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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan perusahaan
pada kebijakan dividen.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2012. Purposive sampling
digunakan untuk memilih sampel dan diperoleh 81 sampel perusahaan. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi linear berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing, konsentrasi kepemilikan, dan variabel kontrol free cash
flow secara simultan berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen. Penelitian
pengaruh secara parsial dengan tingkat signifikansi 5% menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen,
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen,
kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen, konsentrasi
kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen, dan variabel
kontrol free cash flow berpengaruh positif dan signifikan pada kebijakan dividen.

Kata kunci: kebijakan dividen kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kepemilikan asing, konsentrasi kepemilikan, dan free cash flow

ABSTRACT

This study aims at examining the influence of ownership structure on dividend
policy.

The population is all of manufacturing companies listed on Indonesia Stock
Exchange for the period 2008-2012. Purposive sampling is used to choose the sample
and 81 companies are found to be sample. The study uses multiple linear regression.

The result shows that managerial ownership, institutional ownership, foreign
ownership, ownership concentration, and the control variable free cash flow
simultaneously have significant influence on dividend policy. Influence testing partially
by the level of significant of 5% shows that managerial ownership has positive and
significant influence on dividend policy, institutional ownership has insignificant
influence on dividend policy, foreign ownership has insignificant influence on dividend
policy, ownership concentration has positive and significant influence on dividend
policy, and the control variable free cash flow has positive and significant influence on
dividend policy.

Keyword: dividend policy, managerial ownership, institutional ownership, foreign
ownership, ownership concentration, free cash flow
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PENDAHULUAN

Salah satu isu penting dalam manajemen keuangan adalah mengenai kebijakan
dividen, yaitu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna
pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Sartono, 2001). Keputusan ini
memang seperti tidak dapat dipisahkan dari keputusan pembelanjaan, karena keputusan
manajer keuangan untuk membagikan laba dalam bentuk dividen agar kemakmuran
pemegang saham meningkat, menyebabkan meningkatnya pula ketergantungan terhadap
sumber dana eksternal jika perusahaan memerlukan tambahan dana untuk investasi.
Sebaliknya apabila laba diputuskan untuk ditahan guna membiayai rencana investasi di
masa datang, berarti ketergantungan pada sumber dana dari luar akan berkurang.

Thanatawee (2013) menyatakan bahwa salah satu alasan mengapa perusahaan
membayar dividen adalah hipotesis free cash flow, yang menyatakan bahwa terdapat
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer dapat
mengalokasikan sumber daya perusahaan untuk kepentingan mereka sendiri daripada
kepentingan pemegang saham. Free cash flow dapat menyebabkan agency problem
karena manajer mungkin menggunakannya untuk mendanai proyek dengan NPV
negatif.

Perusahaan dapat mengurangi agency problem dengan menggunakan kebijakan
pembayaran dividen (Jensen, 1986 dan Rozeff, 1982). Kebijakan dividen membantu
perusahaan untuk mengetahui cara mereka mengurangi biaya agensi dengan mengontrol
kebijakan dividen.

Ullah, Fida, dan Khan (2012) menyatakan bahwa struktur kepemilikan
memainkan peran penting dalam kebijakan dividen perusahaan dengan meminimalisasi
agency cost yang terkait dengan masalah agensi. Telah banyak penelitian yang
dilakukan mengenai pengaruh struktur kepemilikan perusahaan pada kebijakan dividen.
Ullah, et al. (2012) meneliti determinan kebijakan dividen dalam konteks agency cost.
Hasil yang ditemukan adalah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen, serta kepemilikan institusional dan asing secara signifikan
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Penelitian Shah, Ullah, dan Hasnain (2010) di Pakistan menunjukkan pengaruh
positif antara struktur kepemilikan dan kebijakan dividen. Hasil ini secara konsisten
mendukung hubungan potensial antara struktur kepemilikan dan kebijakan pembayaran
dividen.

Afza dan Mirza (2010) juga menganalisis struktur kepemilikan dan free cash flow
sebagai faktor penentu kebijakan dividen di Pakistan. Hasilnya ditemukan bahwa
kepemilikan manajerial, kepemilikan individual, operating cash flow, dan ukuran
perusahaan merupakan determinan paling signifikan pada perilaku dividen.

Selain penelitian di atas, telah ada penelitian sejenis yang dilakukan di Indonesia.
Penelitian Lucyanda dan Lilyana (2012) menguji pengaruh free cash flow dan struktur
kepemilikan terhadap dividend payout ratio. Hasilnya adalah free cash flow,
kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan pada
kebijakan dividen. Sedangkan kepemilikan keluarga, kepemilikan asing, kebijakan
utang, dan kesempatan investasi tidak terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio.

Penelitian lain yaitu penelitian Rosdini (2009) juga menyimpulkan bahwa free
cash flow dapat dijadikan sebagai indikator dalam penetapan kebijakan dividen suatu
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perusahaan. Dalam hal ini, Rosdini (2009) menemukan pengaruh positif free cash flow
pada kebijakan dividen.

Banyak penelitian baik di dalam maupun di luar negeri yang telah dilakukan
mengenai pengaruh struktur kepemilikan dan free cash flow pada kebijakan dividen
dengan sampel di berbagai industri, tetapi beberapa penelitian tersebut menunjukkan
hasil yang berbeda. Penelitian ini bermaksud untuk melakukan studi pengembangan atas
penelitian Afza dan Mirza (2010), Lucyanda dan Lilyana (2010), Ullah, et al. (2012),
Mirzaei (2012), dan Thanatawee (2013). Alasan untuk melakukan studi lebih lanjut
adalah penulis ingin mengetahui apakah jika dilakukan penelitian dengan menggunakan
sampel dan periode yang berbeda, hasil penelitian ini akan konsisten dengan penelitian
sebelumnya.

Perusahaan yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Menurut Tarjo dan Hartono (2003),
perusahaan manufaktur cukup sensitif dengan setiap perubahan kondisi. Seperti yang
kita ketahui, krisis global yang terjadi pada tahun 2008 mengguncang perekonomian
Indonesia, termasuk pada sektor industri manufaktur. Namun, pertumbuhan ekonomi
dunia yang cepat dan bangkitnya aktivitas manufaktur mengarah pada permintaan pasar
atas barang yang tahan lama di seluruh dunia (Djumahir, 2009). Selain itu, menurut
Embara, Wiagustini, dan Badjra (2012), perusahaan manufaktur lebih membutuhkan
sumber dana jangka panjang untuk membiayai operasi perusahaan mereka, salah
satunya dengan investasi saham yang tentunya berhubungan dengan pembagian dividen.

Penelitian Shinta dan Ahmar (2011) yang mengeksplorasi struktur kepemilikan
saham publik di Indonesia menunjukkan bahwa kepemilikan perusahaan di Indonesia
terdapat pemisahan kepemilikan yang terklasifikasi beserta besar proporsinya. Shinta
dan Ahmar (2011) menyatakan bahwa karakteristik struktur kepemilikan perusahaan di
Indonesia berbeda dengan negara-negara lain, seperti terdapat mayoritas pemegang
saham dan rendahnya proporsi kepemilikan saham oleh manajemen. Penelitian ini
menguji apakah struktur kepemilikan mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur di Indonesia. Oleh karena itu, muncul pertanyaan penelitian yaitu: apakah
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh pada kebijakan dividen? Apakah
kepemilikan institusional memiliki pengaruh pada kebijakan dividen? Apakah
kepemilikan asing memiliki pengaruh pada kebijakan dividen? Apakah konsentrasi
kepemilikan memiliki pengaruh pada kebijakan dividen? Dan apakah free cash flow
memiliki pengaruh pada kebijakan dividen?

Menurut teori agensi, pemegang saham akan selalu curiga bahwa manajer hanya
bertindak untuk kepentingannya sendiri dan selalu mengambil keputusan tanpa
memperhatikan kepentingan pemegang saham. Akibat dari adanya masalah agensi,
maka perusahaan harus menanggung biaya agensi (agency cost), yaitu biaya yang
timbul agar manajer bertindak selaras dengan tujuan principal. Beberapa alternatif
untuk mengurangi konflik kepentingan dan biaya agensi atau agency cost adalah
meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen dan meningkatkan rasio
dividen pada laba bersih atau dividend payout ratio, sehingga akan memperkecil jumlah
aliran kas bebas atau free cash flow sehingga manajemen harus mencari sumber dana
eksternal untuk pembiayaan investasi (Sartono, 2001).

Menurut Jensen (1986), manajer lebih menyukai menahan laba daripada
membagikannya sebagai dividen kepada pemegang saham. Manajer ingin menggunakan
sumber daya pertumbuhan perusahaan untuk manfaat pribadi mereka sendiri. Rasio
saham yang dipegang oleh pihak manajemen ini diperhitungkan sebagai perkiraan atas
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kepemilikan manajerial untuk meningkatkan biaya agensi yang nantinya akan
meningkatkan konflik antara manajer dengan pemegang saham. Terdapat beberapa
penelitian yang menunjukkan kesimpulan yang masih tidak konsisten. Ullah, et al.
(2012), Hommei (2011), dan Dewi (2008) mengungkapkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. Sedangkan penelitian Shah, et
al. (2011) menunjukkan pengaruh positif kepemilikan manajerial pada kebijakan
dividen.

Kepemilikan institusional merupakan total persentase bank, perusahaan asuransi,
perusahaan yang berinvestasi, dana pensiun, dan lembaga keuangan besar lain terhadap
total modal saham sebuah perusahaan (Ullah, et al. 2012). Pound (1990) dalam Ullah, et
al. (2012) menyatakan bahwa institusi mampu memaksa manajer oportunis untuk
mendistribusikan free cash flow sebagai dividen jika manajemen tidak memiliki proyek
yang akan meningkatkan nilai perusahaan. Pada umumnya, investor perusahaan dan
asing lebih mampu untuk mengendalikan manajemen karena memiliki pengetahuan dan
sumber daya yang cukup di bidang bisnis dan keuangan (Lee, 2008). Pengaruh positif
kepemilikan institusional pada kebijakan dividen didukung oleh penelitian Hommei
(2011), Ullah, et al. (2012), dan Thanatawee (2013). Namun, penelitian Dewi (2008),
Kouki dan Guizani (2009), serta Lucyanda dan Lilyana (2012) menemukan pengaruh
negatif kepemilikan institusional pada kebijakan dividen.

Berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan No. 153/PMK.010/2010 tentang
Kepemilikan Saham dan Permodalan Perusahaan Efek, pemodal asing adalah orang
perseorangan warga negara asing atau badan hukum asing. Secara umum, kepemilikan
asing diartikan sebagai kepemilikan saham investor asing dari total modal saham.
Menurut Chai (2010) kepemilikan asing memiliki pengaruh penting pada kebijakan
dividen perusahaan. Penelitiannya didukung oleh Warrad, Abed, Khriasat, dan Al-
Sheikh (2012), dan Ullah, et al. (2012) yang menemukan adanya pengaruh positif
kepemilikan asing pada kebijakan dividen. Bekaert dan Harvey (2000) dalam Lucyanda
dan Lilyana (2012) menyatakan bahwa keberadaan investor asing dalam struktur
kepemilikan perusahaan diharapkan akan menaikkan Kkinerja perusahaan karena akan
menambah tekanan kepada manajer dalam menyediakan tambahan pengawasan, dapat
memberikan modal-modal baru dan memperkerjakan manajer yang sudah terlatih, dan
membantu perusahaan lokal miliknya untuk mendaftar di pasar internasional yang
mengakibatkan biaya perolehan modalnya semakin berkurang.

Konsentrasi kepemilikan menggambarkan bagaimana dan siapa saja yang
memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian besar atas kepemilikan perusahaan
serta keseluruhan atau sebagian besar pemegang kendali atas aktivitas bisnis pada suatu
perusahaan (Taman dan Nugroho, 2011). Beberapa penelitian mengungkapkan bahwa
konsentrasi kepemilikan perusahaan memainkan peran penting dalam kebijakan
perusahaan, terutama kebijakan pembayaran dividen. Kepemilikan yang terkonsentrasi
memiliki perhatian lebih terhadap pengawasan keputusan perusahaan dengan tujuan
melindungi investasinya (Ullah, et al., 2012). Ramli (2010) dalam penelitiannya pada
perusahaan yang terdaftar di Malaysia, secara empiris menemukan bahwa struktur
kepemilikan lebih terkonsentrasi saat saham pemegang saham terbesar meningkat,
perusahaan akan membayar dividen lebih besar karena controlling shareholder
memiliki pengaruh lebih besar terhadap kebijakan dividen. Tingkat konsentrasi
kepemilikan pemegang saham terbesar yang tinggi tidak dapat diasosiasikan dengan
probabilitas pengambilalihan pemegang saham minoritas yang tinggi. Daripada
menahan sumber daya perusahaan di bawah kendali mereka untuk kepentingan pribadi,
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pemegang saham terbesar lebih suka mendistribusikan pengembalian kepada seluruh
shareholder.

Jensen (1986) mendefinisikan free cash flow sebagai aliran kas yang merupakan
sisa dari pendanaan seluruh proyek yang menghasilkan net present value (NPV) positif
yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relevan. Free cash flow sering kali
menjadi pemicu timbulnya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan
manajer. Free cash flow menunjukkan gambaran bagi investor bahwa dividen yang
dibagikan oleh perusahaan bukan sekedar strategi menyiasati pasar dengan maksud
meningkatkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan yang melakukan pengeluaran modal,
free cash flow mencerminkan dengan jelas mengenai perusahaan manakah yang masih
mempunyai kemampuan di masa depan dan yang tidak (Uyara dan Tuasikal, 2003).
Penelitian Rosdini (2009) menunjukkan hasil bahwa free cash flow berpengaruh positif
pada kebijakan dividen. Hasil ini mendukung penelitian Kouki dan Guizani (2009) serta
Lucyanda dan Lilyana (2012) yang juga menemukan pengaruh positif free cash flow
pada kebijakan dividen, yang berarti bahwa perusahaan yang memiliki free cash flow
tinggi cenderung membagikan dividen yang tinggi.

METODE

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis (hypotheses testing), yaitu
menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan
asing, konsentrasi kepemilikan, dan free cash flow terhadap kebijakan dividen.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel dalam penelitian
ini adalah sebagian dari perusahaan sektor industri manufaktur yang terdatar di Bursa
Efek Indonesia dan mempunyai data yang lengkap. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dengan menerapkan beberapa
kriteria sebagai berikut: (a) perusahaan sektor industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2008-2012, (b) perusahaan menerbitkan laporan
keuangan tahunan pada periode 2008-2012 dan memiliki data-data lengkap yang
diperlukan untuk pengukuran variabel, (c) perusahaan membagikan dividen pada
periode 2008-2012, dan (d) perusahaan bukan merupakan Badan Usaha Milik Negara
(BUMN). Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2008-2012 adalah sebanyak 641 perusahaan. Jumlah perusahaan sampel yang
diperoleh berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan adalah sebanyak 81 perusahaan dari
tahun 2008-2012.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, yang diartikan
sebagai keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna
pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Sartono, 2001). Beberapa peneliti
seperti Chai (2010), Afza dan Mirza (2010), dan Ullah, et al. (2012), menguji pengaruh
struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout
ratio. Penelitian di Indonesia yang dilakukan oleh Dewi (2008) dan Lucyanda dan
Lilyana (2012) juga menggunakan dividend payout ratio sebagai pengukur kebijakan
dividen.

Variabel independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan konsentrasi kepemilikan.
Kepemilikan manajerial adalah besarnya kepemilikan saham oleh pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (Vidyantie dan
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Handayani, 2006). Afza dan Mirza (2010) mengartikan kepemilikan manajerial sebagai
persentase kepemilikan saham oleh anggota Board of Directors (BOD) dan jajaran
eksekutif. Sesuai dengan penelitian Afza dan Mirza (2010), Ullah, et al. (2012), dan
Mirzaei (2012), variabel kepemilikan manajerial diukur dengan rumus:

Jumlah kepemilikan saham manajerial

Total saham perusahaan

Kepemilikan institusional merupakan total persentase bank, perusahaan asuransi,
perusahaan yang berinvestasi, dana pensiun, dan lembaga keuangan besar lain terhadap
total modal saham sebuah perusahaan (Ullah, et al. 2012). Sesuai dengan penelitian
Ullah, et al. (2012), Mirzaei (2012), serta Lucyanda dan Lilyana (2012), variabel
kepemilikan institusional diukur dengan rumus:

INST = Jumlah kepemilikan saham institusional

Total saham perusahaan

Secara umum, kepemilikan asing diartikan sebagai kepemilikan saham investor
asing dari total modal saham. Variabel kepemilikan asing dalam penelitian ini diukur
dengan variabel dummy untuk menunjukkan ada dan tidaknya kepemilikan asing.
Mahadwartha (2002) mengemukakan bahwa kecenderungan data di Indonesia bersifat
binomial (ada dan tidak ada). Warrad, et al. (2012) meneliti pengaruh kepemilikan
asing, yang diukur sebagai variabel dummy, terhadap kebijakan dividen. Variabel
kepemilikan asing dalam penelitian ini diukur sebagai variabel dummy dengan:

1 jika terdapat kepemilikan asing dalam struktur kepemilikan perusahaan, atau
0 jika tidak terdapat kepemilikan asing dalam struktur kepemilikan perusahaan.

Konsentrasi kepemilikan menggambarkan tentang bagaimana dan siapa saja yang
memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian besar atas kepemilikan perusahaan
serta keseluruhan atau sebagian besar pemegang kendali atas aktivitas bisnis pada suatu
perusahaan (Taman dan Nugroho, 2011). Mirzaei (2012) mengemukakan bahwa
persentase pemegang saham terbesar dipertimbangkan sebagai dasar untuk pengukuran
konsentrasi kepemilikan. Ramli (2010), Mirzaei (2012), dan Thanatawee (2013)
meneliti pengaruh kepemilikan saham terbesar terhadap kebijakan dividen. Variabel
konsentrasi kepemilikan dalam penelitian ini diukur dengan rumus:

TOP= Jumlah kepemilikan saham terbesar

Total saham perusahaan

Penelitian ini menggunakan free cash flow sebagai variabel kontrol. Free cash
flow merupakan dana yang tersedia bagi manajer sebelum keputusan untuk
menginvestasikan modal (Kouki dan Guizani, 2009). Pembayaran dividen dan bunga
mengurangi free cash flow yang tersedia bagai manajemen, sehingga mengurangi
peluang manajemen untuk mendanai proyek yang kurang profitable atau untuk
keuntungan manajemen sendiri. Menurut Afza dan Mirza (2010), kas yang dihasilkan
dari operasi perusahaan memainkan peranan penting dalam menentukan besarnya
pembayaran dividen dibandingkan dengan sumber aliran kas yang lain. Sesuai dengan
penelitian Afza dan Mirza (2010) serta Thanatawee (2013), variabel free cash flow
dalam penelitian ini menggunakan rumus:

FCF = Aliran kas dari aktivitas operasi

Total altiva
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Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda
dengan model sebagai berikut:
DIV = a + By MNG + B,INST + S,FOR + B, TOP + - FCF + =
Di mana: DIV = kebijakan dividen; MNG = kepemilikan manajerial; INST =
kepemilikan institusional; FOR = kepemilikan asing; TOP = konsentrasi kepemilikan;
FCF = free cash flow; dan ¢ = error term.

HASIL
Tabel 1 Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata  Standar Deviasi
DIV 81 0,05 1,55 0,4112 0,25171
MNG 81 0,00 0,28 0,0397 0,06596
INST 81 0,12 0,96 0,6577 0,18646
FOR 81 0,00 1,00 0,5679 0,49845
TOP 81 0,12 0,96 0,5173 0,21110
FCF 81 -0,11 0,28 0,0881 0,07879

Kebijakan dividen (DIV) yang diukur dengan menggunakan dividend payout ratio
(DPR) menunjukkan berapa besar proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen. Dari
hasil analisis statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa kebijakan dividen 81
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian memiliki nilai minimum
sebesar 0,05 yang dimiliki PT Gajah Tunggal Tbk pada tahun 2009, yang artinya
perusahaan hanya membagikan sebesar 5% laba per lembar sahamnya untuk dibayarkan
sebagai dividen, sedangkan dan nilai maksimum variabel ini sebesar 1,55 yang dimiliki
oleh PT Berlina Tbhk pada tahun 2011, artinya perusahaan membagikan sebesar 155%
laba per lembar sahamnya untuk dibayarkan sebagai dividen. Hal ini disebabkan oleh
nilai laba per lembar saham PT Berlina Tbk pada tahun 2011 adalah sebesar Rp58,00,
sedangkan dividen per lembar saham yang disetujui pada Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) tahun 2012 adalah sebesar Rp90,00. Nilai rata-rata kebijakan dividen
dalam keseluruhan sampel adalah sebesar 0,4112. Nilai dividend payout ratio sebagai
pengukur kebijakan dividen ini lebih tinggi atau meningkat jika dibandingkan dengan
nilai rata-rata dividend payout ratio perusahaan nonkeuangan di Indonesia pada tahun
2007-2009 dalam penelitian Lucyanda dan Lilyana (2012) yang hanya sebesar 0,2885.
Standar deviasi variabel kebijakan dividen dalam penelitian ini sebesar 0,25171,
menunjukkan variasi data yang kecil.

Tabel 2 Uji R? Variabel-variabel Independen

Standard error of
the estimate

0,502 0,252 0,203 0,22477

R R Square Adjusted R Square

Tabel 2 menunjukkan nilai R? yang telah disesuaikan (adjusted R square) sebesar
0,203, yang berarti variabel dependen kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, konsentrasi
kepemilikan, dan free cash flow sebesar 20,3%, sedangkan sisanya, yaitu sebesar 79,7%
dijelaskan oleh variabel lain di luar persamaan.
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Tabel 3 Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Model Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 1,280 5 0,256 5,066 0,000
Residual 3,789 75 0,051
Total 5,069 80

Berdasarkan Tabel 3, diperoleh nilai F hitung sebesar 5,066 dengan probabilitas
sebesar 0,000. Nilai F probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05 (5%). Nilai F tabel (n =
5, d = 76) dengan signifikansi 0,05% sebesar 2,330, sehingga 5,066 > 2,330. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen atau bebas yang
dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen, yaitu kebijakan dividen.

Tabel 4 Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

. Koefisien Standar Koefisien . -

Variabel Regresi Error Korelasi thitung Nilai p
Konstanta 0,096 0,124 0,773 0,442
MNG 1,341 0,404 0,351 3,318 0,001
INST 0,060 0,164 0,045 0,367 0,715
FOR -0,058 0,056 -0,114 -1,026 0,308
TOP 0,359 0,154 0,301 2,323 0,023
FCF 0,797 0,325 0,249 2,455 0,016

Berdasarkan Tabel 4 dapat dihasilkan persamaan regresi sebagai berikut:
DIV = 0,096 + 1,341MNG + 0,060INST — 0,058FOR + 0,359TOP + 0,797FCF

Tabel 4 menunjukkan koefisien regresi yang ditunjukkan dengan B (beta) sebesar
0,096. Variabel kepemilikan manajerial (MNG) memiliki koefisien sebesar 1,341.
Variabel kepemilikan institusional (INST) memiliki koefisien sebesar 0,060. Variabel
kepemilikan asing (FOR) memiliki koefisien sebesar -0,058. Variabel konsentrasi
kepemilikan institusional (TOP) memiliki koefisien sebesar 0,359. Variabel free cash
flow (FCF) memiliki koefisien sebesar 0,797. Nilai koefisien menunjukkan dugaan
seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan
manajerial, maka semakin besar dividen yang akan dibayarkan. Kepemilikan manajerial
yang tinggi akan menyejajarkan kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang
saham. Manajer akan bertindak lebih hati-hati, karena manajer, yang juga merupakan
pemegang saham, juga akan menanggung segala konsekuensi yang menguntungkan
maupun merugikan pemegang saham, sehingga kebijakan manajemen perusahaan yang
akan diterapkan dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Ketika manajer
memiliki saham dalam perusahaan, maka ia cenderung akan mengarah pada keputusan
pembayaran dividen yang lebih besar sebagai pengembalian atas investasinya. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Shah, et al. (2010) dan tidak mendukung
penelitian Afza dan Mirza (2010) serta Ullah, et al. (2012) yang menemukan bahwa
kepemilikan manajerial secara signifikan berpengaruh negatif pada dividend payout

Volume 1, No. 1, April 2017 8



The Indonesian Journal of Applied Business

ratio yang berarti bahwa semakin tinggi persentase kepemilikan saham manajerial maka
semakin rendah dividend payout ratio-nya.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Besar kecilnya proporsi
kepemilikan saham oleh institusi dalam struktur kepemilikan perusahaan-perusahaan
manufaktur di Indonesia tidak berpengaruh pada jumlah dividen yang dibagikan. Tidak
signifikannya pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen dalam
penelitian ini diduga karena investor institusional memiliki keinginan yang berbeda
dengan keinginan investor umum. Horizon investasi mereka secara umum berjangka
panjang, sehingga mereka lebih menyukai perusahaan yang menginvestasikan kembali
labanya daripada perusahaan yang membayarkan sebagian besar labanya untuk dividen,
sehingga proporsi saham yang dimiliki oleh institusi tidak mempengaruhi besar
kecilnya pembayaran dividen yang dilakukan perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Djumahir (2011) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Arah hubungan
pengujian variabel kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen yang positif ini
mendukung penelitian Ullah, et al. (2012), Hommei (2011), dan Thanatawee (2013).

Kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
Adanya kepemilikan saham oleh investor asing dalam struktur kepemilikan perusahaan-
perusahaan manufaktur di Indonesia tidak berpengaruh pada jumlah dividen yang
dibagikan. Tidak signifikannya pengaruh kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen
pada penelitian ini diduga karena investor asing lebih menyukai perusahaan menahan
labanya daripada membayarkannya sebagai dividen sehubungan dengan adanya pajak
dividen yang tinggi, sehingga adanya kepemilikan asing dalam struktur kepemilikan
perusahaan tidak mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen yang dibayarkan.
Di Indonesia terdapat undang-undang yang mengatur pajak dividen, yaitu Undang-
undang Republik Indonesia Nomor 17 Tahun 2000 tentang Pajak Penghasilan, di mana
dalam undang-undang tersebut menyebutkan bahwa Wajib Pajak dikenakan pajak
dividen sebesar 15% untuk investor dalam negeri (pasal 23) dan 20% untuk investor
luar negeri (pasal 26). Dengan adanya pajak atas dividen yang tinggi, terutama bagi
investor luar negeri ini menyebabkan investor luar negeri cenderung lebih menyukai
perusahaan menahan labanya daripada membayarkannya sebagai dividen. Hal ini
konsisten dengan teori preferensi pajak. Hasil pengujian menunjukkan bahwa
kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan pada kebijakan dividen, baik dalam hal
mendorong manajemen untuk melakukan pembayaran dividen yang lebih besar maupun
lebih kecil. Pengaruh kepemilikan asing terhadap kebijakan dividen yang tidak
signifikan ini mendukung penelitian Abdullah, Ahmad, dan Roslan (2012) serta
Lucyanda dan Lilyana (2012). Sedangkan arah hubungan negatif penelitian ini tidak
mendukung penelitian Chai (2010) dan Ullah, et al. (2012) yang menemukan bahwa
kepemilikan asing memiliki pengaruh signifikan yang positif pada kebijakan dividen
yang diukur dengan dividend payout ratio.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti semakin tinggi konsentrasi
kepemilikan, maka semakin besar dividen yang akan dibayarkan. Menurut Thanatawee
(2013) pemegang saham besar dapat memaksa manajer membayar dividen untuk
mengurangi biaya agensi. Pendapat ini mendukung Ramli (2010) yang menyatakan
bahwa dividen dilihat sebagai mekanisme pengganti pada kepemilikan pemegang saham
besar dalam mengurangi konflik agensi. Hasil ini menunjukkan bahwa konsentrasi
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kepemilikan perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia mampu memberikan
peran monitoring yang efektif atau memiliki perhatian lebih terhadap pengawasan
keputusan perusahaan dengan tujuan untuk melindungi investasinya, sehingga mampu
mempengaruhi perusahaan untuk membayarkan dividen lebih besar pada perusahaan
dengan konsentrasi kepemilikan yang tinggi. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Mirzaei (2012), Abdullah, et al. (2012), dan Thanatawee
(2013), yang menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Yang terakhir, hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash flow, sebagai
variabel kontrol, berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini
berarti semakin tinggi free cash flow, maka semakin besar dividen yang akan
dibayarkan. Perusahaan dengan free cash flow yang tinggi akan membayarkan dividen
lebih tinggi untuk mengurangi kemungkinan dana tersebut diboroskan pada proyek
yang tidak menguntungkan. Oleh karena itu, free cash flow akan berhubungan positif
dengan pembayaran dividen yang lebih besar. Secara empiris, hal ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Berdasarkan hasil analisis, penelitian ini konsisten dengan penelitian Rosdini
(2009), Afza dan Mirza (2010), serta Thanatawee (2013).

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh struktur kepemilikan perusahaan pada kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2008-2012.

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh struktur kepemilikan perusahaan
pada kebijakan dividen, maka dapat ditarik hasil penelitian dengan kesimpulan sebagai
berikut: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing,
konsentrasi kepemilikan, dan free cash flow secara simultan berpengaruh pada
kebijakan dividen; kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan pada
kebijakan dividen; kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan pada
kebijakan dividen; kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen; konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen; serta free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan perusahaan manufaktur
di Indonesia dengan karakteristik terdapat mayoritas pemegang saham dan rendahnya
proporsi kepemilikan saham oleh manajemen, memiliki pengaruh yang positif terhadap
kebijakan pembayaran dividen.
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