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Agency intereralation is a manager (agent) that is controlled by
others with a contract of one or more shareholder. Manager has
their own interest in decision making, but they also have a
responsibality to maximize shareholder’s welfare. This conflict of
interest always becomes a problem, that is agency problem. To
solve this problem, will need some cost, namely agency cost that is
related to dividens policy. The interelation between agency and
shareholder is a new development to minimize agency cost. The
research aims to prove the influence of agency cost towards
dividends policy empirically. Dimention used to measure the
agency cost is dispertion of ownership, managerial ownership,
collateral assets, and debt policy, while dividens policy by dividen
payout ratio. Sampling methode applied is purposive sampling,
with financial report and company annual report as secondary
data used. Sample used in this research is 27 manufacturing
companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2010-
2012. Analyzing method used is multiple regression through SPSS
ver.16. the outcome of this research is dispertion of ownership,
managerial ownership, collateral assets, and debt policy
significantly  influence  in  dividens  policy  partially.




A. PENDAHULUAN

Dalam perusahaan sering sekali tejadi konflik kepentingan yang ditunjukkan dalam hal
perbedaan kepentingan antara manajer (agent) dan pemegang saham. Perbedaan kepentingan ini dapat
terjadi akibat perbedaan pandangan manajer dan pemegang saham dalam melakukan investasi
mengenai keputusan pendanaan terhadap suatu proyek yang akan dipilih perusahaan. Pertentangan ini
dapat muncul kemungkinan yang disebabkan manajer menginvestasikan dana yang tidak memiliki
prospek yang baik ke depannya ataupun penggunaan dana yang berdasarkan pandangan pemegang
saham sebagai suatu pemborosan semata ataupun menguntungkan salah satu pihak yang
memungkinkan tidak optimalnya refurn yang akan diterima pemegang saham atas tindakan yang
dilakukan manajer tersebut. Perbedaan kepentingan tersebut yang memicu permasalahan keagenan
antara manajer (agent) dan pemegang saham.Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006) masalah
keagenan (agency problems) muncul dalam dua bentuk, yaitu antara pemilik perusahaan (principals)
dengan pihak manajemen (agent).

Potensi masalah keagenan dapat terjadi pada perusahaan apabila kepemilikan saham yang
dimiliki oleh para pemegang saham persentasenya kecil, hal yang demikian membuat kontrol para
pemegang saham akan semakin berkurang terhadap manajer.Hal tersebut membuat para manajer akan
mengabaikan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham, sehingga hal ini akan menimbulkan
konflik antara manajer dan pemilik (pemegang saham).dan masalah keagenan dapat juga muncul
karena apabila kepemilikan saham terlalu menyebar, sehingga kontrol yang dilakukan oleh pemegang
saham terhadap manajer akan semakin berkurang pula.

Masalah konflik kepentingan terjadi juga antara pemegang saham dengan pihak manajemen,
kepemilikan saham manajerial adalah keadaan dimana manajer memiliki saham dalam perusahaan atau
manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Menurut Wahyudi dan Baidori
(2008) kepemilikan manajerial yang besar akan menurunkan biaya keagenan karena ada rasa
kepemilikan pada diri manajerial sehingga mereka bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang
saham, yang mengakibatkan perusahaan membayar deviden lebih rendah kepada pemegang saham.
Kepemilikan manajerial adalah keadaan dimana manajer memiliki saham dalam perusahaan atau
manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan.Hal ini ditunjukkan dengan besarnya
persentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan. Manajer yang memiliki saham
perusahaan tentunya akan menselaraskan kepentingannya sebagai manajer dengan kepentingannya
sebagai pemegang saham. Kesetaraan tersebut semakin membuat manajer bertanggungjawab atas apa
yang dilakukannya bagi perusahaan karena mereka akan memperoleh dampak sebagai pemegang
saham. Menurut Wahyudi dan Baidori (2008) kepemilikan manajerial yang besar akan menurunkan
biaya keagenan karena ada rasa kepemilikan pada diri insider sehingga mereka bertindak sesuai
dengan kepentingan pemegang saham, yang mengakibatkan perusahaan membayar dividen lebih
rendah kepada pemegang saham sedangkan semakin rendah insider ownership akan meningkatkan
biaya keagenan sehingga sebagai konsekuensinya perusahaan membayar dividen lebih tinggi kepada
pemegang saham.

Kebijakan deviden telah lama menjadi isu menarik dalam literature keuangan.Hasil penelitian
sebelumnya tentang pengaruh biaya agensi yang terdiri dari variable penyebaran kepemilikan saham,
kepemilikan saham, aktiva yang dijaminkan dan kebijakan hutang terhadap kebijakan deviden
menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mereplikasi
penelitian-penelitian sebelumnya. Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat di rumuskan masalah
sebagai berikut :“apakah biaya agensi berpengaruh terhadap kebijakan deviden pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan
secara empiris pengaruh biaya agensi terhadap kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.




B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Hubungan Keagenan
Menurut Jensen dan Meckling (1976) hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau
lebih orang memerintah orang lain untuk melakukan suatu jasa atas nama principal serta wewenang
kepada agent untuk membuat suatu keputusan yang terbaik bagi principal. Jika kedua belah pihak
tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan nilai perusahaan, maka di yakini akan
bertindak dengan cara yang sesuai dengan kepentingan principal.

Adapun faktor- faktor yang mendorong timbulnya biaya agensi adalah sebagai berikut :

1. Penyebaran kepemilikan saham

Penyebaran kepemilikan saham adalah jumlah penyebaran kepemilikan saham dari seluruh saham
yang beredar dari suatu perusahaan .penyebaran kepemilikan saham di percaya mampu mempengaruhi
jalannya perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja . masalah keagenan terjadi
apabila kepemilikan saham menyebar sehingga pemegang saham secara individual tidak dapat
mengendalikan manajemen.

2. Kepemilikan manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan bagian dari struktur kepemilikan perusahaan yang terkait dengan
corporate governanceNuraeni (2010) Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai kepemilikan
saham perusahaan oleh dewan direksi dan komisaris perusahaan. Besarnya kepemilikan saham yang
dimiliki oleh direksi dan komisaris perusahaan menunjukkan seberapa besar insentif bagi direksi dan
komisaris dalam mensejajarkan kepentingan mereka dengan kepentingan para pemegang saham.
Nur’aeni (2010) mengartikan kepemilikan saham manajerial adalah proporsi saham biasa yang
dimiliki oleh para manajemen, yang dapat diukur dari presentase saham biasa yang dimiliki oleh pihak
manajemen yang secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan perusahaan.

3. Aktiva yang dapat dijaminkan

Aktiva yang dapat dijaminkan merupakan besarnya aktiva yang di jaminkan kepada kreditor untuk
menjaminkan pinjamannya. Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006) apabila jaminan yang diberikan
mempunyai harga pasar yang jelas dan mudah dijual, maka kredit yang diberikan dapat mencapai
proporsi yang cukup besar. Sebaliknya apabila jaminan tersebut merupakan aktiva yang sangat
spesifik dan sangat susah menjualnya maka kreditor mungkin hanya akan memberikan kredit dengan
proporsi relative rendah.

4. Kebijakan hutang

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun
dari luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana perusahaan dari internal
berasal dari laba ditahan.

C.METODE PENELITIAN

Objek penelitian

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dari laporan keungan tahunan 2010 sampai dengan tahun 2012.

Variabel penelitian

Variabel dependen penelitian ini adalah kebijakan deviden yang diproksikan dengan dividend payout
ratio (DPR), sedangkan variable independen dalam penelitian ini adalah biaya agensi yang diproksikan
dengan penyebaran kepemilikan saham, kepemilikan manajerial, aktiva yang dapat dijaminkan, dan
kebijakan hutang.

Definisi operasional variable
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen.Kebijakan deviden di proksikan
dengan dividend payout ratio (DPR).dividend payout ratio adalah rasio antara deviden per share
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terhadap earning per share.
Dividend payout ratio = dividend per share
Earning per share

Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah biaya agensi. Biaya agensi yang diteliti
yaitu :

1. Penyebaran kepemilikan saham

Dispertion of ownership di hitung dengan menggunakan rumus variance, karena besarnya nilai
variance menunjukkan bahwa data kepemilikan saham semakin terkonsentrasi pada satu atau beberapa
pemegang saham.Variance merupakan suatu ukuran dari sebaran disekitar rata-rata hitung. Menurut
Zubir (2011) variance dispertion of ownership di hitung dengan :

n
Variance= X (X;- X )’
=l n-1

Keterangan :
X1 : persentase kepemilikan saham satu kelompok
X :rata-rata kepemilikan saham
N :jumlah data
2. Kepemilikan Manajerial
Menurut Mollah et al. (2000) kepemilikan manajerial adalah persentase kepemilikan saham oleh
manajemen dalam suatu perusahaan. Kepemilikan manajerial adalah persentase kepemilikan saham
oleh pihak manjemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Dengan adanya
kepemilikan manajerial dan mensejajarkan kepentingan antara manjemen dan pemegang saham,
sehingga manajer akan merasakan kerugian apabila keputusan yang diambil salah.
Kepemilikan manajerial = Jumlah Saham Pihak Manajemen

Total Saham Beredar

3. Aktiva yang dijaminkan
Aktiva yangdapat dijaminkan (collateral), merupakan perbandingan antara aktiva tetap bersih
dengan total aktiva. Aktiva yang dijaminkan adalah dana yang diinvestasikan oleh perusahaan
dalam pendirian badan usaha yang di maksudkan untuk membiayai kegiatan.usaha di samping
memenuhi peraturan yang di tetapkan, Mollah (2002)
Collateral asset:Total aktiva tetap — penyusutan
Total aktiva

4. Kebijakan hutang (Debt to equity ratio )

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun
dari luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana perusahaan dari internal
berasal dari laba ditahan dan depresiasi, sedangkan sumber dana eksternal perusahaan berasal dari para
kreditur yang merupakan hutang bagi perusahaan, dan dana yang diperoleh dari pemilik perusahaan
murpakan modal sendiri. Kebijakan hutang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar
hutang dengan modal yang dimilikinya. Menurut Harahap (2009) debt equity ratio dihitung dengan :

DER : Total hutang
Modal

Tabel 1 Tuliskan judulnya di bagian atas tanpa tanda titik

No. Uraian Jumlah Keterangan

Hanya ada 3 garis horizontal tanpa garis vertikal dalam




pembuatan table

Ukuran Font untuk isi tabel diperbolehkan lebih kecil 1-2
dari TNR 12

Sumber: Tuliskan sumbernya menggunakan tanda titik.

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Hasil Pengujian Hipotesis
Ujifdan uji T
Pengujian uji f untuk memperoleh kepastian bahwa model yang dihasilkan secara umum dapat
digunakan maka diperlukan suatu pengujian secara bersama-sama.Gujarati dalam Ghozali (2006).
Dengan taraf nyata dan signifikansi a=0,05 dengan asumsi:
Jika F hitung < F table artinya tidak ada pengaruh (ditolak)
Jika F hitung > F table artinya ada pengaruh (diterima)
Pengujian dilakukan denganmenggunakan uji Tsignificance 0,05 (0=5%) yang digunakan untuk
menguji hasil dari analisis korelasi yang didapat secara kebetulan.Gujarati dalam Ghozali (2006).
Dengan taraf nyata dan signifikansi a=0,05 dengan asumsi :
Jika T hitung < T table artinya tidak ada pengaruh (ditolak)
Jika T hitung > T table artinya ada pengaruh (diterima).

Regresi Linear Berganda
Y=0+p1 X1+B2X2+PB3X3+pP4X4+p

Keterangan :

Y : deviden payout ratio

o : nilai y bila x=0

B : angka arah atau koefisien regresi
X1 :penyebaran kepemilikan saham
X2 : kepemilikan manajerial

X3 : aktiva yang dapat dijaminkan
X4 : kebijakan hutang
i : eror

Hasil Uji Hipotesis 1

Pengujian hipotesis 1, nilai t hitung sebesar 3,519< 2,000 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001
< 0,05. Dengan demikian Ha ditolak yang berarti, Penyebaran kepemilikan saham berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hasil Uji Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2, nilai t hitung sebesar 9,663< 2,000 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,000> 0,05. Dengan demikian Ha ditolak yang berarti, kepemilikan manajerial berpengaruh
signifikan terhadap Kebijakan Dividen.

Hasil uji Hipotesis 3

Pengujianhipotesis 3, nilai t hitung sebesar -3.350< 2,000 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,001> 0,05. Dengan demikian Ha ditolak yang berarti, aktiva yang dijaminkan berpengaruh
signifikan terhadap Kebijakan Dividen.

Hasil Uji Hipotesis 4




Pengujian hipotesis 4, nilai t hitung sebesar -2.713< 2,000 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,008 > 0,05. Dengan demikian Ha ditolak yang berarti, kebijakan hutang berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan Dividen.

Persamaan hasil regresi linear berganda adalah :
Y =23,101+ 0.005 X1 + 0,619 X2 - 0.172 X3 -0.100X4 + 2.886.

Konstanta sebesar 23,101 artinya jika penyebaran kepemilikan saham, kepemilikan manajerial,
aktiva yang dijaminkan, dan kebijakan hutang nilainya 0 maka kebijakan deviden nilainya 23,169.
Koefisien regresi penyebaran kepemilikan 0,005 artinya jika penyebaran kepemilikan saham
mengalami kenaikan satu satuan maka kebijakan deviden akan mengalami peningkatan 0,005
satuan dengan asumsi variable independen lainnya bernilai tetap.Koefesien kepemilikan saham
0.619 artinya jika kepemilikan manajerial mengalami kenaikan satu satuan maka kebijakan
deviden akan mengalami peningkatan 0,619 satuan dengan asumsi variable independen lainnya
bernilai tetap. Koefisien regresi aktiva yang dijaminkan -0,172 artinya jika aktiva yang dijaminkan
mengalami peningkatan satu satuan maka kebijakan devidenakan mengalami penurunan -0.172
satuan dengan asumsi variable independen lainnya bernilai tetap. Koefisien regresi kebijakan
hutang -0.100 artinya jika kebijakan hutang mengalami peningkatan satu satuan maka kebijakan
deviden akan mengalami penurunan -0,101 satuan dengan asumsi variable independen lainnya
bernilai tetap.

Pembahasan

Hasil uji hipotesis ke-1 membuktikan bahwa dari hipotesis alternatif (Ha) diterima.Penyebaran
kepemilikan saham di percaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya
akan mempengaruhi kinerja.Kepemilikansaham yang menyebar dapat dijadikan alat sebagai
monitoring oleh para pemegang saham untuk mengawasi setiap aktivitas manajemen.Hal ini akan
mengurangi konflik keagenan. Bahwa ketika jumlah pemegang saham bertambah, maka para
pemegang saham akan lebih mudah untuk mengontrol aktifitas manajer tersebut, sehingga
pembayaran deviden yang harapkan juga akan sesuai dengan keinginan para pemegang saham.
Salah satu cara untuk mengurangi masalah agensi karena menyebarnya kepemilikan perusahaan
ialah dengan melakukan pembayaran dividen.

Hasil uji hipotesis ke-2 membuktikan bahwa dari hipotesis alternatif (Ha)diterima.Dengan
Kepemilikan Manajerial yang tinggi mengindikasikan manajemen akan secara aktif ikut serta
dalam setiap pengambilan keputusan. Semakin besar kepemilikan manajerial didalam perusahaan
maka semakin produktif tindakan manajer dalam memaksimalkan laba.

Hasil uji hipotesis ke-3 membuktikan bahwa dari hipotesis alternatif (Ha)diterima. Artinya aktiva
yang dapat dijaminkan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, hasil penelitian
menemukan bahwa penjaminan aktiva memiliki arah negative dengan kebijakan deviden, yang
artinya semakin besar penjaminan Aktiva tetap,maka semakin besar keuntungan (laba) perusahaan
yang akan dicadangkan untuk membayar hutang yang semakin besar, sehingga semakin kecil laba
perusahaan yang dibagikan sebagai deviden.

Hasil uji hipotesis ke-4 membuktikan bahwa dari hipotesis alternatif (Ha)diterima.Kebijakan
hutang berpengaruh negative bahwasanya semakin tinggi utang perusahaan maka perusahaan akan
membayar dividen rendah karenaperusahaan cenderung menahan laba yang diperoleh sebagai
Cadangan untuk melunasi kewajibannya.

E. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan dapat disimpulkan:Hasil
penelitian membuktikan bahwa Penyebaran Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan
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Dividen. Penyebaran kepemilikan saham di percaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang
pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja. Penyebaran Kepemilikansaham yang menyebar dapat
dijadikan sebagai alat monitoring oleh para pemegang saham untuk mengawasi setiap aktivitas
manajemen.

Hasil penelitian membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial ~ berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan Dividen. Walaupun kepemilikan manajerial
tinggi tidak mengindikasikan pembayaran dividen yang rendah karena di satu pihak terdapat
sekelompok pemegang saham yang menginginkan suatu pembayaran dividen yang tinggi sebagai suatu
penghasilan pada saat ini dibanding dengan sebagian kelompok pemegang saham lain yang mungkin
lebih senang jika perusahaan menahan laba.

Hasil penelitian membuktikan bahwa Aktiva yang dapat dijaminkan berpengaruh signifikan
terhadap Kebijakan Dividen. Aktiva yang dijaminkan merupakan jaminan bagi kreditur untuk
memberikan pinjaman kepada perusahaan.

Hasil penelitian membuktikan bahwa Kebijakan Hutang (Debt to Equity Ratio) berpengaruh signifikan
negative terhadap Kebijakan Dividen.

Saran

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel yang lebih banyak dan tidak hanya
perusahaan manufaktur saja melainkan dapat menggunakan sampel semua jenis perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia.
Dalam penelitian ini, nilaiR square sebesar 64,7 %, artinya kebijakan deviden dapat dijelaskan oleh
penyebaran kepemilikan saham, kepemilikan manajerial, aktiva yang dijaminkan dan kebijakan hutang
sebesar 64,7%, sehingga diharapkan peneliti selanjutnya lebih berhati-hati dalam pemilihan variable
penelitian.
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