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«“ ?_.,Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh hak kontrol, hak aliran kas
-dan ash flow right leverage yang dipengaruhi dua variabel moderasi terhadap
_kebijakan dividen tunai. Teori agensi mengungkapkan bahwa tindakan oportunis
yang zberasal dari dalam diri mendorong pemegang saham  mayoritas untuk
melaksanakan peranan manajemen dalam RUPS yang kemudian menimbulkan
konflﬁs yang menjadi dasar penelitian ini. Konflik mengenai tindakan ekspropriasi
pemegang saham mayoritas terhadap pemegang saham minoritas turut dipicu dengan
kecerfdlerungan bisnis keluarga dan civil law yang rendah pada negara berkembang.
Penelgtian menggunakan objek perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonésia pada periode 2009-2011 yang melalui purposive sampling perusahan yang
o membagikan dividen di periode tersebut, sehingga didapatkan sampel 129
perusahaan. Desain dan analisis penelitian yang digunakan adalah teknik analisis
@ regrg’ berganda. Penelitian yang dilakukan pada hak pisah batas kontrol 10% dan
SO‘V%Berta siklus hidup perusahaan growth, mature, decline memberikan hasil bahwa
S hak gontrol berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen tunai, hak aliran kas
) berpﬁngaruh negatif terhadap kebijakan dividen tunai, pengaruh negatif cash flow
¢ rightgleverage terhadap kebijakan dividen tunai diperlemah dengan adanya pemegang
3 sahali’ terbesar kedua di perusahaan, dan pengaruh negatif cash flow right leverage
% terhadap kebijakan dividen tunai diperlemah dengan keterlibatan pemegang saham
peng&dali dalam manajemen.
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Katza(unci : Hak kontrol, hak aliran kas, cash flow right leverage, ekspropriasi, dan
pemg.ang saham.
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ABSTRACT

he purpose of this study was to determine the effect of control rights, cash
— flow fights and cash flow rights leverage with two moderation variables to the cash
o 9dividéhd policy. Agency theory reveals that opportunistic actions, originated from the
self dgive of majority shareholder, carry out the role of management in the RUPS, led
the donflict which based this study. Conflict against majority shareholder and
inodty shareholders was triggered by the tendency of the family business and lowest
il Bw in developing countries. The object was manufacturing companies that listed
-if’ Indonesia Stock Exchange in 2009-2011 through purposive sampling to obtain a
mplg of 129 companies. This research used multiple regression analysis techniques.
sedfch conducted at control right cut off 10 % and 50 %, and the life cycle of
terprise (growth, mature, decline) giving the result that control right has a positive
ecton cash dividend policy, cash flow rights negatively affect the cash dividend
licys the negative impact of cash flow rights leverage to cash dividend policy was
akghed by the presence of second largest shareholder, and the negative effect of
sh How rights leverage on cash dividend policy was weakened by the controlling
rekolder involvement in management.
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rds: control rights, cash flow rights, cash flow rights leverage, expropriation,
and shareholders.
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1. BENDAHULUAN
= Dalam The Modern Corporation and Private Property yang ditulis oleh
Means (1932) dalam La Porta et al. (1998 : 2), menyatakan bahwa kontrol atas
p@rusahaan dengan kepemilikan tersebar terletak pada tangan manajer.
Ketidakselarasan tujuan antara agen (manajer) dan prinsipal (pemegang saham)
kemudian menimbulkan konflik keagenan. Indonesia merupakan salah satu
negara yang menganut civil law dan memiliki proteksi investor yang lemah yang
nimbulkan konflik keagenan bukan hanya konflik antara prinsipal (pemegang
2ham) dan agen (menejer), namun juga menjadi konflik antar pemegang saham.
3 Penelitian yang kerap dilakukan untuk mengidentifikasi keberadaan
ﬁ)nsentrasi kepemilikan dalam perusahaan adalah penelitian dengan konsep
gépemilikan imediat. Namun konsep ini belum dapat mengungkap kepemilikan
&ham pengendali sampai dengan pemilik akhir. Oleh karena itu, muncullah suatu
Ennsep baru dari La Porta et al (1998 : 8), yaitu konsep ultimat yang dapat
engidentifikasi kepemilikan pengendali sampai dengan pengendali akhir,
misahan hak kontrol dan hak aliran kas, serta peningkatan hak kontrol
Emegang saham pengendali dalam perusahaan. Jensen dan Meckling (1976)
Balam Baldric Siregar (2007 : 12) berargumen bahwa kepemilikan dalam bentuk
gsh flow dapat mengurangi kemungkinan ekspropriasi dan meningkatkan
'zsentif untuk membayar dividen, namun peningkatan hak kontrol yang ditandai
ngan lebih besarnya hak kontrol yang dimiliki oleh pemegang saham
ngendali dibandingkan dengan hak aliran kas dapat meningkatkan ekspropriasi.
ntuk mengetahui pengaruh pemisahan hak kontrol dan hak aliran kas tersebut
T&rhadap pembagian dividen perusahaan, maka dilakukan beberapa pengujian
gada pisah batas 10%, 50%, siklus hidup growth, decline, dan mature.
x
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2. KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
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Tepri Agensi

T Teori agensi atau teori keagenan merupakan basis yang mendasari
péaktik bisnis perusahaan yang dipakai selama ini. Teori ini mendasarkan
Hetbungan kontrak antara pemegang saham / pemilik dan manajemen / manajer, di
riana hubungan tersebut sulit untuk tercipta karena adanya ketidakselarasan
kepentingan antara prinsipal dan agensi. Hubungan antara prinsipal dan agent
dapat mengarah pada kondisi ketidakseimbangan informasi (asymmetrical
information) karena agent berada di posisi yang memiliki informasi yang lebih
ti@nyak dan diberikan kewenangan untuk mengambil keputusan pada perusahaan
dibandingkan dengan principal / pemilik.

=3 Menurut Baldric Siregar (2007 : 2), masalah keagenan tersebut di atas
rgerupakan masalah yang biasa terjadi dalam perusahaan dengan kepemilikan
térsebar, di mana pemegang saham secara individual tidak dapat mengendalikan
rfenejemen agar bertindak selaras dengan kepentingan mereka. Namun masalah
Kéagenan pokok yang terjadi pada perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi
sgperti Indonesia adalah antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham
rrinoritas. Dengan kepemilikan terkonsentarsi, pemegang saham bukan hanya
dapat mengendalikan manajer, namun menjadi bagian dari manajer itu sendiri.

jewo

. Peraturan Indonesia dan PSAK yang Mendukung

BSAK 4 : Laporan Keuangan Konsolidasi
% PSAK 4 mangatur mengenai ruang lingkup laporan konsolidasi, di mana
sgtatu induk perusahaan yang memiliki kepemilikan lebih dari 50% saham berhak
syara terhadap suatu perusahaan baik lagsung maupun tidak langsung harus
raenerbitkan laporan keuangan konsolidasi. Laporan keuangan konsolidasi
berlaku bagi semua anak perusahaan baik di Indonesia maupun di luar negeri.
PSAK 7 : Pengungkapan Pihak-Pihak yang Mempunyai Hubungan
Istimewa
— Pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa adalah pihak yang
aanggap mempunyai kemampuan untuk mengendalikan pihak lain atau
mempunyai pengaruh signifikan atas pihak lain dalam mengambil keputusan
ﬁuangan dan operasional.
BHPAK 38 : Akuntansi Restrukturisasi Entitas Sepengendali
7} Entitas sepengendali menurut PSAK 38 adalah pihak (perorangan,
rusahaan, atau bentuk entitas lainnya) yang secara langsung maupun tidak
ngsung (melalui satu atau lebih perusahaan) mengendalikan atau dikendalikan
eh atau berada di bawah pengendalian yang sama.
iriteria terdapatnya pengendalian:
& Pihak pengendali memiliki lebih dari 50% hak suara pada suatu perusahaan
g terkendali, baik sevara langsung maupun tidak langsung.
Walaupun perusahaan memiliki hak suara 50% atau kurang, pengendalian
@ tetap ada jika dibuktikan adanya salah satu kondisi tersebut:
= (1) Mempunyai hak suara lebih dari 50% berdasarkan perjanjian investor
() lain.
A (2) Mempunyai hak untuk mengatur kebijakan keuangan dan operasi
perusahaan lain berdasarkan anggaran atau perjanjian.
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(3) Kekuasaan untuk mengangkat dan menghentikan sebagian besar anggota
pengurus perusahaan yang lain tersebut.
@ (4) Mampu menguasai suara mayoritas dalam rapat pengurus.

I%onsep Kepemilikan Imediat dan Kepemilikan Ultimat

(2]

= Konsep yang selama ini digunakan untuk mengidentifikasi konsentrasi
Képemilikan adalah konsep kepemilikan imediat, di mana menurut Baldric
Siregar (2007 : 2) :
= “Kepemilikan imediat (immediate ownership) adalah kepemilikan
langsung dalam perusahaan publik. Berdasarkan konsep kepemilikan ini,
rghgkaian kepemilikan tidak ditelusuri dan besarnya kepemilikan seorang
pémegang saham ditentukan berdasarkan persentase saham yang terlulis atas
mama dirinya.
. Menurut La Porta et al. (1998 : 3-4), pola kepemilikan imediat yang lazim
digunakan ini memiliki kelemahan dalam mengkaji pola kepemilikan perusahaan,
ygitu pola ini tidak dapat mengidentifikasi kepemilikan pemegang saham
péngendali dalam setiap rantai kepemilikan yang ada, pemisahan antara hak
kentrol dan hak aliran kas serta peningkatan hak kontrol dalam perusahaan.
Kelemahan tersebut membuat kita tidak dapat mengidentifikasi kepemilikan pada
statu perusahaan sampai dengan pemilik akhirnya. Oleh karena itu, La Porta et
. (1998 : 8), mencoba meneliti kepemilikan sampai dengan kepemilikan akhir,
fang akhirnya memunculkan konsep baru, yaitu kepemilikan ultimat. Arti konsep
Ke€pemilikan ultimat itu sendiri menurut Baldric Siregar (2007 : 3), yaitu :
= “Kepemilikan ultimat (ultimate ownership) adalah kepemilikan langsung
c%n tidak langsung terhadap perusahaan publik. Berdasarkan konsep kepemilikan
igi, rangkaian kepemilikan harus ditelusuri sampai dengan pemilik ultimat dapat
didentifikasi. “
9]

. Q.Kspropriasi

Menurut La Porta et al. (2000a) dalam Jurnal Andini Nurwulandari (2010
: 1), ekspropriasi merupakan suatu manipulasi laba, penjualan output atau aktiva,
gkuritas tambahan yang dikendalikan insiders di perusahaan lain yang dimiliki
Heh insiders sendiri di bawah harga pasar, sehingga menimbulkan transfer
pricing, asset stripping, dan investor dilution yang meskipun legal, mempunyai
ﬁek sama dengan mencuri, penyimpangan terhadap anggota keluarga yang tidak
@serkualifikasi seperti memposisikan anggota keluarga yang tidak kompeten
wlam struktur menejemen atau membayar gaji eksekutif terlalu tinggi.

ﬁekamsme Pemisahan Hak Aliran Kas dan Hak Kontrol
Dalam penelitiannya, Bladric (2008 : 2) mengemukakan dua
Hekanlsme yang lazim digunakan pemegang saham pengendali untuk
uengendallkan suatu perusahaan melalui perusahaan lain, yaitu kepemilikan
ramida (pyramid ownership) dan lintas kepemilikan (cross-holdings) dan
ekanisme yang paling lazim digunakan di negara berkembang seperti di
donesia adalah kepemilikan piramida.
= Lintas kepemilikan menurut La Porta et al. (1998 : 12 ) adalah
ﬁpemilikan pemegang saham pengendali terhadap dua atau lebih perusahaan
ng saling memiliki satu dengan yang lainnya. Kepemilikan piramida menurut
gaessens et al.(2000 : 93) adalah kepemilikan secara tidak langsung terhadap
guatu perusahaan melalui perusahaan lain, baik itu perusahaan publik maupun
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nonpublik. Dalam penelitiannya, Claessens et al. mengemukakan bahwa tingkat
kepemilikan piramida tertinggi adalah Indonesia (67%) dan Singapura (55%)
fragla hak pisah batas kontrol 20%.

I
2.63Hak Kontrol, Hak Aliran Kas dan Argumen NEE (Negative Entrenchment

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

2.7.

SEffect) , PIE (Positive Incentive Effect)
& Hak kontrol sebagai sumber power untuk mempengaruhi kebijakan
erusahaan, menyebabkan ekspropriasi terjadi dalam perusahaan. Hubungan
positif antara hak kontrol dan tingginya ekspropriasi turut didukung dengan
argumentasi Negative Entrenchment Effect (NEE) yang menyatakan bahwa
Emegang saham  pengendali ~ menggunakan  kemampuannya  untuk
mengendalikan manajemen untuk kepentingan pribadi dengan melakukan
ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Hak kontrol merupakan
sgmber insentif untuk memperoleh manfaat privat oleh pemegang saham
fengendali, di mana kemampuan melakukan ekspropriasi akan lebih besar jika
KBntrol pemegang saham pengendali melebihi insentif aliran kas yang dilakukan
rgelalui mekanisme kepemilikan seperti kepemilikan piramida dan lintas
kepemilikan. Menurut Baldric Siregar (2007 : 12) hak aliran kas (cash flow
right) diindikasikan sebagai faktor yang meredam ekspropriasi, di mana hak
afiran kas merupakan sumber insentif keuangan yang mampu membatasi tindakan
spropriasi. Hal tersebut sesuai dengan argument PIE yang menyatakan bahwa
jgmegangg saham pengendali tidak akan melakukan ekspropriasi terhadap
pemegang saham minoritas karena pemegang saham pengendalilah yang akan
lebih merasakan dampak negatif besar atas tidakan tersebut. PIE juga menyatakan
t%hwa kepemilikan berhubungan positif dengan pembagian dividen dan nilai
perusahaan.
5
Kerangka Penelitian
e Penelitian sebelumnya (La Porta et al, 1998 : 1) yang menyatakan bahwa
struktur kepemilikan di Indonesia yang cenderung terkonsentrasi memberikan
fakta baru mengenai konflik yang mungkin terjadi antara pemegang saham
yoritas dan pemegang saham minoritas. Dengan adanya kepemilikan
rkonsentrasi, pemegang saham dapat mengendalikan manajemen, bahkan
p;enjadl bagian dari manajemen itu sendiri. Untuk itu perlu dilakukan penelitian
&ng mengungkap kepemilikan sampai dengan kepemilikan akhir, yaitu struktur
gépemilikan ultimat.
7} Struktur kepemilikan ultimat yang dapat mengidentifikasi rantai
kbpemilikan dan pemegang saham pengendali akhir membagi kepemilikan
enjadi dua, yaitu hak kontrol dan hak aliran kas. Kedua jenis hak ini terkait
ngan dua argumen yang saling bertolak belakang, yaitu PIE dan NEE.
Eengaruh aliran kas terhadap dividen dibangun berdasarkan argument PIE. Hak
airan kas merupakan klaim pemegang saham pengendali terhadap dividen., maka
€makin tinggi hak aliran kas, maka semakin tinggi pula pembayaran dividen.
megang saham baik pemegang saham pengendali, maupun pemegang saham
minoritas dalam melakukan investasi penanaman modal, pasti megharapkan
ngembailan atas modal yang ditanamkan. Insentif keuangan atas pengembalian
modal yang diharapkan pemegang saham tersebut dapat membatasi keinginan
megang saham pengendali untuk melakukan ekspropriasi. Sebaliknya, dalam
ngaruh hak kontrol terhadap dividen dibangun oleh argument NEE. Hak
Rontrol yang berupa hak suara merupakan power untuk pemegang saham
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pengendali dalam mencampuri penetapan kebijakan perusahaan, termasuk
kebijakan dividen yang cenderung menurunkan pembagian dividen agar dana
@g tersedia di perusahaan lebih banyak untuk digunakan sesuai dengan
kebijakan pemegang saham pengendali. Pemegang saham pengendali akan
rlenggunakan power yang dimilikinya untuk mengambil manfaat privat dengan
rRelakukan ekspropriasi kepada pemegang saham minoritas.
& Dividen dibayar proporsional dengan hak aliran kas, sementara hak
kéntrol ditentukan oleh hak suara. Hal tersebut menunjukkan hubungan yang
regatif antara hak kontrol dengan kebijakan dividen dan menunjukkan hubungan
yang positif antara hak aliran kas dengan kebijakan pembagian dividen.
PEningkatan kontrol yang ditandai dengan deviasi antara hak kontrol dengan hak
afiran kas (cash flow right leverage), di mana hak kontrol bernilai lebih tinggi
daripada hak aliran kas, memberikan peluang bagi pemegang saham pengendali
uBtuk melakukan ekspropriasi. Tindakan tersebut diakukan karena pemegang
saham pengendali lebih tergiur dengan manfaat privat yang bisa ia dapatkan
dfbandingkan dengan dividen yang didapat. Oleh karena itu, deviasi hak kontrol
dan hak aliran kas akan berhubungan negatif dengan kebijakan dividen.
2 Masalah kegenan antara pemegang saham pengendali dengan pemegang
saham minoritas dalam kaitannya dengan peningkatan hak kontrol akan lebih
diperburuk dengan adanya pemegang saham pengendali yang duduk di bangku
& najemen. Pemegang saham pengendali yang duduk di bangku manajemen
fapat secara leluasa memutuskan suatu kebijakan dalam berbagai pengambilan
Ke€putusan operasional perusahaan. Dengan demikian, tingkat ekspropriasi
pemegang saham pengendali akan lebih tinggi. Maka hubungan negatif cash flow
ht leverage akan bertambah kuat dengan keterlibatan pemegang saham
maayoritas dalam manajamen terhadap kebijakan pembagian dividen.
= Pemegang saham minoritas lebih memilih menerima dividen daripada
lgba tersebut diinvestasikan kembali, karena tingginya ketidakpastian apakah
mereka dikelabuhi atau tidak. Dengan demikian, keberadaan pemegang saham
pengendali lainnya selain pemegang saham pengendali utama, dapat mewakili
keinginan pemegang saham minoritas lain dan membatasi pengambilan kebijakan
mgang saham pengendali utama untuk melakukan ekspropriasi dengan
gengurangi atau menahan pembagian dividen. Maka hubungan negatif cash flow
Hoht leverage akan melemah dengan keberadaan pemegang saham pengendali
fedua di perusahaan.
) Menurut peraturan di Indonesia, pemegang saham pengendali adalah
megang saham berhak suara lebih dari 50%. Menurut beberapa peneliti, seperti
laessens et al. (2000b), La Porta et al. (2002), dan Claessens et al. (2002 dalam
ggldric Siregar (2007 : 12), dengan hak kontrol 10%, pemegang Ssaham
ngendali dapat secara efektif mengendalikan perusahaan. Oleh karena itu,
dalam penelitian ini, akan dilakukan penelitian atas pisah batas hak kontrol 10%
Ban 50%, di mana akan membuktikan bahwa dengan hak kontrol kurang dari
%, bahkan hanya 10%, pengendali akhir dapat mengendalikan suatu
- . .
rusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung. Hal tersebut
tunjukkan dengan ada tidaknya hubungan antara hak kontrol, hak aliran kas,
sh flow leverage yang dimoderasi dengan keberadaan pemegang saham
pengendali kedua dan keterlibatan pemegang saham pengendali dalam
Manajemen dangan kebijakan dividen tunai.
s, Seperti halnya manusia, perusahaan dan organisasi juga mempunyai
8iklus hidup. Siklus hidup perusahaan dibagi menjadi empat tahapan, meliputi
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tahap pendirian (start-up), tahap pertumbuhan (growth), tahap kedewasaan
(mature), dan tahap penurunan (decline) dan kebijakan dividen tunai perusahaan
@at dikaitkan dengan siklus hidup suatu perusahaan.
T Tahap pendirian merupakan periode pengenalan perusahaan, di mana laba
c&nderung negatif. Dengan laba yang negatif, perusahaan tidak mempunyai
K&mampuan untuk membagikan dividen, tetapi lebih memfokuskan dirinya pada
féngembangan usaha. Pada tahap pertumbuhan, terjadi peningkatan laba namun
merusahaan cenderung untuk berinvestasi dan kemungkinan pembagian dividen
s&hgat rendah, karena ketergantungan adakah laba yang tersisa setelah melakukan
imvestasi. Pada tahapan selanjutnya, tahap kedewasaan, laba perusahaan
rgeningkat menjadi lebih besar, dan perusahaan cenderung membagikan dividen.
Hal tersebut sejalan dengan DeAngelo (2006) dalam Fabriela dan Sylvia (2012 :
1&) yang menyatakan perusahan dalam tahapan maturity cenderung membagikan
fviden. Dan pada tahapan akhir, laba perusahaan akam menurun, namun
ferusahaan akan melakukan penjualan aktiva yang sudah usang untuk
rfendapatkan dana. Pada tahap ini, perusahaan masih dapat membagikan dividen
bagi pemegang saham. Dalam kaitannya dengan ekspropriasi dan dividen tunai,
penelitian ini juga akan melihat hubungan antara hak kontrol, hak aliran kas, dan
peningkatan hak kontrol (cash flow right leverage) yang dimoderasi dengan
Kéberadaan pemegang saham pengendali kedua dan keterlibatan pemegang
ﬁham pengendali dalam manajemen pada siklus di mana terdapat pembagian
viden, yaitu siklus growth, mature, dan decline.

1}

S

= Tabel 1

§_- Tabel Hipotesis Penelitian

> Hipotesis Argumen

; Model 1 Hak kontrol menunjukkan besarnya insentif
o Hipotesis 1 : pemegang saham pengendali untuk

Hak kontrol pemegang saham
pengendali berpengaruh negatif
terhadap dividen tunai

mendapatkan manfaat privat dari perusahaan
tersebut, salah satunya melalui pembagian
dividen yang kecil.

Hak aliran kas pemegang
a-saham pengendali berpengaruh
= _positif terhadap dividen tunai

H

=3 Model 1
e Hipotesis 2 :
-

=)

Insentif keuangan yang akan didapat oleh
pemegang saham pengendali akan membatasi
ekspropriasi karena dampak yang terbesar akan
dirasakan oleh pemegang shaam pengendali itu
sendiri. Dengan demikian, orientasi pemegang
saham pengendali adalah dengan meningkatkan

@ pembagian dividen.

% Peningkatan hak kontrol dibandingkan dengan
= Model 2 hak aliran kas membuat cash flow right
= Hipotesis 3 : leverage  menjadi  lebih  tinggi  dan
o' Pengaruh negatif cash flow meningkatkan ~ kemungkinan  ekspropriasi.
§right leverage pemegang saham | Keberadaan pemegang saham pengendali kedua

pengendali terhadap dividen
tunai akan melemah apabila
terdapat pemegang saham
pengendali kedua.

) exie

akan membatasi pemegang saham pengendali
terbesar untuk melakukan ekspropriasi yang
ditandai dengan kebijakan pembagian dividen
yang sejalan dengan keinginan pemegang
saham.

I
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@ Model 3

< Hipotesis 4 :

% Pengaruh negatif cash flow
right leverage pemegang saham

(2]
S pengendali terhadap dividen

']

}

Peningkatan hak kontrol menyebabkan cash
flow right leverage menjadi lebih besar. Hal
tersebut merupakan pertanda bahwa hak kontrol
dapat dimanfaatkan lebih  besar untuk
mendapatkan manfaat privat dari perusahaan.
Keberadaan pemegang saham pengendali dalam

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

L3 tunai akan menguat apabila menejemen dapat mempermudah pemegang
) i—_ pemegang saham pengendali saham pengendali untuk melakukan
o | g terlibat dalam manajemen. ekspropriasi dengan memberikan kebijakan
== pembagian dividen yang kecil.

oLz

$-METODA PENELITIAN

@ Qbjek Penelitian

s @ Dalam penelitian ini, penulis membatasi objek penelitian hanya untuk

“-’C peérusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk

2 periode tiga tahun antara tahun 2009-2011.Pengikutsertaan semua kategori

§ uran perusahaan, dari perusahaan kecil sampai dengan perusahaan besar,

t@rtujuan untuk menghindari bias pemilihan sampel.
3 Ada dua klasifikasi data pokok dalam penelitian ini, yaitu data struktur
Képemilikan dan data akuntansi. Data struktur kepemilikan ultimat diperoleh dari
l&poran keuangan tahunan, Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan
viebsite perusahaan. Data akuntansi diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan
Imdonesian Capital Market Directory (ICMD). Berdasarkan pengklasifikasian
Igdonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2012, terdapat seratus empat
luh enam (146) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
El) tahun 2011. Dari populasi tersebut, sebanyak delapan (8) perusahaan tidak
terdaftar baik di tahun 2009 maupun 2010. Berdasarkan pertimbangan Kriteria
konsistensi terdaftar di BEI, kelengkapan data struktur kepemilikan emiten pada
tahun 2009 sampai dengan 2011, dan pembagian dividen pada tahun 2009, 2010,
@au 2011 adalah sebanyak empat puluh dua (42) perusahaan pada tahun 2009,
&npat puluh satu (41) perusahaan pada tahun dan 2010, sedangkan pada tahun
g)ll adalah sebanyak empat puluh enam (46) perusahaan.
=

3.2 ariabel Penelitian dan Pengukurannya

g Variabel-variabel penelitian ini meliputi variabel dependen, variabel
#Adependen, variabel moderasi, dan variabel kontrol. Variabel dependen adalah
gilai perusahaan. Variabel independen meliputi hak aliran kas, hak kontrol, dan
gverage hak aliran kas. Variabel moderasi meliputi keterlibatan pemegang saham
ngendali dalam manajemen dan keberadaan pemegang saham pengendali
dua. Variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi ukuran perusahaan dan
gkat profitabilitas. Pada Tabel 2 berikut ini disajikan pengukuran variabel-
%riabel penelitian.

3}
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Tabel 2: Variabel dan Pengukurannya

Variabel Pengukuran Kode Rujukan Pengukuran
Div%en Tunai Dividen payout ratio DPR Baldric Siregar (2007)
:* Hak aliran kas langsung La Porta et al.(1998) Baldric
I§ aliran kas + hak aliran kas tidak CFR Siregar (2007)
v langsung Baldric Siregar (2008)
T = Hak kontrol langsung + La Porta et al.(1998) Baldric
“HaKkontrol hak kontrol tidak CR Siregar (2007)
5 £ langsung Baldric Siregar (2008)
fiash flow right Hak kontrol — Hak aliran CERL Baldric Siregar (2007)
cle vaage kas Baldric Siregar (2008)
DKee%“::tagaham Dummy : 1 = PSP La Porta et al.(1998) Baldric
pen egn daﬁl (pop) | terlibat, 0=PSPtidak | MAN Siregar (2007)
2peng terlibat Baldric Siregar (2008)
Cdalerm manajemen
Qﬁe@r?naagaham Dummy : 1 = terdapat La Porta et al.(1998) Baldric
@pen”?egn daﬂi eodun PSP kedua, 0 = PSP CS2 Siregar (2007)
peng kedua Baldric Siregar (2008)
di pgrusahaan
= Return on Asset Baldric Siregar (2007)
Proﬁtablllty (EAT : Total Asset) ROA Baldric Siregar (2008)

=1
=

3.3. Model Empiris

>

Pengujian hipotesis tentang pengaruh hak aliran kas, hak kontrol, dan
gash flow right leverage terhadap dividen tunai dilakukan dengan mengestimasi
persamaan 1 sampai dengan persamaan 3. Hipotesis 1 dan hipotesis 2 diuji
dengan mengestimasi persamaan 1. Hipotesis 3 dan 4 diuji masing-masing
dengan mengestimasi persamaan 2 dan 3. Persamaan tersebut berlaku baik dalam
ngujian dengan Kklasifikasi hak pisah batas kontrol 10% dan 50% serta
asifikasi siklus hidup, baik dalam tahap growth, mature, maupun decline.

&  Persamaan 1:

[ Untuk mengetahui pengaruh hak aliran kas dan hak kontrol terhadap
gbijakan pembagian dividen tunai, digunakan rumus :

=

@  DPR=Po+P1ROA +BoCFR + BaCR + € oo (1)
Q.

g Persamaan 2 :

5 Untuk mengetahui apakah pengaruh negatif cash flow right leverage

hadap kebijakan dividen tunai lebih kecil apabila terdapat pemegang saham
ssngendall kedua di perusahaan, digunakan rumus:
DPR =80+ 81ROA + 8 2CFRL+ 63 CS2 + 84 CFRL CS2 +¢

Persamaan 3 :

Untuk mengetahui apakah pengaruh negatif cash flow right leverage
Erhadap kebijakan dividen tunai lebih besar apabila terdapat keterlibatan
Pemegang saham pengendali dalam manajemen, digunakan rumus:

5
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DPR = yo+71ROA +y2CFRL + y3MAN +vy4 CFRL_ MAN +¢ (3)
Sesuai dengan hipotesis, diprediksi bahwa koefisien B> dan 64 adalah
itif serta koefisien Bz dan ys adalah negatif. Untuk variabel kontrol, peneliti
rE_emprediksi profitabiltias (PR) adalah positif.

2
4. HASIL DAN ANALISIS
4.1. Beskripsi Sampel dan Variabel

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

3 Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Btirsa Efek Indonesia selama tahun 2009-2011. Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI berjumlah seratus empat puluh enam (146) perusahaan dan
reelewati beberapa kriteria, seperti terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tiga
tahun berturut-turut, memiliki data kepemilikan yang lengkap, dan membagikan
cBillden tunai. Dari populasi yang ada, didapatkan sampel sejumlah seratus dua
mluh sembilan (129) tahun perusahaan yang sesuai dengan kriteria penelitian.
Balam industri manufaktur, terdapat sembilanbelas (19) sub-industri, seperti :
fgod and beverage, tobacco, textile mils, appareal, lumber, paper, chemical,
agihesive, plastics, cement, metal, fabricated metal product, stone clay, cabels,
efectronic, otomotive, photography, parameutical, dan customer goods. Daftar
seluruh nama perusahaan sampel dan bidang usahany, baik untuk hak pisah batas
%, 50%, siklus hidup (growth, mature dan decline) akan disediakan pada
I%’nplran 1,2,3,4,dan 5.

Q
4.2. Flasil Pengujian Hipotesis
A
§_- Tabel 3
= Ringkasan Hasil Penelitian Nilai Signifikansi
= . Pengujian
=
%. Model Variabel 10% 50% Growth | Mature | Decline
- I ROA 0,015 0.020 0.033 0.299* 0.007
CFR 0,002 0.010 0.303* 0.016 0.479*
CR 0,000 0.008 0.403* 0.003 0.419*
I ROA 0.002 0.004 0.005 0.000 0.000
CFRL_CS2 | 0.001 0.014 0.202* 0.027 0.000
i ROA 0.009 0.028 0.041 0.129* 0.001
*
CFRL_MAN 0.034 0.049 0.453 0.028 0.010

91D uenj JIM) ejlaewioju] uep siusig 3misuj

variabel

o =5%
* = diatas o = 5%, artinya variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap
dependen pada o = 5%
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M B1ewioju) tep sjusig anaaspy) oy guW edia yey (3)

Tabel 4
Ringkasan Hasil Penelitian Nilai Beta
. Pengujian .
Model | Variabel - Teori
10% 50% Growth | Mature | Decline

ROA

0.206 0.007* -0.014 0.002* 0.018* +

CFR -0.01 | -0.011 | -0.002 -0.01 0.001* +

CR 0.015 ( 0.018 0.001 0.016 | -0.007*

. ROA | 90981 go09x | 002 | 0007% | 0023 | +
e 0.9251 g 038* | 0.006* | 0.077% | 0.04% | +
i RoOA | 297 g007x | -0.015 | 0.004% | 0.021% | +
CFRL_ PO
FR- | 0013| 0013 | 0001 | 002 | -0.033

* = tanda pengaruh variabel independen terhadap dependen sesuai
dengan teori pada a = 5%
A

M

4.2.1.§Pengujian pisah batas 10%

= Pengujian ini menggunakan 3 model, yaitu model 1 ROA, CFR, CR,
model 2 ROA, CFRL, CS2, CFRL_CS2, dan model 3 ROA, CFRL, MAN,
CFRL_MAN vyang diujikan terhadap variabel dependen DPR. Pada model 1
menunjukkan bahwa ROA, CFR, dan CR berpengaruh terhadap DPR karena nilai
Sig / 2 < 0,05. Hasil yang berasal dari output SPSS 19 menunjukkan Sig sebesar
#0029, 0,004, dan 0,001 dan jika dibagi 2 akan menjadi 0,015, 0,002, dan 0,000
Eng masih bernilai < 0,05. Pengaruh variabel independen terhadap variabel
penden ditunjukkan oleh nilai B pada Unstandardize Coefficients. ROA dan
@R berpengaruh positif terhadap DPR dengan nilai beta secara berturut-turut
alah 0,006 dan 0,015, sedangkan CFR berpengaruh negatif dengan nilai -0,01.
gal tersebut menunjukan bahwa jika CR dan ROA meningkat, maka akan diikuti
gengan peningkatan DPR, sebaliknya jika CFR meningkat, maka DPR akan
enurun.
e Pada model 2, sesuai dengan hipotesis, akan melihat hubungan cash flow
aght leverage yang dimoderasi dengan keberasaan pemegang saham pengendali
ﬂedua. Hasil yang ditunjukkan oleh output SPSS 19, menunjukkan bahwa ROA
@ n CFRL_CS2 berpengaruh pada DPR dengan nilai 0,002 dan 0,001 (one tailed)
ﬂmg < 0,05. Pengaruh ROA dan CFRL CS2 terhadap DPR ditunjukkan oleh
fHai B pada unstandardize Coefficients dimana keduanya berpengaruh positif
#rhadap DPR dengan nilai 0,008 dan 0,025. ROA yang berpengaruh positif
hadap DPR menunjukkan bahwa dengan tingkat ROA yang semakin
ningkat, maka pembagian dividen akan semakin meningkat pula, sedangkan
tuk CFRL_CS2 menunjukkan bahwa dengan adanya keberadaan pemegang

319 UeDRHMY
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saham pengendali kedua dalam perusahaan akan mengurangi pengaruh negatif
CFRL terhadap DPR, sehingga kemungkinan ekspropriasi dapat berkurang pula
@g ditunjukkan dengan tingkat DPR yang tinggi.

T Sedangkan pada model 3, sesuai dengan hipotesis, akan melihat hubungan
c8sh flow right leverage yang dimoderasi dengan keterlibatan pemegang saham
pgéngendali dalam manajemen. Hasil yang ditunjukkan oleh output SPSS 19,
riienunjukkan bahwa ROA dan CFRL_MAN berpengaruh pada DPR dengan nilai
(2009 dan 0,034 (one tailed) yang < 0,05. Kedua variabel tersebut berpengaruh
positif terhadap DPR dengan nilai 0,007 untuk ROA dan 0,013 untuk
GFRL_MAN. ROA yang berpengaruh positif terhadap DPR menunjukkan bahwa
déngan tingkat ROA yang semakinmeningkat, maka pembagian dividen akan
sémakin meningkat pula, sedangkan untuk CFRL_MAN menunjukkan bahwa
déngan adanya keterlibatam pemegang saham pengendali dalam manajemen akan
rgengurangi pengaruh negatif CFRL terhadap DPR, sehingga kemungkinan
ekspropriasi dapat berkurang pula yang ditunjukkan dengan tingkat DPR yang
thiggi.

u

engujian Pisah Batas 50%

Pengujian ini menggunakan 3 model, yaitu model 1 ROA, CFR, CR,
rpdel 2 ROA, CFRL, CS2, CFRL_CS2, dan model 3 ROA, CFRL, MAN,
iRL_MAN yang diujikan terhadap variabel dependen DPR. Pada model 1
Beninjukkan bahwa ROA, CFR, dan CR berpengaruh terhadap DPR karena nilai
Sig /2 < 0,05. Hasil yang berasal dari output SPSS 19 menunjukkan Sig sebesar
05040, 0,020, dan 0,016 dan jika dibagi 2 akan menjadi 0,020, 0,010, dan 0,008

ng masih bernilai < 0,05. Pengaruh variabel independen terhadap variabel
ependen ditunjukkan oleh nilai B pada Unstandardize Coefficients. ROA dan
CR berpengaruh positif terhadap DPR dengan nilai beta secara berturut-turut
a®alah 0,007 dan 0,018, sedangkan CFR berpengaruh negatif dengan nilai -0,011.
Hal tersebut menunjukan bahwa jika CR dan ROA meningkat, maka akan diikuti
dengan peningkatan DPR, sebaliknya jika CFR meningkat, maka DPR akan
menurun.
— Pada model 2, sesuai dengan hipotesis, akan melihat hubungan cash flow
mght leverage yang dimoderasi dengan keberasaan pemegang saham pengendali
dua. Hasil yang ditunjukkan oleh output SPSS 19, menunjukkan bahwa ROA
ﬁm CFRL_CS2 berpengaruh pada DPR dengan nilai 0,004 dan 0,014 (one tailed)
weng < 0,05. Pengaruh ROA dan CFRL_CS2 terhadap DPR ditunjukkan oleh
@ilai B pada unstandardize Coefficients dimana keduanya berpengaruh positif
8rhadap DPR dengan nilai 0,009 dan 0,038. ROA yang berpengaruh positif
g_rhadap DPR menunjukkan bahwa dengan tingkat ROA yang
semakinmeningkat, maka pembagian dividen akan semakin meningkat pula,
gdangkan untuk CFRL_CS2 menunjukkan bahwa dengan adanya keberadaan
megang saham pengendali kedua dalam perusahaan akan mengurangi pengaruh
ggatif CFRL terhadap DPR, sehingga kemungkinan ekspropriasi dapat
?rkurang pula yang ditunjukkan dengan tingkat DPR yang tinggi.
Q Sedangkan pada model 3, sesuai dengan hipotesis, akan melihat hubungan
sh flow right leverage yang dimoderasi dengan keterlibatan pemegang saham
pengendali dalam manajemen. Hasil yang ditunjukkan oleh output SPSS 19,
Menunjukkan bahwa ROA dan CFRL_MAN berpengaruh pada DPR dengan nilai
5,028 dan 0,049 (one tailed) yang < 0,05. Kedua variabel tersebut berpengaruh
gsitif terhadap DPR dengan nilai 0,007 untuk ROA dan 0,013 untuk
)
=
(2]

N
|ueps
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CFRL_MAN. ROA yang berpengaruh positif terhadap DPR menunjukkan bahwa
dengan tingkat ROA yang semakinmeningkat, maka pembagian dividen akan
@mkin meningkat pula, sedangkan untuk CFRL_MAN menunjukkan bahwa
dengan adanya keterlibatam pemegang saham pengendali dalam manajemen akan
rengurangi pengaruh negatif CFRL terhadap DPR, sehingga kemungkinan
ekspropriasi dapat berkurang pula yang ditunjukkan dengan tingkat DPR yang

tiggi.
3

.25 Pengujian Siklus Hidup Growth
© Ketiga model tersebutpun diuji dalam siklus hidup growth dan dihasilkan
tghwa pada model 1, hanya ROA saja yang berpengaruh terhadap DPR,
sedangkan CFR dan CR tidak berpengaruh terhadap DPR. Hal tersebut
ditunjukkan oleh hasil output SPSS 19 pada lampiran 34 dengan Sig / 2 pada
ROA 0,033 < 0,05 dan Sig / 2 pada CFR dan CR > 0,05. Pada model ini, ROA
erpengaruh negatif terhadap DPR yang ditunjukkan dengan nilai -0,014, yang
aitinya dengan peningkatan ROA, maka pembagian dividen akan berkurang dan
jika terjadi penurunan ROA, maka akan diikuti dengan kenaikan DPR.
= Hal yang sama pula terjadi pada model 2 dan 3, di mana hanya variabel
ROA yang berpengaruh karena hasil Sig / 2 < 0,05. Pengaruh yang ditunjukkan
aleh nilai beta unstandardize Coefficient juga menunjukkan tanda negatif, yang
ﬁinya jika terjadi peningkatan ROA, maka akan diikuti dengan penurunan DPR
fan jika terjadi penurunan ROA, maka akan diikuti dengan kenaikan DPR.
GFRL_CS2 dan CFRL_MAN tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DPR
y&ng artinya peningkatan hak kontrol baik dimoderasi oleh keberadaan pemegang
am pengendali kedua dalam perusahaan maupun dimoderasi oleh keterlibatan
pemegang saham pengendali dalam manajemen sama-sama mempengaruhi
fnenruan DPR dan DPR hanya dipengaruhi oleh tingkat ROA.

9]
428 Pengujian siklus Hidup Mature

Pada pengujian model 1 (ROA, CFR, dan CR terhadap DPR) yang
ditunjukkan pada output SPSS 19 yang disajikan pada lampiran 35, menunjukkan
hwa Variabel ROA tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DPR karena
sil Sig / 2 sebesar 0,299 yang nilainya >0,05, sedangkan variabel CFR dan CR
rpengaruh secara signifikan dengan nilai sig/2 adalah sebesar 0,016 dan 0,003.
&da pengujian ini diketahui bahwa nilai B pada Unstandardize Coefficients
wariabel CFR bernilai -0,010 yang berarti variabel CFR berhubungan negatif
@@rhadap DPR. Dengan adanya peningkatan CFR, maka akan terjadi penurunan
Eagkat DPR, dan sebaliknya jika CFR mrnurun, makan DPR akan meningkat.
ariabel CR menunjukkan pengaruh yang positif terhadap DPR dengan nilai
16 yang berarti tiap adanya kenaikan CR, maka pembagian dividen akan
gngakin meningkat, dan jika CR menurun, maka pembagian dividen akan

E%makin menurun.

(=] Variabel yang kita teliti pada model 2 ini adalah variabel ROA dan
FRL_CS2, yang keduanya mempunyai pengaruh terhadap DPR dangan nilai
g / 2 secara berturut-turut adalah 0,000 dan 0,0027. Kedua variabel tersebut

a mempunyai pengaruh positif terhadap DPR yang artinya dengan adanya
naikan ROA , maka pembagian dividen akan sengakin meningkat, dan jika

ROA menurun, maka pembagian dividen akan semakin menurun. CFRL_CS2

iqng berpengaruh positif memiliki arti bahwa dengan adanya keberadaan
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pemegang saham pengendali kedua di perusahaan akan menurunkan pengaruh
negatif dari CFRL yang akan menurunkan tingkat DPR.

Dalam kaitannya dengan keterlibatan pemegang saham pengendali dama
manajemen pada model 3, ROA didaptkan tidak berpengaruh secara signifikan
t8rhadap DPR yang dilihat dari nilai Sig/2 sebesar 0,129 > 0,05. Sedangkan
\riabel CFRL yang dimoderasi dengan keterlibatan pemegang saham pengendali
dalam manajemen (CFRL_MAN) berpengaruh signifikan positif terhadap
\Ariabel DPR dengan Sig/2 0,028 dan nilai beta 0,020. Hal tersebut menunjukkan
tehwa dengan keterlibatan pemegang saham pengendali dalam manajemen akan
meengurangi pengaruh negatif dari CFRL dengan meningkatkan tingkat DPR.

A
:.25 Pengujian Siklus Hidup Decline
=3 Pada output SPSS 19 yang tertera pada lampiran 36, dapat dilihat hasil
penelitian pada model 1 yang menggambarkan bahwa hanya ROA saja yang
rempengaruhi DPR secara positif, sedangkan CFR dan CR tidak berpengaruh
sgcara signifikan terhadap DPR dikarenakan oleh nilai Sig/2 yang < 0,05. Jika
ROA meningkat, maka tingkat DPR akan meningkat juga dan sebaliknya jika
ROA menurun, maka tingkat DPR akan menurun pula. Pada model 2, baik ROA
raupun CFRL_CS2 mempengaruhi DPR secara signifikan dengan nilai Sig/2
uBituk keduanya adalah 0,000. Kedua variabel tersebut mempunyai pengaruh
°ng positif terhadap DPR yang artinya, dengan adanya peningkatan ROA, maka
PR juga akan meningkat dan sebaliknya jika ada pengurunan ROA, maka DPR
akan menurun pula. Peningkatan  hak kontrol yang dimoderasi dengan
keberadaan pemegang saham pengendali dalam perusahaan (CFRL_CS2) yang
@rpengaruh positif memberikan arti bahwa dengan keberadaan pemegang saham
pengendali dalam perusahaan akan menurunkan kemungkinan ekspropriasi yang
ditunjukkan dengan meningkatnya DPR.
Q Pada pengujian peningkatan hak kontrol yang dimoderasi oleh
Keterlibatan pemegang saham pengendali dalam manajemen (model 3)
menunjukkan bahwa ROA dan CFRL_MAN berpengaruh terhadap DPR secara
signifikan. Seperti pada pengujian lainnya, ROA mempunyai pengaruh positif
hadap penentuan DPR yang artinya dengan adanya peningkatan ROA, maka
PR juga akan meningkat dan sebaliknya jika ada penurunan ROA, maka DPR
an menurun pula. Sedangkan berbeda dengan penelitian sebelumnya,
§FRL_MAN mempunyai pengaruh negatif terhadap penentuan DPR, yang
ghtinya, dengan adanya keterlibatan pemengang saham pengendali dalam
@anajemen akan meningkatkan kemungkinan ekspropriasi yang ditunjukkan
%ngan penurunan tingkan DPR.

buepun-buepun 16unpuq eidig yeq

5. P&/IBAHASAN
5% Pengaruh Return of Asset (ROA) terhadap Dividen Payout Ratio (DPR)

Pada pisah batas 10% dan 50% baik pada model 1, 2, dan 3, ROA
© menunjukkan pengaruh yang positif signifikan terhadap DPR. Hal tersebut
sejalan dengan penelitian Baldric Siregar (2007 : 31). Hal tersebut juga
@ konsisten dengan Rajan dan Zingales (1995) dalan Baldric Siregar (2007 : 31)
5 yang menyatakan bahwa profitabilitas merupakan determinan penting dalam
@ penentuan pembagian dividen karena pembagian dividen turut ditentukan
A dengan adanya kas perusahaan dari profitabilitas perusahaan. Namun pada
<, pengujian dengan siklus hidup, ditemukan hasil yang tidak konsisten, yaitu
A pada tahap hidup growth menunjukkan pengaruh ROA yang negatif signifikan

jeuniojuj-u
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5.2.

terhadap DPR baik pada model 1,2, maupun 3. Pada siklus hidup mature, tidak

terdapat cukup bukti bahwa ROA mempengaruhi tingkat DPR baik pada
@nodel 1, 2, dan 3. Sedangkan pada siklus hidup decline ROA menunjukkan
Ipengaruh positif terhadap DPR dan hal tersebut sesuai dengan penelitian
= Baldric Siregar (2007 : 31).
Sesuai dengan ciri-ciri siklus hidup dan hubungannya dengan pembagian
& dividen yang telah diungkapkan pada Bab 2, diketahui bahwa pada siklus
3 hidup growth laba perusahaan masih tergolong kecil dan perusahaan
= cenderung melakukan investasi terhadap asset tetap. Dana lancar yang ada
@ digunakan untuk berinvestasi dalam bentuk asset. Tindakan investasi tersebut
Z memperkecil dana lancar yang ditujukan untuk pembagian dividen, atau
@ bahkan tidak tersisa sama sekali. Oleh karena itu dalam siklus hidup ini, ROA
> menunjukkan pengaruh negatif terhadap penentuan DPR. Pada siklus hidup
2. mature, perusahaan cenderung membagikan dividen dikarenakan aliran kas
& dan laba yang dihasilkan sudah cenderung besar. Namun dalam siklus hidup
2 ini, ROA tidak berpengaruh terhadap tingkat DPR, tetapi hak kontrol dan hak
=.aliran kas dari pemegang sahamlah yang mempengaruhi kebijkan penentuan
o pembagian dividen. Hal tersebut akan dibahas dalam point 2 dan 3. Dalam
S siklus hidup decline ROA menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap
S DPR yang sesuai pula dengan penelitian Baldric Siregar (2007 : 31).
S Perusahaan cenderung menjual asset-asset yang tidak terpakai atau habis masa
© pakainya untuk membagikan dividen. Oleh karena itu tingkat DPR menjadi
z tinggi sejalan dengan ROA

Jd!D

e

= Pengaruh Cash Flow Right (CFR) terhadap Dividen Payout Ratio (DPR)
Pengujian ini menunjukkan hasil yang tidak sesuai dengan teori PIE
yang dikemukakan oleh Baldric Siregar (2007 : 11-12), namun sesuai dengan
mpenelltlan yang telah dilakukan oleh Nadya Thahira (2009 : 86). Hasil
€ penelitian pada pisah batas 10%, 50%, dan siklus hidup mature menunjukkan
bahwa CFR mempengaruhi DPR secara negatif, sedangkan pada pengujian
siklus hidup growth dan decline tidak cukup bukti bahwa CFR berpengaruh
== secara signifikan terhadap DPR. Pengaruh negatif tersebut menunjukkan
@ bahwa CFR memang memberikan pengaruh terhadap penentuan tingkat DPR,
= namun dengan tanda yang berbeda dan bertolak belakang dengan PIE.
E_ Menurut Nadya Thahira (2009 : 83) nilai hak aliran kas yang negatif
) menunjukkan bahwa terdapat penahanan laba untuk membiayai investasi,
(n sehingga pemegang saham pengendali menggunakan hak suara yang
_.d|m|I|k|nya berdasarkan hak aliran kas untuk memberi kebijakan tidak
dlbaglkan dividen atau membagikan dividen yang kecil demi melakukan
m investasi. Sedangkan tidak cukupnya bukti bahwa CFR berpengaruh terhadap
= DPR dikarenakan oleh dalam kondisi growth maupun decline penentuan
g.pembaglan dividen digantungkan kepada tingkat profitabilitas yang dalam
O penelitian ini diuji dengan menggunakan proksi ROA. Dengan terbatasnya kas
yang ada di perusahaan, hak suara menjadi kurang berpengaruh terhadap
@ pembagian dividen dan lebih bergantung apakah terdapat profitabilitas dan kas
2. lancar di perusahaan. Hasil pengujian ini tidak mendukung hipotesis 1 (Hay)
@ yang menyatakan bahwa hak aliran kas (CFR) berpengaruh positif terhadap
A kebijakan dividen tunai.

en I
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5.3. Pengaruh Control Right (CR) terhadap Dividen Payout Ratio (DPR)
Pengujian ini menunjukkan hasil yang tidak sesuai dengan teori NEE
@/ang dikemukakan oleh Baldric Siregar (2007 : 11-12), namun sesuai dengan
Ipenelitian yang telah dilakukan oleh Nadya Thahira (2009 : 86). Hasil
x penelitian pada pisah batas 10%, 50%, dan siklus hidup mature menunjukkan
S-bahwa CR mempengaruhi DPR secara signifikan positif, sedangkan pada
& pengujian siklus hidup growth dan decline tidak cukup bukti bahwa CR
3 berpengaruh secara signifikan terhadap DPR. Pengaruh positif tersebut
= menunjukkan bahwa CR memang memberikan pengaruh terhadap penentuan
@ tingkat DPR, namun dengan tanda yang berbeda dan bertolak belakang dengan
ZNEE. Menurut Nadya Thahira (2009 : 84) nilai hak kontrol yang positif
& menunjukkan bahwa adanya kondisi pemegang saham pengendali yang
> membutuhkan dana cepat, sehingga memutuskan untuk membagikan dividen
2. yang cukup besar. Hal tersebut sesuai dengan teori agensi di mana pemegang
S saham pengendali akan menggunakan hak kontrolnya lebih mengarah kepada
= kepentingan pribadi. Sedangkan tidak cukupnya bukti bahwa CR berpengaruh
=.terhadap DPR dikarenakan oleh dalam kondisi growth maupun decline
2 penentuan pembagian dividen digantungkan kepada tingkat profitabilitas yang
S dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan proksi ROA. Dengan
3 3 terbatasnya kas yang ada di perusahaan, hak suara menjadi kurang
-‘berpengaruh terhadap pembagian dividen dan lebih bergantung apakah
o terdapat profitabilitas dan kas lancar di perusahaan. Hasil pengujian ini tidak
= mendukung hipotesis 2 (Haz) yang menyatakan bahwa hak kontrol (CR)
? berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen tunai.

adid

5.4}__ Pengaruh Cash Flow Right Leverage yang dimoderasi oleh Keberadaan
% Pemegang Saham Pengendali Kedua dalam Perusahaan (CFRL_CS?2)
@ terhadap Dividen Payout Ratio (DPR)

e Pengaruh Cash flow Right Leverage yang dimoderasi dengan keberadaan
Saham Penegandali Kedua dalam perusahaan (CFRL_CS2) dalam pengujian
ini menunjukkan hasil yang konsisten baik dalam pisah batas 10%, 50%, dan
== siklus hidup mature dan decline. Hasil pengujian dengan SPSS 19
» menunjukkan hasil signifikan positif yang konsisten dengan penelitian Baldric
= Siregar (2008 : 30) dan Nadya Thahira (2009 : 87). Dan memberikan
keS|mpuIan bahwa Hipotesis 3 (Has) diterima, yaitu keberadaan pemegang
wsaham pengendali kedua memperlemah pengaruh negatif Cash Flow Right
@ Leverage. Temuan ini menunjukkan bahwa terjadi konflik keagenan antara
3, pemegang saham pengendali dengan pemegang saham minoritas berkaitan

dengan pembayaran dividen. Konflik ini akan semakin kecil dengan adanya

m pemegang saham pengendali kedua yang dapat membatasi keinginan

= pemegang saham pengendali pertama untuk melakukan ekspropriasi melalui

= dividen. Dengan adanya keberadaan pemegang saham pengendali kedua
= L :

g dalam perusahaan, pemegang saham pengendali tidak dapat mengambil

3

JMIsuUj

keputusan yang semena-mena dan merugikan pemegang saham minoritas
@ sehingga ekspropriasi dapat diredam.
= Sedangkan pada siklus hidup growth tidak didapatkan cukup bukti
@ bahwa CFRL_CS2 berpengaruh terhadap pembagian dividen. Dalam
A pengujian ini baik pada model 1, 2, dan 3 secara konsisten menunjukkan
<, bahwa yang mempengaruhi kebijakan dividen tunai hanyalah ROA atau
A" profitabilitas. Hal tersebut dikarenakan oleh ciri-ciri perusahaan dalam siklus

919 uepny
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hidup growth yang masih berusaha untuk mengembangkan perusahaannya dan

lebih memilih untuk melakukan investasi dalam asset, sehingga pemegang

aham turut memfokuskan keputusannya untuk mengembangkan perusahaan
T dengan investasi.

2
5.@- Pengaruh Cash Flow Right Leverage yang dimoderasi oleh Keterlibatan
& Pemegang Saham Pengendali dalam Manajemen(CFRL_MAN) terhadap
3 Dividen Payout Ratio (DPR)
Pengaruh Cash flow Right Leverage yang dimoderasi dengan
@ keterlibatan pemegang saham pengendali dalam manajemen (CFRL_MAN)
Z dalam pengujian ini menunjukkan hasil yang konsisten baik dalam pisah batas
©10%, 50%, dan siklus hidup mature. Hasil pengujian dengan SPSS 19
> menunjukkan hasil signifikan positif yang tidak konsisten dengan penelitian
"' Baldric Siregar (2008 : 30) dan Nadya Thahira (2009 : 87). Dan memberikan
= ke3|mpulan tidak cukupnya bukti untuk mendukung Hipotesis 4 (Has). Pada
= pengujian ini ditunjukkan bahwa keterlibatan pemegang saham pengendali
=.dalam manajemen memperlemah pengaruh negatif yang Cash Flow Right
o Leverage terhadap kebijakan dividen tunai. Hal tersebut mungkin dikarenakan
S oleh sampel perusahaan dalam pengujian ini menunjukkan pemegang saham
pengendall yang lebih ingin mendapatkan dividen tunai yang cukup tinggi
S dibandingkan dengan mengambil manfaat privat yang merugikan pemegang
& saham minoritas. Hal tersebut juga turut didukung oleh Arugumen PIE dalam
z Baldric Siregar (2008 : 5) yang menyatakan bahwa jika pemegang saham
= pengendali melakukan ekapropriasi dan merugikan pemegang saham
=.minoritas, maka pihak yang paling merasakan kerugian adalah pemegang
g:_saham pengendali itu sendiri. Tindakan ekspropriasi dapat menurunkan nilai
S perusahaan, oleh karena itu pemegang saham pengendali tidak melakukan
mekspropr|a5| namun menunjukkan kepada pemegang saham minoritas bahwa
2 tidak ada ekspropriasi dalam perusahaan.
Pada pengujian siklus hidup decline, pengujian menunjukkan hal yang
berbeda, yaitu CFRL_MAN berpengaruh negatif signifikan ternadap kebijakan
== dividen tunai. Dengan hasil ini, maka pada siklus hidup decline dapat
@ disimpukan bahwa Hipotesis 4 (Has) diterima. Dengan adanya keterlibatan
= pemegang saham pengendali dalam manajemen akan memperkuat pengaruh
E_ negatif CFRL dan mendorong pemegang saham pengendali untuk melakukan
o ekspropriasi. Dalam kondisi perusahaan yang mengalami masa penurunan atau
@ penghentian, maka pemegang saham pengendali cenderung ingin
E. mendapatkan keuntungan lebih dari perusahaan yang ada di ambang
keterpurukan tersebut sehingga meningkatkan kemungkinan ekspropriasi dan
& merugikan pemegang sham minoritas. Hal tersebut sejalan dengan hasil
2 pengujian yang dilakukan oleh Baldric Siregar (2008 : 30) dan Nadya Thahira
= (2009 : 87) yang menyatakan CFRL_MAN mempunyai pengaruh negatif
g terhadap dividen tunai. Sedangkan pada siklus hidup growth tidak didapatkan
= cukup bukti bahwa CFRL_MAN berpengaruh terhadap pembagian dividen.
@ Dalam pengujian ini baik pada model 1, 2, dan 3 secara konsisten
=: menunjukkan bahwa yang mempengaruhi kebijakan dividen tunai hanyalah
@ ROA. Pada siklus hidup growth, perusahaan masih berusaha utntuk
A mengembangkan perusahaannya dan lebih memilih untuk melakukan investasi
<, dalam asset, sehingga pemegang saham turut memfokuskan keputusannya
A" untuk mengembangkan perusahaan dengan investasi.

I
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6. PENUTUP
6.1. Kesimpulan

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

ri penelitian ini, dapat diambil beberapa kesimpulan, yaitu:
+. Tidak cukup bukti bahwa Hak Kontrol (CR) berpengaruh negatif
= terhadap kebijakan dividen tunai.

Tidak cukup bukti bahwa Hak Aliran Kas (CFR) berpengaruh positif
& terhadap kebijakan dividen tunai.
3. Terdapat cukup bukti bahwa pengaruh negatif Cash Flow Right
= Leverage terhadap kebijakan dividen tunai diperlemah dengan keberadaan
@ pemegang saham pengendali kedua dalam perusahaan.

Tidak cukup bukti bahwa pengaruh negatif Cash Flow Right Leverage
@ terhadap kebijakan dividen tunai diperkuat dengan adanya keterlibatan
> pemegang saham pengendali dalam manajemen.
S. Pada siklus hidup growth dan decline hak kontrol tidak berpengaruh
& terhadap kebijakan dividen tunai, sedangkan pada siklus hidup mature, tidak
= cukup bukti bahwa hak kontrol berpengaruh secara negatif terhadap kebijakan
2. dividen tunai.
Pada siklus hidup growth dan decline hak aliran kas tidak berpengaruh
S terhadap kebijakan dividen tunai, sedangkan pada siklus hidup mature, tidak
3. cukup bukti bahwa hak aliran kas berpengaruh secara positif terhadap
S kebijakan dividen tunai.

Pada siklus hidup mature dan decline, terdapat cukup bukti bahwa
= pengaruh negatif Cash Flow Right Leverage terhadap kebijakan dividen tunai
= diperlemah dengan keberadaan pemegang saham pengendali kedua dalam
§_-perusahaan. Sedangkan pada siklus hidup growth CFRL_CS2 tidak
= berpengaruh terhadap kebijakan dividen tunai.

3. Pada pisah siklus hidup mature, tidak cukup bukti bahwa pengaruh
@ negatif Cash Flow Right Leverage terhadap kebijakan dividen tunai diperkuat
€ dengan adanya keterlibatan pemegang saham pengendali dalam manajemen.

Sedangkan pada siklus hidup growth CFRL_MAN tidak berpengaruh terhadap

kebijakan dividen tunai. Dan pada siklus hidup decline, terdapat cukup bukti
== pahwa pengaruh negatif Cash Flow Right Leverage terhadap kebijakan
@ dividen tunai diperkuat dengan adanya Kketerlibatan pemegang saham
= pengendali dalam manajemen.

egs

1R

;.3. Saran
a Pengukuran manfaat privat yang dilakukan oleh pemegang saham
pengendali cukup sulit untuk diukur. Penelitian ini menguji adanya manfaat
privat kontrol melalui pengujian pemisahan hak aliran kas dan hak kontrol
terhadap kebijakan dividen. Penelitian akan lebih menggambarkan
ekspropriasi apabila manfaat privat lebih terukur sesuai dengan kejadian
yang merupakan fakta ekspropriasi. Apabila data tentang aktivitas
ekspropriasi benar-benar terdokumentasi, maka pengukuran manfaat privat
yang diperoleh akan lebih baik sehingga dapat menghasilkan pengujian yang
lebih baik dan bermanfaat. Selain itu juga masih terdapat kekurangan dalam
melakukan penentuan siklus hidup yang hanya ditentukan oleh satu faktor
yaitu umur perusahaan.

Demi mengurangi kelemahan yang terjadi dalam penelitian ini,
penelitian selanjutnya sebaiknya mengukur manfaat privat secara langsung
berdasarkan aktivitas ekspropriasi yang terjadi. Pengukuran seperti ini belum
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bisa dilakukan sekarang karena dokumentasi tentang transaksi dan kejadian
yang terkait dengan ekspropriasi belum tersedia. Penentuan siklus hidup
juga sebaiknya menggunakan dua atau tiga faktor seperti dividen payout

©)

- ratio dan sales growth atau penjualan perusahaan. Apabila data tentang
% transaksi dan kejadian ekspropriasi sudah tersedia dan penentuan siklus
= hidup telah menggunakan seluruh faktor yang dapat menggambarkan siklus
& hidup yang mendakati fakta, maka pengujian tentang konflik keagenan
- 3. antara pemegang saham pengendali dengan pemegang saham minoritas
% = diharapkan akan lebih tepat sasaran.
5 =
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