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Analisis Pengaruh Agency Cost terhadap Penentuan Kebijakan Divider
Perusahaan-perusahaan Go-publik yang Tercatat
di Pasar Modal Indonesia (Studi pada Bursa Efek Jakarta)

Wisnu Panggah Setiyono

Abstract: In a modern company, the ownership of a company usually will spread out. In other side, daily
operation activity of a company was done by the manager as the agent or representation of a company s
owner. However, they control the company by themselves. That can cause conflict of interest between the
manager and the owner, in efforts to increase company’s value or prosperity of stockholder (companys
owner). Conflict of interest can be minimized by controlling mechanism, which equate that interest, and
will create a cost called Agency cost. The problem of agency can be eliminated by paying dividend, because
the paying of dividend will eliminate discretionary fund which is available for the manager (Easter Brook.
1994). This is what the writer expects in this research by observing the influence of Agency Cost to decision
of dividend policy of go-public company in Indonesian money market (Study of Jakarta Stock exchange).
The writer expect that this research is going to be a reference for the company in making decision dealing
with the policy of dividend sharing of a company and as a means of reference for other research.This
research is not the only research, which is dealing with Agency Cost. There are many other researches
which try to find the relationship between Agency Cost with company s value and dividend. However, they
have different time and object, whereas this research is not replication of other research because its time
and object are different. Research method used is Mainstream approach by using instrument of the analysis
Ordinary Least Square (OLS) regression analysis, in order to find the relationship of Agency Cost, which is
measured (proxy) by variable of number of ordinary stockholder, collateralizable asset, free cash flow and
the ownership of stock by insider with variable interrelated to dividend policy measured by dividend
payout. According to calculation by using medium SPSS, the result is equation mode: Dividend Payout
Ratio = 2.015-0.140 Insider + 0.426 Disperse + 93.812 Free Cash Flow + 1.505 Collas, co-relation
coefficient R and determination coefficient R-square resulted is 0.482and 0.233. Accuracy model can be
seen from opportunity value (p-value) Test F and test t in ANOVA give significance of test F 0.005 (signifi-
cant in level 1%). For partially significance test which has significant influence is variable of disperse
0.004 (significant in level 1%), and Free Cash Flow 0.065 (significant in level 1%,), while the dominance
of free variable influence to non-free variable in a series are (1) Disperse, (2) Free Cash Flow, (3) Insider,
and (4) Collas. Dealing with this research, for the management there are many theories about dividend
policy that can be consideration for the manager, and one of the theories is agency cost.

Keywords: Agency Cost, collateralizable asset, free cash flow and the ownership of stock by insider with
variable interrelated to dividend policy measured bydividend payout

Pada perusahaan modern, kepemilikan perusahaan manajer merupakan agen atau wakil dari pem
biasanya akan sangat menyebar. Kegiatan operasional  tetapi kadang kala justru merekalah yang men;
perusahaan sehari-hari dijalankan oleh para manajer,  dalikan perusahaan. Hal itu dapat menyebabkan |
yang biasanya tidak memiliki saham ataupun kalau  flik kepentingan antar manajer dengan pem
mempunyai proporsi kepemilikannya relatif kecil. Para  Manajemen atau manajer perusahaan sering mem

Wisnu Panggah Setiyono, Fakultas Ekonomi Universitas Muhammadiyah Sidoarjo.
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xepentingan dan tujuan lain yang bertentangan
dengan tujuan utama perusahaan yaitu, meningkatkan
nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kemak-
muran para pemegang saham (pemilik perusahaan).
Jansen dan Meckling (1976) telah membahas banyak
aspek dari masalah keagenan tersebut diatas. Mereka
menguraikan bagaimana masalah keagenan timbul jika
“=rmyata manajer memiliki porsi saham yang sedikit
& dalam perusahaan. Konflik kepentingan antara
manajer dengan para pemegang saham tersebut dapat
“minimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan
s=ng dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan
“erkait tersebut. Penerapan mekanisme pengawasan
s=rsebut akan menimbulkan biaya yang disebut agen-
|&» cost, yaitu biaya untuk mengawasi dan memastikan
‘S=iwa manajer bertindak sepenuhnya untuk mening-
\atkan kemakmuran para pemegang saham (pemilik
werusahaan). Di samping itu, Agency cost sering
imndang sebagai biaya yang timbul atas konflik
pquingan antara manajer dengan pemilik. Konflik
Mepentingan tersebut sering terjadi karena adanya
@erbedaan persepsi antara pemegang saham (sebagai
semilik perusahaan) dengan pihak manajemen (seba-
s pengelola) mengenai rencana perusahaan dimasa
nz akan datang. Untuk meredam konflik kepen-
: tersebut salah satu cara dengan membagikan
»den kepada para pemegang saham.
- Kebijakan dividen telah menjadi suatu kajian me-
“ dalam literature keuangan. Sejumlah penelitian
semckaitkan antara agency cost dengan kebijakan
“Zen yang dipublikasikan di negara maju. Seperti
g penelitian yang dilakukan oleh Marc Georgen
w0 Luc Renneboog (1999) di Inggris, mereka mene-
mian bahwa pada tingkat kepemilikan manajerial
W tinggi dapat mengurangi masalah keagenan.
“5i lain masalah keagenan juga dapat dikurangi
20 telah dibayarkannya dividen, karena pemba-
gan dividen akan mengurangi dana discretionary
@ terserdia untuk manajer (Easter Brook, 1994).
sszhan kepemilikan dan pengendalian seringkali
purkan dalam dunia di mana keahlian dan spesiali-
% 2kan menghasilkan produksi yang lebih efisien.
seorang yang kaya mungkin ingin memiliki sebuah
Mszhaan, tetapi mempekerjakan manajer untuk
seoperasikannya. Juga beberapa investor mungkin
=0 posisi utang dengan resiko yang lebih rendah,
feskan yang lainnya mungkin memilih posisi
s pengendalian yang memiliki resiko lebih tinggi.
$%.pun bermanfaat untuk memisahkan kepemilikan
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dari pengendalian operasi dan mempunyai dua golong-
an modal (utang dan ekuitas), terdapat biaya keagenan
yang harus dipertimbangkan. Masalah keagenan
timbul jika ternyata manajer memiliki porsi saham yang
sedikit di dalam perusahaan. Konflik kepentingan
antara manajer dengan para pemegang saham terse-
but dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-
kepentingan terkait tersebut. Penerapan mekanisme
pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang
disebut agency cost, yaitu biaya untuk mengawasi
dan memastikan bahwa manajer bertindak sepenuhnya
untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang
saham (pemilik perusahaan). Di samping itu, ada juga
pendapat bahwa agency cost adalah biaya yang tim-
bul atas konflik kepentingan antara manajer dengan
pemilik. Konflik kepentingan tersebut sering terjadi
karena adanya perbedaan persepsi antara pemegang
saham (sebagai pemilik perusahaan) dengan pihak
manajemen (sebagai pengelola) mengenai rencana
perusahaan dimasa yang akan datang.

Beberapa ukuran untuk mengukur agency cost
antara lain: (1) Insider ownership (Insider) Kepemi-
likan saham yang dimiliki oleh pengelola dalam
penelitian ini menggunakan proxy hubungan keluarga
antara komisaris dengan direksinya. Penggunaan
variabel dummy = 0 jika tidak memiliki hubungan
keluarga, dan variabel dummy = 1 jika memiliki
hubungan keluarga. Dugaannya, ada hubungan negatif
antara indiser ownership dengan Dividend Pay-
out Ratio, dengan adanya hubungan keluarga antara
pemilik dengan pengelola, maka konflik keagenan dan
pembayaran dividen akan turun, (2) Dispersi kepemi-
likan saham (Dispersi). Jumlah saham biasa diguna-
kan sebagai proxy atas dispersi kepemilikan untuk
peningkatan biaya keagenan antara manajer dan
pemegang saham. Dugaannya, ada hubungan positif
antara jumlah pemegang saham biasa dengan Divi-
dend Payout Ratio, karena semakin banyak jumlah
pemegang saham biasa maka konflik keagenan
semakin memburuk sehingga dibutuhkan monitoring.
Hal ini dapat diatasi dengan pembayaran dividend,
(3) Free Cash Flow (FCF) Hipotesa dari Molah, dkk.
(1998) mengusulkan bagi perusahaan yang mempu-
nyai kesempatan tumbuh lebih banyak memiliki fiee
cash flow yang lebih kecil. Rasio free cash flow
atas total aset digunakan sebagai proxy dari free cash
flow untuk biaya keagenan yang timbul pada free
cash flow. Dugaannya, ada hubungan positif antara
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free cash flow dan Dividend Payout Ratio. Karena
bagi perusahaan yang memiliki free cash flow yang
besar, akan memberikan deviden yang lebih tinggi
untuk menurunkan biaya keagenan, (4) Jaminan Aset
(Collas) Rasio net fixed assets terhadap total as-
sets merupakan proxy dari jaminan asef pada biaya
keagenan. Biaya yang timbul karena konflik antara
shareholders dan bondholders. Dugaannya ada
hubungan positif antara jaminana aset dengan divi-
dend payout ratio. Karena menjaminkan aset dalam
jumlah yang besar, akan dapat memperkecil masalah
keagenan antara shareholders dan bondholders
yang menginginkan pembayaran dividen yang besar.

METODE

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder, yaitu data yang dikumpulkan
dari Indonesian Capital Market Directory tahun
2002-tahun 2006. Yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Jakarta, dan juga dari Jakarta Stock Exchange
Statistik, JSX Montly, serta Busines News yang
memuat informasi yang relevan dengan penelitian
yang sedang dilakukan. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data primer yang diperoleh dari
hasil e-mail survey dan data sekunder seperti an-
nual report perusahaan yang terdapat di perpusta-
kaan-perpustakaan (yang diambil dari sumber Pusat
Informasi Pasar Modal /PIPM) Jakarta, maupun yang

Agency Cost OLS

disajikan melalui internet. Populasi yang akan menjadi
objek penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan dipublikasikan
pada Indonesian Capital Market Directory. Jumlah
perusahaan yang tercatat pada periode penelitian ini
sebanyak 323 perusahaan. Sedangkan metode pe-
ngambilan data dengan menggunakan teknik pengam-
bilan sampel Purposive sampling dengan kriteria
pemilihan sampel, sebagai berikut: (1) Perusahaan
non-keuangan, (2) Perusahaan menerbitkan laporan
keuangan yang telah diaudit akuntan publik (3)
Perusahaan memiliki data mengenai kepemilikan
manajerial, dan data lain yang digunakan dalam pene-
litian ini. Setelah dilakukan survey awal, dalam
penelitian ini diperoleh sebanyak 87 perusahaan yang
memenuhi kriteria sebagai sampel. Model analisis yang
digunakan dengan menggunakan regresi linier ber-
ganda dengan metode kuadrat terkecil (ordinary
least square/OLS). Model analisis ini digunakan
karena model ini merupakan prediksi dari nilai variabel
dependen bilamana nilai variabel independen diketahus
atau berubah. Dan variabel yang digunakan lebih dar
satu. Dalam penelitian ini analisis data menggunakas
analisis regresi linier berganda. Dimana analisis regress
linier berganda merupakan suatu model regresi das
suatu populasi di mana terdapat suatu variabel terikss
(DPR), dan sebanyak-banyaknya variabel bebas.

Kebijakan Dividen

PRXY

v

- Kepemilikan oleh
pihak insider

- Jumlah Pemegang
saham

- Free Cash Flow :

- Jaminan Asset

Gambar 1 Model Analisis Penelitian

PROKY

Dividen Payout

Rasio
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Definisi operasional variabel untuk agency cost
diukur menggunakan.

Insider ownership (Insider)

Kepemilikan saham yang dimiliki oleh pengelola.
Dugaannya, ada hubungan negatif antara indiser
ownership dengan Dividend Payout Ratio, dengan
zdanya hubungan keluarga antara pemilik dengan
pengelola, maka konflik keagenan dan pembayaran
dividen akan turun.

Dispersi kepemilikan saham (Dispersi)

Jumlah saham biasa digunakan sebagai proxy
z1as dispersi kepemilikan untuk peningkatan biaya
xeagenan antara manajer dan pemegang saham.
Dugaannya, ada hubungan positif antara jumlah peme-
zang saham biasa dengan Dividend Payout Ratio,
xarena semakin banyak jumlah pemegang saham
oiasa maka konflik keagenan semakin memburuk
sehingga dibutuhkan monitoring. Hal ini dapat diatasi
dengan pembayaran dividend.

Free Cash Flow (FCF)

Bagi perusahaan yang mempunyai kesempatan
tumbuh lebih banyak memiliki free cash flow yang
lebih kecil. Rasio free cash flow atas total aset digu-
nakan sebagai proxy dari free cash flow untuk biaya
xeagenan yang timbul pada free cash flow. Dugaan-
nya, ada hubungan positif antara free cash flow dan
Dividend Payout Ratio. Karena bagi perusahaan
vang memiliki free cash flow yang besar, akan mem-
oerikan deviden yang lebih tinggi untuk menurunkan
biaya keagenan.

Jaminan Aset (Collas)

Rasio net fixed assets terhadap total assets
merupakan proxy dari jaminan aset pada biaya
keagenan. Biaya yang timbul karena konflik antara
shareholders dan bondholders. Dugaannya ada
hubungan positif antara jaminan asset dengan divi-
dend payout ratio. Karena menjaminkan aset dalam
jumlah yang besar, akan dapat memperkecil masalah
xeagenan antara shareholders dan bondholders
vang menginginkan pembayaran dividen yang besar
Insider.

Dispersi, FCF dan Collas. Variabel-variabel yang
menentukan nilai DPR dapat dinyatakan sebagai

berikut:
DPR = b, + b (Insider) + b,(Dispersi) + b,(FCF) +
b,(Collas) + e

Dari model analisis diatas kemudian digunakan
untuk memprediksi pengaruh antara beberapa varia-
bel independen (Insider, Dispersi, Free Cash Flow,
dan Collas) terhadap variabel dependen (DPR).
Untuk itu, besarnya koefisien regresi (b, s/d b,)
masing-masing variabel independen akan menentukan
berapa besarnya kontribusi pengaruh tersebut.

Untuk menilai apakah hasil prediksi itu baik atau
tidak, perlu dipenuhi persyaratan BLUE (Best, Lin-
earity, Unbias, dan Estimated) dari nilai koefisien
regresi variabel-variabel yang digunakan. Kemudian
dilakukan uji asumsi Klasik, heterokesdastisitas

Uji Hipotesis (Uji F dan Uji t). Tujuan dari uji F
adalah untuk menguji apakah varian populasi itu
signifikan atau tidak. Hasil yang diperoleh dari koe-
fisien determinasi (R?) harus diuji dengan uji serempak
Insider, Dispersi, FCF dan Collas terhadap DPR. Hasil
perhitungan analisis regresi linier berganda harus diuji
secara parsial untuk menentukan signifikan atau tidak
di antara variabel-variabel tersebut. Hasil uji t juga
dapat menunjukkan variabel bebas yang dominan
dalam mempengaruhi variabel terikat.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Diskripsi Data

Pemilihan sampel didasarkan pada kriteria ter-
tentu sesuai dengan kebutuhan operasional penelitian,
maka dihasilkan 60 emiten dengan pengamatan
selama 3 (tiga) tahun.

Gambaran umum atas hasil pengukuran variabel
(tabel 4.1) antara lain:

» Insider: Rata-rata 4.6493, Standar Deviasi 7.2951
* Dispersi: Rata-rata 28.3990, Standar Deviasi

12.7532
*  FCF: Rata-rata 0.04946, Standar Deviasi 0.03748
*  Collas: Rata-rata 0.3957, Standar Deviasi 0.1853
« DPR: Rata-rata 18.7087, Standar Deviasi

14.8584

Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum analisis data dilakukan, maka asumsi
kjlasik harus diuji terlebih dahulu dengan uji:
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Outlier dan Normalitas Data

Dari hasil perhitungan uji Kolmogorov-Smirnov
bahwa semua variabel kecuali variabel Insider, data
berdistribusi secara normal.

Linieritas Data

Asumsi Linieritas dapat diuji dengan analisis re-
sidual dan regresion plot. Dan hasil yang diperoleh
dari overall equation menunjukkan bahwa data
berpencar tidak membentuk suatu pola tertentu.

Homoskedastisitas dan Heteroskesdastisitas

Pengujian Heteroskesdastisitas agency cost dan
Kebijakan dividen dengan menggunakan uji Park
menghasilkan bahwa semua variabel independent
tidak terdapat permasalahan Heteroskesdastisitas
untuk regresi atas variabel kebijakan dividen

Multikolinieritas

Pengujian Multikolinieritas didasarkan pada nilai
Varian Inflation Factor (VIF) dan hasilnya seluruh
variabel tidak mengandung masalah multikolinieritas

Hasil Analisis Data

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggu-
nakan alat bantu SPSS, diperoleh hasil; Model persa-
maan:Dividend Payout Ratio = 2,015 - 0,140 In-
sider + 0,426 Dispersi + 93,812 Free Cash Flow +
1,505 Collas, Koefisien korelasi R dan koefisien
determinasi R-square yang dihasilkan sebesar 0,482
dan 0,233. Untuk ketelitian model dapat diketahui dari
nilai peluang (p-value) hasil uji F dan uji t pada
ANOVA menghasilkan signifikansi pada uji F sebesar
0.005 (signifikan pada level 1%). Untuk uji signifikansi
secara parsial, yang memiliki pengaruh signifikan ada-
lah variabel Dispersi sebesar 0,004 (signifikan pada
level 1%), dan Free Cash Flow sebesar 0,065 (signi-
fikan pada level 10%), sedangkan urutan dominasi
pengaruh variabel bebas terhadap variabel tak bebas
secara berturut-turut (1)Dispersi, (2)Free Cash
Flow, (3)Insider, dan (4)Collas.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Model Persamaan Regresi dari hasil penelitian:
Dividend Payout Ratio = 2,015 - 0,140 Insider +
0,426 Dispersi + 93,812 Free Cash Flow + 1,505 Collas

Koefisien korelasi R dan koefisien determinas:
R-square yang dihasilkan sebesar 0,482 dan 0,233.

Hasil uji F dan uji t pada ANOVA menghasilkan
signifikansi pada uji F sebesar 0.005 (signifikan pada
level 1%). Untuk uji signifikansi secara parsial, yang
memiliki pengaruh signifikan adalah variabel Disperss
sebesar 0,004 (signifikan pada level 1%), dan Fres
Cash Flow sebesar 0,065 (signifikan pada level 10%}

Sedangkan urutan dominasi pengaruh variabe!
bebas terhadap variabel tak bebas secara berturus-
turut (1)Dispersi, (2)Free Cash Flow, (3)Insider. daa
(4)Collas.

Saran

Kusuma (1999) menyatakan bahwa data keuang-
an berupa rasio sangat rentan tidak berdistribusi nos=
mal. Semua data dalam penelitian ini berbentuk das=
rasio sehingga terdapat masalah bahwa sebagian dats
(Insider) tidak berdistribusi normal. Adanya data pes
cilan outlier dapat mengurangi kepekaan analisis.
maka untuk memenuhi syarat statistika dilakukas
modifikasi dengan cara membuang data ekstrem d-
diganti dengan missing value dan hal ini merupak-
suatu bentuk intervensi peneliti dan modifikasi (hlg
fakta. Dengan tidak dipenuhinya asumsi klasik
sebagian variabel ini dapat mengakibatkan aﬁ%
kemungkinan sebagian variabel menjadi bias analisss
Oleh sebab itu, untuk penelitian mengenai age]a
cost pada kesempatan berikutnya dapat dilakukas
dengan pendekatan lain yaitu pendekatan penelits
tingkah laku yang mengarah pada behavioural
ence.
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