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Intisari 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan menganalisis 

hubungan pengaruh family ownership terhadap struktur modal pada perusahaan-

perusahaan sektor properti dan real estate periode tahun 2015-2019. Sampel 

perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2015-2019 yang digunakan dalam 

penelitian ini sebanyak 145 dengan menggunakan metode purposive sampling. 

Hipotesis dalam pengujian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. 

 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa family ownership tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan rata-rata persentase kepemilikan keluarga 

yang cukup tinggi dan adanya kesamaan persentase kepemilikan saham keluarga 

selama periode penelitian dan adanya kemungkinan perusahaan keluarga cenderung 

untuk meningkatkan laba semaksimal mungkin baik tanpa adanya pembatasan dalam 

kebijakan penerbitan saham maupun hutang. Sementara itu, SIZE berpengaruh positif 

terhadap struktur modal dan Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. 

 

Kata kunci: family ownership, struktur modal. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Semakin maju dan berkembangnya perekonomian global saat ini, membuat 

persaingan dalam dunia bisnis semakin ketat, dan mengharuskan perusahaan-

perusahaan untuk menjadi lebih unggul guna mencapai tujuan perusahaan. Pada 

dasarnya, tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan, melalui 

implementasi pengambilan keputusan pendanaan oleh manajemen perusahaan. 

Kebijakan perusahaan dalam pengambilan keputusan pendanaan tidak lepas dari peran 

kepemilikan perusahaan, karena peran pemilik sangat penting dalam menentukan 

keberlangsungan perusahaan. 

Fenomena kepemilikan terkonsentrasi banyak ditemui di negara-negara 

berkembang, salah satunya adalah Indonesia (Claessens et al, 2000). Kepemilikan 

terkonsentrasi pada perusahaan, didasari dengan pengaruh keluarga selaku pemilik dan 

pemegang saham mayoritas. Perusahaan keluarga saat ini berkembang dan menjadi 

kontribusi terbesar dalam perekonomian di dunia. Hal ini, didasarkan dengan fakta 

80% sampai 90% perusahaan publik di Amerika dan Eropa adalah perusahaan keluarga 

(Poza, 2010). Pada tahun 2014, survei oleh Pricewaterhouse Coopers (PwC) 

menyatakan bahwa, 60% perusahaan terbuka di Asia Tenggara adalah perusahaan 

keluarga. 
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Menurut survei dari Pricewaterhouse Coopers tahun 2014 tentang bisnis keluarga, 

lebih dari 95% perusahaan yang ada di Indonesia adalah perusahaan keluarga. 

Perusahaan yang dikendalikan keluarga adalah perusahaan dimana anggota keluarga, 

mayoritas mempunyai ataupun menjalankan perusahaan, serta memiliki kedudukan 

penting dalam perusahaan, seperti posisi sebagai pemilik, pemegang saham ataupun 

susunan manajerial perusahaan (Ellul, 2010). Menurut La Porta et al (1999), definisi 

lain dari perusahaan keluarga adalah jika terdapat kepemilikan individu sebesar 20% 

atau lebih, dimana individu tersebut juga masuk dalam jajaran eksekutif perusahaan 

atau top management. Anggota keluarga yang menduduki posisi kunci, akan dapat 

mengendalikan penuh jalannya perusahaan dan mempengaruhi pengambilan keputusan 

kebijakan perusahaan. Salah satu kebijakan perusahaan yaitu menentukan keputusan 

pendanaan untuk membiayai kebutuhan jangka panjang perusahaan.  

Kebutuhan pendanaan perusahaan bisa bersumber dari internal maupun eksternal 

perusahaan. Sumber dana internal didapatkan dari laba ditahan yang berasal dari 

kegiatan operasional perusahaan, sedangkan sumber dana eksternal didapatkan dari 

pemilik berupa komponen modal sendiri dan dana dari para kreditur berupa modal 

pinjaman atau hutang (Wiliandri, 2011). Penambahan persentase kepemilikan saham, 

berarti juga menambah jumlah pengendali perusahaan. Apabila menambah hutang, 

akan memunculkan konsekuensi hubungan keagenan antara pemegang saham, 

manajer, serta kreditur. Konsekuensi ini akan menimbulkan konflik yang lebih besar 

antar stakeholder perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976), agency theory 
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muncul karena adanya agency conflict, yaitu perbedaan kepentingan antara principal 

(pemegang saham) dengan agent (manajer).  

Agency conflict juga menimbulkan asimetri informasi dimana terjadi 

ketidakseimbangan perolehan informasi, yaitu manajer mempunyai informasi lebih 

banyak dibandingkan dengan pemegang saham. Selain itu, agency conflict juga sering 

terjadi antara pemilik perusahaan dengan kreditur. Apabila kreditur sebagai pemberi 

pinjaman memberikan batasan-batasan (debt covenant), maka akan berdampak 

mengurangi fleksibilitas pemilik maupun manajer dalam melakukan kegiatan 

perusahaan (Megginson, 1997). Perusahaan yang dikendalikan keluarga, cenderung 

mempunyai peran kepemilikan sekaligus manajerial oleh pihak yang sama dan juga 

mempunyai pola pikir yang sejalan, terutama dalam penentuan kebijakan perusahaan. 

Oleh karena itu, kepemilikan keluarga bisa mengurangi adanya agency conflict antar 

pemegang saham dengan manajer, salah satunya dalam penentuan keputusan struktur 

modal (Anderson dan Reeb, 2003).  

Pengertian struktur modal menurut Riyanto (2010), yaitu pembelanjaan jangka 

panjang yang dicerminkan melalui perbandingan utang jangka panjang dengan modal 

sendiri. Perusahaan keluarga mempunyai motif yang berbeda pada pemakaian hutang 

dalam kebutuhan struktur modal. Dalam mencukupi kebutuhan perusahaan, beberapa 

perusahaan keluarga cenderung memanfaatkan lebih banyak hutang, jika dibandingkan 

dengan ekuitas ataupun menerbitkan saham, karena apabila perusahaan menerbitkan 

saham akan mengurangi kepemilikan serta kontrol perusahaan oleh keluarga. Namun, 
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jika pihak perusahaan mempunyai karateristik yang tidak senang terhadap resiko (risk 

averse) dalam keputusan struktur modal, maka mereka akan berusaha mengurangi 

pemakaian hutang, karena hutang yang banyak menimbulkan risiko gagal bayar yang 

tinggi, dan mengakibatkan kebangkrutan (Putri, 2015).   

Beberapa penelitian terdahulu sudah menghubungkan antara kepemilikan keluarga 

terhadap struktur modal. Penelitian pertama oleh Wiliandri (2011) dengan hasil 

penelitian kepemilikan blockholder berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Penelitian kedua oleh Wijayanti (2014) dengan hasil penelitian 

kontrol keluarga berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Penelitian ketiga oleh Baek, et al (2016) dengan hasil penelitian kepemilikan keluarga 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, kontrol keluarga melalui posisi CEO dan 

kinerja ekuitas mengurangi pengaruh hubungan positif antara kepemilikan keluarga 

terhadap rasio utang. Penelitian keempat oleh Peilouw (2017) dengan hasil penelitian 

kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Terdapat hasil yang berbeda pada penelitian terdahulu yang sudah diuraikan diatas 

antara penelitian satu dengan yang lainnya. Peneliti termotivasi untuk meneliti kembali 

dengan objek perusahaan sektor properti dan real estate di Indonesia, karena dilansir 

dari detikfinance.com pada tahun 2019, kinerja industri properti dalam 5 tahun 

belakangan hanya tumbuh pada kisaran 3,5% dan kondisi tersebut berdampak besar 

terhadap pertumbuhan ekonomi nasional, lantaran industri properti berkaitan terhadap 

industri lainnya. Oleh karena itu, objek pada penelitian ini yaitu seluruh perusahaan 
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sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) periode 

2015 sampai 2019. 

1.2. Rumusan Masalah 

Fenomena kepemilikan terkonsentrasi banyak ditemui di negara-negara 

berkembang, salah satunya adalah Indonesia. Kepemilikan terkonsentrasi pada 

perusahaan didasari dengan pengaruh keluarga selaku pemilik dan pemegang saham 

mayoritas. Perusahaan yang dikendalikan keluarga adalah perusahaan dimana anggota 

keluarga kebanyakan atau beberapa mempunyai ataupun menjalankan perusahaan serta 

memiliki kedudukan penting dalam perusahaan, seperti posisi sebagai pemilik, 

pemegang saham ataupun susunan manajerial perusahaan. Anggota keluarga yang 

menduduki posisi kunci akan dapat mengendalikan penuh jalannya perusahaan dan 

mempengaruhi pengambilan keputusan kebijakan perusahaan. Salah satu kebijakan 

perusahaan yaitu dalam menentukan keputusan pendanaan untuk membiayai 

kebutuhan jangka panjang perusahaan.  

Kebutuhan pendanaan perusahaan di dapatkan salah satunya melalui sumber dana 

eksternal yaitu dana dari kreditur berupa hutang. Menambah hutang dapat 

memunculkan masalah keagenan antara pemegang saham, manajer maupun kreditur. 

Konflik keagenan dapat dikurangi dengan melakukan keputusan struktur modal yaitu 

memutuskan berapa utang yang akan dipakai perusahaan. Seperti yang sudah 

dijelaskan mengenai konflik keagenan, Pihak manajemen dalam perusahaan keluarga 
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tidak bisa melakukan sesuatu sesuai keinginin pribadi karena adanya pengawasan dari 

pihak kreditur. 

Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan, perumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah apakah family ownership berpengaruh terhadap keputusan struktur 

modal. 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini yaitu memberikan bukti empiris mengenai pengaruh family 

ownership terhadap struktur modal pada perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di BEI periode tahun 2015-2019. 

1.4.    Manfaat Penelitian 

1.4.1. Kontribusi Teoritis 

 Kontribusi teroritis yang ingin diberikan pada penelitian ini yaitu memberikan 

tambahan referensi untuk peneliti-peneliti selanjutnya terhadap penelitian sejenis, 

yaitu penelitian tentang pengaruh family ownership terhadap struktur modal.  

1.4.2. Kontribusi Praktik 

Kontribusi praktik penelitian ini yaitu memberikan informasi kepada perusahaan 

keluarga, pemegang saham, serta manajemen perusahaan untuk membantu dalam 

pengambilan keputusan mengenai kebijakan dalam keputusan pendanaan perusahaan.  
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1.5. Sistematika Penulisan 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab I menjelaskan tentang latar belakang masalah dalam penelitian, perumusan 

masalah, tujuan dari penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian. 

BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab II menjelaskan tentang teori yang mendasari penelitian ini, penjelasan tentang 

variabel-variabel yang digunakan seperti variabel dependen dan variabel 

independen, penelitian terdahulu, serta pengembangan hipotesis. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab III menjelaskan tentang jenis penelitian, objek penelitian, populasi dan sampel 

dan teknik pengambilan sampel, definisi operasional dan pengukuran variabel 

dependen, variabel independen dan variabel kontrol, model penelitian, jenis dan 

teknik pengumpulan data serta teknik analisa data yang dipakai dalam menguji 

hipotesis dalam penelitian ini. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Bab IV menjelaskan tentang deskripsi umum sampel, statistik deskriptif data, 

pengujian hipotesis memakai alat analisis, serta pembahasan hasil analisis yang 

sudah dilakukan. 
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BAB V PENUTUP 

Bab V memuat kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran untuk penelitian-

penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat diambil dari pengujian olah data SPSS yang telah 

dilakukan adalah family ownership tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Tidak 

adanya pengaruh family ownership terhadap struktur modal dikarenakan rata-rata 

persentase kepemilikan keluarga dalam perusahaan sampel yang cukup tinggi yaitu 

41%, serta adanya kesamaan persentase kepemilikan saham keluarga selama periode 

penelitian. Salah satu contohnya, perusahaan Duta Pertiwi Tbk yang memiliki 

persentase kepemilikan saham sebesar 88,56% dari tahun 2015-2019. Hal ini 

dikarenakan kemungkinan perusahaan keluarga cenderung untuk meningkatkan laba 

semaksimal mungkin, dengan tidak melakukan pembatasan dalam kebijakan 

penerbitan saham maupun dalam penggunaan hutang jangka panjangnya. 

5.2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan diatas, saran yang dapat diberikan peneliti adalah sebagai 

berikut: 

1. Pada penelitian ini, peneliti hanya terbatas untuk mengetahui pengaruh family 

ownership terhadap struktur modal, dengan hanya melihat pada saham yang 

dimiliki oleh keluarga dalam suatu perusahaan. Penelitian selanjutnya 

diharapkan tidak hanya melihat pengaruh kepemilikan keluarga melalui 

sahamnya, tetapi juga dilihat dalam keterlibatan dan peran keluarga secara 

langsung dalam perusahaan, seperti anggota keluarga yang menduduki posisi 
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sebagai dewan komisaris ataupun dewan direksi, apakah terdapat perbedaan 

keputusan struktur modal yang akan dibuat.  

2. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan variabel dummy sebagai 

pengukuran variabel family ownership. Penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan langsung persentase kepemilikan saham keluarga dalam 

laporan keuangan tahunan sebagai pengukuran dari family ownership. 

3. Pada penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan variabel lain 

diluar penelitian, dimana variabel independen hanya bisa menggambarkan 

variabel dependen sebesar 14.2%. sedangkan 85.8% dipengaruhi oleh variabel 

di luar penelitian. 
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LAMPIRAN 

Sampel Penelitian 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 APLN Agung Podomoro Land Tbk 

2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 

3 BCIP Bumi Citra Permai Tbk 

4 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 

5 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk 

6 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 

7 BKSL Sentul City Tbk 

8 CTRA Ciputra Development Tbk 

9 DART Duta Anggada Realty Tbk 

10 DILD Intiland Development Tbk 

11 DUTI Duta Pertiwi Tbk 

12 EMDE Megapolitan Developments Tbk 

13 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 

14 GMTD Gowa Makassar Tourism Development Tbk 

15 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk 

16 JRPT Jaya Real Property Tbk 

17 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk 

18 LPCK Lippo Cikarang Tbk 

19 LPKR Lippo Karawaci Tbk 

20 MTSM Metro Realty Tbk 

21 PLIN Plaza Indonesia Reality Tbk 

22 PUDP PT Pudjiadi Prestiege Tbk 

23 PWON Pakuwon Jati Tbk 

24 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk 

25 RDTX Roda Vivatex Tbk 

26 RODA Pikko Land Development Tbk 

27 SCBD Danayasa Arthatama Tbk 

28 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk 

29 SMRA Summarecon Agung Tbk 
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Data Variabel penelitian 

2015 

No Kode perusahaan FO SIZE GO LDER 

1 APLN 1 23.92 0.04 0.93 

2 ASRI 1 23.65 0.11 1.27 

3 BCIP 1 27.23 0.14 0.87 

4 BEST 1 29.16 0.27 0.40 

5 BIPP 0 27.91 1.16 0.13 

6 BKDP 1 27.40 -0.05 0.26 

7 BKSL 1 30.04 0.12 0.21 

8 CTRA 1 17.08 0.12 0.40 

9 DART 1 22.47 0.12 0.46 

10 DILD 0 29.96 0.14 0.47 

11 DUTI 1 29.83 0.11 0.14 

12 EMDE 1 27.81 0.01 0.25 

13 FMII 1 27.09 0.27 0.07 

14 GMTD 1 27.87 -0.16 0.37 

15 GWSA 1 29.55 0.27 0.05 

16 JRPT 1 22.75 0.13 0.11 

17 KIJA 0 29.91 0.14 0.75 

18 LPCK 1 15.52 0.25 0.19 

19 LPKR 1 17.54 0.09 0.93 

20 MTSM 1 25.20 -0.05 0.09 

21 PLIN 1 22.26 0.03 0.63 

22 PUDP 0 26.82 0.11 0.10 

23 PWON 0 23.66 0.12 0.52 

24 RBMS 1 25.98 0.23 0.01 

25 RDTX 1 28.26 0.14 0.06 

26 RODA 1 28.80 0.05 0.11 

27 SCBD 1 22.44 0.00 0.29 

28 SMDM 0 28.78 0.00 0.09 

29 SMRA 1 23.65 0.18 0.91 
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Data Variabel Penelitian 

2016 

No Kode perusahaan FO SIZE GO LDER 

1 APLN 1 23.97 0.05 0.81 

2 ASRI 1 23.73 0.08 1.33 

3 BCIP 0 27.39 0.17 1.05 

4 BEST 1 29.28 0.12 0.37 

5 BIPP 0 28.13 0.24 0.31 

6 BKDP 1 27.39 -0.01 0.00 

7 BKSL 1 30.06 0.02 0.19 

8 CTRA 1 17.19 0.11 0.52 

9 DART 1 22.53 0.06 0.51 

10 DILD 0 30.10 0.15 0.69 

11 DUTI 1 29.90 0.08 0.11 

12 EMDE 1 27.94 0.14 0.46 

13 FMII 1 27.37 0.32 0.00 

14 GMTD 1 27.84 -0.04 0.24 

15 GWSA 1 29.57 0.02 0.06 

16 JRPT 1 22.86 0.12 0.10 

17 KIJA 0 30.00 0.10 0.70 

18 LPCK 1 15.56 0.05 0.00 

19 LPKR 0 17.64 0.10 0.75 

20 MTSM 1 25.16 -0.04 0.09 

21 PLIN 1 22.25 -0.02 0.60 

22 PUDP 0 27.00 0.19 0.18 

23 PWON 1 23.75 0.10 0.46 

24 RBMS 1 26.70 1.07 0.59 

25 RDTX 1 28.37 0.12 0.05 

26 RODA 1 28.95 0.16 0.23 

27 SCBD 1 22.47 0.03 0.24 

28 SMDM 0 28.76 -0.02 0.04 

29 SMRA 1 23.76 0.11 1.03 
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Data Variabel Penelitian 

2017 

No Kode perusahaan FO SIZE GO LDER 

1 APLN 1 24.08 0.12 0.88 

2 ASRI 1 23.75 0.03 1.05 

3 BCIP 0 27.46 0.07 0.70 

4 BEST 1 29.37 0.10 0.29 

5 BIPP 0 28.19 0.06 0.35 

6 BKDP 1 27.39 0.00 0.29 

7 BKSL 0 30.34 0.32 0.21 

8 CTRA 1 17.28 0.09 0.54 

9 DART 1 22.57 0.05 0.60 

10 DILD 1 30.20 0.11 0.43 

11 DUTI 1 29.99 0.09 0.13 

12 EMDE 1 28.26 0.37 0.85 

13 FMII 1 27.41 0.04 0.06 

14 GMTD 1 27.85 0.01 0.18 

15 GWSA 1 29.61 0.03 0.06 

16 JRPT 1 22.97 0.12 0.07 

17 KIJA 0 30.05 0.05 0.73 

18 LPCK 1 16.34 1.17 0.39 

19 LPKR 1 17.85 0.24 0.61 

20 MTSM 1 25.11 -0.05 0.09 

21 PLIN 1 23.39 2.13 2.87 

22 PUDP 1 26.95 -0.05 0.17 

23 PWON 1 23.87 0.13 0.44 

24 RBMS 1 26.79 0.09 0.52 

25 RDTX 1 28.46 0.09 0.05 

26 RODA 0 28.98 0.03 0.27 

27 SCBD 1 22.48 0.01 0.20 

28 SMDM 0 28.78 0.01 0.05 

29 SMRA 1 23.80 0.04 0.84 
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Data Variabel Penelitian  

2018 

No Kode perusahaan FO SIZE GO LDER 

1 APLN 1 24.11 0.03 0.79 

2 ASRI 1 23.76 0.01 0.95 

3 BCIP 1 27.47 0.01 0.57 

4 BEST 1 29.47 0.10 0.42 

5 BIPP 1 28.36 0.18 0.35 

6 BKDP 1 27.36 -0.03 0.31 

7 BKSL 0 30.42 0.09 0.24 

8 CTRA 1 17.35 0.08 0.58 

9 DART 1 22.66 0.09 0.70 

10 DILD 1 30.29 0.09 0.45 

11 DUTI 1 30.17 0.20 0.18 

12 EMDE 1 28.37 0.12 1.00 

13 FMII 1 27.57 0.17 0.22 

14 GMTD 1 27.86 0.01 0.18 

15 GWSA 1 29.64 0.04 0.06 

16 JRPT 1 23.08 0.11 0.05 

17 KIJA 0 30.10 0.05 0.71 

18 LPCK 1 16.04 -0.26 0.00 

19 LPKR 1 17.71 -0.14 0.65 

20 MTSM 1 25.04 -0.06 0.12 

21 PLIN 1 23.44 0.05 0.24 

22 PUDP 0 26.92 -0.03 0.33 

23 PWON 1 23.94 0.07 0.37 

24 RBMS 1 27.52 1.08 0.20 

25 RDTX 1 28.56 0.11 0.04 

26 RODA 0 29.01 0.03 0.32 

27 SCBD 1 22.48 0.00 0.18 

28 SMDM 0 28.78 0.01 0.09 

29 SMRA 1 23.87 0.08 0.77 



56 

 

 
 

Data Variabel Penelitian 

2019 

No Kode perusahaan FO SIZE GO LDER 

1 APLN 1 24.11 0.00 0.91 

2 ASRI 1 23.81 0.05 0.89 

3 BCIP 1 27.49 0.02 0.35 

4 BEST 1 29.49 0.02 0.38 

5 BIPP 0 28.40 0.05 0.39 

6 BKDP 1 27.44 0.09 0.28 

7 BKSL 0 30.48 0.06 0.31 

8 CTRA 1 17.40 0.06 0.57 

9 DART 1 22.65 0.00 0.64 

10 DILD 1 30.32 0.04 0.55 

11 DUTI 1 30.25 0.09 0.14 

12 EMDE 1 28.39 0.02 1.28 

13 FMII 1 27.52 -0.05 0.27 

14 GMTD 1 27.73 -0.12 0.20 

15 GWSA 1 29.66 0.01 0.02 

16 JRPT 1 23.14 0.06 0.05 

17 KIJA 0 30.13 0.03 0.71 

18 LPCK 1 16.32 0.32 0.00 

19 LPKR 1 17.82 0.12 0.40 

20 MTSM 1 25.06 0.02 0.20 

21 PLIN 1 23.25 -0.17 0.03 

22 PUDP 1 27.01 0.10 0.40 

23 PWON 1 23.99 0.04 0.26 

24 RBMS 1 27.42 -0.10 0.24 

25 RDTX 1 28.66 0.11 0.05 

26 RODA 0 28.99 -0.02 0.39 

27 SCBD 1 22.52 0.05 0.19 

28 SMDM 0 28.80 0.02 0.06 

29 SMRA 1 23.92 0.05 0.63 

 


