PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN NON-KEUANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2009-2013
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This study aimed to analyze the influence of ownership structure on dividend policy on non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange year period 2009-2013. The study was based on the theory of agency which states that the existence of an agency relationship, the relationship concerning the separation of ownership and management performed by the manager. Tested ownership structure covers to largest shareholders, institutional shareholders and individual shareholders. Hypothesis testing is done using a multiple regression model with a sample of 149 observations of non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2009-2013 and has a constant profit during the period. The study provides empirical evidence that: (1) largest shareholder positively correlated and significant on dividend policy, (2) institutional shareholder positively correlated and significant on dividend policy, (3) individual shareholder negatively correlated and significant on dividend policy, (4) ratios such as return of assets, firm size, and firm age are significantly influence on dividend policy.
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1. Pendahuluan


Dividen merupakan salah satu daya tarik yang membuat seseorang/perusahaan ingin berinvestasi di sebuah perusahaan. Dividen adalah pembagian laba yang dilakukan oleh suatu perseroan kepada para pemegang saham (Sartono, 2001). Jadi, setiap pemegang saham akan menerima dividen sebesar kepemilikan sahamnya sesuai dengan kebijakan pembayaran dividen yang telah ditetapkan oleh perusahaan tersebut. Dividen diberikan dalam bentuk uang tunai (cash devidend) maupun saham. Dividen tunai lebih diminati oleh para investor karena merupakan pengembalian utama yang akan menentukan nilai saham bagi pemilik investor.


Menurut Brigham dan Houston (2001) pembagian dividen oleh perusahaan menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan tersebut, selain itu berfungsi untuk memaksimalkan harga saham perusahaan. Manajer selaku penerima wewenang dari pemilik perusahaan seharusnya menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham yaitu memaksimalkan harga saham perusahaan. Kebijakan pembayaran dividen merupakan salah satu keputusan penting yang dilakukan oleh perusahaan, karena berkaitan dengan rencana investasi perusahaan di masa yang akan datang. Oleh karena itu perusahaan yang akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai macam pertimbangan antara lain: perlunya menahan sebagian laba untuk re-investasi yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran dividen, dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen.


Alasan penelitian ini menggunakan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen dikarenakan DPR pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan. Miller dan Modigliani telah mengembangkan irrelevant dividend, yang selanjutnya disusul dengan beberapa studi yang membahas tentang pembayaran dividen dan berbagai variasi dalam kebijakan pembayaran dividen dengan memfokuskan pada ketidaksempurnaan pasar. Brigham (2005) juga mengatakan bahwa manajer percaya bahwa investor lebih menyukai perusahaan yang mengikuti dividend payout ratio yang stabil.


Salah satu alasan paling dikutip mengapa perusahaan membayar dividen adalah hipotesis arus kas bebas (Free Cash Flow) atau yang biasa disingkat dengan FCF, yang didasarkan pada gagasan bahwa ada konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Daripada bertindak dalam kepentingan pemegang saham, para manajer dapat mengalokasikan sumber daya perusahaan untuk kepentingan mereka sendiri. Oleh karena itu, FCF dapat menciptakan agency problem karena FCF dapat digunakan untuk mendanai proyek-proyek yang kurang menguntungkan. Untuk mengatasi agency problem, Easterbrook (1984) dan Jensen (1986) dalam Thanatawee (2013) menyarankan untuk mengembalikan FCF perusahaan kepada para pemegang saham dengan cara membayar dividen. Easterbrook (1984) dalam Thanatawee (2013) berpendapat bahwa dividen diperlukan manajer untuk mengumpulkan dana eksternal yang lebih sering dan dengan demikian lebih diawasi oleh pihak luar. Menurut Jensen (1986), dividen mengurangi jumlah uang tunai yang bisa terbuang oleh manajer. Dengan demikian, dividen dapat digunakan sebagai mekanisme untuk mengurangi agency cost. Hal ini lah yang menjadi alasan penggunaan Free Cash Flow (FCF) sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini.


Signaling theory yang dikembangkan pertama kali oleh Bhattacharya (1979) dalam Kusuma (2004) pada dasarnya menjelaskan bahwa dividen digunakan manajer untuk memberikan sinyal tentang prospek kinerja perusahaan, oleh karena itu kenaikan/penurunan dividen dianggap memiliki muatan informasi tentang prospek positif/negatif dari kinerja perusahaan. Pasar bereaksi positif/negatif terhadap kenaikan/penurunan dividen. Pembayaran dividen merupakan sinyal bagi investor luar mengenai prospek perusahaan masa mendatang. Miller dan Modigliani (1961) dalam Kusuma (2004) berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen di atas normal merupakan suatu sinyal kepada investor bahwa manajemen perusahaan mempunyai ekspektasi yang baik di masa datang. Suatu penurunan dividen dianggap sebagai suatu sinyal “kesulitan” perusahaan di masa mendatang.

Agency theory yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976) pada dasarnya menjelaskan bahwa dividen berfungsi sebagai salah satu sarana monitoring perilaku manajemen dan karenanya berperan meminimalkan agency cost yang timbul dari potensi conflict of interest/agency conflict antara pemegang saham (pemilik perusahaan) dan agen (manajer), atas dasar ini pasar akan bereaksi positif/negatif terhadap kenaikan atau penurunan dividen. Sedangkan agency cost merupakan biaya yang timbul dalam rangka mengendalikan atau memonitor tindakan manajer agar sesuai dengan kepentingan pokok. Dasar dari agency cost model ini adalah ketika manajer disadari bisa bertindak tidak sesuai dengan kepentingan investor/pemengang saham, maka pemegang saham menggunakan mekanisme tertentu untuk mengontrol tindakan manajer tersebut. Salah satu dari tindakan tersebut adalah melalui pembayaran dividen dengan payout yang tinggi.


Terjadinya agency conflict juga tidak luput dari pengaruh struktur kepemilikan. Dalam suatu perusahaan yang memiliki suatu struktur kepemilikan tertentu yang dominan maka perusahaan tersebut akan memiliki kepentingan tersendiri yang tentunya menguntungkan struktur kepemilikan yang dominan tersebut. Struktur kepemilikan saham di dalam suatu perusahaan publik ada yang dimiliki institusi (institutional ownership) dan ada yang dimiliki individu (individual ownership). Institutional ownership terdiri dari kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri/asing, dana perwalian, serta institusi lainnya. Individual ownership merupakan kepemilikan dari individu masing-masing atas saham suatu perusahaan (Thanatawee, 2013).


Meskipun banyak bukti empiris pada hubungan antara struktur kepemilikan dan dividen di AS dan negara berkembang lain telah didokumentasikan, masih ada kekurangan literatur seperti masalah dari pasar di negara berkembang, terutama dari Indonesia. Pasar modal Indonesia menawarkan suasana yang menarik untuk mengeksplorasi masalah ini karena beberapa alasan. Pertama, menurut La Porta dan kawan-kawan (2000), Asia, termasuk Indonesia, ditandai sebagai negara dengan perlindungan pemegang saham yang rendah dan struktur kepemilikan perusahaan Indonesia sangat terkonsentrasi. Kedua, didokumentasikan bahwa perusahaan Asia Timur, termasuk Indonesia, sebagian dimiliki dan dikendalikan oleh individu, keluarga, dan mitra terkait (Claessens dan kawan-kawan, 2000). Karakteristik ini dapat meningkatkan agency cost, FCF dan pembayaran dividen lebih cenderung digunakan sebagai sebuah mekanisme yang membantu mengurangi masalah institusi. Lebih lanjut, Limpaphayom dan Ngamwuttikul (2004) mendokumentasikan bahwa, saham perusahaan Thailand dimiliki oleh lima pemegang saham terbesar, mayoritas dipegang oleh institusi-institusi, dengan memegang rata-rata substansial 27% dari total saham yang beredar (Thanatawee, 2013).


Penelitian ini perlu dilakukan karena sebagian besar penelitian dengan tema serupa telah dilakukan untuk negara-negara dengan pasar yang sudah maju, terutama Amerika Serikat. Hanya beberapa studi yang telah dilakukan pada pasar di negara berkembang seperti Thailand (Thanatawee, 2013). Dalam penelitian tersebut juga dikatakan adanya perbedaan institusional di antara kedua negara ini, termasuk mekanisme tata kelola perusahaan, antara Thailand dan negara maju. Namun, tidak diketahui apakah perbedaan yang ada dalam praktek tata kelola kelembagaan, peraturan, dan perusahaan juga termasuk ke dalam perbedaan dalam hubungan antara kepemilikan dan dividen perusahaan. Dengan adanya penelitian ini, akan berusaha menjawab dengan tepat pertanyaan menggunakan kerangka persamaan simultan untuk mempelajari sifat hubungan antara kepemilikan sebagaimana ditunjukkan oleh kepemilikan dewan (persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh anggota dewan) dan kebijakan dividen.
2. Tinjauan Pustaka
2.1
Penelitian Terdahulu


Yordying Thanatawee (2013) melakukan penelitian dengan judul “Ownership Structure and Dividend Policy: Evidence from Thailand” Jurnal ini memiliki tujuan untuk menguji apakah terdapat hubungan empiris antara struktur kepemilikan dengan kebijakan dividen perusahaan. Dalam melakukan analisis data, jurnal ini menggunakan tiga buah model perhitungan. Model-model tersebut antara lain adalah: Descriptive Statistics, Logit Regressions, Tobit Regressions, dan Possible Endogeneity Test. Keempat model inilah yang juga akan digunakan oleh penulis untuk melakukan pengolahan data. Keempat model ini diharapkan dapat menunjukkan ada tidaknya hubungan antara dua buah konsep utama yang diteliti.

Jurnal ini menghasilkan dua buah poin kesimpulan. Poin kesimpulan pertama mengatakan bahwa perusahaan-perusahaan di Thailand memiliki struktur kepemilikan terkonsentrasi yang sangat tinggi dan kebanyakan dimiliki oleh institusi. Melalui variabel kontrolnya, ROA, SIZE, dan RETE memiliki efek yang positif terhadap kebijakan dividen maupun terhadap DPR. DPR juga ditemukan memiliki efek positif terhadap MTB namun berefek negatif terhadap LEV. Sedangkan FCF tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan di Thailand. Poin kesimpulan yang kedua mengatakan konsentrasi kepemilikan yang lebih tinggi sebagai institusi, dibandingkan dengan individu, kepemilikan yang paling tinggi lebih suka membayarkan dividen dan berhubungan positif terhadap DPR. Selain itu dibayarkan atau tidaknya dividen atau tinggi rendahnya DPR lebih dikendalikan oleh konsentrasi kepemilikan yang tinggi dari intitusi/individu domestik daripada asing.

Suwendra Kumar (2007) melakukan penelitian berjudul “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan, Investment Opportunity Set (IOS), dan Rasio-rasio Keuangan Terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)” Tujuan dari jurnal adalah untuk menguji dua agen berdasarkan hipotesis mengenai efek dari konsentrasi kepemilikan pada kebijakan dividen yang menggunakan sampel besar perusahaan-perusahaan Jepang. Dalam melakukan analisis data, jurnal ini menggunakan tiga buah model perhitungan, yaitu Payout Regressions, Endogeneity of Ownership, dan Dividend Change Regressions, untuk mengukur hubungan antar variabelnya. Tesis ini memiliki tujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur kepemilikan, investment opportunity set (IOS), dan rasio-rasio keuangan seperti return on assets (ROA) dan dept to equity ratio (DER) terhadap dividend payout ratio (DER) pada perusahaan dengan pananaman modal asing (PMA) dan perusahaan dengan penenaman modal dalam negeri (PMDN). Dalam melakukan analisis data, tesis ini hanya menggunakan satu model perhitungan yaitu regresi berganda. Model inilah yang juga akan digunakan oleh penulis untuk melakukan pengolahan data.

Pada tesis ini terdapat dua poin kesimpulan, yang pertama adalah pada perusahaan PMDN, hanya ROA yang mempengaruhi DPR secara signifikan, sehingga ROA harus dijaga, karena yang paling dominan menjadi perhatian dan berpengaruh terhadap DPR adalah ROA. Selanjutnya poin yang kedua adalah pada perusahaan PMA, kepemilikan saham manajemen, IOS, ROA, dan DER yang berpengaruh signifikan terhadap DPR, sehingga kepemilikan saham manajemen, IOS, ROA, dan DER perlu dijaga besarannya untuk menarik minat investor.
3. Metode Penelitian
3.1
Model Penelitian


Dalam melihat pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2009-2013 pada penelitian ini digunakan tiga jenis variabel. Yang pertama adalah variabel terikat atau dependen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah dividen payout ratio (DPR). Yang kedua merupakan variabel kontrol. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah return on assets, free cast flow, firm size, market to book ratio, leverage, retained earning to equity, dan firm age. Kemudian yang terakhir adalah variabel bebas atau variabel independen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah largest shareholder, intitutional shareholder, dan individual shareholder. Untuk dapat melihat pengaruh dan hubungan tersebut, digunakan model analisis dalam mengolah ketiga variabel tersebut melalui persamaan matematis model penelitian yang dapat digambarkan dan dijelaskan sebagai berikut:
DPR = α + β1 TOP + β2 INST + β3 INDV + β4 ROA + β5 FCF + β6 SIZE + β7 MTB + β8 LEV + β9 RETE + β10 AGE + ε
Sumber: Thanatawee (2013)

Keterangan:

DPR

: Devidend Payout Ratio
TOP

: Largest Shareholder

INST

: Institutional Shareholder
INDV

: Individual Shareholder
ROA

: Return of Assets
FCF

: Free Cast Flow
SIZE

: Firm Size
MTB

: Market to Book Ratio
LEV

: Leverage
RETE

: Retained Earnings to Equity
AGE

: Firm Age
3.2
Hipotesis Penelitian

H0: Struktur kepemilikan tidak berpengaruh secara signifkan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2013.

H1: Struktur kepemilikan berpengaruh secara signifkan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2013.

3.3
Teknik Analisis Panel Data

Menigingat data panel merupakan gabungan dari data cross-section dan data time series, maka modelnya dituliskan sebagai berikut (Nachrowi dan Usman, 2006):
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Dimana:

i

= Perusahaan 1,2,...N

t

= Tahun 1,2,...N

N

= banyaknya observasi

T

= banyaknya waktu

N x T

= banyaknya data panel

Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat beberapa teknik yang ditawarkan, yaitu: Pooled Leasr Square, Fixed Effect Method (FEM), dan Random Effect Method (REM). Dalam melakukan pemilihan model mana yang akan dipergunakan, dilakukanlah Uji Chow dan Uji Hausmann. Uji Chow merupakan uji untuk memilih apakah pendekatan model yang digunakan antara pooled least square atau fixed effect. Sedangkan dalam memilih pendekatan mana yang sesuai dengan model persamaan antara fixed effect dan random effect dapat digunakan spesifikasi yang dikembangkan oleh Hausman. Uji Hausman ini menggunakan nilai Chi Square sehingga keputusan pemilihan metode data panel ini dapat ditentukan secara statistik.
4. Hasil dan Pembahasan


Analisis statistik deskriptif dapat digunakan untuk mengetahui karakteristik dan kewajaran data observasi yang digunakan untuk masing-masing variabel penelitian. Tabel 1 berikut akan memperlihatkan statistik deskriptif berupa nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi dari variabel-variabel penelitian dalam persamaan yang menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen dari sampel data penelitian yang disajikan pada Lampiran 1. Variabel-variabel penelitiannya antra lain struktur kepemilikan (TOP, INST, dan INDV), kebijakan dividen (DPR), dan rasio-rasio keuangan (ROA, FCF, SIZE, MTB, LEV, RETE, AGE).

Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

	Variabel
	Mean
	Median
	Maximum
	Minimum
	Std. Dev.

	DPR
	0,5856
	0,0000
	135,04
	0,0000
	6,05069

	TOP
	0,5022
	0,51
	0,9867
	0,0873
	0,21803

	INST
	0,6895
	0,7172
	0,9939
	0,1011
	0,18747

	INDV
	0,3104
	0,2828
	0,8989
	0,0061
	0,18747

	ROA
	0,1230
	0,0943
	0,8715
	0,0001
	0,10574

	FCF
	0,1278
	0,0837
	23,9001
	-0,4212
	0,88063

	SIZE
	12,2400
	12,2008
	14,3304
	9,4860
	0,71329

	MTB
	4,2756
	1,4153
	203,9964
	-93,49
	15,26139

	LEV
	0,5267
	0,4977
	6,50
	0,04
	0,38308

	RETE
	0,3935
	0,5313
	71,21
	-65,02
	3,84033

	AGE
	1,4909
	1,5185
	2,1959
	0,7782
	0,22776


Sumber: Olah Data Peneliti Menggunakan Eviews 8.1 (2015)

Tebel 2 menunjukkan uji multikolinieritas dengan metode correlation matrix yang bertujuan untuk menguji apakah model regresi mempunyai korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen (Ghozali, 2009). Multikolinearitas adalah situasi adanya korelasi variabel -variabel independen antara yang satu dengan yang lainnya. Jika muncul masalah multikolinearitas maka penelitian akan menjadi tidak berfungsi. Untuk menganalisis ada tidaknya multikolinieritas dapat dilihat dari koefisien korelasi dari masing-masing variabel bebas. Jika koefisien korelasi antara masing-masing variabel bebas lebih besar dari 0,8 maka terjadi mulikolinieritas.
Tabel 2 Hasil Analisis Correlation Matrix
	
	AGE
	DPR
	FCF
	INDV
	INST
	LEV
	MTB
	RETE
	ROA
	SIZE
	TOP

	AGE
	 1.0000
	 0.2283
	-0.0507
	-0.0605
	 0.0605
	-0.0831
	-0.0835
	 0.0239
	 0.1973
	 0.2555
	 0.1364

	DPR
	 0.2283
	 1.0000
	-0.0387
	-0.3026
	 0.3026
	-0.0495
	-0.0613
	 0.0188
	-0.0654
	 0.1968
	 0.2711

	FCF
	-0.0507
	-0.0387
	 1.0000
	-0.0356
	 0.0356
	 0.0592
	-0.2150
	 0.6766
	 0.0491
	-0.1231
	-0.0037

	INDV
	-0.0605
	-0.3026
	-0.0356
	 1.0000
	-1.0000
	-0.0601
	 0.0166
	-0.0359
	-0.1293
	 0.0553
	-0.5785

	INST
	 0.0605
	 0.3026
	 0.0356
	-1.0000
	 1.0000
	 0.0601
	-0.0166
	 0.0359
	 0.1293
	-0.0553
	 0.5785

	LEV
	-0.0831
	-0.0495
	 0.0592
	-0.0601
	 0.0601
	 1.0000
	-0.0733
	 0.1289
	 0.0155
	-0.1668
	-0.0525

	MTB
	-0.0835
	-0.0613
	-0.2150
	 0.0166
	-0.0166
	-0.0733
	 1.0000
	-0.3012
	 0.0895
	 0.0258
	-0.0511

	RETE
	 0.0239
	 0.0188
	 0.6766
	-0.0359
	 0.0359
	 0.1289
	-0.3012
	 1.0000
	 0.0791
	 0.0210
	 0.0461

	ROA
	 0.1973
	-0.0654
	 0.0491
	-0.1293
	 0.1293
	 0.0155
	 0.0895
	 0.0791
	 1.0000
	 0.0814
	 0.2895

	SIZE
	 0.2555
	 0.1968
	-0.1231
	 0.0553
	-0.0553
	-0.1668
	 0.0258
	 0.0210
	 0.0814
	 1.0000
	 0.1461

	TOP
	 0.1364
	 0.2711
	-0.0037
	-0.5785
	 0.5785
	-0.0525
	-0.0511
	 0.0461
	 0.2895
	 0.1461
	 1.0000


Sumber: Olah Data Peneliti Menggunakan Eviews 8.1 (2015)

Hasil analisis korelasi menggunakan correlation matrix di atas menunjukkan adanya korelasi sempurna yang bernilai negatif atau berlawanan arah. Korelasi sempurna tersebut terjadi antara variabel INST dan INDV. Selain itu korelasi sempurna tersebut memiliki tingkat signifikansi di level α = 1%. Hal ini menunjukkan bahwa antara variabel INST dan INDV memiliki asosiasi yang sangat kuat dan sempurna dimana dengan diketahuinya nilai dari variabel INST maka nilai dari variabel INDV pun dapat diketahui, begitu pula sebaliknya.


Sebagaimana disebutkan sebelumnya bahwa jika muncul masalah multikolinearitas maka penelitian akan menjadi tidak berfungsi. Hal ini dikarenakan untuk dapat melakukan uji model regresi linear berganda, tidak boleh ada gejala multikolinearitas pada variabel independennya. Oleh karena itu salah satu dari variabel independen yang mengalami gejala multikolinearitas harus dihilangkan, dalam hal ini antara variabel INST atau INDV. Untuk dapat melanjutkan penelitian dan melakukan uji model regresi linear berganda, peneliti memilih untuk menghilangkan variabel INST dan tetap menggunakan variabel INDV.

Tabel 3 menunjukkan hasil uji Chow yang membuktikan bahwa penelitian ini menggunakan data panel Pooled Least Square, yaitu data cross-section dengan data time series (pool data) yang kemudian digabungkan dan diperlakukan sebagai satu kesatuan pengamatan yang digunakan untuk mengestimasi model dengan metode Ordinary Least Square. Tabel 4 menunjukkan hasil regresi menggunakan metode Pooled Least Square.
Tabel 3 Hasil Uji Chow

	Redundant Fixed Effects Tests
	
	

	Equation: POOLED_EQUETION
	
	

	Test cross-section fixed effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	1.054561
	(148,587)
	0.3314

	Cross-section Chi-square
	175.650222
	148
	0.0600

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Sumber: Olah Data Peneliti Menggunakan Eviews 8.1 (2015)

Tabel 4 Hasil Regresi Menggunakan Model Pooled Least Square
	Dependent Variable: DPR
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Sample: 2009 2013
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 149
	
	

	Total panel (balanced) observations: 745
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-4.084255
	0.816264
	-5.003593
	0.0000

	TOP
	0.790235
	0.266808
	2.961810
	0.0032

	INDV
	-1.794526
	0.296874
	-6.044732
	0.0000

	ROA
	-2.323404
	0.452614
	-5.133306
	0.0000

	FCF
	-0.050628
	0.070084
	-0.722385
	0.4703

	SIZE
	0.286735
	0.067524
	4.246423
	0.0000

	MTB
	-0.001964
	0.003111
	-0.631198
	0.5281

	LEV
	-0.061093
	0.119901
	-0.509527
	0.6105

	RETE
	0.010060
	0.016468
	0.610875
	0.5415

	AGE
	1.106070
	0.207509
	5.330223
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.199063
	    Mean dependent var
	0.585567

	Adjusted R-squared
	0.189256
	    S.D. dependent var
	1.345513

	S.E. of regression
	1.211518
	    Akaike info criterion
	3.234957

	Sum squared resid
	1078.815
	    Schwarz criterion
	3.296882

	Log likelihood
	-1195.021
	    Hannan-Quinn criter.
	3.258825

	F-statistic
	20.29724
	    Durbin-Watson stat
	2.335271

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Sumber: Olah Data Peneliti Menggunakan Eviews 8.1 (2015)


Uji-T menunjukkan seberapa jauh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2006). Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah secara individu (masing-masing) variabel independen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependennya. Selain itu uji-T adalah pengujian koefisien regresi masng-masing variabel independen terhadap variabel dependen untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independent terhadap variabel dependen.


Berdasarkan Tabel 4 di atas terlihat bahwa probabilitas signifikansi dari variabel independen baik TOP maupun INDV memiliki nilai yang signifikan, yaitu 0,0032 untuk variabel TOP dan 0,0000 untuk variabel INDV. Selain itu dari variabel-variabel kontrol yang ada dalam penelitian ini, variabel return on assets (ROA), firm size (SIZE), dan firm age (AGE) juga memiliki nilai yang signifikan atau memiliki nilai p-value ≤ α, yaitu masing-masing 0,0000. Sedangkan variabel-variabel kontrol yang lain seperti free cash flow (FCF), market to book ratio (MTB), leverage (LEV), dan retained earnings to equity (RETE), tidak ada yang signifikan.

Tabel 4 juga menunjukkan arah hubungan dari tiap variabel bebas terhadap variabel terikat (DPR). Pada variabel TOP terdapat hubungan positif terhadap variabel DPR, sedangkan untuk variabel INDV terdapat hubungan negatif. Dengan diketahuinya hubungan negatif variabel INDV terhadap DPR, maka dapat diketahu bahwa variabel INST memiliki hubungan positif dikarena antara variabel INST dan INDV memiliki multikolinearitas sempurna yang berlawanan arah. Selanjutnya pada rasio-rasio keuangan yang digunakan sebagai variabel kontrol, variabel ROA, FCF, MTB, dan LEV memiliki hubungan negatif dengan variabel DPR. Hubungan negatif ROA terhadap DPR bertentangan dengan yang dikemukakan Thanatawee (2013), sedangkan untuk hubungan negatif FCF, MTB, dan LEV sejalan dengan yang dikemukakan oleh Thanatawee (2013). Kemudian hubungan positif ditemukan pada variabel SIZE, RETE, dan AGE terhadap DPR. Hal ini sejalan dengan Thanatawee (2013) yang menunjukkan hubungan positif antara SIZE, RETE, dan AGE terhadap DPR. Hubungan positif AGE dengan DPR sesuai dengan teori dimana semakin tua umur perusahaan maka perusahaan tersebut semestinya semakin mapan.
5. Kesimpulan

Secara umum penelitina ini dilakukan untuk meneliti apakah terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013. Hasil penelitian ini menunjukkan:

1. Struktur kepemilikan yang diproksikan dengan variabel largest shareholder, institutional shareholder, dan individual shareholder, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen, dimana untuk variabel largest shareholder dan institutional shareholder memiliki hubungan yang positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan individual shareholder memiliki hubungan negatif terhadap kebijakan dividen.

2. Selain itu dari variabel kontrol yang ada, hanya variabel Return on Assets, Firm Size, dan Firm Age yang memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, dimana untuk variabel Return on Assets memiliki hubungan yang negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan untuk variabel Firm Size dan Firm Age memiliki hubungan positif terhadap kebijakan dividen. Kemudian pada variabel Free Cash Flow, Market to Book Ratio, Leverage, dan Retained Earning to Equity tidak ditemukan pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen.
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