangan akan 

menyebabkan tanggapan negatif dari masyarakat (Hendrawaty, 2020). 

Penelitian dari La Porta et al. (1999), hukum di negara maju memberikan 

perlindungan yang kuat bagi pemegang saham minoritas dari kemungkinan 

pengambilalihan kekayaan mereka. Sedangkan, negara berkembang peraturan 
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terkait kelembagaan sangat buruk dan tidak ada perlindungan hukum yang 

memadai bagi pemegang saham minoritas (Buachoom, 2018; Duygun et al., 2018; 

Kilincarslan, 2021; Rajput & Jhunjhunwala, 2019; Sener & Akben Selcuk, 2019; 

Yarram & Dollery, 2015) sehingga kebijakan pembayaran dividen dianggap 

sebagai pengganti hukum yang lemah tersebut. Ketika perusahaan membayar 

dividen artinya pemegang saham pengendali menjamin distribusi kas kepada semua 

pemegang saham (Kilincarslan, 2021). 

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu di negara berkembang seperti dari  

Rajput & Jhunjhunwala (2019), kepemilikan keluarga memiliki hubungan yang 

negatif dengan kebijakan dividen. Hal ini sejalan dengan Sener & Akben Selcuk 

(2019), semakin tinggi tingkat konsentrasi kepemilikan keluarga maka semakin 

rendah dividen yang dibayarkan. Berikut data perusahaan keluarga terbuka yang 

membagikan dividen di Indonesia. 

 

Sumber: idnfinancials.com, diolah 2021 

Gambar 1 Data Perusahaan Keluarga yang Membagikan Dividen tahun 2011- 

2020. 

Berdasarkan data pada grafik tersebut setidaknya tidak sampai 40% perusahaan 

keluarga yang terdaftar yang membagikan dividen setiap tahunnya. Independensi 

dewan merupakan alat atau salah satu cara untuk mengatasi permasalahan 

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Perusahaan terdaftar 127 127 127 127 127 127

Perusahaan membayar Dividen 56 51 63 60 42 42

56 51 63 60 42 42

127 127
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127 127
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kebijakan dividen di perusahaan keluarga (Duygun et al., 2018; Kilincarslan, 2021; 

Yarram & Dollery, 2015).  

Perusahaan dengan tingkat kepemilikan keluarga yang tinggi akan selalu memilih 

anggota keluarga untuk menduduki posisi eksekutif dan dewan komisaris 

perusahaan untuk menjaga kekuatan otoritas mereka. Manajer di bawah kendali 

keluarga dengan memaksimalkan kekayaan keluarga dapat merugikan pemegang 

saham minoritas melalui tunneling atau pengambilalihan aset. Hal ini sangat 

menggambarkan pentingnya independensi dewan untuk menetralisir dominasi dari 

keluarga dan mengurangi kemungkinan masalah keagenan antara keluarga dan 

pemegang saham minoritas (Kilincarslan, 2021), terutama pada perusahaan dengan 

mekanisme tata kelola perusahaan yang terbatas atau kurang baik (Atmaja, 2016). 

Dewan komisaris independen yang baik menjadi kontrol dan pengawas untuk 

memantau keputusan manajer terkait pembagian dividen dan melindungi pemegang 

saham minoritas dari sifat oportunis keluarga (Sener & Akben Selcuk, 2019). 

Dewan komisaris independen memiliki otoritas kuat untuk mengendalikan tindakan 

eksekutif keluarga yang dapat merugikan pihak lain dan mendorong pembagian 

dividen yang tinggi sehingga membantu membangun reputasi untuk 

memperlakukan pemegang saham minoritas secara adil.  

Dewan komisaris independen memiliki tanggung jawab pokok untuk menerapkan 

tata kelola perusahaan yang baik atau biasa disebut Good Corporate Governance 

(GCG). GCG merupakan prinsip-prinsip tata kelola yang diterapkan oleh 

perusahaan dengan bersih dan transparan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Hal ini berkaitan dengan kepercayaan dan kredibilitas publik yang akan 

menarik perhatian investor baik dalam maupun luar negeri sehingga akan 

meningkatkan daya saing ekonomi dan pasar modal (Kilincarslan, 2021). Oleh 

karena itu, dewan independen yang baik selalu dikaitkan dengan kinerja perusahaan 

yang baik. 

Penelitian terdahulu yang diteliti oleh Kilincarslan (2021) dan Sener & Akben 

Selcuk (2019) menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel dependen dan 

independensi dewan sebagai variabel independen. Variabel independensi dewan 

dalam penelitian ini dapat diukur dengan variabel board independence, dewan 

keluarga, board size, dan frequency board meeting (Atmaja, 2016; Buachoom, 
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2018; Duygun et al., 2018; Kilincarslan, 2021; Sener & Akben Selcuk, 2019; 

Yarram & Dollery, 2015).  

Pengaruh struktur dewan komisaris yang independen terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan keluarga sebelumnya telah diteliti di berbagai negara seperti 

Australia (Yarram & Dollery, 2015), Thailand (Buachoom, 2018), India (Rajput & 

Jhunjhunwala, 2019), Saudia Arabia (AL Nasser, 2020), Turki (Sener & Akben 

Selcuk, 2019 dan Kilincarslan, 2021). Selain itu, penelitian sebelumnya juga 

menggunakan sektor berbeda seperti Setianto & Sari (2017) melakukan penelitian 

pada perusahaan manufaktur. Penelitian-penelitian sebelumnya mayoritas diujikan 

di negara maju dan sangat sedikit penelitian dilakukan di negara berkembang yang 

belum memiliki peraturan terkait yang memadai. 

Menurut Kilincarslan (2021), struktur dewan yang memiliki tingkat independensi 

yang tinggi memiliki pengaruh positif terhadap keputusan pembagian dividen. 

Ukuran dewan komisaris menunjukkan hubungan positif dengan kebijakan dividen. 

Dewan komisaris independen dan kebijakan dividen adalah mekanisme tata kelola 

yang saling melengkapi untuk mengurangi konflik keagenan antara keluarga dan 

pemegang saham minoritas. Hal ini sejalan dengan Duygun et al. (2018), ada 

korelasi yang kuat antara board size dan dividen, yang membenarkan pentingnya 

peran dewan dalam mempromosikan praktik GCG yang lebih baik yang didukung 

oleh efektivitas kontrol oleh pemegang saham mayoritas.  

Penelitian dari Yarram dan Dollery (2015) mendukung hal ini, ukuran perusahaan 

juga memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap pembayaran dividen 

perusahaan sehingga memberikan dukungan untuk pandangan agency cost dari 

kebijakan dividen. Walaupun demikian, terdapat perbedaan hasil dalam beberapa 

penelitian. Seperti Setianto dan Sari (2017), kepemilikan keluarga berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan pembayaran dividen. Semakin tinggi 

kepemilikan keluarga semakin tinggi dividen yang dibagikan oleh perusahaan.  

Berdasarkan pemaparan di latar belakang dan berbagai pendapat dari penelitian 

terdahulu mengenai kebijakan pembagian dividen pada perusahaan keluarga di 

Indonesia seperti Setianto & Sari (2017) dan  Atmaja (2016), terdapat keterbatasan 

penelitian yang menguji pengaruh struktur dewan terhadap keputusan pembagian 

dividen perusahaan keluarga di Indonesia.  
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Terdapat perbedaan hasil penelitian, seperti Duygun et al. (2018) yang menemukan 

bahwa dewan komisaris independen memiliki hubungan negatif terhadap keputusan 

pembagian dividen, yang menunjukan bahwa dewan komisaris independen tidak 

cukup efektif untuk mempengaruhi kebijakan dividen di perusahaan keluarga. 

Penelitian ini menguji kembali dengan judul “Pengaruh Struktur Dewan 

Komisaris Terhadap Kebijakan Dividen: Studi Perusahaan Keluarga Non 

Keuangan di Indonesia Periode 2017-2020”. Penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi pedoman dalam memahami pengaruh independensi dewan dan motivasi 

keputusan pembagian dividen pada perusahaan keluarga. 

 

1.2 Rumusan Masalah  

Dari latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka yang menjadi pokok 

masalah dalam penelitian ini, antara lain: 

1. Apakah dewan keluarga berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020? 

2. Apakah independensi dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020? 

3. Apakah ukuran dewan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020? 

4. Apakah board meeting frequency pengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini ialah sebagai berikut. 

1. Untuk menguji pengaruh dewan keluarga terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. 

2. Untuk menguji pengaruh independensi dewan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020.  

3. Untuk menguji pengaruh ukuran dewan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. 

4. Untuk menguji pengaruh board meeting frequency terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini yang diharapkan penulis, antara lain: 

1. Peneliti berharap penelitian ini bisa menjadi salah satu kontribusi untuk 

pengembangan ilmu manajeman keuangan dan bisa menjadi bahan literatur 

untuk penelitian selanjutnya. 

2. Mampu memberikan informasi lebih mengenai pengaruh struktur dewan 

komisaris terhadap kebijakan pembayaran dividen dalam perusahaan keluarga. 

 



   

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN 

HIPOTESIS PENELITIAN 

 
 
 
 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1 Good Corporate Governance  

Good corporate governance (GCG) atau biasa disebut dengan tata kelola 

perusahaan yang baik merupakan sarana untuk menciptakan kepercayaan pasar dan 

integritas bisnis yang sangat penting bagi perusahaan yang membutuhkan 

pendanaan untuk jangka panjang (Rajput & Jhunjhunwala, 2019).  

La Porta et al. (1999) mendefinisikan konsep GCG dipengaruhi oleh instrumen 

hukum untuk melindungi kepentingan berbagai pihak terkait dengan perusahaan, 

khususnya pemegang saham minoritas. Di negara berkembang yang memiliki 

struktur kepemilikan terkonsentrasi yang cukup tinggi sering terjadi konflik 

kepentingan antara pemilik mayoritas dan minoritas dikarenakan adanya perbedaan 

kepentingan dan ketimpangan kekuasaaan yang mengakibatkan eksploitasi dan 

ketimpangan sistem. 

GCG bermanfaat untuk mendorong pasar yang efisien, transparan dan konsisten 

sesuai dengan peraturan perundang-undangan. Implementasi GCG memerlukan 

tiga pilar yang saling terhubung, antara lain Negara dan pemangku kepentingan 

lainnya sebagai regulator, pelaku usaha, dan publik sebagai konsumen (Arbaina, 

2012). Menurut Shaw (2003), terdapat dua teori utama yang terkait dengan GCG, 

antara lain agency theory dan stewardship theory. 

Agency theory merupakan teori yang menjelaskan mengenai sistem tata kelola 

perusahaan. Pemegang saham memberikan wewenang dan tanggung jawab kepada 

manajer dalam pengambilan keputusan untuk meningkatkan profit perusahaan 

(Jensen & Meckling, 1976). Menurut Eisenhardt (1989), agency theory 

menggunakan tiga asumsi dari sifat manusia, diantarnya (1) manusia pada 

umumnya mementingkan diri sendiri (self interest); (2) manusia memiliki 
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pemikiran yang terbatas mengenai pemikiran masa depan (bounded rationality); 

dan (3) manusia selalui menghindari risiko (risk averse). Berdasarkan asumsi sifat 

dasar manusia ini, agency theory mengasumsikan dimana manajer (agents) 

menjalankan perusahaan atas kepentingannya sendiri bukan kepentingan pemegang 

saham (principals). Konsep corporate governance yang mengacu pada dapat 

agency theory dapat diartikan bahwa manajer perusahaan harus memenuhi tujuan 

untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham sesuai dengan ketentuan dan 

peraturan yang berlaku (Jensen & Meckling, 1976). 

Stewardship theory merupakan teori yang berasumsi pada sifat manusia yang pada 

hakikatnya dapat dipercaya dan bertindak penuh tanggung jawab, memiliki 

integritas dan kejujuran terhadap pihak lain (Hernandez, 2008). Stewardship theory 

berasumsi bahwa manajer perusahaan dapat dipercaya untuk melakukan tugas 

sebaik-baiknya untuk kepentingan pemegang saham dan publik. 

Berdasarkan Surat Keputusan Menteri BUMN PER-01/MBU/2011 tanggal 1 

Agustus 2011 mengenai penerapan praktik good corporate governance terdapat 

prinsip-prinsip dasar dari penerapan GCG, diantaranya.  

1. Transparency (keterbukaan informasi), yaitu keterbukaan dalam melaksanakan 

proses pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan 

informasi materiil dan relevan mengenai perusahaan.  

2. Accountability (akuntabilitas), yaitu kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan 

pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan 

terlaksana secara efektif.  

3. Responsibility (pertanggungjawaban), yaitu kesesuaian atau kepatuhan di dalam 

pengelolaan perusahaan terhadap prinsip korporasi yang sehat serta peraturan 

perundangan yang berlaku.  

4. Independency (kemandirian), yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola 

secara profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak 

manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundangan-undangan 

yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.  

5. Fairness (kesetaraan dan kewajaran), yaitu perlakuan yang adil dan setara di 

dalam memenuhi hak-hak pemegang saham yang timbul berdasarkan perjanjian 

serta peraturan perundangan yang berlaku. 
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Berdasarkan penelitian dari Rodriguez-Fernandez (2016), GCG bertujuan untuk 

mengurangi agency cost dengan melindungi kepentingan pemegang saham, 

menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham, mengurangi asimetri 

informasi antara pemegang saham dan manajer. GCG diperlukan untuk mengawasi 

dan menjadi pedoman bagi manajer dalam berinvestasi dan mengelola sumber daya 

perusahaan.  

GCG diharapkan menjadi instrumen yang meyakinkan pemegang saham minoritas 

bahwa mereka akan memperoleh keuntungan dari investasinya (Suhadak et al., 

2019). Selain itu, penerapan GCG mengurangi capital cost dan meningkatkan 

kinerja dan nilai perusahaan (Utama et al., 2017). Nilai perusahaan merupakan 

suatu kondisi tertentu yang telah dicapai oleh perusahaan sebagai gambaran 

kepercayaan masyarakat dan pemegang saham terhadap perusahaan setelah melalui 

suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, sejak perusahaan pertama kali 

didirikan sampai sekarang (Octaviana et al., 2019). 

 

2.1.2 Kepemilikan Keluarga 

Kepemilikan keluarga adalah perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga pendiri, 

dimana pendiri atau keturunannya secara terus menerus memegang posisi di 

manajemen puncak, dewan komisaris, maupun pemegang saham terbesar 

perusahaan (Anderson & Reeb, 2003). Pada awalnya, perusahaan keluarga adalah 

perusahaan yang tertutup dan mendanai kegiatan operasional perusahaannya dari 

modal sendiri dan hutang pada pihak luar, akan tetapi seiring dengan perkembangan 

pasar modal, perusahaan-perusahaan keluarga ini kemudian menjadi perusahaan 

terbuka yang dimana perusahaan akan dapat memperoleh lebih banyak dana yang 

dapat digunakan untuk mengembangkan perusahaannya.  

Semakin tinggi tingkat kepemilikan keluarga mencerminkan semakin besar kontrol 

keluarga dalam perusahaan tersebut  (Setianto & Sari, 2017), seperti memberikan 

posisi manajemen puncak dan dewan kepada anggota keluarga sendiri 

(Kilincarslan, 2021). Menurut Sakawa & Watanabel (2019), keluarga tidak ingin 

menjual saham yang dimilikinya, karena ketika keluarga menjual sahamnya akan 

berakibat pada hak kontrolnya akan menurun. Hal ini juga sesuai dengan pendapat 

dalam Setianto & Sari (2017) tentang income needs hypothesis, keluarga tidak 
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menginginkan menjual sahamnya karena ingin memiliki kendali perusahaan dalam 

jangka panjang. Oleh karena itu keluarga akan menuntut pembayaran dividen yang 

tinggi agar bisa menikmati modal yang telah ditanamkannya. Hal ini mencerminkan 

independensi dewan sangat berpengaruh terhadap keputusan pembagian dividen. 

Kriteria pengukuran perusahaan keluarga cukup beragam. Penelitian dari Claessens 

et al. (2000), perusahaan dikatakan memiliki struktur kepemilikan keluarga apabila 

pimpinan atau keluarga yang memegang saham mayoritas memiliki lebih dari 5% 

hak suara. Menurut Keputusan Direksi Bursa Efek Indonesia No.Kep-

00015/BEI/01-2021, pemegang saham dapat dianggap sebagai pemegang saham 

pengendali apabila memiliki 25% saham atas perusahaan tersebut. Sementara itu, 

menurut La Porta et al. (1999) struktur kepemilikan keluarga adalah apabila 

keluarga yang memegang saham mayoritas memiliki lebih dari 10% hak suara.  

Pengukuran struktur kepemilikan keluarga dalam penelitian ini menggunakan 

kriteria adanya kepemilikan saham 10% atau lebih dari total kepemilikan saham 

dalam perusahaan atau terdapat anggota keluarga yang menduduki posisi 

manajerial dalam perusahaan. Pemilihan 10% sebagai titik cut-off kepemilikan 

saham dikarenakan BEI mensyaratkan pemegang saham yang dapat memberikan 

suara dalam rapat umum tahunan perusahan setidaknya memiliki 10 % ekuitas 

(Duygun et al., 2018).  

 

2.1.3 Struktur Dewan 

Struktur dewan komisaris merupakan mekanisme tata kelola perusahaan yang 

sangat penting. Tingkat independensi struktur dewan komisaris mempengaruhi 

kualitas kinerja perusahaan. Peran dewan komisaris dalam perusahaan ialah 

mengawasi kinerja direksi dalam menjalankan perusahaan dan mengawasi 

penerapan tata kelola perusahaan.  

Berdasarkan penelitian dari La Porta et al. (1999), perusahaan dengan kepemilikan 

keluarga memberikan kursi dewan komisaris untuk anggota keluarga sebagai 

bentuk kontrol mereka terhadap perusahaan sehingga mengakibatkan menurunnya 

efektivitas dewan komisaris terkait pemantauan tata kelola perusahaan. Sehingga 

struktur dewan komisaris yang independen merupakan faktor yang sangat penting 

untuk dipertimbangkan.  
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Agency theory beranggapan bahwa dewan komisaris independen merupakan 

mekanisme yang sangat penting untuk memantau tindakan direktur eksekutif 

sehingga dapat mengurangi masalah dalam sebuah perusahaan (Buachoom, 2018; 

Duygun et al., 2018; Kilincarslan, 2021; La Porta et al., 1999). Selain itu, dewan 

komisaris yang independen dengan kekuasaan yang dimiliki dapat mengawasi dan 

mengendalikan perilaku oportunistik eksekutif keluarga. 

Menurut Rajput & Jhunjhunwala (2019), peran struktur dewan komisaris yang  

independen dianggap sangat vital dalam perusahaan dikarenakan memiliki dampak 

terhadap kebijakan dividen untuk menyeimbangkan kontrol dari eksekutif keluarga 

dan memberikan perlindungan lebih untuk pemegang saham minoritas di negara-

negara dengan perlindungan hukum yang buruk. Tingkat independensi struktur 

dewan komisaris yang tinggi memungkinkan pemantauan manajemen perusahaan 

yang lebih efektif. 

 

2.1.4 Kebijakan Dividen 

Dividen adalah laba bersih yang berasal dari kegiatan operasional perusahaan yang 

sebagian dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan dengan proporsi 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang saham. Besaran dividen yang 

akan dibagikan dan waktu pembagiannya akan diputuskan dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham atau RUPS (Samrotun, 2015). Terdapat beberapa jenis dividen, 

diantaranya: 

1. Dividen Tunai (Cash Dividend) 

Dividen Tunai atau cash dividend merupakan dividen yang dibagikan atau 

dibayarkan dalam bentuk uang tunai. Dividen tunai lebih sering digunakan oleh 

perusahaan dan lebih di sukai oleh pemegang saham. Menurut La Porta et al., 

(1999), dividen tunai dapat mengganti perlindungan yang lemah bagi pemegang 

saham minoritas di negara-negara dengan perlindungan hukum yang buruk. 

Dividen tunai dapat dianggap sebagai jaminan bahwa hak-hak pemegang saham 

minoritas terdistribusi dan terlindungi (Kilincarslan, 2021). 

2. Dividen Saham (Stock Dividend) 

Dividen saham atau stock dividend adalah pembayaran dividen dalam bentuk 

saham kepada pemegang saham. Pembayaran dividen saham ini berdasarkan 
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laba yang tersedia dan akan menyebabkan meningkatnya jumlah saham yang 

beredar di pasar bertambah. Pembayaran dividen saham tidak akan 

mempengaruhi likuidasi perusahaan dikarenakan yang dibagikan bukan bagian 

dari arus kas perusahaan. 

Menurut penelitian Fredrikson et al. (1969), terdapat beberapa faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen diantaranya : (1) Aturan-aturan hukum; (2) 

Kebutuhan akan pendanaan; (3) Likuiditas; (4) Kemampuan untuk meminjam; (5) 

Batasan dalam kontrak hutang; dan (6) Pengendalian. Menurut Abbas et al. (2017), 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen perusahaan. 

Perusahaan dengan ukuran besar dianggap sudah mapan sehingga lebih mudah 

memiliki akses ke pasar modal dalam upaya pencarian sumber modal. Kebijakan 

dividen adalah kebijakan yang diambil oleh pihak top management atas laba yang 

dihasilkan perusahaan untuk dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 

atau laba ditahan untuk pembiayaan investasi sehingga pendanaan internal 

perusahaan meningkat. Terdapat beberapa teori mengenai kebijakan dividen, antara 

lain: 

1. Dividend irrelevance theory dikemukakan oleh Modiglani & Miller (1961), 

dividen tidak berpengaruh pada harga saham dari perusahaan itu sendiri. Teori 

ini juga menyatakan bahwa dividen tidak berdampak pada perusahaan dalam 

jangka panjang dikarenakan sebaiknya uang diinvestasikan kembali dalam 

perusahaan untuk menghasilkan pendapatan. Oleh karena itu, teori ini 

berpendapat dividen tidak menambah nilai pada harga saham perusahaan. 

Sebaliknya ketika perusahaan mampu memperoleh keuntungan dan 

mengembangkan bisnisnya maka akan menentukan nilai pasar perusahaan dan 

meningkatkan harga saham.  

2. Bird in the hand theory sangat berkebalikan dengan dividend irrelevance theory. 

Menurut Lintner (1962), investor lebih menyukai dividen dibandingkan dengan 

kemungkinan capital gain yang lebih tinggi dimasa depan. Hal ini disebabkan 

capital gain sangat penuh dengan ketidakpastian. Investor bersedia membayar 

harga yang lebih tinggi untuk perusahaan yang membayarkan dividen saat ini. 

Bird in the hand theory beranggapan pembayaran dividen saat ini akan 

menurunkan ketidakpastian arus kas di masa mendatang.  
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3. Tax effect theory oleh Litzenberger & Ramaswamy (1982), investor lebih 

menyukai pembayaran dividen yang lebih rendah dikarenakan pembayaran 

dividen akan dikenakan pajak atas penerimaannya. Sedangkan capital gain 

memungkinkan investor untuk menunda pembayaran pajak hingga mereka 

memutuskan untuk menjual saham tersebut. Pembayaran pajak dalam waktu 

dekat memiliki capital cost yang lebih tinggi dibandingkan dimasa depan 

dikarenakan efek nilai waktu.  

4. Clientele effects of dividends theory oleh Allen et al. (2000) menjelaskan bahwa 

investor memiliki preferensi yang berbeda-beda atas return dalam berinvestasi. 

Investor yang memiliki kebutuhan mendesak akan current income akan lebih 

memilih berinvestasi pada perusahaan yang membayarkan dividen cukup tinggi. 

Sebaliknya investor yang menghindari pajak akan memilih perusahaan yang 

membayarkan dividen cukup rendah dan berharap pada besarnya capital gain. 

5. Dividend signaling theory oleh Bhattacharya (1979), pengumuman perusahaan 

terkait pembayaran dividen merupakan indikasi kinerja perusahaan yang positif 

di masa depan. Manajemen perusahaan dengan potensi investasi positif 

cenderung memberikan sinyal dibandingkan dengan mereka yang tidak memiliki 

potensi tersebut. Sinyal positif ini akan memberikan nilai lebih bagi perusahaan 

hingga mendapatkan respon positif dari masyarakat (Hendrawaty & Adlina, 

2021).  

Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan yang membayar dividen lebih tinggi 

seharusnya lebih menguntungkan daripada yang membayar dividen lebih rendah 

(Taleb, 2019). Ketika perusahaan mengumumkan dividen meningkat akan 

mendapatkan respon positif oleh pasar disebabkan investor menganggap hal 

tersebut sebagai suatu sinyal yang baik, dan beranggapan bahwa pada masa 

mendatang kondisi keuangan perusahaan cenderung membaik. Sedangkan 

ketika perusahaan mengumumkan dividen menurun akan direspon negatif oleh 

pasar disebabkan investor menganggap hal tersebut sebagai suatu sinyal yang 

kurang baik, dan beranggapan bahwa pada masa mendatang kondisi keuangan 

perusahaan cenderung memburuk juga.  

Terdapat dua rasio yang digunakan dalam memproksi kebijakan dividen yaitu 

dividend payout ratio dan dividend yield. Dividend payout ratio dapat diukur 
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dengan membagi jumlah dividen yang dibayarkan dengan laba bersih (Duygun et 

al., 2018). Sedangakan dividend yield adalah persentase dividen dibandingkan 

dengan harga pasar perusahaan tersebut (Avianto & Hasnawati, 2022). 

 

2.2  Penelitian Terdahulu 

Berikut ini adalah tabel ringkasan mengenai penelitian terdahulu terkait pengaruh 

independensi dewan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga. 

Tabel 1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Objek 

Penelitian 

Variabel Alat Analisis Penemuan 

1. Kilincarslan  

(2021) 

 

Perusahaan  

keluarga yang 

terdaftar 

Borsa Istanbul 

(BIST), Turki 

pada periode 

2012-2017 

Dividend, Board 

independence, 

family board 

presentation, 

board size, CEO 

duality, & Audit 

Committee size 

Analisis 

deskripsi dan 

analisis regresi 

dengan 

menggunakan 

model logit dan 

tobit. 

Efek positif dari 

independensi dewan pada 

keputusan pembayaran 

dividen. 

Dewan komisaris yang 

berasal dari keluarga 

menunjukan efek negatif 

terhadap keputusan 

pembayaran dividen. 

Board Size dan Audit 

Committee memiliki 

pengaruh positif terhadap  

pembayaran dividen. 

2 Sener & 

Akben Selcuk 

(2019) 

Perusahaan 

terdaftar 

dalam indeks 

Borsa Istanbul 

100, Turki 

periode 2006-

2014 

Dividend, family 

ownership, 

Family CEO, 

Family 

chairman, board 

size, CEO 

duality, Board 

Independence, 

Firm Age 

Analisis 

deskripsi, 

analisis 

multivariat,  dan 

analisis regresi  

dengan tobit. 

Perusahaan dengan tingkat 

kepemilikan keluarga  

yang tinggi, cenderung 

tidak membagikan 

dividen. 

Rasio dewan komisaris 

independen dalam jajaran 

dewan tidak terkait 

dengan kebijakan dividen. 

3 Duygun et al. 

(2018) 

Perusahaan 

terdaftar 

dalam Bursa 

Efek 

Indonesia 

tahun 2013 

Dividend,  

Family 

ownership, 

controlling 

family, state 

ownership, 

controlling 

state, agency 

conflict. 

Analisis 

deskripsi dan 

analisis regresi 

dengan model 

probit. 

Perusahaan yang 

dikendalikan keluarga 

memutuskan untuk 

membayar  dividen lebih 

sedikit. 

Board size berpengaruh 

positif terhadap kebijakan 

pembayaran dividen. 

Dewan independen 

memiliki efek negatif pada 

kebijakan dividen 

4 Buachoom 

(2018) 

446 

perusahaan 

yang terdaftar 

dalam bursa 

efek Thailand 

periode 2000-

2014 

Board 

independence, 

Board size,  

Dual role of 

leadership, 

Board meeting 

frequency,  

Dividend per 

share,  

Investment 

ratio,  Big four 

audit firm, 

Analisis 

deskripsi dan 

analisis regresi 

quantil. 

Independensi dewan, 

board size dan frekuensi 

rapat dewan menghasilkan 

peningkatan kinerja 

perusahaan yang terdaftar 

di Thailand. 
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2.3 Kerangka Konseptual 

Penelitian ini mencoba untuk menguji kembali pengaruh struktur dewan komisaris 

terhadap kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan keluarga di Indonesia. 

Kebijakan dividen mengurangi masalah antara pemegang saham mayoritas dan 

minoritas (Sener & Akben Selcuk, 2019). Kebijakan pembayaran dividen 

mengurangi kas internal untuk penggunaan diskresioner manajer, sehingga 

menuntut manajer untuk mencari pendanaan eksternal yang lebih mahal yang akan 

mendorong pemantauan yang lebih efisien dari pihak eksternal seperti tanggapan 

masyarakat, bank, akuntan publik.  

Pengurangan kas akibat pembayar dividen akan meningkatkan tingkat kontrol 

bahwa manajer melakukan yang terbaik untuk kepentingan pemegang saham dan 

mengurangi peluang investasi yang kurang optimal. Dewan komisaris independen 

Industry,  Time 

period 

5 Setianto & 

Sari (2017) 

Perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

dalam Bursa 

Efek 

Indonesia 

periode 2010-

2014 

Dividend 

Payout Ratio, 

family 

ownership, 

family, 

generation, & 

family member 

Analisis 

deskripsi dan 

regresi linear 

berganda. 

Kepemilikan keluarga 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

dividend payout ratio. 

Semakin tinggi tingkat 

kepemilikan keluarga 

semakin tinggi dividen 

yang dibagikan oleh 

perusahaan. 

Semakin banyak anggota 

keluarga yang menduduki 

posisi direksi dan 

komisaris maka semakin 

tinggi dividen yang 

dibagikan oleh 

perusahaan. 

 

6 Atmaja (2016) Perusahaan 

terdaftar pada  

IDX  tahun 

2003-2009 

Family control, 

dividends,  

growth 

opportunity, 

debt, 

profitability, 

firm size and 

firm age 

Analisis 

deskripsi, 

analisis 

univariat, dan 

regresi data 

panel 

Perusahaan keluarga 

memiliki pembayaran 

dividen yang lebih rendah 

dibandingkan dengan 

perusahaan non-keluarga. 

7 Yarram & 

Dollery 

(2015) 

413 

perusahaan 

non keuangan 

yang terdaftar 

dalam All 

Ordinaries 

Index 

(Australia) 

CEO duality, 

board size, 

independency, 

dividend payout 

ratio (DPR),  

dividend 

percentage of 

franking, 

growth, 

profitability, 

size 

Analisis 

deskripsi dan 

regresi logit 

Dewan komisaris 

independen memiliki 

pengaruh positif yang 

signifikan terhadap 

pembayaran dividen 

perusahaan Australia. 

Ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh positif 

yang signifikan terhadap 

pembayaran dividen. 
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dianggap sebagai pemantauan dan pengawasan yang efektif terkait tata kelola 

perusahaan oleh manajer dan mengontrol kepemilikan keluarga di perusahaan. 

Dewan independen memiliki kekuasaan untuk memastikan bahwa hak pemegang 

saham minoritas terpenuhi melalui kebijakan pembayaran dividen.  

Penelitian ini menggunakan independensi dewan, dewan keluarga, ukuran dewan, 

board meeting frequency sebagai variabel independen. Variabel-variabel ini 

digunakan untuk mengukur tingkat independensi sebuah perusahaan dari kontrol 

pengaruh keluarga (Kilincarslan, 2021). Ukuran komite audit, return on assets, 

ukuran hutang, growth, firm size, dan kehadiran pemegang saham prioritas lainnya 

sebagai variabel kontrol. Berdasarkan uraian di latar belakang, permasalahan, dan 

hubungan antara variabel maka berikut kerangka konseptual dalam penelitian ini: 

2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Pengaruh Dewan Keluarga Terhadap Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Keluarga Non-Keuangan di Indonesia Periode 2017-2020. 

Karakteristik perusahaan keluarga lainnya ialah menjadikan anggota keluarga 

sebagai direktur perusahaan dengan tujuan untuk mengendalikan internal 

perusahaan (Kilincarslan, 2021). Keterlibatan dewan keluarga yang kurang mampu 

Variabel Dependen (Y) 

Kebijakan pembayaran dividen  

Variabel Kontrol : 

• Ukuran komite audit (AUDIT) 

• Return on assets (ROA) 

• Ukuran Hutang (LEV) 

• Pertumbuhan 

perusahaan/peluang investasi 

(GRW) 

• Ukuran perusahaan (FS) 

• Kehadiran pemegang saham 

prioritas lainnya (BO) 

Variabel Independen (X) 

• Dewan keluarga (FB),  

• Independensi dewan (BI),  

• Ukuran dewan (BS),  

• Board Meeting Frequency (BMF)  

Gambar 2 Kerangka Konseptual 
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bekerja dan oportunistik dapat memperburuk pencapaian tujuan dan kinerja 

organisasi (Kim & Gao, 2013). 

Kehadiran keluarga dalam dewan komisaris perusahaan sangat mempengaruhi 

keputusan manajerial perusahaan, menjadi peluang pengambilalihan keuntungan 

dari pemegang saham minoritas dengan menggunakan aset perusahaan. Dewan 

yang berasal dari keluarga ini pun akan lebih memilih untuk mengabaikan hak 

pemegang saham minoritas dikarenakan mereka cenderung mempertahanan 

keuntungan yang mereka peroleh (Sener & Akben Selcuk, 2019). Dewan keluarga 

yang tidak bekerja secara professional tidak akan mempengaruhi kinerja 

perusahaan, oleh karena itu perusahaan tidak akan menghasilkan laba yang dapat 

dibagikan dalam bentuk dividen (Hendrawaty et al., 2021). Manajemen perusahaan 

yang baik harus diatur oleh seseorang yang memiliki kemampuan dalam bidang 

tersebut bukan dikarenakan hubungan kekerabatan. Berdasarkan uraian ini maka 

dihipotesiskan bahwa: 

H1. Dewan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020.  

 

2.4.2 Pengaruh Independensi Dewan Terhadap Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Keluarga Non-Keuangan di Indonesia Periode 2017-2020. 

Perusahaan keluarga seringkali menggunakan struktur perusahaan piramida untuk 

memperkuat kekuatan mereka dengan menggunakan hubungan ekuitas antara 

perusahaan. Tata kelola perusahaan yang buruk, tidak adanya transparansi dan tidak 

adanya peraturan audit yang tetap, asimetri informasi, dan tidak adanya regulasi 

kebijakan dividen membuat masalah keagenan tipe 2 meningkat, yaitu konflik 

antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas (Atmaja, 2016). 

Menurut La Porta et al. (1999), pembayaran dividen sebagai pengganti 

perlindungan hukum yang lemah. Dengan membayar dividen, pemegang saham 

mayoritas mengembalikan keuntungan kepada semua investor, sehingga 

mengurangi kemungkinan pengambilalihan kekayaan dan meyakinkan pemegang 

saham minoritas bahwa hak mereka terpenuhi.  

Dewan komisaris harus terdiri dengan komposisi pihak independen dengan 

komposisi yang lebih tinggi agar dewan komisaris tetap independen dan tidak di 
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pengaruhi oleh berbagai pihak. Hal ini dikarenakan dewan komisaris yang 

independen akan lebih menuntut transparansi kepada pihak manajemen (Tarmizi, 

2012). Dewan komisaris harus memiliki motivasi yang besar dan melakukan 

ratifikasi dan pengawasan dengan baik. Selain itu, dewan komisaris juga memiliki 

tugas untuk mengawasi penerapan good corporate governance. 

Adanya dewan komisaris independen sangat penting untuk membatasi perilaku 

oportunistik direktur keluarga dan mengurangi kemungkinan pengambilalihan 

kekayaan. Selain berpengaruh untuk meningkatkan praktik tata kelola perusahaan, 

kehadiran dewan komisaris independen dapat mengurangi masalah keagenan tipe 2 

dan meningkatkan pembayaran dividen sehingga memperkuat hak pemegang 

saham minoritas terhadap pemegang saham mayoritas (Buachoom, 2018). Maka 

dalam penelitian ini menggunakan hipotesis sebagai berikut : 

H2. Indepedensi dewan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. 

 

2.4.3 Pengaruh Ukuran Dewan Terhadap Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Keluarga Non-Keuangan di Indonesia Periode 2017-2020. 

Penelitian dari Duygun et al. (2018), ukuran dewan komisaris dapat meningkatkan 

efektivitasnya terkait hal manajerial perusahaan. Dewan yang memiliki ukuran 

lebih besar umumnya memiliki keahlian dan keberagaman spesialisasi yang lebih 

besar sehingga dapat melakukan pengawasan dan memberi nasihat lebih efektif 

kepada pihak manajerial perusahaan, termasuk untuk keputusan-keputusan strategis 

yang akan diputuskan oleh pihak perusahaan.  

Menurut Tarmizi (2012), ukuran dewan yang lebih besar memiliki informasi yang 

lebih luas karena aksesnya tidak terbatas. Ukuran dewan yang lebih besar juga 

memungkinkan perusahaan untuk menjangkau komunikasi dengan lingkungan 

eksternal yang lebih luas sehingga meningkatkan tata kelola perusahaan (Khatib et 

al., 2020). Hingga pada akhirnya dapat mempengaruhi manajerial perusahaan 

terkait keputusan pembayaran dividen. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan 

hipotesis sebagai berikut : 

H3. Ukuran dewan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. 
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2.4.4 Pengaruh Board Meeting Frequency terhadap Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Keluarga Non-Keuangan di Indonesia Periode 2017-2020. 

Board meeting frequency adalah sarana komunikasi dan koordinasi antar dewan 

komisaris dalam menjalankan tugasnya sebagai pengawas kinerja perusahaan. 

Agenda yang di diskusikan dalam rapat dewan komisaris meliputi berbagai saran 

dan rekomendasi terkait dengan pengelolaan strategis perusahaan, persetujuan 

dewan komisaris, review kinerja perusahaan, dan lainya. Semakin tinggi intensitas 

board meeting frequency, maka akses informasi juga akan semakin merata di antara 

anggota komisaris hingga mereka dapat mengambil keputusan yang baik dan 

berdampak pada tata kelola perusahaan yang baik (Prasetyo & Dewayanto, 2019). 

Penelitian dari Buachoom (2018), banyaknya board meeting frequency 

menunjukan bahwa dewan memiliki perhatian lebih kepada permasalahan 

perusahaan. Dewan komisaris dapat menggunakan rapat untuk mengontrol perilaku 

eksekutif yang akan berdampak terhadap kinerja pihak eksekutif sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham. Sehingga semakin banyaknya frekuensi rapat dewan 

dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang akan berpengaruh pada kebijakan 

pembagian dividen perusahaan. Selain itu, frekuensi pertemuan dewan komisaris 

dapat dianggap sebagai intensitas mereka dalam menjalankan tugas dan fungsi 

monitoring mereka (Laksmana, 2008). Sehingga dihipotesiskan: 

H4. Board meeting frequency memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia periode 2017-

2020. 

 

 



   

 

 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 
 
 
 
 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dapat diperoleh melalui website 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

yang terdapat dalam laporan keuangan setiap perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 yang dapat diakses melalui 

website Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id atau website perusahaan terkait.  

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini menggunakan perusahaan non-keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dari tahun 2017-2020. Penelitian ini menggunakan teknik 

purposive sampling, yaitu dalam menentukan sampel penelitian digunakan 

beberapa kriteria khusus. Adapun kriteria khusus dalam penelitian ini sebagai 

berikut. 

1. Perusahaan non-keuangan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia periode 

2017-2020. 

2. Perusahaan non-keuangan yang tidak delisting selama periode 2017-2020. 

3. Perusahaan non-keuangan yang memiliki kepemilikan keluarga periode 2017-

2020 dengan kriteria kepemilikan saham sebesar lebih dari 10% atau ada 

anggota keluarga yang menduduki posisi manajerial perusahaan. 

Tabel 2 Sampel Penelitian 

1 Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI periode 2017-

2020 

464 

2 Perusahaan non-keuangan yang delisting selama periode 2017-

2020 

(6) 

3 Perusahaan non-keuangan dengan kepemilikan non keluarga 

periode 2017-2020 

(342) 

 Total Sampel 116 

Keterangan: daftar perusahaan sampel terlampir. 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya 

3.3.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini mengikuti penelitian terdahulu dari 

Kilincarslan (2021), yaitu kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah kebijakan 

yang diambil oleh pihak top management atas laba bersih yang dihasilkan oleh 

perusahaan untuk dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau 

laba ditahan untuk pembiayaan investasi sehingga pendanaan internal perusahaan 

meningkat. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproyeksikan dengan dividend 

payout ratio (DPR).  

Dividend payout ratio (DPR) merupakan persentase laba bersih setelah pajak yang 

dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham (Duygun et al., 2018). 

DPR = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅

𝑵𝒆𝒕 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔
 

 

3.3.2 Variabel Independen 

Variabel independen yang disebut juga sebagai test variable dalam penelitian ini 

antara lain, dewan keluarga, independensi dewan, ukuran dewan, board meeting 

frequency 

 

3.3.2.1 Dewan Keluarga (Family Board) 

Dewan komisaris yang berasal dari keluarga atau dewan keluarga akan mengurangi 

tingkat independensi dewan yang akan mengakibatkan rendahnya pengawasan 

terhadap kinerja manajerial perusahaan. Selain itu, dewan keluarga menunjukan 

tingginya dominasi dari pemegang saham mayoritas. Dewan keluarga merupakan 

persentase dewan yang berasal dari kepemilikan keluarga terhadap jumlah dewan 

komisaris seluruhya (Kilincarslan, 2021).  

FB = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑨𝒏𝒈𝒈𝒐𝒕𝒂 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒆𝒍𝒖𝒂𝒓𝒈𝒂

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑨𝒏𝒈𝒈𝒐𝒕𝒂 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝒅𝒂𝒍𝒂𝒎 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏
 

 

3.3.2.2 Independensi Dewan (Board Independence) 

Independensi dewan adalah tingkat independensi dewan komisaris dalam sebuah 

perusahaan. Dewan komisaris memiliki otoritas kuat untuk mengendalikan 

tindakan eksekutif keluarga yang dapat merugikan pihak lain dan mendorong 

pembagian dividen yang tinggi sehingga membantu membangun reputasi 
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perusahaan dihadapan publik dengan menjamin hak-hak seluruh pemegang saham 

minoritas terdistribusi dengan baik. Dewan komisaris independen memiliki tugas 

yang sangat penting yaitu untuk melakukan pengawasan dan kontrol terhadap 

keputusan manajer maupun kegiatan operasional perusahaan. Oleh karena itu, 

dewan komisaris tidak boleh terpengaruh oleh berbagai pihak lain. 

Menurut Kilincarslan (2021), independensi dewan komisaris dapat diukur dengan 

membandingkan jumlah dewan komisaris independen dengan jumlah dewan 

komisaris dalam perusahaan. 

BI = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑨𝒏𝒈𝒈𝒐𝒕𝒂 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒑𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑨𝒏𝒈𝒈𝒐𝒕𝒂 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝒅𝒂𝒍𝒂𝒎 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏
 

3.3.2.3 Ukuran Dewan (Board Size) 

Penelitian dari Duygun et al. (2018), ukuran dewan komisaris adalah jumlah 

seluruh anggota dewan komisaris yang terdapat dalam perusahaan. Ukuran dewan 

yang lebih besar artinya terdapat keberagaman kemampuan dewan komisaris yang 

akan berdampak terhadap pengawasaan dan pemberian saran yang lebih efektif. 

BS = 𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑨𝒏𝒈𝒈𝒐𝒕𝒂 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝒅𝒂𝒍𝒂𝒎 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 

 

3.3.2.4  Board Meeting Frequency (BMF) 

Berdasarkan penelitian dari Buachoom (2018), board meeting frequency adalah 

total pertemuan yang diadakan oleh dewan komisaris dalam satu tahun tersebut. 

Banyaknya rapat yang diadakan dewan komisaris menunjukan perhatian yang lebih 

besar terhadap permasalahan-permasalahan yang ada dalam perusahaan. 

𝑩𝑴𝑭 = 𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑹𝒂𝒑𝒂𝒕 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝒔𝒆𝒍𝒂𝒎𝒂 𝟏 𝒕𝒂𝒉𝒖𝒏  

 

3.3.3 Variabel kontrol 

Variabel kontrol dalam penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya dari 

Kilincarslan (2021) antara lain, ukuran komite audit (AUDIT), return on assets 

(ROA), ukuran hutang (LEV), pertumbuhan perusahaan/peluang investasi (GRW), 

ukuran perusahaan (FS), kehadiran pemegang saham prioritas lainnya (BO). 

Perhitungan variabel kontrol dapat dilakukan sebagai berikut.  

a. Ukuran Komite Audit (AUDIT): merupakan seluruh jumlah komite audit 

dalam perusahaan (Kilincarslan, 2021).. 

AUDIT = 𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑨𝒏𝒈𝒈𝒐𝒕𝒂 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒕𝒆 𝑨𝒖𝒅𝒊𝒕 𝒅𝒂𝒍𝒂𝒎 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 
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b. Return on assets (ROA): dapat dihitung dengan membagi pendapatan bersih 

dengan total aset (Kilincarslan, 2021). 

ROA = 
𝒏𝒆𝒕 𝒆𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

c. Ukuran hutang (LEV): dapat dihitung dengan membagi total hutang dengan 

total aset (Kilincarslan, 2021).  

LEV = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

d. Pertumbuhan perusahaan/peluang investasi (GRW): menggunakan 

formulasi market-to-book value ratio. Dengan membagi market 

capitalization dengan nilai buku (book value) (Kilincarslan, 2021). 

Market-to-book value ratio = 
𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏

𝒃𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 
 

e. Ukuran perusahaan (FS) : logaritma natural total aset (Rajput & 

Jhunjhunwala, 2019).  

FS = Ln total assets 

f. Kehadiran pemegang saham prioritas lainnya (BO) : variabel dummy, 

apabila pemegang saham prioritas lainnya berada pada tingkat 10% 

kepemilikan ambang yang dinilai dengan “1”, dan “0” jika perusahaan tidak 

memiliki kehadiran pemegang saham prioritas lainnya (Kilincarslan, 2021). 

 

3.4 Metode Analisis Data 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif, regresi data 

panel, uji asumsi klasik, uji statistik F, uji statistik t, dan uji koefisien determinasi 

(R2). 

 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan metode yang digunakan untuk menyajikan data 

kuantitatif dalam bentuk deskriptif. Analisis deskriptif menggambarkan atau 

mendeskripsikan data dengan apa adanya dilihat dari rata-rata (mean), standar 

deviasi, maksimum, minimum (Ghozali & Ratmono, 2017).  

 

3.4.2 Analisis Regresi 

Menurut Ghozali & Ratmono (2017), analisis regresi selain mengukur kekuatan 

hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara 
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dua variabel atau lebih juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen 

dengan variabel independen.  

Regresi data panel adalah gabungan antara data cross section dan data time series, 

dimana unit cross section yang sama diukur pada waktu yang berbeda. Hsiao 

(2013) mencatat bahwa penggunaan panel data dalam penelitian terkait dengan 

ilmu ekonomi memiliki beberapa keuntungan utama dibandingkan data jenis cross 

section maupun time series.  

Data panel memberikan peneliti jumlah pengamatan yang besar, meningkatkan 

degree of freedom (derajat kebebasan), data memiliki variabilitas yang besar dan 

mengurangi kolinieritas antara variabel penjelas, di mana dapat menghasilkan 

estimasi ekonometri yang efisien. Kedua, data panel dapat memberikan informasi 

lebih banyak yang tidak dapat diberikan hanya oleh data cross section atau time 

series saja. Ketiga, data panel dapat memberikan penyelesaian yang lebih baik 

dalam inferensi perubahan dinamis dibandingkan data cross section. 

Penentuan metode estimasi model regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga 

pendekatan, antara lain common effect model (CEM), fixed effect model (FEM), dan 

random effect model (REM). Penentuan model ini digunakan untuk menentukan 

model regresi data panel terbaik untuk permasalahan yang ada, yaitu uji chow yang 

diperoleh berdasarkan pendekatan CEM dan FEM, uji hausman yang diperoleh 

berdasarkan pendekatan REM dan FEM, dan uji lagrange multiplier yang diperoleh 

berdasarkan pendekatan REM dan CEM (Hsiao, 2013). 

Model: DPR = α + β2 FBit + β1BIit + β2BSit + β4BMFit + β5AUDITit + β6ROAit + 

β7LEVit + β8GRWit + β9FSit + β10BOit  + Ɛ, 

Keterangan  

DPR : Dividend Payout Ratio 

FB        : Dewan Keluarga 

BI : Independensi Dewan 

BS         : Ukuran Dewan 

BMF                        : Board Meeting Frequency 

AUDIT                    : Ukuran Komite Audit 

ROA                        : Return On Asset 

LEV          : Ukuran Hutang 

GRW            : Peluang Investasi 

FS         : Ukuran Perusahaan 

BO       : Kehadiran Pemegang Saham 

Prioritas Bukan Dari Kepemilikan 

Keluarga 



25 

   

i                             : Untuk Perusahan 

β 1-10                            : Koefisien Regresi 

α                            : Konstanta 

Ɛ                            : Error 

 

3.4.3 Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini juga menggunakan uji asumsi klasik digunakan untuk menguji layak 

atau tidaknya model regresi (Ghozali & Ratmono, 2017), antara lain. 

 

3.4.3.1 Uji Normalitas  

Uji normalitas adalah sebuah uji yang bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai sebaran data yang 

distribusi normal ataukah tidak. Uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov. Jika nilai signifikan Kolmogorov-Smirnov > 0,05 maka model 

berdistribusi normal, dan begitu juga sebaliknya apabila nilai signifikansi 

Kolmogorov-Smirnov < 0,05 maka model tidak berdistribusi normal.  

 

3.4.3.2 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 

linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Masalah autokorelasi terjadi 

apabila adanya korelasi. Model regresi yang baik yaitu regresi yang terbebas dari 

masalah autokorelasi.  

Uji autokorelasi pada penelitian ini memanfaatkan uji Durbin Watson. Uji Durbin 

Watson merupakan metode yang digunakan untuk mendeteksi terjadinya 

autokorelasi pada nilai residual (prediction errors) dari sebuah analisis regresi. Uji 

Durbin Watson dapat dilakukan dengan membandingkan nilai DW hitung (d) 

dengan nilai dL dan dU pada tabel Durbin-Watson.  

Tabel 3 Pengambilan Keputusan Uji Durbin Watson 

Jika Hasil 

0 < d < dL Ada autokorelasi positif 

dL < d < dU Tidak ada keputusan 

dU < d < 4 – dU Tidak ada autokorelasi 

4 – dU < d < 4 – dL Tidak ada keputusan 

4 – dL < d < 4 Ada autokorelasi negatif 
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3.4.3.3 Uji Multikolinearitas  

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya 

tidak terjadi korelasi diantara variabel-variabel independen. Masalah 

multikolinearitas dalam model regresi adalah ketika ada hubungan linier yang 

sempurna antara beberapa atau semua variabel independen. Masalah 

multikolinearitas membuat sulit untuk  melihat pengaruh variabel penjelas terhadap 

variabel yang dijelaskan. Multikolinearitas dapat menyebabkan hasil uji parsial  

menerima H0, sehingga banyak variabel prediktor yang tidak berpengaruh 

signifikan. Multikolinearitas dapat ditunjukkan dengan menggunakan metode 

koefisien korelasi sampel (r). Menurut Gujarati dan Porter (2008), terjadinya 

multikolinearitas antara dua variabel prediktor yang berbeda (variabel bebas) 

ditunjukkan dengan nilai | r | > 0,9. Jika semua variabel bebas memiliki nilai | r | < 

0,9 maka data tersebut bebas dari masalah multikolinearitas. 

 

3.4.3.4 Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Model regresi yang baik adalah yang terjadi homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisias. Cara untuk mengetahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas 

dapat diketahui dengan cara melihat grafik plot (scatter plot). Apabila data tidak 

membentuk sebuah pola tertentu atau tersebar acak, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas, dan sebaliknya apabila data membentuk sebuah pola tertentu, 

maka data terjadi heteroskedastisitas. 

- Jika nilai signifikansi < 0,05 maka dapat disimpulkan terjadi heteroskedastisitas. 

- Jika nilai signifikansi ≥ 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

 

3.4.4 Uji Statistik F 

Uji Statistik F digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali & 

Ratmono, 2017). Dasar pengambilan keputusan pada uji f yaitu: 
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- Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 (α) maka hipotesis tidak terbukti. Ha 

ditolak dan Ho diterima, artinya variabel independen tidak berpengaruh secara 

simultan terhadap variabel dependen. 

- Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 (α) berarti hipotesis terbukti maka Ha 

diterima dan Ho ditolak, artinya variabel independen berpengaruh secara 

simultan terhadap variabel dependen. 

 

3.4.5 Uji Statistik t 

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen secara 

parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali & Ratmono, 

2017). Pengujian parsial regresi dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel 

bebas secara individual mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat dengan 

asumsi variabel yang lain itu konstan. Dasar pengambilan keputusan dalam uji t 

yaitu: 

- Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 (α) berarti hipotesis tidak terbukti. Ha 

ditolak dan Ho diterima, artinya variabel independen tidak berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

- Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 (α) berarti hipotesis terbukti. Ha diterima 

dan Ho ditolak, artinya variabel independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen.  

 

3.4.6 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur persentase variasi total variabel 

bebas yang dapat dijelaskan oleh model regresi. Rentang koefisien determinasi 

adalah 0 ≤ R2 ≤ 1. Model dikatakan lebih baik jika mendekati nilai 1 atau 100 %.  

 Sehingga kesimpulan yang diambil adalah: 

a. Nilai R2 yang kecil atau mendekati nol, berarti kemampuan variabel- variabel 

bebas dalam menjelaskan variabel-variabel terikat sangat terbatas. 

b. Nilai R2 mendekati satu, berarti variabel-variabel bebas memberikan hampir 

semua informasi untuk memprediksi variasi variabel terikat.  



   

 

 

 

BAB V SIMPULAN DAN SARAN 

 
 
 
 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh struktur dewan komisaris 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia 

periode 2017-2020 dengan variabel kontrol yaitu ukuran komite audit, return on 

assets (ROA), ukuran hutang, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan 

kehadiran pemegang saham prioritas lainnya. Berdasarkan hasil penelitian yang 

telah dilakukan, maka kesimpulan dari penelitian ini, antara lain: 

1. Hasil pengujian diperoleh hasil bahwa dewan keluarga memiliki hasil yang 

berbeda dari hipotesis. Dewan dari keluarga berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga dengan sektor non-

keuangan di Indonesia periode 2017-2020. Hipotesis pertama yang menyatakan 

dewan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga tidak didukung oleh penelitian ini. 

2. Hasil pengujian diperoleh hasil bahwa independensi dewan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga dengan 

sektor non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. Hipotesis kedua yang 

menyatakan bahwa independensi dewan komisaris berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan keluarga didukung oleh penelitian ini. 

3. Hasil pengujian diperoleh hasil bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga 

dengan sektor non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. Hipotesis ketiga 

yang menyatakan ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan keluarga didukung oleh penelitian ini. 

4. Hasil pengujian diperoleh hasil bahwa board meeting frequency berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga 

dengan sektor non-keuangan di Indonesia periode 2017-2020. Hipotesis 

keempat  yang menyatakan board meeting frequency berpengaruh positif 
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terhadap kebijakan dividen pada perusahaan keluarga didukung oleh penelitian 

ini. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan Good Corporate Governance 

melalui struktur dewan komisaris baik melindungi hak-hak pemegang saham. 

Konsep Good Corporate Governance yang melibatkan hubungan antara 

pemangku perusahaan untuk mencapai kinerja yang telah ditetapkan dan 

memenuhi tujuan pengurangan agency cost dengan melindungi kepentingan 

pemegang saham, menyelaraskan kepentingan pemegang saham mayoritas dan 

pemegang saham minoritas, mengurangi asimetri informasi antara pemegang 

saham dan manajer 

 

5.2 Saran dan Rekomendasi 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, peneliti ingin memberikan saran 

bagi pihak-pihak yang berkepentingan dan terkait dengan penelitian ini yaitu: 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya: 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu hanya fokus pada 

mekanisme pengaruh struktur dewan komisaris sedangkan masih banyak proksi 

yang dapat digunakan dan mungkin lebih baik dalam mengukur kinerja 

perusahaan. Atas keterbatasan tersebut terdapat beberapa saran untuk penelitian 

selanjutnya. Pertama, peneliti berikutnya dapat menggunakan proksi lainnya 

selain struktur dewan komisaris dalam mengukur kebijakan dividen pada 

perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia. Kedua, peneliti berikutnya 

dapat menambah periode waktu pengamatan sehingga periode yang lebih 

panjang akan mampu memperlihatkan pola berbagai variabel yang digunakan 

untuk mengukur pengaruh kebijakan deviden pada perusahaan keluarga non-

keuangan di Indonesia. 

2. Bagi Perusahaan:  

Bagi perusahaan dapat melakukan pemantauan yang lebih intens lagi terhadap 

kepemilikan keluarga sesuai dengan tujuan perusahaan, yaitu apabila 

perusahaan ingin memaksimalkan kinerja perusahaan dan menurunkan kendali 

keluarga dalam perusahaan dan meningkatkan kebijakan pembayaran dividen. 
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Selain itu, perusahaan dapat meningkatkan tingkat independensi dewan 

komisaris, ukuran dewan komisaris, dan intensitas rapat dewan komisaris agar 

dapat mengendalikan masalah keagenan antara pemegang saham mayoritas dan 

minoritas. 
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