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ABSTRACT

Theprimarily agency problem for firmswith ownership
concentration is the conflict between controlling and
minority shareholders. The concentration of corporate
control in the hands of controlling shareholder creates
powerful incentivesand ability to expropriate minority
shareholders. This paper is aimed to examine the evi-
dence on expropriation of minority shareholders by
the controlling shareholder through dividend payment.
By using sample consistsof firmslisted in the Indone-
sia Stock Exchange for the period from 2000 to 2005,
this paper proves that controlling shareholder expro-
priate minority shareholders through dividend policy.
Moreover, when control rights exceed cash flow rights,
the controlling shareholder has higher inventive to
expropriate by participating in firm’smanagement. The
Cash flow rights, however, are important incentive
sources to avoid expropriation.

Keywords: expropriation, dividend, controlling share-
holder, ultimate ownership, immediate ownership, cash
flow right, control right, cash flow right leverage

PENDAHULUAN

Fenomena bahwa berbagai perusahaan dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang samalazim di
temukan di Indonesia. Pemegang sasham pengendali
tidak mudah diidentifikasi apabilahanyamengandalkan
informasi kepemilikan imediat! dari laporan keuangan
tahunan. Fenomena ini terjadi karena berbagai
mekanisme kepemilikan tidak langsung, khususnya
kepemilikan piramida, merupakan mekanisme
kepemilikan yang umum ditemukan. Dengan konsep
kepemilikan imediat yang selama ini digunakan,
gambaran rangkai an kepemilikan secarakomprehensif
tidak dapat diketahui. Untuk itu dibutuhkan konsep
baru, yaitu kepemilikan ultimat? agar rangkaian
kepemilikan, konsentrasi kepemilikan, dan pemegang
saham pengendali yang diidentifikasi lebih
menggambarkan kondisi yang sesungguhnya. LaPorta
et al. (1999) adalah peneliti pertama yang
menginvestigasi struktur kepemilikan dengan konsep
ultimat. LaPortaet al. (1999) memperol eh bukti bahwa
fenomenakonsentrasi kepemilikan perusahaan terjadi
di Asia, Eropa, Amerika, dan Australia. Claessenset al.

1 Kepemilikanimediat (immediate owner ship) adal ah kepemilikan langsung terhadap perusahaan publik yang ditunjukkan oleh
persentase kepemilikan saham. Dengan konsep kepemilikan ini klasifikasi kepemilikan tersebar atau terkonsentrasi semata-
mata ditentukan berdasarkan persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham atas namadirinyamasing-masing.

2 Kepemilikan ultimat (ultimate ownership) adal ah kepemilikan langsung dan tidak |angsung terhadap perusahaan. Kepemilikan
langsung adal ah persentase saham yang dimiliki pemegang saham atas namadirinyasendiri; kepemilikan tidak langsung adalah
kepemilikan terhadap sebuah perusahaan melalui perusahaan lain.
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(2000a) serta Faccio dan Lang (2002) menindaklanjuti
penelitian La Porta et al. (1999). Kedua penelitian
menguatkan temuan sebelumnya bahwa kepemilikan
perusahaan di Asia, termasuk Indonesia (Claessens et
al., 2000a) dan Eropa (Faccio dan Lang, 2002)
terkonsentrasi.

Konflik kepentingan berkaitan dengan
kepemilikan dan kontrol dibahas dalam kerangkateori
keagenan. Konsentrasi kepemilikan yang
sesungguhnya perlu diidentifikasi dengan tepat agar
potensi konflik keagenan yang terjadi dalam
perusahaan tergambar. LaPortaet al. (2000) menyatakan
bahwa konflik keagenan pada perusahaan dengan
kepemilikan tersebar adal ah konflik antaramanajemen
dan pemegang saham. Namun pada perusahaan dengan
kepemilikan terkonsentrasi, konflik keagenan bergeser
menjadi konflik antara pemegang saham pengendali
dengan pemegang saham nonpengendali. Pemegang
saham pengendali dapat menentukan secara efektif
kebijakan yang dijalankan oleh managjemen. Bahkan
manajer merupakan bagian dari pemegang saham
pengendali itu sendiri. Pemegang saham pengendali
dapat mengendalikan sumber daya perusahaan untuk
kepentingan pribadi dan mengorbankan kepentingan
pemegang saham nonpengendali.

Teori keagenan klasik Berle dan Means (1932)
mendasarkan diri padaasumsi kepemilikan perusahaan
publik yang tersebar. Dengan kepemilikan tersebar,
kontrol beradadi tangan managjer. Karenaitu, masalah
keagenan yang menonjol dalam hal ini adalah konflik
keagenan antara pemegang sasham dengan mangjer.
Gilson dan Gordon (2003) serta Villalonga dan Amit
(2004) menamai konflik keagenan ini sebagai konflik
keagenan klasik. Oleh Eisenhardt (1989) fenomena
keagenan ini termasuk dalam kategori positivist re-
search. Penelitian-penelitian sebelumnya masih
menguiji teori keagenan dengan fenomena konflik
keagenan antara pemegang saham dengan manajer
seperti Brickley et al. (1988), Jensen et al. (1992), Chen
dan Steiner (1999), serta Crutchley et al.(1999).
Fenomena konflik antara pemegang saham besar
dengan pemegang saham nonpengendali merupakan

konflik keagenan yang secara kontekstual mungkin
konflik utama di negara berkembang dengan
perusahaan yang memiliki karakteristik kepemilikan
terkonsentrasi, kepemilikan tidak langsung, dan
pemegang saham yang terlibat dalam manajemen.
Dengan karakteristik seperti itu, isu baru adalah
pemisahan antara hak aliran kas dan hak kontrol
antarpemegang saham; bukanlagi pemisahan
kepemilikan di tangan pemegang saham dan kontrol di
tangan manajemen.

Gilson dan Gordon (2003) mengidentifikasi ada
duasis masalah keagenan. Pertama, masal ah keagenan
klasik yang sudah lazim dikenal, yaitu konflik antara
prinsipal dan agen. Masalah keagenan ini muncul
karena adanya pemisahan kepemilikan dan kontrol
(Jensen dan Meckling, 1976). K edua, masal ah keagenan
antara pemegang saham pengendali dengan pemegang
saham nonpengendali. Masalah keagenan ini muncul
karena adanya potensi pemegang saham pengendali
untuk mendapatkan manfaat privat atas kontrol yang
dimilikinya. Manfaat privat atas kontrol tersebut tidak
dimiliki oleh pemegang saham nonpengendali. Adanya
pemegang saham pengendali menyebabkan masalah
keagenan antara manajemen dan pemegang saham
berkurang, namun muncul masalah keagenanlain antara
pemegang saham pengendali dan pemegang saham
nonpengendali.

Masalah keagenan dalam kepemilikan
terkonsentrasi berdasarkan konsep ultimat muncul
karenaadanyadominasi kepemilikan pemegang saham
pengendali, baik dominasi hak aliran kas, dominasi hak
kontrol, maupun deviasi kedua jenis hak tersebut.
Fenomena pemisahan hak aliran kas dan hak kontrol
terjadi karena adanya konsentrasi kepemilikan
perusahaan dengan konsep ultimat. Dalam kepemilikan
terkonsentrasi yang ditentukan berdasarkan konsep
ultimat, konsentrasi kepemilikan dapat berupa
konsentrasi hak aliran kas dan konsentrasi hak kontrol.
Kedua konsentrasi tersebut dapat berbeda karena
adanyamekanisme peningkatan kontrol yang dilakukan
oleh pemegang saham pengendali, seperti mekanisme
kepemilikan piramidadan kepemilikan silang.

3 Hak aliran kas (cash flow right) adalah klaim keuangan pemegang saham terhadap perusahaan. Hak kontrol (control right)
adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan kebijakan perusahaan. Deviasi hak aliran kas dari hak kontrol dinamai

cash flow right leverage (La Portaet al., 1999).
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Konsentrasi hak aliran kas, konsentrasi hak
kontrol, dan dan leverage hak aliran kastidak berjalan
bersamarsama, tetapi masing-masing memiliki implikas
tersendiri terhadap kebijakan perusahaan. Hak kontrol
merupakan insentif untuk melakukan ekspropriasi*
dalam rangka mendapatkan manfaat privat; hak aliran
kas adalah insentif untuk menghindari ekspropriasi;
sementaraleverage hak aliran kas adal ah peningkatan
insentif untuk memanfaatkan dominasi kontrol dalam
rangkamel akukan ekspropriasi. supendlitianini adalah
sejauh manaimplikasi pemisahan hak kontrol dan hak
aliran kas terhadap kebijakan dividen di perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Peneliti
bermaksud untuk menginvestigasi apakah pemegang
saham pengendali melakukan ekspropriasi melalui
dividen dengan mengkaji besaran dividen yang dibayar
apabilaterdapat pemisahan antara hak kontrol dengan
hak aliran kas.

MATERI DANBAHANPENELITIAN

Kepemilikan suatu perusahaan dapat dikategorikan
sebagai kepemilikan tersebar dan kepemilikan
terkonsentrasi. Perusahaan dengan kepemilikan
tersebar adal ah perusahaan yang pada pisah batas hak
kontrol tertentu tidak memiliki pemegang saham
pengendali. Sebaliknya, perusahaan dengan
kepemilikan terkonsentrasi adalah perusahaan yang
pada pisah batas hak kontrol tertentu memiliki
pemegang saham pengendali. Pemegang saham
pengendali adalah pemegang saham yang memiliki
kontrol terbesar, baik kontrol langsung maupun kontrol
tidak langsung, terhadap perusahaan. Kontrol langsung
pemegang saham menggambarkan besaran persentase
kepemilikan saham terhadap suatu perusahaan atas
namasendiri tanpamelalui perusahaa,. sedang kontrol
tidak langsung pemegang saham menggambarkan
besaran kepemilikan saham terhadap suatu perusahaan
melalui perusahaan.

K eberadaan pemegang saham pengendali pada
suatu perusahaan tergantung pada tingkat pisah batas
hak kontrol yang digunakan. Semakin rendah pisah
batas hak kontrol semakin mungkin suatu perusahaan

dikategorikan memiliki pemegang saham pengendali.
Sebaliknya, semakin tinggi pisah batas hak kontrol
semakin rendah kemungkinan suatu perusahaan
dikategorikan memiliki pemegang saham pengendali.
Sebagai contoh, pemilik PT A adalah Heru, Jony,
Rahmat, dan masyarakat luas dengan kepemilikan
masing-masing 8%, 18%, 29%, dan 45%. Pada pisah
batas hak kontrol 10%, Jony dan Rahmat termasuk
kategori pemegang saham pengendali. Pada pisah batas
hak kontrol 20% hanya Rahmat yang termasuk kategori
pemegang saham pengendali, sedang pada pisah batas
hak kontrol 30% tidak adapemegang saham pengendali
pada PT A. Dengan demikian, perusahaan tersebut
dikategorikan sebagai perusahaan dengan kepemilikan
tersebar. Pada pisah batas hak kontrol 10%, sebanyak
76% perusahaan dunia memiliki pemegang saham
pengendali (LaPortaet al., 1999) dan 93% perusahaan
Asiamemiliki pemegang saham pengendali (Claessens
et al., 2000a). Pemegang saham pengendali bisaberupa
keluarga, pemerintah, institusi keuangan dengan
kepemilikan tersebar, perusahaan dengan kepemilikan
tersebar, dan pemegang saham pengendali lainnya(La
Portaet al., 1999; Claessenset al., 2000a).

Keluarga menggambarkan seseorang atau
beberapa orang dalam satu kesatuan famili sebagai
pemegang saham pengendali perusahaan. Anggota
keluarga dikategorikan sebagai satu kesatuan
pemegang saham pengendali dengan asumsi mereka
memberikan hak suara sebagai koalisi
(Wiwattanakantang, 2000). La Porta et al. (1999),
Claessenset al. (2000a), sertaFaccio dan Lang (2002)
mengidentifikas keluargaberdasarkan kesamaan nama
belakang dan hubungan perkawinan. Pada pisah batas
hak kontrol 10%, sebanyak 35% peruahaan publik
duniadikendalikan oleh keluarga(LaPortaet al., 1999).
Khusus di Asia, Claessens et al. (2000a) menemukan
bahwa sebanyak 54% perusahaan publik dikendalikan
oleh keluarga. Pada tingkat pisah batas hak kontrol
20%, Faccio dan Lang (2002) menemukan sebanyak
44% perusahaan publik Eropa dikendalikan oleh
keluarga.

Pemerintah dikategorikan sebagai pemegang
saham pengendali apabilapemilik terbesar ultimat suatu

4 Eksproprias (expropriation) adalah proses penggunaan kontrol untuk memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi

kekayaan dari pihak lain (Claessens et al., 2000b).
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perusahaan adal ah pemerintah padatingkat hak kontrol
tertentu. Pemerintah dikategorikan sebagai pemegang
saham pengendali tersendiri karenatujuan pemerintah
mengendalikan perusahaan relatif berbedadari tujuan
pemegang saham pengendali lainnya. Umumnya
pemerintah mengendalikan perusahaan untuk tujuan
peningkatan kesejahteraan masyarakat dan tujuan
politik (Shleifer dan Vishny, 1994). Untuk pisah batas
hak kontrol 10%, sebanyak 20% peruahaan publik
dunia dikendalikan oleh pemerintah (La Porta et al.,
1999). Di Asia, Claessens et al. (2000a) menemukan
bahwa sebanyak 9% perusahaan publik dikendalikan
oleh pemerintah. Padatingkat pisah batas hak kontrol
20%, Faccio dan Lang (2002) menemukan sebanyak
4% perusahaan publik Eropa dikendalikan oleh
keluarga.

Sebuah perusahaan publik dapat saja dimiliki
ol eh perusahaan publik lain. Apabila pada perusahaan
pemilik tersebut tidak ada pemegang saham pengendali
atau dimiliki oleh masyarakat secaraterebar, makalLa
Porta et al. (1999) dan Claessens et al. (2000a)
mengidentifikasi kemungkinan pemegang saham
pengendalinya sebagai “intitusi keuangan dengan
kepemilikan tersebar” dan “perusahaan lain dengan
kepemilikan tersebar.” Klasifikasi ini dibuat dengan
alasan bahwa adanya kenyataan perusahaan publik
tersebut dikendalikan oleh institusi keuangan atau
perusahaan lain yang juga perusahaan publik. Pada
tingkat pisah batas 10%, La Porta et al. (1999)
menemukan bahwa 8% dan 5% perusahaan publik
dunia masing-masing dikendalikan oleh institusi
keuangan dengan kepemilikan tersebar dan perusahaan
lain dengan kepemilikan tersebar. Pada tingkat pisah
batas yang sama, Claessens et al. (2000a) melaporkan
bahwa sebanyak 13% dan 17% perusahaan publik Asia
masing-masing dikendalikan oleh institusi keuangan
dengan kepemilikan tersebar dan perusahaan lain
dengan kepemilikan tersebar, sedang pada pisah batas
hak kontrol 20%, Faccio dan Lang (2002) menemukan
bahwa sebanyak 2% dan 9% perusahaan publik Eropa
masing-masing dikendalikan oleh oleh institusi
keuangan dengan kepemilikan tersebar dan perusahaan
lain dengan kepemilikan tersebar.

Apabila pemegang saham pengendali bukan
keluarga, pemerintah, institusi keuangan dengan
kepemilikan tersebar, atau perusahaan publik lain degan
kepemilikan tersebar, La Porta et al. (1999) dan

Claessenset al. (2000a) menamainya pemegang saham
pengendali lain. Pemegang saham yang termasuk
kategori ini adalah investor asing, koperasi, dan
karyawan. La Porta et al. (1999) melaporkan bahwa,
pada pisah batas hak kontrol 10% terdapat 9%
perusahaan publik duniadikendalikan oleh pemegang
saham pengendali lain, sedang pada pisah batas hak
kontrol 20%, Faccio dan Lang (2002) melaporkan bahwa
terdapat 3% perusahaan publik Eropa yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali lain
seperti investor asing, koperasi, dan karyawan.
Konsep untuk menentukan keberadaan
pemegang saham pengendali ada dua, yaitu konsep
kepemilikan imediat dan konsep kepemilikan ultimat.
Berdasarkan konsep kepemilikan imediat, klasifikasi
kepemilikan tersebar atau terkonsentrasi semata-mata
ditentukan berdasarkan persentase kepemilikan saham
secaralangsung ol eh pemegang saham. Dalam hal ini,
kemungkinan adanya kepemilikan terhadap suatu
perusahaan melalui perusahaan lain tidak
dipertimbangkan. Karena informasi tentang
kepemilikan langsung tersedia dalam laporan
keuangan, pemilik imediat sebuah perusahaan publik
mudah untuk diidentifikasi. Konsep kepemilikanimediat
memiliki beberapa kelemahan mendasar. Kelemahan
konsep kepemilikan imediat adalah konsep ini tidak
dapat digunakan untuk menelusuri rantai kepemilikan,
mengidentifikasi pemilik ultimat, dan mengkaji
pemisahan kepemilikan dan kontrol. Sebagai ilustrasi,
PT B dimiliki oleh PT C, Badu, dan masyarakat luas
masi ng-masing 35%, 21%, 44%. Setelah diteluri lebih
lanjut, pemilik PT C adalah PT D, Rahmat Abdullah,
dan Rudy Feriyanto masing-masing 55%, 25%, dan
20%. Lebih lanjut diketahui bahwapemilik PT D adalah
Amir Abdullah dan Syamsudin masing-masing 60% dan
40%. Penelusuran lebih lanjut jugamenunjukkan bahwa
Amir Abdullah dan Rahmat Abdullah adal ah keluarga.
Apabilakonsep kepemilikan imediat yang digunakan,
maka pemilik terbesar PT B adalah PT C. Informasi
bahwasiapapemilik PT C dan apakah pemilik tersebut
bisamengendalikan PT B melalui PT C dan PT D tidak
dapat diindentifikas melalui kepemilikan langsung sgja.
Setelah menyadari kelemahan konsep
kepemilikanimediat, LaPortaet al. (1999) mengenakan
konsep kepemilikan ultimat untuk menganalisis pola
kepemilikan perusahaan publik. Penggunaan konsep
kepemilikan ultimat menuntut penelusuran rantai
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kepemilikan sejak lapisan pertama sampai dengan
lapisan terakhir. Rantai kepemilikan yang
menggambarkan kepemilikan tidak langsung yang lazim
ditemukan adal ah kepemilikan piramidadan kepemilikan
silang. Kepemilikan piramida adalah kepemilikan
terhadap suatu perusahaan melalui perusahaan lain
(Claessens et al., 2000a; Claessens et al., 2000b).
Kepemilikan piramidamula dari pemilik imediat sampai
dengan pemilik ultimat padaujung rantai kepemilikan
bisaberlapis-lapis. Sebagai ilustrasi, PT E dimiliki oleh
PT F1, PT F2, Reny Susilawati, dan masyarakat luas
measi ng-masing 35%, 25%, 10%, dan 30%. PT FLdimiliki
oleh PT G1, Reny Susilawati dan Heru Triyanto masing-
masing 60%, 30%, dan 10%, sedang pemilik PT F2
adalah PT G2 dan Heru Triyanto masing-masing 75%
dan 25%. Setelah ditelusuri lebih lanjut, pemilik PT G1
dan G2 adalah Reny Susilawati dan IwanArifin masing-
masing 50%. llustrasi tersebut menggambarkan
kepemilikan piramidaReny Susilawati melalui PT G1
dan G2, selanjutnya melalui F1 dan F2, dan pada
akhirnyaPT E yang beradadi ujung rantai kepemilikan
piramida. LaPortaet al. (1999) mel aporkan kepemilikan
piramida merupakan kepemilikan yang banyak
ditemukan di negaraberkembang. Pada pisah batas hak
kontrol 20%, sebanyak 26% perusahaan publik dunia
(La Porta et al., 1999), 39% perusahaan publik Asia
(Claessens et al., 2000a), dan 19% perusahaan publik
Eropamemiliki struktur kepemilikan piramida. Khusus
Indonesia, Claessens et al., (2000a) menemukan
sebanyak 67% struktur kepemilikan perusahaan publik
adalah piramida.

K epemilikan silang adal ah kepemilikan terhadap
dua atau lebih perusahaan yang saling memiliki satu
dengan lainnya. Sebagai ilustrasi, PT G dimiliki olen PT
H, Suprayitno, dan masyarakat luas masing-masing
48%, 12%, dan 40%. PT H dimiliki oleh PT J dan
Siswanto masing-masing 70% dan 30%. PT Jdimiliki
oleh PT K dan Suprayitno masing-masing 52% dan
48%. SelanjutnyaPT K dimiliki oleh PT H, Suprayitno,
Siswanto maing-masing 40%, 35%, dan 25%. llustrasi
tersebut menunjukkan bahwa pemilik ultimat
Suprayitno memiliki kepemilikan silang terhadap PT H
dan PT K karenakeduanya sebenarnyasaling memiliki
walaupun tidak langsung. Padatingkat pisah batas hak
kontrol 20%, LaPortaet al. (1999) menyatakan bahwa
sebanyak 3% kepemilikan perusahaan publik dunia
adal ah kepemilikan silang. Padapisah batashak kontrol

20%, sebanyak 10% kepemilikan perusahaan publik
Asia (Claessens et al., 2000a) dan 1% perusahaan
publik Eropa (Faccio dan Lang, 2002) adalah melalui
kepemilikan silang.

Kepemilikan tidak langsung baik melalui
kepemilikan piramidamaupun kepemilikan silang dapat
menghasilkan pemisahan hak aliran kasdan hak kontrol.
Hak aliran kas adal ah klaim keuangan pemegang saham
terhadap perusahaan (LaPortaet al., 1999). Hak aliran
kas terdiri atas hak aliran kas langsung (direct cash
flow right) dan hak aliran kastidak langsung (indirect
cash flow right). Hak aliran kas langsung adalah
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali pada perusahaan publik atas namadirinya
sendiri. Hak aliran kas tidak langsung adalah
penjumlahan atas hasil perkalian persentase saham
dalam setiap rantai kepemilikan (LaPortaet al., 1999).

Sebagai ilustrasi, PT K dimiliki oleh PT L, Berly,
dan PT M masing-masing 15%, 10%, dan 20%.
SelanjutnyaPT L dan PT M dimiliki oleh Berly maing-
masing 35% dan 40%. Hak aliran kaslangsung Berly di
PT K adalah 10%, yaitu besarnya persentase
kepemilikan atasnamadirinyadi PT K. Namun Berly
memiliki hak aliran kas tidak langsung di PT K baik
melalui PT L maupunmelaui PT M. Melalui PT L, hak
aliran kas tidak langsung Berly di PT K adalah
5,25%(35%* 15%). Melaui PT M, hak airan kastidak
langsung Berly di PT K adalah 8% (40%* 20%). Jumlah
hak aliran kas tidak langsung Berly di PT K adalah
13,25%. Jumlah hak aliran kas Berly di PT K adalah
23,25% yang terdiri atas 10% hak aliran kas langsung
dan 13,25% hak aliran kastidak langsung. Pada pisah
batas hak kontrol 20%, Claessens et al. (2000a)
menemukan bahwa rerata hak aliran kas pemegang
saham pengendali perusahaan publik Asiaadalah 16%.
Untuk perusahaan publik Eropa, Faccio dan Lang (2002)
menemukan bahwa pada pi sah batas hak kontrol 20%,
hak aliran kas pemegang saham pengendali perusahaan
publik Eropaadalah 35%.

Hak kontrol adalah hak suara untuk ikut serta
dalam menentukan kebijakan penting perusahaan (La
Portaet al., 1999). Hak kontrol terdiri atas hak kontrol
langsung dan hak kontrol tidak langsung. Hak kontrol
langsung adalah persentase saham yang dimiliki oleh
pemegang saham pengendali atas nama dirinya pada
sebuah perusahaan. Dengan pengertian tersebut, maka
hak kontrol langsung sama dengan hak aliran kas
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langsung. Oleh karenaitulah dalam konsep kepemilikan
imediat tidak adaisu pemisahan hak aliran kas dengan
hak kontrol. Hak kontrol tidak langsung adalah
penjumlahan atas hasil kontrol minimum dalam setiap
rantai kepemilikan (LaPortaet al., 1999). Dengan kata
lain, dapat dikatakan bahwa hak kontrol adalah
penjumlahan hubungan paling lemah dalam setiap
rantal kepemilikan.

La Porta et al. (1999) memperkenalkan hak
kontrol pemegang saham pengendali yang ditentukan
sebesar jumlah kepemilikan minimum dalam rantai
kepemilikan. Angka kepemilikan minimum (bukan
maksimum) ditentukan sebagai ukuran kemampuan
pemegang saham pengendali untuk mempengaruhi
sebuah perusahaan yang ada pada ujung rantai
kepemilikan (perlu diingat bahwaini bukan kepemilikan
langsung). Seorang pemegang saham pengendali tidak
dapat mengendalikan perusahaan yang beradadi ujung
rantai kepemilikan apabila yang digunakan adalah
kepemilikan maksimum karena kepemilikan tersebut
bukanlah kepemilikan langsung. Sebagai contoh, Amir
memiliki ssham PT X sebesar 60% dan selanjutnya PT
X memiliki saham PT Y sebesar 20%. Apabila Amir
diasumsikan mampu mengendalikan PT X (karena
kepemilikan yang besar), maka kemampuan Amir
mengendalikan PT Y adalah sebesar 20%, bukan
sebesar 60%. Amir memang mampu mengendalikan PT
X sebesar 60%, tetapi tidak mampu mengendalikan PT
Y sebesar 60% tersebut.

Dengan menggunakan contoh kepemilikan PT
K, hak kontrol langsung Berly di PT K adalah 10%.
Berly memiliki hak kontrol tidak langsung di PT K baik
melalui PT L maupun melaui PT M. Méelalui PT L, hak
kontrol tidak langsung Berly di PT K adalah 15%, yaitu
kepemilikan minimum dalamjalur ini antara 35% dan
15%. Melaui PT M, hak kontrol tidak langsung Berly
di PT K adalah 20% yang menggambarkan kepemilikan
minimum dalam jalur ini antara40% dan 20%. Jumlah
hak kontrol tidak langsung Berly di PT K adalah 35%.
Jumlah hak kontrol Berly di PT K adalah 45% yang
terdiri atas 10% hak kontrol langsung dan 35% hak
kontrol tidak langsung. Claessens et al. (2000a)
menemukan bahwa pada pi sah batas hak kontrol 20%,
rerata hak kontrol pemegang saham pengendali
perusahaan publik Asia adalah 20%, sedang
perusahaan publik di Eropadikendalikan oleh pemegang
saham pengendali dengan rerata hak kontrol sebesar

39% pada pisah batas hak kontrol 20% (Faccio dan
Lang, 2002).

llustrasi tersebut menghasilkan hak aliran kas
dan hak kontrol Berly di PT K masing-masing 23,25%
dan 45%. Selisih kedua hak tersebut, sebesar 21,75%,
menggambarkan besarnya pemisahan hak aliran kas
dan hak kontrol yang dinamai |everage hak aliran kas.
Berly dapat mengendalikan PT K sebesar 45% tetapi
klaim keuangannya di perusahaan tersebut hanya
23,25%. Semakin besar deviasi hak aliran kas dan hak
kontrol menunjukkan semakin tinggi peningkatan
kontrol pemegang saham pengendali melebihi hak airan
kasnya. Peningkatan hak kontrol atashak aliran kasini
dilakukan oleh pemegang saham pengendali melalui
berbagai mekani sme seperti kepemilikan piramidadan
kepemilikan silang. Semakin besar leverage hak aliran
kas menunjukkan semakin besar insentif dan
kemampuan pemegang saham pengendali untuk
mempengaruhi kebijakan perusahaan. Pada pisah batas
20%, Claessenset al. (2000a) menemukan bahwarerata
leverage hak aliran kas pemegang saham pengendali
di perusahaan publik Asiaadal ah 4%. Pada pisah batas
hak kontrol yang sama, Faccio dan Lang (2002) juga
menemukan bahwa rerata leverage hak aliran kas
pemegang saham pengendali terbesar perusahaan
publik Eropaadalah 4%.

Dividen merupakan sal ah satu unsur yang dapat
digunakan untuk menjelaskan masalah keagenan.
Penggunaan dividen sebagai saranauntuk menjelaskan
masalah keagenan pertama kali diperkenalkan oleh
Easterbrook (1984). Hipotesis yang kemukakan oleh
Easterbrook (1984) adalah bahwa pemegang saham
perusahaan yang menaikkan dividen dan utang untuk
mendanai investasi secara simultan lebih segjahtera
daripada pemegang saham perusahaan yang hanya
menaikkan dividen saja. Membayar dividen
menyebabkan pemegang saham |ebih sgjahteradan hal
ini merupakan implikasi dari konflik keagenan yang
berkurang. Membayar dividen sekaligus pendanaan
investasi melalui utang menyebabkan pemgang saham
|ebih sgjahteratidak hanyakarenadividen dibayar tetapi
jugakarenamanajemen didisiplikan oleh kreditor melalui
pendanaan utang. Konflik keagenan dalam situasi
seperti ini dapat dikurangi.

Penelitian tentang dividen di lingkungan
konsentrasi kepemilikan yang ditentukan berdasarkan
konsep kepemilikan imediat azim ditemukan. Sebagai

262




KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN YANG DIKENDALIKAN

............... (Baldric Siregar)

contoh, Noronha et al. (1996) menemukan bahwa
pembayaran dividen relatif tinggi untuk perusahaan
yang struktur kepemilikannya tersebar. Namun
penelitian yang mengkaji kebijakan dividen dalam
konsentrasi kepemilikan yang ditentukan berdasarkan
konsep ultimat masih termasuk baru. Konsep ini baru
pertamakali diperkenalkan oleh LaPortaet al. (1999).
Berbagai penelitian yang mengkaji konsep kepemilikan
ultimat dan dividen yang dapat dijadikan referensi
meliputi LaPortaet al. (2000), Faccioetal. (2001), Gugler
danYurtoglu (2003), Carvaha-da-Silvadan Leal (2004),
Zhang (2005), serta L efort dan Walker (2005).

Secaraumum argumen yang berkembang adalah
hak kontrol dan hak aliran kasmemiliki implikasi yang
berbeda terhadap dividen. Hak aliran kas dan hak
kontrol yang terpisah tidak berjalan secarabersamaan
dan karenanyamasing-masing memiliki implikasi yang
berbeda terhadap kebijakan dividen (Claessens et al.,
2000b). Hak aliran kas pemegang saham pengendali
merupakan sumber insentif keuangan yang
menyebabkan ekspropriasi tidak terjadi dalam
perusahaan. Menurut LaPortaet al., (2002) hak aliran
kasinilah yang sesungguhnya ditekankan oleh Jensen
dan Meckling (1976) yang menyatakan konsentrasi
kepemilikan berdampak positif terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknyahak kontrol merupakan sumber
power untuk mempengaruhi kebijakan perusahaan
dalam rangka mendapatkan manfaat privat yang
menyebabkan ekspropriasi terjadi dalam perusahaan.
LaPortaet al., (2002) menyatakan bahwa hak kontrol
inilah yang ditekankan oleh Shleifer dan Vishny (1997)
dengan pernyataannyabahwakonsentrasi kepemilikan
berdampak negatif bagi perusahaan.

Gambaran konflik keagenan dividen diuraikan
oleh La Porta et al. (2000) dengan mengilustrasikan
konflik antarainsider dan outsider. Insider merupakan
pihak yang berperan langsung dalam manajemen; out-
sider merupakan pihak yang tidak berperan langsung
dalam manajemen. Dalam kepemilikan yang
terkonsentrasi secaraultimat, pihak yang dikategorikan
insider adalah pemegang saham pengendali.
Identifikasi pemegang saham pengendali sebagai in-
sider semakin nyata karena umumnya di negara
berkembang pemegang saham pengendali jugaterlibat
dalam manajemen. Sementara itu pihak yang
diklasifikasi sebagai outsider adalah pemegang saham
nonpengendali.

LaPortaet al. (2000) menyatakan bahwaapabila
labatidak dibayar kepada pemegang saham makalaba
tersebut diasumsikan digunakan untuk kepentingan
pribadi insider. Implikasi dari peran sebagai insider
yang berperan langsung dalam manajemen adalah
bahwa pemegang saham lebih menginginkan dividen
untuk tidak dibagi agar sumber daya lebih banyak
tersediadi perusahaan yang dapat digunakan oleh in-
sider sesuai dengan diskresinya. Dalam situasi seperti
ini makamuncul kemungkinan terjadinyaekspropriasi
atas sumber daya perusahaan. Apabila perusahaan
tidak membayar dividen makahal ini merupakanindikas
adanyaekspropriasi oleh pemegang saham pengendali.
Dalam pengujian empiris yang dilakukan, La Porta et
al. (2000) menyatakan bahwadividen dapat dipandang
sebagai output efektivitas perlindungan hukum.
Dividen sebagai output dan perlindungan hukum
berarti bahwa pembayaran dividen akan lebih tinggi
apabilaperlindungan hukum terhadap pemegang saham
nonpengendali lebih baik. Tingkat penegakan hukum
dijadikan sebagai proksi atas biaya keagenan yang
rendah. Hal ini menunjukkan bahwa peran dividen besar
dalam situasi penegakan hukum rendah. Membayar
dividen berarti bahwa pemegang saham pengendali
memberikan laba kepada pemegang saham
nonpengendali sehinggamembatasi pemegang saham
pengendali untuk melakukan ekspropriasi.

Argumentasi lain adalah bahwa selain sebagai
output efektivitas perlindungan hukum, LaPortaet al.
(2000) menyatakan bahwa dividen dapat dipandang
sebagai sarana untuk mendapatkan reputasi.
Perusahaan membayar dividen untuk mendapatkan
reputasi yang baik di mata pemasok dana di pasar
modal. Salah satu carauntuk mempertahankan reputasi
yang baik adalah dengan tetap membayar dividen.
Pembayaran dividenini merupakanindikas bahwatidak
terjadi eksproprias di perusahaan. Namun bukti empiris
yang diperoleh La Porta et al. (2000) adalah bahwa
pembayaran dividen merupakan fungsi dari efektivitas
perlindungan hukum terhadap investor daripadasarana
untuk mendapatkan reputasi. Bukti empiris
menunj ukkan bahwatingkat pembayaran dividen|ebih
tinggi apabilaperlindungan hukum lebih baik.

Implikasi dividen ataskonsentrasi kepemilikan
di perusahaan Asiadan Eropadicobadikaji oleh Faccio
et al. (2001). lamenemukan bahwa sedikit perusahaan
Asiadan Eropayang benar-benar dimiliki secaraluas
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oleh masyarakat. Dengan kata lain, kepemilikan
perusahaan Asia dan Eropa adalah terkonsentrasi di
tangan pemegang saham pengendali. Sebagian besar
kontrol pada perusahaan di Asia dan Eropa berada di
tangan keluarga yang seringkali juga bagian dari
manajemen perusahaan itu sendiri. Pada kepemilikan
dengan karakteristik seperti itu, terkonsentrasi di tangan
keluargadan terlibat dalam manajemen, makakonflik
keagenan yang menonjol adalah konflik antara
pemegang saham pengendali dan pemegang saham
nonpengendali.

Indikasi besarnyaekspropriasi melalui dividen
yang dilakukan oleh pemegang saham pengendali dikaji
oleholeh Faccio et al. (2001) melalui investigasi sgjauh
mana rangkaian kepemilikan yang dibentuk oleh
perusahaan. Faccio et al. (2001) berargumen bahwa
ekspropriasi lebih besar kemungkinan terjadi pada
perusahaan yang berafiliasi dengan grup karena
kepemilikan yang tidak langsung yang bertingkat-
tingkat serta kontrol terhadap kelompok usaha yang
sebesarnya dipegang oleh pemegang saham pengendali
yang sama. Afiliasi dalam kelompok perusahaan
dilakukan melaui tigahal yaitu kepemilikan piramida,
kepemilikan silang, dan kepemilikan resiprokal . Faccio
et al. (2001) mengukur kemungkinan terjadinya
ekspropriasi dari besarnyaleveragehak aliran kasyang
muncul karena kepemilikan piramida, silang, dan
resiprokal. Semakin besar leverage hak aliran kasmaka
semakin besar potensi pemegang saham pengendali
untuk melakukan ekspropriasi. Hal ini terjadi karena
leverage hak aliran kasyang besar merupakan indikasi
bahwakemampuan pemegang saham pengendali untuk
mengendalikan perusahaan lebih besar dari
kepemilikannyadalam bentuk hak aliran kas.

Argumen Faccio et al. (2001) tentang kaitan
antaraleverage hak aliran kasdan dividen berimplikasi
bahwa perusahaan membayar dividen lebih kecil
apabila pemegang saham pengendali memiliki lever-
age hak aliran kas. Dividen yang dibayar kecil atau
bahkan tidak dibayar menyebabkan sumber daya
tersedia banyak diperusahaan untuk diekspropriasi;
sementara apabila sumber dayatersebut dibagi dalam
bentuk dividen jumlah yang terbesar tidak didapatkan
oleh pemegang saham pengendali. Pemegang saham
pengendali menggunakan kontrol yang dimilikinya
untuk memperoleh manfaat privat melalui dividenyang
tidak dibagi. Sebaliknya, pembayaran dividen lebih

besar apabila pemegang saham pengendali tidak
memiliki leverage hak aliran kas. Hal ini terjadi karena
pemegang saham pengendali memperoleh proporsi
yang lebih besar dibandingkan oleh pemegang saham
lainkarenahak airan kasnyajugalebih besar; sementara
ia tidak mampu mengontrol perusahaan untuk
mendapatkan ekspropriasi karena kemampuannya
mengendalikan perusahaan sama dengan
kepemilikannya.

Bukti empirismendukung argumen Faccio et al.
(2001) bahwa leverage hak aliran kas yang besar
menyebabkan perusahaan lebih kecil membayar
dividen. Sdlainitu, Faccio et al. (2001) jugamenemukan
bahwa perusahaan publik Eropa membayar dividen
lebih tinggi daripada perusahaan publik Asia.
Pembayaran dividen yang lebih tinggi di Eropa
dibandingkan dengan di Asia tersebut menunjukkan
sejauh manaefektivitas perlindungan hukum terhadap
investor. Efektivitas perlindungan hukum dipersepsi
lebih tinggi di Eropadaripadadi Asiayang karenanya
pembayaran dividen lebih tinggi di Eropa daripadadi
Asia. Berdasarkan temuan ini, Faccio et al. (2001)
menyimpulkan bahwaekspropriasi lebih besar di Asia
daripadadi Eropa.

Gugler dan Yurtoglu (2003) mencoba meneliti
pembayaran dividen dalam situasi kepemilikan
terkonsentrasi dengan fokus pada penggunaan
perusahaan publik Jerman sebagai sampel. Gugler dan
Yurtoglu (2003) berargumen bahwa kepemilikan di
negara Jepang, Amerika Serikat, dan Inggris relatif
tersebar sehingga setiap pemegang saham secaraindi-
vidual memiliki insentif dan kemampuan terbatas untuk
memonitor mangjemen. Dalam situasi seperti itu, konflik
keagenan yang menonjol adalah konflik antara
manajemen dan pemegang saham luar. Namun untuk
perusahaan Eropa pada umumnya, lebih khususnya
lagi perusahaan Jerman, individu atau keluarga
umumnya pemegang saham pengendali dalam
kelompok bisnis dengan struktur piramida dan
kepemilikan silang. Karena konsentrasi kepemilikan
melalui kepemilikan tidak langsung terjadi dan
pemegang saham pengendali juga mengendalikan
manajemen, maka konflik keagenan klasik antara
manajer dan pemegang saham luar relatif tidak terjadi.
Konflik keagenan yanglazimterjadi justrukonflik antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
nonpengendali.
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Konflik keagenan dikaji oleh Gugler dan
Yurtoglu (2003) meldui pengujianreaks pasar terhadap
pengumuman perubahan dividen. Gugler dan Yurtoglu
(2003) berargumen bahwa pengumuman perubahan
dividen mengandung informasi tentang konflik
keagenan yang terjadi antara pemegang saham
pengendali dengan pemegang saham nonpengendali.
Kenaikan dividen menunjukkan bahwa pemegang
saham pengendali tidak berniat mel akukan eksproprias;
sebaliknya penurunan dividen menunjukkan pemegang
saham pengendali berniat melakukan ekspropriasi.
Gugler dan Yurtoglu (2003) memperoleh bukti empiris
bahwa pasar bereaks positif terhadap pengumuman
kenaikan dividen dan bereaksi negatif terhadap
pengumuman penurunan dividen. Reaksi negatif ini
lebih banyak terjadi atas pengumuman penurunan
dividen yang dilakukan ol eh perusahaan yang memiliki
konsentrasi hak kontrol serta tidak ada pemegang
saham pengendali kedua dalam perusahaan. Namun
tidak ada reaksi pasar terhadap pengumuman
penurunan dividen yang dilakukan oleh perusahaan
yang memiliki hak kontrol di bawah 50% dan ada
pemegang saham pengendali kedua dalam perusahaan.
Pengujianlain, yaitu uji pengaruh, jugadilakukan oleh
Gugler dan Yurtoglu (2003). Mereka mencoba
menginvestigasi pengaruh hak aliran kas, hak kontrol,
dan leverage hak aliran kasterhadap rasio pembayaran
dividen. Bukti empiris menemukan bahwakonsentrasi
hak kontrol dan leverage hak aliran kas berpengaruh
negatif terhadap pembayaran dividen.

Konteks sebagai negara berkembang,
konsentrasi kepemilikan melalui kepemilikan tidak
langsung tinggi, dan perlindungan hukum yang lemah
di Brazilia tepat untuk dijadikan sebagai dasar untuk
mengkaji secaraempiris kebijakan dividen. Carval hal-
da-Silvadan Lea (2004) mel akukan riset yang bertujuan
untuk mengkaji sejauh mana pengaruh konsentrasi
kepemilikan terhadap kebijakan dividen dan penilaian
pasar terhadap perusahaan. Carvalhal-da-Silvadan Leal
(2004) berargumen tidak ada konflik keagenan antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
nonpengendali apabilatidak ada pemisahan antarahak
aliran kas dan hak kontrol. Akan tetapi apabila
pemegang saham pengendali mampu meningkatkan
kontrol terhadap perusahaan melalui kemanisme
kepemilikan, misalnya piramida, muncul konflik
keagenan antara pemegang saham pengendali dengan

pemegang saham nonpengendali.

Carvalhal-da-Silvadan Led (2004) menyatakan
bahwa apabilahak aliran kas dan hak kontrol terpisah,
makapemegang saham pengendali memiliki insentif dan
kemampuann untuk menggunakan kepemilikannya
untuk mendapatkan manfaat privat dengan
mengorbankan kepentingan pemegang saham
nonpengendali. Namun apabila hak aliran kas sama
dengan hak kontrol, pemegang saham pengendali
memiliki insentif dan kemampuan untuk memonitor
manajer agar memperhatikan kepentingan semua
pemegang saham. Bukti empiris yang diperoleh oleh
Carvalhal-da-Silvadan Leal (2004) bahwa hak aliran
kas berhubungan positif dengan dividen. Temuan
empiris juga menunjukkan bahwa hak kontrol dan le-
verage hak aliran kas berhubungan negatif dengan
dividen. Mereka menyimpulkan bahwa terjadi
ekspropriasi apabila hak airan kas dan hak kontrol
terpisah. Sebaliknyatidak terjadi ekspropriasi apabila
hak aliran kas dan hak kontrol tidak terpisah.

Dengan menggunakan sampel dari perusahaan
Asiadan Eropa, Zhang (2005) juga menemukan bukti
empiris seperti pada temuan-temuan yang sudah
diuraikan sebelumnya. Berbagai argumen di atas
terbukti secaraempirisbahwaterjadi ekspropriasi oleh
pemegang saham pengendali terhadap pemegang
saham nonpengendali melalui dividen apabila
perlindungan hukum lemah. Ada konflik keagenan
antara pemegang saham pengendali dengan pemegang
saham nonpengendali apabila perlindungan hukum
terhadap investor lemah. Ekspropriasi pemegang saham
pengendali terhadap pemegang saham nonpengendali
melalui dividen juga terjadi apabila ditemukan
pemisahan hak aliran kas dan hak kontrol dalam
kepemilikan terkonsentrasi. Apalagi konsentrasi
kepemilikan terjadi melalui rangkaian kepemilikanyang
kompleksdan panjang. Hal ini jugamenunjukkan bahwa
ada konflik keagenan antara pemegang saham
pengendali dengan pemegang saham nonpengendali
apabilaterjadi pemisahan hak aliran kasdan hak kontrol .
Kelebihan hak kontrol atas hak aliran kas ini
menunjukkan insentif yang kuat bagi pemegang saham
pengendali untuk melakukan ekspropriasi. Kelebihan
hak kontrol di atas hak aliran kas menggambarkan
adanya leverage hak aliran kas. Leverage hak aliran
kas yang besar menunjukkan insentif yang besar pula
untuk melakukan ekspropriasi.
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Dominasi pemegang saham pengendali dapat
berbentuk dominasi hak aliran kas atau dominasi hak
kontrol. Hak aliran kasmerupakan insentif yang dimiliki
oleh pemegang saham pengendali untuk memastikan
bahwa perusahaan berjalan dengan baik. Keinginan
pemegang saham pengendali untuk melakukan
ekspropriasi dibatasi oleh adanya insentif keuangan
yang dimilikinya. Sumber insentif keuangan tersebut
adalah hak aliran kas pemegang saham pengendali.
Ekspropriasi terlalu mahal untuk dilakukan, karenaitu
hak aliran kas yang tinggi seharusnya menyebabkan
ekspropriasi yang lebih kecil. La Porta et al. (2002)
menyatakan bahwa hak aliran kas inilah yang
sesungguhnya ditekankan oleh Jensen dan Meckling
(1976) bahwa konsentrasi kepemilikan berdampak
positif terhadap nilai perusahaan. Dividen dapat
menjadi sarana yang ideal untuk membatasi
kemungkinan ekspropriasi oleh pemegang saham
pengendali karena dividen menunjukkan pembayaran
terhadap pemegang saham secarapro-rata. Pembayaran
dividen yang dilakukan secarapro-ratatersebut berlaku
baik terhadap pemegang saham pengendali maupun
pemegang saham nonpengendali.

Pembayaran dividen dapat menunjukkan
komitmen bahwa tidak terjadi ekspropriasi dalam
perusahaan. Namun sebaliknya, pengurangan dividen
dapat menunjukkan bahwa terjadi ekspropriasi dalam
perusahaan karenalebih banyak airan kasyang tersedia
di perusahaan untuk digunakan sesuai dengan
keinginan pemegang saham pengendali. Pemegang
saham pengendali berusaha untuk melakukan
pembayaran dividen karena apabila dividen tidak
dibayar, maka hal tersebut akan berdampak langsung
lebih besar bagi pemegang saham pengendali itu
sendiri. Hak aliran kas merupakan klaim pemegang
saham pengendali terhadap dividen. Karenaitu semakin
besar hak airan kasmakaakan semakin besar pulaklaim
pemegang saham pengendali terhadap dividen. Apabila
dividen tidak dibayar maka pemegang saham
pengendali akan merasakan dampak keuangan paling
besar dibandingkan pemegang saham lainnya. Karena
itu, hak aliran kas menunjukkan insentif pemegang
saham pengendali untuk mendapatkan pembayaran
melalui dividen. Berdasarkan uraian tersebut
dirumuskan hipotesis alternatif sebagai berikut:

H1: Dividen lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali

yang memiliki hak aliran kas kecil daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak aliran kas
besar.

Hak kontral memiliki implikasi yang berbedadari
hak aliran kas. Hak kontrol menunjukkan hak untuk
mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam rangka
memperoleh manfaat dari penggunaan kontrol tersebut.
Pemegang saham pengendali tertarik untuk
menggunakan hak kontrolnya untuk memperoleh
manfaat pribadi dengan melakukan ekspropriasi. La
Portaet al. (2002) menyatakan bahwahak kontrol inilah
yang sesungguhnya ditekankan oleh Jensen dan
Meckling (1976) bahwakonsentrasi kepemilikan dapat
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Shleifer
danVishny (1997), LaPortaet al. (1999), dan Claessens
et al. (2000a) menyatakan bahwa konsentrasi hak
kontrol oleh pemegang saham pengendali berimplikasi
pada ekspropriasi pemegang saham nonpengendali
karena pemegang saham pengendali lebih tertarik
mendapatkan keuntungan privat yang tidak diberikan
kepada pemegang saham nonpengendali. Pada saat
pemegang saham besar mengendalikan perusahaan,
kebijakannya menyebabkan ekspropriasi terhadap
pemegang saham nonpengendali.

Kontrol mayoritas menyebabkan pemegang
saham pengendali dapat menggunakan kekuasaan
yang menguntungkan dirinya dalam berbagai
keputusan penting, termasuk keputusan tentang
pembayaran dividen. Apabila manfaat privat atas
kontrol yang dimiliki besar, pemegang saham
pengendali akan berusaha untuk mengal okasikan
sumber daya perusahaan untuk menghasilkan manfaat
privat tersebut. Misalnya pemegang saham pengendali
memperkayadiri sendiri dengan tidak membayar dividen
atau membayar dividen Iebih rendah. Dalam hal ini
pemegang saham pengendali menggunakan kebijakan
dividen untuk mendapatkan manfaat privat ataskontrol.
Insentif untuk mendapatkan manfaat privat atas kontrol
meningkat karena pemegang saham pengendali hanya
kehilangan pembayaran dividen proporsional dengan
hak airan kas, namun mendapatkan manfaat privat
penuh atastindakan ekspropriasi. Berdasarkan uraian
tersebut dirumuskan hipotesis alternatif sebagai
berikut:

H2: Dividen lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
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yang memiliki hak kontrol besar daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang memiliki hak kontrol kecil.

Seorang pemegang saham pengendali dapat
mengendalikan sebuah perusahaan secara langsung
atau melalui perusahaan lain. Apabila perusahaan
mengendalikan perusahaan secara langsung, maka
jumlah kemampuan pemegang saham pengendali
tersebut untuk mengendalikan perusahaan
digambarkan oleh jumlah saham yang dimilikinya(one
share one vote). Apabila seorang pemegang saham
pengendali memiliki saham sebesar 30%, maka
kemampuannya untuk mengendalikan perusahaan
adalah sebesar 30% tersebut. Dalam hdl ini, hak kontrol
sama dengan hak aliran kas. Namun kepemilikan
piramida dan kepemilikan silang menyebabkan hak
kontrol tidak samadengan hak aliran kas. Selisih lebih
antarahak kontrol dari hak aliran kasdinamai leverage
hak aliran kas. Leverage hak aliran kas menunjukkan
bahwa ada mekanisme yang diciptakan oleh pemegang
saham pengendali untuk meningkatkan kemampuan
mengendalikan perusahaan melebihi kepemilikan
saham. Adanya leverage hak aliran kas menyebabkan
satu saham satu suara (one share one vote) menjadi
tidak sepenuhnya terjadi. Seorang pemegang saham
dapat mengendalikan sebuah perusahaan lebih dari
30% terhadap sebuah perusahaan walaupun
kepemilikannya pada perusahaan tersebut sebesar 30%.
Misalnyaseseorang memiliki PT A 60% dan selanjutnya
PT A memiliki PT B sebesar 50%. Sebenarnyapemegang
saham pengendali tersebut hanya memiliki saham di
PT B 30% (60%* 50%); namun mampu mengendalikan
PT B sebesar 50% karena merupakan pengendali
sepenuhnya pada PT A.

Pemegang saham pengendali menggunakan le-
verage hak aliran kas untuk kepentingan pribadi dengan
melakukan ekspropriasi terhadap pemegang saham
nonpengendali. Dividen dibayar proporsional dengan
hak aliran kas, sementarakontrol ditentukan oleh hak
suara. Perbedaan hak kontrol di atas hak aliran kas
menciptakan insentif dan kemampuan pemegang saham
pengendali untuk mencari manfaat bentuk lain selain
pembayaran dividen yang pro-rata. Manfaat privat lain
tersebut akan lebih mudah diperoleh oleh pemegang
saham pengendali apabila sumber daya tersedia di
perusahaan. Sumber dayayang tersediadi perusahaan
akan semakin besar apabila dividen tidak dibayar.

Karenaitu, pemisahan hak aliran kas dan hak kontrol
berdampak terhadap pembayaran dividen yang lebih
rendah agar danayang tersediadalam perusahaan |ebih
banyak untuk digunakan sesuai kebijakan pemegang
saham pengendali. Berdasarkan uraian tersebut
dirumuskan hipotesis alternatif sebagai berikut:

H3: Dividen lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang
saham pengendali yang tidak memiliki leverage
hak aliran kas.

Leverage hak hak aliran kas dengan hak kontrol
menunjukkan bahwa pemegang saham pengendali
peningkatan kontrol di atas kepemilikan sahamnya.
Semakin besar hak kontrol meningkat melebihi hak diran
kas menunjukkan semakin besar insentif dan
kemampuan pemegang saham pengendali untuk
melakukan ekspropriasi. Besarnyaleverage hak aliran
kas menunjukkan besarnya masalah keagenan antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
nonpengendali. Dengan kontrol yang melebihi hak
aliran kas, apalagi dengan perlindungan hukum yang
lemah, pemegang saham pengendali seringkali
melakukan aktivitas untuk meningkatkan keuntungan
privat dengan mengorbankan pemegang saham
nonpengendali.

Konflik keagenan seperti ini semakin besar
apabila pemegang saham pengendali memiliki hak
kontrol melebihi hak aliran kas. Konflik keagenan akan
semakin besar apabila pemegang saham pengendali
memiliki leverage hak aliran kasyang besar. Pemegang
saham pengendali tertarik untuk memanfaatkan kontrol
untuk kepentingan pribadi. Manfaat atas tindakan
ekspropriasi sepenuhnya diperoleh oleh pemegang
saham pengendali, sedangkan dampak keuangan yang
disebabkan pembayaran dividen atau peningkatan nilai
perusahaan proporsional dengan hak aliran kas. Karena
itu, pemegang saham pengendali lebih tertarik
menggunakan hak kontrol untuk mendapatkan manfaat
privat dengan mengorbankan kepentingan pemegang
saham nonpengendali. Leverage hak aliran kas yang
sangat besar menyebabkan pemegang saham
pengendali tertarik untuk tidak membayar dividen
karena kemampuannya untuk mendapatkan manfaat
privat dari sumber daya perusahaan juga besar.
Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan hipotesis
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alternatif sebagai berikut:

H4: Dividen lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas besar
daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki le-
verage hak aliran kaskecil.

Pada saat terjadi leverage hak aliran kas,
pemegang saham pengendali mampu mengendalikan
perusahaan melebihi hak aliran kasnya. Pada saat ini,
insentif untuk melakukan ekspropriasi sudah besar.
Namun konflik keagenan antara pemegang saham
pengendali dengan pemegang saham nonpengendali
akan semakin tinggi apabila pemegang saham
pengendali jugaterlibat dalam mangjemen. Keterlibatan
pemegang saham pengendali dalam manajemen cukup
tinggi, yaitu rerata terdapat pada 69% perusahaan
publik Asia, Eropa, dan Amerika(LaPortaetal., 1999).
Sebanyak 57% perusahaan publik Asia dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang juga terlibat
dalam mangjemen (Claessens et al., 2000a). Bahkan
keterlibatan pemegang saham pengendali dalam
mangjemen lebihtinggi di Eropa, yaituterjadi pada68%
perusahaan publik Eropa(Faccio dan Lang, 2002). Sdlain
memiliki leverage hak aliran kas, LaPortaet al. (1999)
menyatakan kemampuan pemegang saham pengendali
untuk melakukan eksproprias meningkat apabilaiajuga
terlibat dalam mangjemen.

Pemegang saham pengendali yang memiliki le-
verage hak airan kasdan jugaterlibat dalam mangjemen
tidak lagi sekedar mampu mempengaruhi manajemen,
melainkan sudah merupakan bagian dari manajemen
itu sendiri yang leluasauntuk mel akukan tindakan yang
menguntungkan dirinya. Karena pemegang saham
pengendali sudah bagian dari manajemen itu sendiri,
pada saat pemegang saham pengendali tersebut
memiliki leverage hak aliran kas, makakemampuannya
untuk mengeskpropriasi pemegang saham
nonpengendali semakin efektif. Padasituasi seperti ini,
pemegang saham pengendali tidak tertarik untuk
memutuskan membayar dividen. Apabila dividen
dibayar, pemegang saham pengendali hanya
memperoleh dividen sebesar hak aliran kasnya.
Pemegang saham pengendali tidak memperoleh dividen
terbesar walaupun memiliki hak kontrol yang besar. Oleh
karenaitu, pemegang saham pengendali lebih tertarik
untuk tidak membayar dividen atau memutuskan

membayar dividen lebih sedikit. Dengan tidak

membayar dividen atau membayar dividen lebih sedikit,

perusahaan masih memiliki sumber dayadi perusahaan
untuk diekspropriasi oleh pemegang saham pengendali
yang jugamerupakan bagian dari manajemen tersebuit.

Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan hipotesis

alternatif sebagai berikut:

H5: Dividen lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kasdan terlibat
dalam manajemen daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kastetapi tidak
terlibat dalam mangjemen.

Pemegang saham besar di sebuah perusahaan
dapat jadi tidak hanya satu. Pada pisah batas hak
kontrol tertentu bisa jadi ditemukan lebih dari satu
pemegang saham besar. A pabilaada pemegang saham
besar lain, maka kemungkinan pemegang saham
pengendali untuk melakukan ekspropriasi semakin
terbatas. Dengan demikian konflik keagenan antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
nonpengendali jugaterkait dengan apakah pemegang
saham pengendali dalam perusahaan merupakan
pemegang saham pengendali tunggal. Apabila hanya
terdapat pemegang saham pengendali tunggal, maka
kemampuannya untuk melakukan ekspropriasi tidak
dapat dikendalikan secaraefektif oleh pemegang saham
lain. Namun kemampuan pemegang saham pengendali
untuk mempengaruhi kebijakan perusahaan yang
menguntungkan dirinya dapat dibatasi apabila dalam
perusahaan terdapat pemegang saham pengendali
kedua. Sebanyak 68% perusahaan publik Asia
(Claessens et al., 2000a) dan 54% perusahaan publik
Eropa (Faccio dan Lang, 2002) dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali tunggal.

Konflik keagenan antara pemegang saham
pengendali dengan pemegang saham nonpengendali
berkurang apabila terdapat pemegang saham
pengendali kedua dalam perusahaan. Gugler dan
Yurtoglu (2003) serta Edwards dan Wichenrieder (2003)
menyatakan bahwapemegang saham besar [ainmemiliki
insentif untuk membatasi tindakan ekspropriasi oleh
pemegang saham pengendali. Selain karenakepemilikan
yang besar, keterwakilan pemegang seham keduadalam
komisarisdan direksi jugamenyebabkan pengendalian
terhadap kemungkinan ekspropriasi dapat dilakukan.

268




KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN YANG DIKENDALIKAN

............... (Baldric Siregar)

Pada saat leverage hak aliran kas ada di tangan
pemegang saham pengendali, maka kemampuannya
untuk mengekspropriasi pemegang saham
nonpengendali melalui dividen akan dibatasi oleh
pemegang saham besar lainnya. Dengan demikian,
usaha pemegang saham pengendali untuk
memanfaatkan sumber dayayang tidak dibagi sebagai
dividen akan berkurang. Berdasarkan uraian tersebut
dirumuskan hipotesis alternatif sebagai berikut:

H6: Dividen lebih kecil pada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan tidak
ada pemegang saham pengendali kedua di
perusahaan daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali
yang memiliki leverage hak aliran kas dan ada
pemegang saham pengendali kedua di
perusahaan.

Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di BursaEfek Indonesiadalam periode enam
tahun mulai dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2005.
Data yang diperlukan dari setiap perusahaan sampel
adalah data dividen dan kepemilikan saham. Data
dividen kas, laba bersih, dan persentasi kepemilikan
imediat diperoleh dari laporan keuangan tahunan.
Sedangkan data kepemilikan ultimat diperoleh dari
Departemen Keuangan RI, website perusahaan, dan
Osiris.

Klasifikasi kepemilikan tersebar atau
terkonsentrasi didasarkan pada pisah batas hak kontrol
20%. Penggunaan pisah batas hak kontrol 20% cukup
beralasan karena penelitian-penelitian sebelumnya
mampu menangkap efektivitas kontrol bahkan dengan
hak kontrol 10% (La Porta et al., 2002) dan 20%
(Clagssenset al., 2000b). Pemegang saham pengendali
diindentifikasi untuk perusahaan yang memiliki
konsentrasi kepemilikan dengan hak kontrol 20% atau
lebih. Pemegang saham pengendali tersebut bisa
meliputi keluarga, pemerintah, institusi keuangan
dengan kepemilikan luas, perusahaan dengan
kepemilikan luas, dan pemegang saham pengendali
lainnya. Pemegang saham pengendali lain bisameliputi
investor asing, koperasi, dan karyawan. Pemegang
saham pengendali keluargadiidentifikasi berdasarkan
kesamaan nama bel akang, hubungan perkawinan, dan
kesamaan alamat rumah.

Variabel utama penelitian ini yang akan
diujibedakan adalah dividen. Variabel dividen diproksi
sebagai rasio pembayaran dividen dibagi laba bersih
(dividen/lababersih). Uji bedadividen didasarkan pada
berbagal klasifikasi seperti besar kecilnya hak aliran
kas pemegang saham pengendali, besar kecilnya hak
kontrol pemegang saham pengendali, keberadaan le-
verage hak aliran kas, keterlibatan pemegang saham
pengendali pada saat pemegang saham pengendali
memiliki leveragehak diran kasdalam mangjemen, serta

Tabel 1
Ringkasan Hipotesis
i ' Dividen L ebih Dividen L ebih
Hipotests Kecil Pada Saat Besar Pada Saat

Hak Aliran Kas Pemegang .
H1 Saham Pengendali Kecil Besar
Ho Hak Kontr_ol Pemegang Saham Besar e

Pengendali

Leverage Hak Aliran Kas .
H3 Pemegang Saham Pengendali Ada Tidak Ada

Leverage Hak Aliran Kas | . _ _
H4 Pemegang Saham Pengendali Lebih Besar Lebih Kegil

i Pemegang Seham  Pemegang Saham
HS ggr% Lwer%%ﬁaﬁwpeﬁ“éﬁgaﬁas Pengendali Terlibat Pengendali tidak Terlibat
o J dalam Mangjemen da am M angjemen

H6 Pemegang Saham Pengendali

Ada Leverage Hak Aliran Kas Tidak ada Pemegang Ada Pemegang Saham
Saham Pengendali Kedua Pengendali Kedua
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keberadaan pemegang saham pengendali kedua pada
saat pemegang saham pengendali memiliki leverage
hak aliran kas.

Besar kecilnyahak aliran kasditentukan dengan
membagi sampel menjadi duabagian berdasarkan tinggi
rendahnya hak aliran kas. Sebanyak 50% dari sampel
yang pemegang saham pengendalinya memiliki hak
alirankastertinggi akan dikategorikan sebagai hak aliran
kas pemegang saham pengendali yang besar.
Sebaliknya sebanyak 50% dari sampel yang pemegang
saham pengendalinyamemiliki hak aliran kasterendah
akan dikategorikan sebagai hak aliran kas pemegang
saham pengendali yang kecil. Hak aliran kasmerupakan
penjumlahan hak aliran kas langsung dan hak aliran
kas tidak langsung. Hak aliran kas langsung diukur
sebesar persentase saham yang dimiliki oleh pemegang
saham pengendali secara langsung atas nama dirinya
padasebuah perusahaan. Hak aliran kastidak langsung
diukur dengan menjumlahkan hasil perkalian persentase
kepemilikan saham dalam setiap rantai kepemilikan.

Besar kecilnya hak kontrol ditentukan dengan
membagi sampel menjadi duabagian berdasarkan tinggi
rendahnyahak kontrol. Sebanyak 50% dari sampel yang
pemegang saham pengendalinyamemiliki hak kontrol
tertinggi akan dikategorikan sebagai hak kontrol
pemegang saham pengendali yang besar. Sebaliknya
sebanyak 50% dari sampel yang pemegang saham
pengendalinya memiliki hak kontrol terendah akan
dikategorikan sebagai hak kontrol pemegang saham
pengendali yang kecil. Hak kontrol merupakan
penjumlahan hak kontrol langsung dan hak kontrol
tidak langsung. Hak kontrol langsung diukur sebesar
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali secara langsung atas nama dirinya pada
sebuah perusahaan. Hak kontrol tidak langsung diukur
dengan menjumlahkan persentasi kepemilikan saham
yang minimum dalam setiap rantai kepemilikan.

K eberadaan leverage hak aliran kas ditentukan
berdasarkan perbandingan antara hak kontrol dengan
hak aliran kas. Apabilahak kontrol Iebih besar dari hak
aliran kas, maka dikategorikan bahwa terdapat lever-
age hak alirankas. Sebaliknya, apabilahak kontrol tidak
melebihi hak aliran kas, makadikategorikan bahwatidak
terdapat leverage hak aliran kas.

K eterlibatan pemegang saham pengendali pada
saat pemegang saham pengendali tersebut memiliki
leverage hak aliran kas dalam manajemen ditentukan

dengan menelusuri apakah pemegang saham
pengendali terlibat dalam manajemen. Sampel yang
pemegang saham pengendalinyamemiliki leverage hak
aliran kas dibagi berdasarkan keterlibatan pemegang
saham pengendali dalam manajemen. Sedangkan
keberadaan pemegang saham pengendali kedua pada
saat pemegang saham pengendali tersebut memiliki
leverage hak aliran kas ditentukan dengan menelusuri
apakah pemegang saham pengendali kedua terdapat
di perusahaan. Sampel yang pemegang saham
pengendalinyamemiliki leverage hak aliran kasdibagi
berdasarkan keberadaan pemegang saham pengendali
kedua.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan t-test
untuk menguji apakah terdapat perbedaan rerata
dividen yang dibayar berdasarkan kategori yang
ditentukan. Sampel penelitian adalah sampel yang
independen. Karenaitu uji bedareratayang digunakan
adal ah t-test untuk sampel independen. Uji bedarerata
adalah metode yang digunakan untuk menguji
kesamaan rerata dari dua populasi yang bersifat
independen. Independen maksudnya adalah bahwa
populasi yang satu tidak dipengaruhi atau tidak
berhubungan dengan populasi yang lain. Formula
dalam uji bedareratat-test ditentukan sebagai berikut:

X))
S, Sk,

‘\'I " n,

Simpulan statistikaditentukan berdasarkan nilai
p-value. Apabila p-value lebih besar dari alpha 5%,
maka hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan reratadividen diterima. Sebaliknya
apabilap-valuelebih kecil dari dpha5%, makahipotesis
nol yang menyatakan tidak terdapat perbedaan rerata
dividen ditolak.

HASL PENELITIAN

Tabel 2 menyagjikan deskripsi variabel. Peragatersebut
menunjukkan bahwa rerata dividen yang dibayar oleh
perusahaan dalam 6 tahun adalah 12,46% dari [abayang
diperoleh. Angka rerata yang kecil ini menunjukkan
bahwa perusahaan Indonesia enggan membayar
dividen. Hak aliran kas minimum sebesar 0,39%
merupakan indikasi bahwa pemegang saham

270




KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN YANG DIKENDALIKAN............... (Baldric Siregar)

pengendali mampu mengendalikan sebuah perusahaan
dengan hak kontrol minimum 20,55% melalui rangkaian
kepemilikan tidak langsung. Pemegang saham
pengendali mampu meningkatkan leverage hak aliran
kas sebesar 11,29% di atas hak aliran kasyang mereka
miliki. Selain itu, sebesar 33% pemegang saham
pengendali terlibat dalam manajemen dan sebanyak 67%
pemegang saham pengendali adal ah pemegang saham
pengendali tunggal tanpa pengawasan dari pemegang
saham besar lainnya.

Pada Tabel 3 tampak hasil pengujian hipotesis.
Hipotesis pertama menyatakan bahwa dividen lebih
kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh

pemegang saham pengendali yang memiliki hak aliran
kas kecil daripada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki hak aliran
kas besar. Rerata dividen pada perusahaan dengan
pemegang saham pengendali yang memiliki hak aliran
kas kecil adalah 8,99%. Sementaraitu, reratadividen
pada perusahaan dengan pemegang saham pengendali
yang memiliki hak aliran kas besar adalah 15,92%.
Perbedaan reratadividen signifikan secarastatistik dan
sesuai dengan prediksi dalam hipotesis.

Pernyataan dalam hipotesi skeduaadalah bahwa
dividen lebih kecil padaperusahaan yang dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang memiliki hak

Tabel 2
Satistik Deskriptif
Variabel N Minimum  Maksmum Rerata  SdDevias
DIV (Dividen) 1230 00 397.18 124601 3748347
CFR (HakAliranKas) 1230 39 99.36 49.6257 2266292
CR (Hak Kontrol) 1230 2055 99.87 60.8476 19.26725
CFRL (LeverageHak Aliran Kas) 1230 00 79.71 112858 15.91082
MAN (Keterlibatan CS di Manajemen) 1230 .00 100 3424 A7469
CS2 (Keberadaan CSKedua) 1230 Q0 100 1325 33915
Sumber: Hasl pendlitian. Datadiolah.
Tabel 3
Pengujian Hipotesis
Hipotesis g?/:gte?] Signifikans Keterangan
H1 Hak Aliran Kas Pemegang Kecil 8,99% 0.000 Sesuai
Saham Pengendali Besar 15,92% ! Prediksi
H2 Hak Kontrol Pemegang Besar 13,07% 0265 Tidak Sesuai
Saham Pengendali Kecil 11,84% ! Prediksi
Leverage Hak Aliran Kas ]
Ada 9,62% Sesuai
H3 Pemegang Saham i ek Ada 1657% 0000 Prediks
Pengendali
Leverage Hak Aliran Kas . :
Besar 8,53% Tidak Sesuai
H4 Pemegang Saham i 10729% 0213 Prediks
Pengendali
Ada Leverage Hak Aliran . .
CS Mangjemen 0,01% Sesuai
H5 Kas Pemegang Saham CS Nonmanagjemen  21,09% 0,000 Prediks
Pengendali
Ada Leverage Hak Aliran . . )
Tidak Ada CS Kedua 10,64% Tidak Sesuai
H6 Kas Pemegang Saham ). ok edua 59196 000 Prediks

Pengendali

Sumber: Has| pendlitian. Datadiolah.
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kontrol besar daripada perusahaan yang dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang memiliki hak
kontrol kecil. Bukti empiris menunjukkan bahwarerata
dividen pada saat hak kontrol pemegang saham
pengendali besar adalah 13,07% dan pada saat hak
kontrol pemegang saham pengendali kecil adalah
11,84%. Selain perbedaan reratadividenini terbalik dari
segi jumlah matematik, perbedaan ini juga tidak
signifikan secarastatistik. Bukti empirisini menunjukkan
bahwa hipotesis kedua tidak didukung.

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa dividen
lebih kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki leverage
hak aliran kas daripada perusahaan yang dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali yang tidak memiliki
leverage hak aliran kas. Rerata dividen pada saat le-
verage hak aliran kas adaadal ah 9,62%; reratadividen
pada saat leverage hak aliran kas tidak ada adalah
16,57%. Perbedaan reratadividenini signifikan secara
statistik dan sesuai dengan prediksi dalam hipotesis.

Hipotesis keempat tidak didukung secara
empiris. Dalam hipotesisini dinyatakan bahwadividen
lebih kecil pada perusahaan yang dikendalikan oleh
pemegang saham pengendali yang memiliki leverage
hak aliran kas besar daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kaskecil. Wal aupun secara
matematik ada perbedaan rerata dividen, namun
perbedaan ini tidak signifikan secara statistik.

Bukti empirisuntuk pengujian hipotesiskelima
sangat kuat. Pada saat pemegang saham pengendali
terlibat dalam manajemen, perusahaan hampir tidak
membayar dividen. Sebaliknya, pada saat pemegang
saham pengendali tidak terlibat dalam manajemen,
perusahaan membayar dividen cukup besar, yaitu
sekitar 21,09%. Dengan bukti empirisyang diperlehini
dapat dinyatakan bahwa dividen lebih kecil pada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali yang memiliki leverage hak aliran kas dan
terlibat dalam manajemen daripada perusahaan yang
dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak aliran kas tetapi tidak terlibat
dalam manajemen.

Berbeda dari hipotesis kelima, bukti empiris
terhadap pengujian hipotesis keenam justru
menghasiIkan arah yang terbalik. Hipotesis memprediks
bahwa dividen lebih kecil pada perusahaan yang

dikendalikan oleh pemegang saham pengendali yang
memiliki leverage hak diran kasdantidak adapemegang
saham pengendali kedua di perusahaan daripada
perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali yang memiliki leverage hak aliran kas dan
ada pemegang saham pengendali keduadi perusahaan.
Bukti empiris menunjukkan justru sebaliknya, yaitu
dividen Iebih besar pada saat perusahaan dikendalikan
oleh pemegang saham pengendali tunggal
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki
pemegang saham pengendali |ebih dari satu.

PEMBAHASAN

Bukti empiris yang menunjukkan bahwa pembayaran
dividen lebih besar apabila pemegang saham
pengendali memiliki hak aliran kas yang besar
menunjukkan adanya tindakan yang selaras antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham
lain. Hak aliran kas merupakan insentif bagi pemegang
saham pengendali untuk menyelaraskan
kepentingannya dengan pemegang saham lainnya.
Dengan hak aliran kas yang besar, pemegang saham
pengendali tidak tertarik untuk melakukan ekspropriasi.
Sejalan dengan temuan empiris oleh La Porta et al.
(2002) bahwaekspropriasi terlalu mahal untuk dilakukan
oleh pemegang saham pengendali apabilaiamemiliki
hak aliran kas yang tinggi. Apabila pemegang saham
pengendali melakukan ekspropriasi padasaat hak aliran
kasnya tinggi, maka pemegang saham pengendali itu
sendiri menanggung akibat buruk dari tindakan
ekspropriasi yang dilakukannya. Karenatidak bersedia
menanggung akibat buruk, maka pemegang saham
pengendali memutuskan tidak melakukan ekspropriasi.

Hak aliran kas yang besar menunjukkan insentif
untuk menghindari ekspropriasi. Namun hak kontrol
yang besar tidak mesti secara otomatis berimplikasi
pada tindakan ekspropriasi oleh pemegang saham
pengendali melalui dividen terhadap pemegang saham
nonpengendali. Hipotesis memprediksi bahwa pada
saat pemegang pengendali mampu mengendalikan
perusahaan, kebijakan mereka menyebabkan
ekspropriasi terhadap pemegang saham
nonpengendali. Prediksi ini sejalan dengan pernyataan
Shleifer dan Vishny (1997), LaPortaet al. (1999), dan
Claessenset al. (2000a) bahwakonsentrasi hak kontrol
oleh pemegang saham pengendali berimplikasi pada
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ekspropriasi pemegang saham nonpengendali karena
pemegang saham pengendali lebih tertarik
mendapatkan keuntungan privat yang tidak diberikan
kepada pemegang saham nonpengendali.

Hak kontrol tidak sepenuhnya mampu
menangkap kemungkinan adanyatindakan ekspropriasi
karenadalam hak kontrol belum sepenuhnyatergambar
adanya peningkatan kontrol di atashak aliran kasyang
dimiliki oleh pemegang saham pengendali. Pada saat
terdapat selisih lebih antarahak kontrol dari hak aliran
kas, dinamai leverage hak aliran kas, bukti empirisyang
kuat menunjukkan bahwa pemegang saham pengendali
melakukan ekspropriasi melalui dividen untuk
memperoleh manfaat privat. Hal ini dapat diketahui dari
bukti empiris bahwa perusahaan membayar dividen
lebih kecil apabilapemegang saham pengendali memiliki
leverage hak aliran kas. Sumber daya yang dapat
diekspropriasi untuk memperoleh manfaat privat akan
lebih besar apabila dividen dibagi lebih kecil kepada
pemegang saham.

Leverage hak aliran kas merupakan insentif
untuk melakukan eksproprias melaui dividen. Insentif
tersebut semakin besar apabila pemegang saham
pengendali juga merupakan bagian dari mangjemen.
Denganmemiliki leverage hak alirankasdan jugaterlibat
dalam manajemen, pemegang saham pengendali
semakin leluasa untuk melakukan tindakan yang
menguntungkan dirinya. Keleluasaan mengendalikan
kebijakan perusahaan menjadi daya tarik bagi
pemegang saham pengendali untuk memutuskan tidak
membayar dividen. Apabila dividen tidak membayar,
maka perusahaan memiliki sumber daya yang banyak
untuk diekspropriasi oleh pemegang saham pengendali.

K eberadaan pemegang saham besar, pemegang
saham pengendali kedua, di perusahaan diprediksi
mampu membatasi tindakan ekspropriasi pemegang
saham pengendali. Namun bukti empiris tidak
mendukung dugaan ini. Ada dua kemungkinan
menyebab hal ini. Pertama, jumlah perusahaan yang
memiliki pemegang saham pengendali kedua cukup
kecil, yaitu sekitar 13%. Jumlah yang kecil ini tidak
mampu menunjukkan kekuatan yang signifikan dalam
membatasi tindakan ekspropriasi pemegang saham
pengendali. K edua, adakemungkinan pemegang saham
pengendali berkoalisi dengan pemegang saham
pengendali kedua. Koalis yang terjadi adalah perolehan
manfaat privat bagi semua pemegang saham besar

dengan mengekspropriasi pemegang saham
nonpengendali. Dukungan terhadap dugaan ini terlihat
dari pembayaran dividen yang lebih kecil apabila
pemegang saham pengendali keduaadadi perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Konflik keagenan antara pemegang saham pengendali
dengan pemegang saham nonpengendali merupakan
realitasyang sulit dipungkiri. Hal ini terlihat dari bukti
empirisbahwaleverage hak aliran kas digunakan oleh
pemegang saham pengendali untuk memperoleh
manfaat privat melalui kebijakan dividen. Insentif
melakukan ekspropriasi semakin besar apabila
pemegang saham pengendali juga terlibat dalam
manajemen perusahaan. Namun di sisi lain, hak aliran
kas membatasi tindakan ekspropriasi ini. Pemegang
saham pengendali tidak tertarik mel akukan ekspropriasi
melalui dividen apabilaiamemiliki hak aliran kasyang
tinggi karena tindakan ekspropriasi tersebut dapat
merugikan dirinyasendiri.

Saran

Dua keterbatasan penelitian ini yang dapat dijadikan
perbaikan untuk penelitian selanjutnyaterkait dengan
identifikasi pemegang saham pengendali dan
dokumentasi tindakan ekspropriasi. Identifikasi
pemegang saham pengendali semata-mata dilakukan
melalui identifikas kesamaan namabel akang, kesamaan
alamat rumah, dan adanya hubungan perkawinan.
Identifikasi pemegang saham pengendali dapat
ditingkatkan apabila data yang lebih komprehensif
terkait dengan hubungan keluarga antar-pemegang
sahamtersedia. Selainitu, penelitianini menggunakan
pengujian pembayaran dividen dengan konsentrasi
kepemilikan untuk mengidentifikasi kemungkinan
adanya ekspropriasi tanpa menggunakan data tentang
tindakan ekspropriasi itu sendiri. Pengujian akan lebih
robust apabila data tentang tindakan ekspropriasi
benar-benar tersedia.
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