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Peningkatan nilai perusahaan sebagai tujuan perusahaan merupakan gambaran dari 

peningkatan kesejahteraan untuk shareholders melalui dividen yang dibayarkan. 

Dalam pengelolaan perusahaan modern, pemegang saham seringkali 

mendelegasikan wewenang pengelolaan perusahaan kepada manajer. Dalam proses 

pendelegasian wewenang ini, sering dijumpai beberapa persoalan yang 

berhubungan dengan konflik di antara pemegang saham dan para pengelola 

perusahaan. Konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham dapat 

diminimalkan dengan mekanisme pengawasan oleh para pemegang saham. 

Salah satu faktor penghambat dalam pelaksanaan fungsi pengawasan yang sering 

terjadi pada perusahaan di Indonesia adalah kuatnya pengaruh pemegang saham 

pengendali yang seringkali menjabat sebagai manajemen perusahaan. Agency 

problem menurut beberapa peneliti dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan 

yang dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya 

berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu 

maksimalisasi nilai perusahaan. Namun apabila kepemilikan saham ternyata 

terkonsentrasi, maka masalah keagenan pokok bukan lagi antara manajemen 

dengan pemegang saham, melainkan antara pemegang saham pengendali dan 

pemegang saham minoritas.  
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh ekspropriasi dan 

multiple large shareholders terhadap nilai perusahaan yang dimediasi kebijakan 

dividen. Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif eksplanatif dengan 

menggunakan data sekunder yaitu annual report tahun 2015 sampai tahun 2020 

yang diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), Indonesian Capital 

Market Exchange (ICMD) dan website www.investing.com. Metode pengambilan 

sampel pada penelitian ini adalah purposive sampling sehingga didapatkan sampel 

sebanyak 3.351 data amatan. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini menggunakan metode analisis jalur unbalanced data panel dengan program 

software Eviews.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ekspropriasi tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti related party transactions sebagai proksi yang dipakai 

tidak dapat dijadikan patokan dalam menilai sebuah perusahaan. Studi ini 

menemukan bahwa secara umum, pasar memandang RPT tidak berbeda secara 

signifikan dari non-RPT dalam hal dampaknya terhadap nilai perusahaan. Selain itu 

variabel ekspropriasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti 

related party transactions tidak bisa dijadikan patokan dalam pengambilan 

keputusan pembayaran dividen. Variabel ekspropriasi juga tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan yang dimediasi kebijakan dividen. Studi ini menemukan 

bahwa RPT meskipun dibantu kebijakan dividen sebagai perantara tetap tidak 

berbeda secara signifikan dari non-RPT dalam hal dampaknya terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti tidak terjadi pemanfaatan dengan penggunaan related 

party transaction dari sisi penjualan untuk meningkatkan nilai perusahaan.  

Variabel lainnya dalam penelitian ini yaitu multiple large shareholders (MLS) tidak 

berpengaruh langsung  terhadap nilai perusahaan. MLS akan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan jika memiliki alokasi kontrol kepemilikan yang merata. 

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional yang tinggi di perusahaan 

Indonesia, menyebabkan alokasi kontrol tidak merata di antara pemegang saham 

besar. Namun, variabel multiple large shareholders berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dan juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimediasi 
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kebijakan dividen. Dari hasil studi ditemukan bahwa MLS berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen yang berarti keberadaan MLS akan menurunkan 

pembagian dividen kepada pemegang saham. Di sisi lain, kebijakan dividen 

memiliki hubungan yang erat dengan nilai perusahaan, karena berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memiliki laba yang 

tinggi, maka kemampuan membayar dividen juga besar sehingga nilai perusahaan 

juga akan meningkat. Karena itulah kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh 

MLS terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini memberikan informasi dan pertimbangan bagi manajemen pada 

perusahaan untuk lebih memfokuskan pada kebijakan pembayaran dividen kepada 

investor memperhatikan keberadaan MLS dalam perusahan. Kebijakan dividen 

terbukti memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan mampu 

memediasi pengaruh variabel MLS terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci: ekspropriasi, multiple large shareholders, kebijakan dividen, nilai 

perusahaan 
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SUMMARY 
 

Yovita Vivianty Indriadewi Atmadjaja, Doctoral Program in Management Science, 

Faculty of Economics and Business, Airlangga University, Surabaya, July 2022, 

Expropriation, Multiple Large Shareholders, and Firm Value: Mediation Test of 

Dividend Policy 

 

Promotor: Prof. Dr. I Made Narsa, M.Si., Ak., CA. 

Co-Promotor: Dr. Andry Irwanto, SE.,MBA., Ak. 

 

The increase in the value of the company as the company's goal is an illustration of 

the increase in welfare for shareholders through the dividends paid. In modern 

corporate management, shareholders often delegate the management authority of 

the company to managers. In the process of delegation of authority, several 

problems are often encountered related to conflicts between shareholders and 

company managers. Conflicts of interest between managers and shareholders can 

be minimized with a supervisory mechanism by shareholders. 

 

One of the inhibiting factors in the implementation of the supervisory function that 

often occurs in companies in Indonesia is the strong influence of the controlling 

shareholder who often serves as company management. Agency problems 

according to some researchers can be influenced by the ownership structure which 

is believed to be able to influence the running of the company which in turn affects 

the company's performance in achieving company goals, namely maximizing 

company value. However, if share ownership turns out to be concentrated, then the 

main agency problem is no longer between management and shareholders, but 

between controlling shareholders and minority shareholders. 

 

This study aims to examine and analyze the effect of expropriation and multiple 

large shareholders on firm value mediated by dividend policy. The type of research 

used is quantitative explanatory using secondary data, namely the 2015 to 2020 
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annual reports taken from the official website of the Indonesia Stock Exchange 

(IDX), Indonesian Capital Market Exchange (ICMD) and the website 

www.investing.com. The sampling method in this study was purposive sampling so 

that a sample of 3,351 data was obtained. The data analysis method used in this 

study uses the unbalanced data panel path analysis method with the Eviews 

software program. 

 

The results showed that expropriation had no effect on firm value. This means that 

related party transactions as a proxy cannot be used as a benchmark in assessing 

a company. This study finds that in general, the market views RPT as not 

significantly different from non-RPT in terms of its impact on firm value. In 

addition, the expropriation variable has no effect on dividend policy. This means 

that related party transactions cannot be used as a benchmark in making dividend 

payment decisions. The expropriation variable also has no effect on firm value 

mediated by dividend policy. This study finds that RPT, even though it is assisted 

by dividend policy as an intermediary, does not differ significantly from non-RPT 

in terms of its impact on firm value. This means that there is no utilization with the 

use of related party transactions from the sales side to increase company value. 

 

Another variable in this study, namely multiple large shareholders (MLS) has no 

direct effect on firm value. MLS will affect the value of the company if it has an 

equitable allocation of ownership control. Managerial ownership and high 

institutional ownership in Indonesian companies lead to an unequal allocation of 

control among large shareholders. However, the variable of multiple large 

shareholders has an effect on dividend policy and also has an effect on firm value 

mediated by dividend policy. From the results of the study it was found that MLS 

has a negative effect on dividend policy, which means that the existence of MLS will 

reduce dividend distribution to shareholders. On the other hand, dividend policy 

has a close relationship with firm value, because it is related to the company's 

ability to earn profits. If the company has high profits, then the ability to pay 
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dividends is also large so that the value of the company will also increase. That's 

why dividend policy is able to mediate the effect of MLS on firm value. 

 

This study provides information and considerations for the management of the 

company to focus more on dividend payment policies to investors. Dividend policy 

is proven to have a positive effect on firm value and is able to mediate the effect of 

the MLS variable on firm value. 

 

Keywords: expropriation, multiple large shareholders, dividend policy, firms value 
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ABSTRAK 
 

EKSPROPRIASI, MULTIPLE LARGE SHAREHOLDERS, DAN NILAI 
PERUSAHAAN: PENGUJIAN MEDIASI KEBIJAKAN DIVIDEN 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh ekspropriasi dan 

multiple large shareholders (MLS) terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh 

kebijakan dividen. Adanya salah satu faktor penghambat dalam pelaksanaan fungsi 

pengawasan yang sering terjadi pada perusahaan di Indonesia yaitu kuatnya 

pengaruh pemegang saham pengendali yang seringkali menjabat sebagai 

manajemen perusahaan menyebabkan seringkali memicu terjadinya konflik antara 

pemegang saham pengendali dengan pemegang saham minoritas. 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan 

data sekunder yaitu annual report tahun 2015 sampai tahun 2020 pada 639 

perusahaan non keuangan di Indonesia. Metode pengambilan sampel pada 

penelitian ini adalah purposive sampling sehingga didapatkan sampel sebanyak 

3.351 data amatan dan menggunakan metode analisis jalur unbalanced data panel 
dengan program software Eviews.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ekspropriasi tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan dan terhadap kebijakan dividen. Variabel ekspropriasi 

juga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimediasi kebijakan 

dividen. Variabel lainnya dalam penelitian ini yaitu multiple large shareholders 

(MLS) tidak berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Namun, variabel 

multiple large shareholders berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan juga 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimediasi kebijakan dividen. Dan 

terakhir, kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini memberikan informasi dan pertimbangan bagi manajemen pada 

perusahaan untuk lebih memfokuskan pada kebijakan pembayaran dividen kepada 

investor memperhatikan keberadaan MLS dalam perusahan. Kebijakan dividen 

terbukti memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan mampu 

memediasi pengaruh variabel MLS terhadap nilai perusahaan.  

Kata kunci: ekspropriasi, multiple large shareholders, kebijakan dividen, nilai 

perusahaan 
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ABSTRACT 
 

 

 

EXPROPRIATION, MULTIPLE LARGE SHAREHOLDERS, AND FIRM 
VALUE: MEDIATION TEST OF DIVIDEND POLICY 

 

This study aims to examine and analyze the effect of expropriation and multiple 
large shareholders (MLS) on firm value mediated by dividend policy. The existence 
of one of the inhibiting factors in the implementation of the supervisory function 
that often occurs in companies in Indonesia is the strong influence of the controlling 
shareholder who often serves as management of the company, which often triggers 
conflicts between controlling shareholders and minority shareholders. This is the 
basis for conducting research. 
 
The type of research used is quantitative research using secondary data, namely 
annual reports from 2015 to 2020 on 639 non-financial companies in Indonesia. 
The sampling method in this study is purposive sampling so that a sample of 3,351 
data is obtained and uses the unbalanced path analysis method of panel data with 
the Eviews software program. 
 
The results showed that the expropriation variable had no effect on firm value and 
on dividend policy. The expropriation variable also has no effect on firm value 
mediated by dividend policy. Another variable in this study, namely multiple large 
shareholders (MLS) has no direct effect on firm value. However, the variable of 
multiple large shareholders has an effect on dividend policy and also has an effect 
on firm value mediated by dividend policy. And lastly, dividend policy has an effect 
on firm value. 
 
This study provides information and considerations for management in companies 
to focus more on dividend payment policies to investors. Dividend policy is proven 
to have a positive effect on firm value and is able to mediate the effect of the MLS 
variable on firm value. 
 
Keywords: expropriation, multiple large shareholders, dividend policy, firm value 
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