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ABSTRACT

The objective of this research is to explores the dividend policy of the listed firms in the Indonesian
Stock Exchange of 2011-2015 period. The Agency theory argues that the dividend policy will
reduce the agency cost and problems. The percentage of institutional ownership of a common
stock firm is used as a proxy for agency cost and it can be used as a mechanism to reduce agency
problems. The research is, also, to examine the effect of debt policy towards dividend policy on a
firm life cycle that is growth and mature as Agency theory does. The totally of sample are 44 of
listed firm in Indonesia Stock Exchange. Group of growth firm are 8 and group of mature firm are
34. Classifying of firm become growth and mature firms group used sales growth for five years.
The result of this research indicates that there is a support on agency theory. Agency cost is found
the negative and significant effect toward dividend policy. Moreover, in the debt policy has the
positive and significant effect toward dividend policy in mature phase and has a negative effect
when is on growth phase.
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LATAR BELAKANG MASALAH

Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai dampak yang sangat penting baik
bagi investor maupun bagi perusahaan yang akan membayarkan dividennya. Pada umumnya
investor mempunyai tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraannya yaitu dengan
mengaharapkan return dalam bentuk dividen maupun capital gain (Sutrisno, 2001). Besarnya
dividen tergantung besarnya laba yang diperoleh perusahaan dan kebijakan dividen atau
keputusan mengenai besarnya bagian keuntungan yang akan dibagikan pada pemegang saham
dan bagian yang akan ditahan oleh perusahaan sebagai retained earnings (Levy dan Sarnat, 1990)

Brigham dan Gapenski (1996) menyatakan bahwa setiap perubahan dalam kebijakan
pembayaran dividen akan memiliki dua dampak yang berlawanan. Apabila dividen akan



dibayarkan semua, kepentingan cadangan akan terabaikan, sebaliknya bila laba akan ditahan
semua, maka kepentingan pemegang saham akan uang kas juga akan terabaikan. Untuk menjaga
kedua kepentingan, manajer keuangan harus menempuh kebijakan dividen yang optimal. Teori
kebijakan dividen yang optimal diartikan sebagai rasio pembayaran dividen yang ditetapkan
dengan memperhatikan kesempatan untuk menginvestasikan dana serta berbagai preferensi
yang dimiliki para investor mengenai dividen daripada capital gain. Kebijakan dividen tersebut
juga dipandang untuk menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan
dimasa yang akan datang. Pasar modal merupakan sarana untuk mendistribusikan kesejahteraan
kepada masyarakat khususnya kepada pemegang saham surat berharga perusahaan, misalnya
pemegang surat berharga akan menerima dividen dan capital gains.

Hubungan antara tingkat pembayaran dividen dalam pertumbuhan perusahaan menurut
Adedeji (1998) dapat ditunjukan oleh kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan.
Damodaran, (2001) dan Bender & Ward, (1993) dalam Frielinghaus et al.(2005) menyatakan
bahwa struktur modal mungkin dipengaruhi oleh tahap hidup organisasi suatu perusahaan, saat
kebutuhan-kebutuhan pendanaan mungkin berubah dengan berubahnya kondisi-kondisi
perusahaan. Kallapur & Trombley (1999) menunjukan bahwa perusahaan yang tidak bertumbuh
cenderung untuk membavyar dividen dalam jumlah yang lebih besar, sedangkan perusahaan pada
tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung untuk menggunakan dana internalnya untuk
membiayai pertumbuhannya, sehingga berakibat dividen yang dibayarkan menjadi kecil.
Perusahaan yang berada dalam tahapan siklus hidup yang berbeda tentu akan memiliki
kemampuan yang berbeda dalam hal membayar dividen sehingga akan menetapkan suatu
kebijakan dividen yang bebeda-beda pula, sesuai dengan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dalam tahapan-tahapan siklus hidup tersebut.

Besarnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan, pada dasarnya dipengaruhi oleh
banyak faktor. Faktor pertama yang akan dibahas penulis adalah biaya keagenan, unsur tahapan
siklus hidup perusahan, untuk menggambarkan pembayaran dividen dalam tiap tahapan siklus
hidup perusahaan. Jensen et al. (1992) menyatakan bahwa perusahaan akan menurunkan
pembayaran dividen, bila sebagaian besar keuntungan yang diperoleh digunakan untuk
membayar hutang dan beban bunga tetap. Pada perusahaan yang berada dalam tahap silkus
hidup growth, kebijakan pendanaanya akan relatif kecil untuk menggunakan dana dari pihak

eksternal, dan sebagaian besar dana akan diperoleh dari sumber yang berasal dari sumber
internal. Hal ini sangat masuk akal karena perusahaan dalam tahapan growth yang berada dalam
tahap awal pertumbuhannya, akan kesulitan memperoleh hutang dibandingkan perusahaaan
yang berada dalam tahap mature, sehingga perusahaan yang berada dalam tahap growth dan
mature akan sangat terpengaruh oleh kebijakan hutang yang dilakukan perusahaan yang
tentunya akan mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibagikan.



RUMUSAN MASALAH

1. Apakah biaya keagenan berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap kebijakan dividen ketika perusahaan
berada dalam tahap growth dan mature.

KAJIAN LITERATUR dan PENGEMBANGAN HIPOTESIS
KEBIJAKAN DEVIDEN

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam perusahaan. Kebijakan ini
akan melibatkan dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama
para pemegang saham dan pihak kedua perusahan itu sendiri (manajemen). Dividen diartikan
sebagai pembayaran kepada pemegang saham oleh perusahaan atas keuntungan yang
diperolehnya. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berkaitan dengan pembayaran dividen
oleh perusahaan, beberapa penentuan besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba ditahan
untuk kepentingan pihak perusahaan (Sutrisno, 2001). Sebagaimana dikutip Crutchley et al.
(1999) dari Easterbrook (1984) dan Crutchley dan Hansen (1989) bahwa pembayaran dividen
(dividen payout ratio) diyakini dapat mengurangi konflik antara pemilik dan manager sehingga
dapat menurunkan agency cost.

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba yang ditahan
guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. Laba ditahan dapat menjadi sumber dana
internal sehingga apabila perusahan memutuskan tidak membagi dividen maka kesempatan
pembentukan dana internal akan menjadi semakin lebih besar. Brigham dan Gapenski (1996)
menyatakan bahwa setiap perubahan dalam kebijakan dividen akan memiliki dua dampak yang
berlawanan. Apabila dividen akan dibayarkan semua, kepentingan cadangan akan terabaikan,
sebaliknya apabila laba yang dibayarkan akan ditahan semua, maka kepentingan pemegang
saham akan uang kas terabaikan. Untuk menjaga dua kepentingan, manejer keuangan dapat
menempuh kebijakan dividen yang optimal. Teori kebijakan dividen yang optimal diartikan
sebagai rasio pembayaran dividen yang ditetapkan dengan memperhatikan kesempatan untuk
menginvestasikan dana serta berbagai preferensi yang dimiliki para investor mengenai dividen
dari pada capital gain.

TEORI KEAGENAN

Pada agency theory yang disebut prinsipal adalah pemegang saham dan yang dimaksud agen
adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Dalam manajemen keuangan, tujuan utama



adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Untuk itu manajer yang diangkat oleh
pemegang saham harus bertindak untuk kepentingan para pemegang saham, tetapi ternyata
sering terjadi adanya konflik antara manajemen dan pemegang saham. Konflik ini disebabkan
karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait
tersebut. Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya
yang disebut sebagai agency cost.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa agency cost merupakan hubungan
keagenan yang didefinisikan sebagai “suatu kontrak’” dimana seorang atau lebih (principal)
menugaskan orang lain (agency cost) untuk melakukan aktivitasnya demi kepentingan principal
yang mencakup pendelegasian beberapa wewenang untuk membuat atau pengambilan
keputusan kepada agency cost, dalam kontrak ini yaitu antara manajer (agency cost) dan
pemegang saham (principal).

Hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih individu (pemilik) membayar individu
lain (agency cost) untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat
keputusan kapada agency cost (Brigham, 1996). Easterbrook (1994) menyebutkan bahwa konflik
yang terjadi akan menimbulkan biaya keagenan. Dalam agency conflict, aktivitas pemonitoran
oleh pihak luar sangat diperlukan. Salah satu pemonitor dari luar perusahaan adalah investor
institusional (Jensen & Meckling, 1976), semakin banyak jumlah pemonitor maka kemungkinan
terjadinya konflik semakin rendah, hal ini berarti akan menurunkan agency cost (biaya
keagenan), sedangkan cara untuk mereduksi biaya keagenan adalah dengan pembayaran dividen
kepada para pemegang saham (Jensen, Solberg dan Zorn, 1992).

Crutchley dan Hansen (1989), menyatakan bahwa dalam kontek teori keagenan ada tiga
cara yang relavan untuk mengurangi biaya keagenan yaitu (1) biaya keagenan dapat dikurangi
dengan meningkatkan kepemilikan saham biasa manajer dalam perusahaan, yang lebih baik
mensejajarkan kepentingannya dengan kepentingan stockholder (Jensen dan Mackling, 1976).
(2) biaya keagenan dapat dikurangi dengan cara meningkatkan dividen (Rozeff,1982, Easterbrook
1984). Dan (3) biaya keagenan dapat dikurangi dengan menggunakan debt financing (Jensen dan
Mackling 1976).

Untuk meyakinkan bahwa manajer bekerja untuk kepentingan pemegang saham, maka
pemegang saham harus mengeluarkan sejumlah biaya untuk memonitor kegiatan manajer
sehingga manajer dapat bekerja sesuai keinginan pemegang saham, seluruh biaya yang
dikeluarkan ini disebut biaya keagenan (Brigham, 1996:Easterbrrok, 1984). Jansen dan Mackling
(1976) mengemukakan pentingnya aktifitas pemonitoran oleh pihak eksternal dalam agency
conflict (security analyst, brokerage firms and large institutional investor) karena semakin



menyebar pemegang saham menyebabkan konsentrasi kepemilikan saham akan terpecah dalam
prosentase yang kecil sehingga kekuatan para pemegang saham untuk mengontrol tindakan
manajer menjadi rendah.

Hubungan Antara Biaya Keagenan Dengan Kebijakan Dividen

Hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih individu (pemilik) membayar individu
lain (agency cost) untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat
keputusan kapada agency cost (Brigham, 1996). Easterbrrok (1994) menyebutkan bahwa konflik
yang terjadi akan menimbulkan biaya keagenan. Dalam agency conflict, aktivitas pemonitoran
oleh pihak luar sangat diperlukan. Salah satu pemonitor dari luar perusahaan adalah investor
institusional (Jensen & Meckling, 1976), semakin banyak jumlah pemonitor maka kemungkinan
terjadinya konflik semakin rendah, hal ini berarti akan menurunkan agency cost (biaya
keagenan), sedangkan cara untuk mereduksi biaya keagenan adalah dengan pembayaran dividen
kepada para pemegang saham (Jensen, Solberg dan Zorn, 1992).

Menurut Easterbrook (1984) dividen akan membantu menurunkan biaya keagenan.
Argumentasi yang dikemukakannya bahwa pemegang saham akan menuntut pembayaran
dividen sebagai tanggung jawab manajer sebagai pengelola perusahaan. Pembayaran dividen
akan memacu manajer untuk lebih berhati-hati dalam menggunakan dana perusahan. Manajer
akan berusaha lebih memperhatikan kepentingan pemegang saham dan mengurangi kebijakan
menguntungkan dirinya sendiri. Dengan pembayaran dividen, pemegang saham merasa bahwa
manajer telah melakukan tindakan sesuai dengan keinginan mereka, dan ini akan mengurangi
konflik keagenan.

Bathala et al. (1994) dalam studinya mengatakan bahwa kepemilikan institusional
merupakan agen monitoring (pengawasan) yang berperan aktif dalam melindungi kepentingan
investasinya dalam perusahan dan untuk mengurangi konflik keagenan, karena mereka dapat
mengendalikan perilaku opportunistic manajer dan sekaligus memungkinkan perusahaan untuk
menggunakan tingkat hutang secara optimal.

Keputusan dalam pembagian dividen harus mempertimbangkan kelangsungan hidup dan
pertumbuhan perusahaan, laba yang sudah diperoleh sebaiknya tidak seluruhya dibayarkan
sebagai dividen tetapi harus ditahan sejumlah tertentu agar dapat digunakan untuk mendanai
kebutuhan intern dari perusahaan, meskipun terbukti bahwa pembayaran dividen sebagai alat
untuk mengurangi biaya keagenan (Barkhovich, 2005).

Kaitannya dengan kepemilikan institusional bahwa semakin tinggi pengawasan oleh
kepemilikan institusionsal maka semakin besar kemungkinan kepemilikan institusionsal tersebut
menggunakan wewenang pengawasan yang dimilikinya sendiri dengan mengorbankan
kepentingan pemegang saham lainnya, terutama pemegang saham publik (outsiders-publik).



Kondisi ini meningkatkan konflik keagenan atas kerugian pemegang saham luar. Konflik keagenan
karena adanya kondisi kepemilikan institusionsal yang tinggi dapat dikurangi dengan
meningkatnya dividen. Kondisi kepemilikan institusional yang rendah membawa implikasi
terbalik terhadap kebijakan dividen. Pemegang saham akan meminta besaran dividen yang cukup
tinggi untuk kompensasi atas pengawasan yang rendah dari kepemilikan institusionsal maupun
kepemilikan. Dividen yang tinggi akan mengurangi kemampuan manajemen menggunakan aliran
kas diluar kepentingan perusahaan (Jensen, 1986). Pembangian dividen yang tinggi pada kondisi
kepemilikam institusional yang rendah akan mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan
kinerja perusahaan karena berdampak langsung pada kekayaan pemegang saham.

Teori keagenan berargumen bahwa kepemilikan institusional akan mengurangi konflik
keagenan karena institusi akan membantu mengawasi perusahaan sehingga manajemen tidak
akan bertindak merugikan pemegang saham (Crutchley, Jensen, Jehera dan Raymond 1999: serta
Chen dan Steiner, 1999). Hal ini berlaku pada kondisi pemilik institusional mengawasi
menajemen secara parsial, maupun pada kondisi kepemilikan institusional mayoritas maka
pengawasan akan diarahkan untuk kepentingan institusi bersangkutan dan mengabaikan
kepentingan pemegang saham publik. Pemilik institusional akan menggunakan kekuasaan yang
dimilikinya untuk mempengaruhi kebijakan hutang dan dividen. Kebijakan hutang dan dividen
digunakan untuk mengurangi konflik keagenan sampai pada suatu tingkatan tertentu. Kondisi
pemilik institusional sebagai mayoritas akan mengubah fungsi kebijakan hutang dan dividen yang
sebelumnya mengurangi konflik keagenan menjadi kebijakan yang meningkatkan konflik
keagenan pada sisi pemegang saham.

Mengapa pemilik institusional bersedia melakukan tekanan terhadap manajemen? Pozen
(1994) dalam Mahadwartha (2005) berpendapat bahwa kepemilikan institusional akan bertindak
sebagai aktivis pembela pemegang saham bila tindakan penekanan yang dilakukannya
mempunyai nilai ekonomis atau secara langsung mempengaruhi harga saham.

KEBIJAKAN HUTANG

Teori keagenan berargumen bahwa pengawasan dapat juga dilakukan oleh pemegang
saham dengan mengundang pihak eksternal perusahaan yaitu kreditur atau debtholders, Jensen
Meckling(1976) mengatakan bahwa penggunaan sumber pendanaan melalui utang akan
mengurangi pendanan melaui penerbitan saham, sehingga akan mengurangi konflik antara
menejemen dan pemegang saham. Jensen(1986) menegaskan bahwa kewajiban tetap atas
utang(fixed payment) akan mengurangi konflik keagenan karena tindakan investasi berlebihan
oleh manajemen, sehingga kebanyakan hutang juga berfungsi sebagai pengikatan. Kebijakan
utang merupakan salah satu alternatif untuk memindahkan biaya pengawasan oleh pemilik
kepada kreditur, penggunaan hutang juga mendorong menajer untuk lebih bertindak disiplin
agar tidak terancam kebangkrutan (Harris dan Raviv, 1990) yang merugikan manajemen karena



kehilangan pekerjaan, selain masalah prestasi yang buruk. Freid dan Lang (1988) menemukan
bahwa kebijakan hutang digunakan untuk mengurangi konflik keagenan dengan mengundang
pihak eksternal perusahaan untuk ikut melakukan pengawasan terhadap manjemen. Bhatala,
Moon dan Rao(1994) menemukan bahwa terdapat efek substitusi antara kepemilikan
institusional eksternal dengan kebijakan utang dalam mengendalikan konflik keagenan serta
menunjukan bahwa struktur kepemilikan mempengaruhi konflik keagenan. Tindakan yang
dilakukan perusahaan adalah melakukan saling tukar (tarde off) antar kebijakan hutang dan
dividen sehingga biaya keagenan rendah.

Hubungan Firms Life Cycle dengan Pembayaran Dividen

Mueller (1972) mulanya menerapkan konsep silkus hidup dalam bidang ekonomi keuangan dan
memandang bahwa young firm mengalami masalah ketidakpastian tentang kelanjutan usahanya,
dan kegiatan operasi perusahaan secara total sejalan dengan kepentingan para
pemilik(ownership interest), karena pemilik dan menejemen secara tipikal sama dengan group
dalam young firm. Bila young firm mempunyai kedudukan yang sama kuat dipasar, maka dana
yang berasal dari sumber internal akan menghasilkan kas yang meningkat, secara otomatis
ketidakpastian akan berkurang. Pada titik ini menyebabkan kemampuan untuk hidup terus
bergantung secara kritis pada tujuan pemegang saham(shareholder) dan bagi menejer tersedia
cara untuk mengikuti tujuan yang dimilikinya, yaitu dengan mulai berpindah pada
pengoptimalisasian pertumbuhan asset dengan mengoptimalkan ukuran perusahaan. Tahapan
siklus hidup perusahan dalam beberapa penelitian menggunakan beberapa tahapan siklus hidup
yang berbeda-beda sesuai dengan kebutuhan penelitinya. Pashley dan Philipatos (1990)
memandang siklus hidup perusahaan dengan menggunakan enam tahapan siklus hidup
perusahaan, yaitu star-up, growth, growth/mature, mature, mature/decline dan decline.
Anthony dan Ramesh (1992) membagi tahapan silkus hidup perusahaan menggunakan lima
tahapan siklus hidup perusahaan yaitu growth, growth/mature, mature, mature/stagnant, dan
stagnan. Teori siklus hidup (life cycle theory) mengemukakan bahwa strategi kapasitas modal dan
pertumbuhan yang tepat tergantung pada tahapan siklus hidup perusahan (Anthony dan
Ramesh, 1992). Tahapan dalam siklus hidup perusahaan dapat mempengaruhi relevansi nilai
pengungkapan akuntansi sehingga diperlukan pembelajaran mengenai analisis fundamental
untuk perusahaan baru yang berbeda dengan perusahaan yang telah mapan (Yulita,2004). Black
(1998) menggunakan pendekatan siklus hidup dalam penelitiannya, karena tahapan siklus hidup
perusahaan memberikan setting utama untuk menganalisis relevansi nilai laba dan arus kas.
Siklus hidup mampu mengumpulkan karakteristik keuangan perusahaan dalam suatu tahap, dan
beberapa katektistik keuangan tersebut akan berbeda disetiap tahap.

Pada tahap growth, perusahaan membayar dividen rendah, penjualan tinggi dan umur
perusahan masih muda. Perusahan dikategorikan mature jika pembayaran dividen sedang,
penjualan sedang dan umur sedang. Perusahaan diklasifikasikan stagnan setelah pembayaran



dividen tinggi, penjualan rendah dan umur perusahaan tua. Selama tahap pertumbuhan (growth)
fokus perusahaan adalah pada pengeluaran untuk pengembangan produk, pengembangan pasar
dan pengeluaran modal yang bertujuan agar diterima dipasar. Karena perusahaan pada tahap ini
membutuhkan banyak dana untuk berkembang, maka tingkat pembayaran dividen cenderung
rendah.

Anthony dan Ramesh (1992) mengkarakteristikan tahap growth dengan tingkat
pertumbuhan penjualan dan pengeluaran modal pada tingkat menengah. Pada tahap mature
laba yang diperoleh perusahaan tidak lagi banyak ditahan untuk pengembangan perusahaan.
Pada tahap ini kondisi perusahaan sudah mantap dan tingkat pembayaran dividen tinggi. Dalam
tahap awal (start-up) kesempatan tumbuh yang dimiliki perusahaan merupakan komponen yang
lebih besar, sedangkan pada tahapan akhir siklus hidup perusahaan(decline), asset inplace atau
merupakan aktiva tangible menjadi komponen yang mendominasi. Karena porsi kedua
komponen ini berbeda antara tahapan siklus hidupnya, maka kemampuan tiap perusahan dalam
siklus waktu yang berbeda akan memiliki kemampuan yang berbeda pula.

Penelitian ini menggunakan pendekatan siklus hidup dengan mengacu pada penelitian
dari Aggrawal and Gup (1996) untuk menghasilkan kelompok perusahaan yang masuk dalam
kelompok perusahaan growth dan mature dengan mempertimbangkan pada rasio sales growth
selama periode pengamatan. Dalam penelitiannya Aggrawal and Gup (1996) menyebutkan
bahwa pada tahap growth perusahaan mulai membayarkan dividen dalam jumlah yang rendah
dibandingkan pada saat mature. Dan disebutkan dalam tahap mature bahwa perusahaan dalam
keadaan profitabel, sehingga beberapa dari kas yang dimiliki dibayarkan dalam bentuk dividen

yang tinggi.

Tahap pertumbuhan ditandai dengan pertumbuhan penjualan yang relatif masih tinggi,
meskipun resiko sudah tidak setinggi pada tahap perkenalan. Paling tidak sudah terbukti bahwa
produk yang ditawarkan, diterima oleh pasar. Kerena tingginya pertumbuhan penjualan, laba
yang diperoleh mungkin tidak cukup untuk membiayai ekspansi yang dipelukan. Dengan
demikian mungkin sekali perusahaan dalam tahap imi akan mempunyai dividen payout ratio yang
rendah, dan memerlukan pendanaan eksternal untuk membiayai ekspansinya. Lain halnya
dengan tahap kedewasaan, pada tahap ini pertumbuhan penjualan masih terjadi, tetapi sudah
dalam tingkatan yang lebih rendah dari pada tahap pertumbuhan. Karena produksi sudah dalam
jumlah yang cukup besar untuk memenuhi permintaan pasar, umumnya laba yang diperoleh
cukup untuk membiayai pertumbuhan usaha. Dengan kata lain internal financing cukup untuk
mendukung penjualan, dan karenanya proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen (dividen
payout ratio), lebih besar daripada tahap pertumbuhan.



PERUMUSAN HIPOTESIS
Pengaruh biaya keagenan terhadap kebijakan dividen.

Easterbrrok (1994) menyebutkan bahwa konflik yang terjadi akan menimbulkan biaya
keagenan. Dalam agency conflict, aktivitas pemonitoran oleh pihak luar sangat diperlukan. Salah
satu pemonitor dari luar perusahaan adalah investor institusional (Jensen & Meckling, 1976),
semakin banyak jumlah pemonitor maka kemungkinan terjadinya konflik semakin rendah, hal ini
berarti akan menurunkan agency cost (biaya keagenan), walaupun ada cara untuk mereduksi
biaya keagenan adalah dengan pembayaran dividen kepada para pemegang saham (Jensen,
Solberg dan Zorn, 1992)

Analisis yang dikembangkan oleh Jensen (1986), menyatakan bahwa kepemilikan
institusional dapat dipergunakan sebagai pemonitor eksternal perusahaan. Semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin besar pula kegiatan monitoring yang dilakukan. Dengan
adanya kegiatan monitoring ini, pemegang saham akan berusaha memperkecil kemungkinan
terdapatnya aliran kas bebas. Dengan demikian, laba yang diperoleh perusahaan akan lebih
banyak dialokasikan sebagai dividen, bukan sebagai laba yang ditahan. Crutchley et al (1999)
menemukan kepemilikan institusional berhubungan negatif dengan dividen. Semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan
mengurangi (menurunkan) biaya keagenan, sehingga perusahan akan cenderung menggunakan
dividen yang lebih rendah (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999). Bila kepemilikan
institusi mampu menurunkan agency cost dan manjajer mengambil pilihan ini dalam
kebijakannya, maka menejer akan mengurangi tingkat kepemilikannya, kebijakan dividend dan
kebijakan hutang. Berdasarkan pada penjelasan tersebut diatas maka penulis merumuskan
hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 1: Biaya keagenan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen pada kondisi growth dan mature.

Pada perusahaan yang berada dalam tahap silkus hidup growth, kebijakan pendanaannya
relatif kecil untuk menggunakan dana dari pihak eksternal, dan sebagaian besar dana akan
diperoleh dari sumber yang berasal dari sumber internal karena pendanaan dari pihak eksternal
diperoleh pada tahap start up dimana pada tahap tersebut sangat banyak membutuhkan dana.
Dalam tahap growth perusahaan sudah mulai mendapatkan keuntungan sehingga kemungkinan
akan terjadi konflik kepentingan (agency conflict) antara pemegang saham dan manager akan
laba yang telah diperoleh tersebut yakni apakah akan di tahan guna pembiayaan investasi
ataukah akan dibagikan dalam bentuk dividen.

Tahap pertumbuhan ditandai dengan pertumbuhan penjualan yang relative masih tinggi,
meskipun resiko sudah tidak setinggi pada tahap perkenalan. Paling tidak sudah terbukti bahwa



produk yang ditawarkan, diterima oleh pasar. Kerena tingginya pertumbuhan penjualan, laba
yang diperoleh mungkin tidak cukup untuk membiayai ekspansi yang diperlukan. Dengan
demikian mungkin sekali perusahaan dalam tahap ini akan mempunyai dividen payout ratio yang
rendah, dan memerlukan pendanaan eksternal untuk membiayai ekspansinya. Lain halnya
dengan tahap kedewasaan, pada tahap ini pertumbuhan penjualan masih terjadi, tetapi sudah
dalam tingkatan yang lebih rendah dari pada tahap pertumbuhan. Karena produksi sudah dalam
jumlah yang cukup besar untuk memenuhi permintaan pasar, umumnya laba yang diperoleh
cukup untuk membiayai pertumbuhan usaha. Dengan kata lain internal financing cukup untuk
mendukung penjualan, dan karenanya proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen lebih besat
daripada tahap pertumbuhan. Perusahaan yang berada dalam siklus hidup mature mengalami
puncak tingkat penjualan, namun akan mengalami penurunan tingkat laba/profitabilitas karena
tingginya tingkat kompetisi harga. Dalam keadaan ini likuiditas tinggi karena ada kelangkaan
dalam kesempatan investasi yang bagus dalam perusahaan sehingga perusahaan menjadi
memiliki nlai kas yang lebih banyak sehingga membayarkan dividen dalam jumlah yang tinggi.
Dikemukakan oleh Swaminathan et al (2002) bahwa resiko juga akan mulai menurun, atau berada
pata tingkat rata-rata (Agrawall & Gup,1996) pada tahap mature, sehingga perusahaan bisa
membayarkan dividen lebih besar. Sedangkan pada tahapan siklus hidup decline terjadi
penurunan tingkat penjualan sehingga mengakibatkan terjadinya kerugian dan pembayaran
dividen akan terhenti (Pashley dan Philipstos.1990) Dari penjelasan diatas maka penulis
merumuskan hipotesis alternatif sebagai berikut:

Hipotesia 2a: kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
pada saat perusahaan berada dalam siklus tahap growth.
Hipotasis 2b: kebijakan utang berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada

saat perusahaan berada dalam siklus tahap mature.

METODA PENELITIAN
Popolasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian adalah terdiri dari seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indionesia dari tahun 2011-2015. Metoda pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan
purposive sampling, vyaitu metode pengumpulan anggota sampel yang berdasarkan
pertimbangan pertimbangan dan kriteria tertentu, adapun kriteria perusahaan yang diambil
adalah sebagai berikut.

1. Perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2011-2015



2. Perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan lengkap.
3. Perusahaan membayarkan dividen selama periode pengamatan
Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, yang meliputi laporan keuangan yang
memenuhi kualifikasi sampel penelitian yang diperoleh dari laporan keuangan sejumlah
perusahaan yang bersumber dari ICMD tahun 2011-2015

Seleksi Sampel Perusahaan Yang Masuk Dalam Kategori Growth dan Mature.

Pengklasifikasian sampel untuk menentukan perusahaan yang berada dalam tahap siklus
hidup kelompok growth dan mature pada langkah awal dilakukan dengan cara melakukan
pengelompokan perusahaan dengan menggunakan pengelompokanperusahaan berdasar
kelompok perusahaan yang berada dalam tahapan siklus hidup start up, growth , mature, dan
decline(Aggrawal & Gup 1996). Kemudian untuk memperoleh kelompok perusahaan yang masuk
menjadi kelompok growth dan kelompok mature dilakukan dengan menggunakan suatu
pengelompokan berdasarkan tingkat Sales growth perusahaan selama tahun pengamatan.
Adapun gambaran dalam pengelompokan sampel dapat dilihat dalam tabel 1

Tabel.1 Pengelompokan perusahaan Growth dan Mature 2011-2015

Tahap Growth rate of sales | Tahun Pengamatan | Jumlah Sampel
2013-2015

Start Up >50% 2

Growth 20-49,9% 8 8

Mature 0-19,9% 34 34

Decline <0%

Jumlah Sampel 44

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Kebijakan Dividen. Dalam penelitian ini kebijakan dividen diproksikan dengan dividend payout
ratio yang diukur dengan mengunakan prosentase laba yang dibayarkan dalam dentuk dividen.
Formulasinya merupakan rasio antara dividen perlembar saham dengan laba perlember saham

DPOUT= (Deviden Perlembar Saham:Laba Perlembar Saham)



Biaya keagenan. Biaya keagenan diproksikan dengan prosentase kepemilikan saham institusional
(Bhattala et al., 1994; Souza, 1999; Fauzan, 2002. Adapun formulasinya adalah sebagai berikut:

AGENCYC = Prosentase saham yang dimiliki oleh institusi.

Kebijakan Hutang . Kebijakan hutang diberi simbol DEBT yang diukur dengan menggunakan rasio
total hutang terhadap asset perusahaan (Jensen, Soberg dan Zorn, 1992).

DEBT= (Total Hutang:Total Aset)

Sales growth (SGROWTH). Sales growth menggambarkan tingkat pertumbuhan penjualan
perusahaan yang dapat menunjukan besarnya kesempatan investasi. Tingkat growth yang tinggi

diasosiasikan dengan penurunan dividen (Rozeff, 1982). Perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang tinggi diharapkan memiliki kesempatan investasi yang tinggi. Pertumbuahan
penjualan dihitung dengan rata-rata pertumbuhan penjualan.

SALESG = [ salest — salest-1] : [salest-1]

Model Penelitian
Model Pengujian hipotesis 1dan 2.

Pada pengujian hipotesis ini untuk menguji pengaruh biaya keagenan, hutang pada kebijakan
dividen.

DPOUT= 00+B1AGENCYC+B2SALESG+BADEBT++.......(i)
DPOUT = a0+B1DEBT+B2SALESGGTH+B3AGENCY+e .......... (ii)
DPOUT = a0+B1DEBT +B2SALESGMT+B3AGENCY +e .......... (iii)

Hipotesis ke 1 diterima apabila persamaan 1 koefisien B1 negatif. Variabel kontrol yang
digunakan dalam persamaan ini adalah DEBT dan SALESG, yang menggambarkan kesempatan
investasi parusahaan, DEBT.

Hipotesis ke 2 untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen pada
kondisi growth dan mature. Hipotesis kedua diterima apabila persamaan 2 koefisien 1 negatif
dan persamaan 3 koefisien Bl positif. Variabel SALESG digunakan sebagai variabel yang
mengkaraktriskan bahwa perusahaan diteliti dalam persamaan ini berada pada tahap growth dan
mature.



HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Tabel 2. Dtatistik Deskriptif

VARIABEL | Mean Median | Maximum | Minimum | Std.Dev Observ

DPOUT 31,5526 | 24,9300 | 300,07 0,06 35,4329 | 220
LDPOUT 2,6707- | 3,2160 | 5,7040 2,8134 1,6728 220
DEBT 0,4641 | 0,4542 | 2,4684 0,0054 0,2672 220
AGENCY 67,4626 | 72,12 99,33 5,56 20,3139 | 220

SALESG 0,1726 0,1385 0,9927 0,0015 0,1667 220
Dari Tabel 2 menggambarkan statistik deskriptiff dari variabel-variabel yang digunakan dalam

penelitian ini. Variabel DPOUT (dividen payout ratio) yang merupakan proksi dari kebijakan
dividen dalam sebuah perusahaan memiliki rerata sebesar 31,5526 nilai tengah 24,9300
mempunyai nilai maksimum sebesar 300,7 dan nilai minimum sebesar 0,06 serta standar deviasi
sebesar 35,43 menunjukan adanya interval pembayaran dividen yang cukup tinggi. Dengan nilai
rerata yang mencapai 31,5526 menunjukan bahwa sebagaian besar perusahaan di Indonesia
membagi dividen dalam prosentase yang relatif tinggi karena pemegang saham menyukai dividen
yang besar.

Variabel DEBT yang merupakan kebijakan hutang menunjukan besarnya hutang dalam
perusahaan. Variabel DEBT memiliki rerata sebesar 0,4641 nilai tengah 0,4542 Mempunyai nilai
maksimum sebesar 2,4684 menunjukan perusahaan menggunakan prosentase utang yang tinggi
untuk membiayai operasionalnya maupun pertumbuhannya. Mempunyai nilai minimum
sebesar 0,0054 serta standar deviasi sebesar 0,2672 Penggunaan hutang yang tinggi disebabkan
kerena profitabilitas perusahaan yang kecil sehingga kebutuhan dana dipenuhi dengan hutang.

Variabel AGENCY yang merupakan biaya keagenan (agency cost) yang diproksikan
dengan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi. Variabel AGENCY memiliki rerata
sebesar 67,4626 nilai tengah 72,12 mempunyai nilai maksimum sebesar 99,33 dan nilai minimum
sebesar 5,56 serta standar deviasi sebesar 20,3139 Angka ini menunjukan bahwa angka
kepemilikan institusi di Indonesia relatif tinggi, karena mencapai 67,4626.

Variabel SALESG yang merupakan tingkat pertumbuhan penjualan. Variabel SALESG
memiliki rerata sebesar 0,1726 nilai tengah 0,1385 mempunyai nilai minimum sebesar 0,0015
dan nilai maksimum sebesar 0,9927 yang menunjukan tingkat pertumbuhan penjualan
perusahaan yang diobservasi cukup besar. Variabel SALESG mempunyai nilai standar deviasi
sebesar 1,1667.



Uji Ekonometri

Uji Multikolinearitas

Table.3
Hasil Uji Multikolinearitas
Variable VIF
DEBT 1.03
AGENCY 1.159
DPOUT 1.1851
SALESG 1.02

Pada Tabel 3 dapat dilihat bahwa tidak ada nilai VIF yang kurang dari 1 dan lebih dari 10. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat multikolinieritas pada penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini, masalah heteroskedastisitas telah disembuhkan menggunakan robust
covariance dari metode White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance.

Uji Autokorelasi

Pada penelitian yang menggunakan data panel, angka Durbin-Watson tidak dapat digunakan
sebagai dasar dalam melakukan uji autokorelasi. Pada penelitian ini digunakan data panel,
sehingga uji autokorelasi tidak perlu lagi dilakukan. Disamping itu pengujian ini sudah
ditransformasi dari OLS menjadi GLS, sehingga masalah autokorelasi sudah sudah tidak ada.

Hasil Regresi

Dari model penelitian yang digunakan, maka model pertama digunakan untuk menguji pengaruh
variabel AGENCY sebagai sebagai proksi dari biaya keagenan terhadap kebijakan dividen. Model
kedua dan ketiga digunakan untuk menguji pengaruh utang terhadap kebijakan dividen pada saat
perusahaan dalam siklus growth dan mature. Dalam penelitian ini untuk membedakan pengaruh
hutang terhadap dividen dengan menggunakan split sampel atau memisahkan antara
perusahaan yang masuk dalam kategori tahap growth dan mature. Regresi dilakukan
menggunakan program Eviews 4.1. Rangkuman hasil regresi dapat dilihat pada tabel 4 dan tabel
5. Hasil regresi pada tabel 4 menunjukkan bahwa variabel AGENCY, berpengaruh secara signifikan
terhadap DPOUT. Nilai Adjusted R2 sebesar 0,40 menunjukan bahwa 40 % variasi dari variabel
dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel dalam persamaan atau model, sedangkan
sisanya sebesar 0.60 atau sebesar 60 % dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Berdasarkan pada tabel 4. variabel AGENCY signifikan pada nilai a = 10%, dan sementara
variabel variabel independen DEBT sebagai variabel kontrol terbukti mempengaruhi kebijakan
dividen, dan SALESG sebagai variabel kontrol tidak terbukti mempengaruhi variabel DPOUT atau
kebijakan dividen.



Tabel 4
Rangkuman Hasil Regresi Uji Hipotesis 1

Variabel Variable
Indipenden Dependen
DPOUT
C 4,9762
(5,3645)***
AGENCY -0,0118
(-1,886)*
SALESG 0,1770
(0,1704)
DEBT (-0,6713)
-1,7337*
Keterangan:

*** signifikan pada level 1%

** signifikan pada level 5%

* signifikan pada level 10%

(selanjutnya berlaku untuk seluruh tabel)

Koefisien regresi variabel AGENCY adalah sebesar -0,0118 dengan nilai probabilitas
sebesar 0,06(signifikan pada o = 10%). Hasil terebut menunjukan bahwa biaya kegenan
berpengaruh negatif terhadap dividen payout ratio. Hasil regresi tersebut membuktikan bahwa
adanya hubungan antara biaya keagenan terhadap rasio pembayaran dividen. Dengan demikian
hipotesis pertama yang menyatakan biaya keagenan berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen diterima dan terdukung secara statistikal.

Koefisien regresi variabel SALESG adalah sebesar 0,1770 dengan nilai probabilitas sebesar
0,86. Hasil tersebut menunjukkan bahwa SALESG tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pada tabel 5 disajikan hasil regresi yang digunakan untuk menguji pengaruh utang
terhadap kabijakan dividen pada saat perusahaan berada pada siklus growth dan mature,
(persamaan ii dan iii). Hasil regresi pada tabel 5 menunjukkan bahwa variabel DEBT berpengaruh
secara signifikan terhadap DPOUT pada saat perusahaan berada dalam tahap growth, sedangkan
variabel, SALESG dan AGENCY tidak signifikan. Nilai Adjusted R2 sebesar 0,35 menunjukan bahwa
sebesar 35 % variasi dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel dalam
persamaan atau model, sedangkan sisanya sebesar 0,65 atau sebesar 65 % dijelaskan oleh
variabel lain di luar model. Untuk kondisi growth, dengan variabel dependen DPOUT sebagai
proksi dari biaya keagenan, variabel independen kebijakan utang (DEBT) memiliki koefisien
regresi sebesar -0,5010 dan nilai probabilitas 0,09(signifikan pada a =10%). Hal ini menunjukkan
hutang berpengaruh negatif dan signikan terhadap kebijakan dividen pada saat perusahaan
berada dalam kondisi growth (hubungan substitusi). Dengan demikian hipotesis kedua(a) yang
menyatakan bahwa utang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada saat perusahaan
berada dalam tahap growth diterima dan terdukung secara statistical.

Variabel SALESG yang menggambarkan pertumbuhan perusahaan  dilihat dari
pertumbuhan penjualan pada saat kondisi growth memiliki koefisien regresi sebesar 0,2936 dan
nilai probabilitas 0,95 artinya pertumbuhan penjualan perusahaan pada kondisi growth tidak
memliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. AGENCY memiliki koefisien regresi -0,0068 dan



nilai probabilitas sebesar 0,36. Artinya biaya keagenan tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada saat perusahaan berada dalam tahap growth.

Tabel 5
Rangkuman Hasil Regresi Uji Hipotesis 2a dan 2b
Variabel Dependen Variabel
Independen DPOUT
Growth Mature
C 2,5894 1.2044
(1,4390) (1.6949)*
DEBT -0,5010 0,1587
(1,7337)* (1,7457)*
SALESG -0,2936 0,5823
(-0,0535) (0,3194)
AGENCY -0,0068 -0,0042
(-0,9220) (-1,2554)
R Square 0,4395 0,4732
AdjR-Square | 0,3571 0,4571
F-statistik 2,2346 3,2398

Hasil regresi pada tabel 5 menunjukkan bahwa variabel DEBT berpengaruh secara
signifikan terhadap DPOUT pada saat perusahaan berada dalam tahap mature, sedangkan
variabel, SALESG dan AGENCY, tidak signifikan. Nilai Adjusted R2 sebesar 0,45 menunjukan
bahwa sebesar 0,45 % variasi dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel
dalam persamaan atau model, sedangkan sisanya sebesar 55 % dijelaskan oleh variabel lain di
luar model.  Pada persamaan (4) untuk kondisi mature, dengan variabel dependen DPOUT
sebagai proksi dari biaya keagenan, variabel independen kebijakan utang (DEBT) memiliki
koefisien regresi sebesar 0,1587 dengan probabilitas sebesat 0,08 (signifikan pada a = 10%),
artinya utang memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (hubungan
komplementer). Dengan demikian hipotesis kedua(b) yang menyatakan utang berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada saat perusahaan berada dalam tahap
mature diterima.

Variabel SALESG yang menggambarkan pertumbuhan perusahaan yang dilihat dari
pertumbuhan penjualan pada saat kondisi growth memiliki koefisien regresi sebesar 0,5823
dengan probabilitas sebesar 0,74 dengan demikian pertumbuhan penjualan perusahaan pada
kondisi mature tidak memliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel AGENCY memiliki
koefisien regresi sebesar -0,0042 dengan probabilitas sebesar 0,21. Artinya biaya keagenan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada saat perusahaan berada dalam tahap mature.

Uji Hipotesis dan Pembahasan
4.5.1.Hipotesis 1

Hipotesis 1 menyatakan bahwa biaya keagenan berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Dari hasil uji regresi yang dilakukan, didapatkan bahwa koefisien regresi variabel biaya
keagenan(AGENCY) ternyata mempunyai arah yang negatif dan signifikan pada level 10%, maka
H1 penelitian ini diterima dan sesuai dengan prediksi bahwa biaya keagenan berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen. Dengan kata lain, adanya biaya keagenan mempengaruhi kebijakan
dividen. Hasil ini sesuai dengan penemuan dari D’Souza dan Saxena, (1999) dan Jensen, Solberg,
dan Zorn (1992) menyatakan bahwa dalam agency conflict, aktivitas oleh pihak luar sangat



diperlukan. Salah satu pemonitor dari luar perusahaan adalah investor institusional, semakin
banyak jumlah pemonitor maka kemungkinan terjadinya konflik akan semakin rendah, hal ini
berarti akan menurunkan biaya keagenan, meskipun ada cara lain untuk mereduksi biaya
keagenan adalah dengan pembayaran dividen kapada para pemegang saham.

Sesuai argumen Jensen dan Meckling (1976), dinyatakan bahwa dalam upaya mengontrol
terjadinya konflik keagenan diperlukan kegiatan external monitoring. Kelompok yang dapat
bertindak dalam hal ini adalah analis, perusahaan broker dan kepemilikan institusional, maka
dividen yang harus dibayarkan untuk mengurangi konflik keagenan agar menjadi semakin kecil.
Hasil ini juga mendukung temuan dari Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) bahwa
semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap
perusahaan dan mengurangi biaya keagenan, sehingga perusahaan cenderung menggunakan
dividen lebih rendah. Variabel kontrol masing—masing dalam hipotesis 1, SALESG yang
menggambarkan besarnya pertumbuhan penjualan ditemukan memiliki arah hubungan yang
positif terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukan bahwa semakin besar pertumbuhan
penjualan maka dividen yang dibagikan juga semakin besar. Arah hubungan ini sesuai dengan
temuan dari Kallapur at al. (1999) namun dalam penelitian ini ditemukan hasil tidak signifikan.
DEBT ditemukan memunyai arah hubungan negatif dan signifikan terhadap kebijakan div iden,
hasil ini sesuai dengan temuan dari Crutchley et al.(1999), Chen dan Steiner (1999) dimana
hubungannya bersifat substitusi.

Hipotesis 2

Hipotesis 2a menyatakan bahwa utang (DEBT) akan berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen pada saat perusahaan berada dalam kondisi atau tahap growth. Dari hasil uji
regresi yang dilakukan, didapatkan bahwa koefisien regresi variabel utang (DEBT) adalah negatif
dan signifikan pada level 5% , maka H2a penelitian ini diterima. Hal ini sesuai dengan prediksi
yang menyatakan bahwa, bahwa utang (DEBT) akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen pada saat perusahaan berada dalam kondisi atau tahap growth. Dengan kata lain, adanya
utang mempengaruhi kebijakan dividen pada saat perusahaan berada dalam kondisi tahap
growth. Hasil ini sesuai dengan penelitian Jensen et al (1992) berpendapat bahwa hutang
memiliki hubungan kausal negatif dengan dividen. Perusahaan menurunkan pembayaran dividen
karena sebagaian keuntungan untuk membayar hutang. Penggunaan utang dapat menurunkan
konflik manajer dengan pemilik. Pada saat yang sama, terjadi peningkatan pengendalian oleh
debtholder melalui konsekuensi komitmen perusahaan untuk memenuhi kewajiban pokok
pinjaman dan bunga pinjaman dari internal cash flow. Itu mengakibatkan dividen yang dapat
dibayarkan menurun. Dengan demikian, temuan penelitian ini sesuai dengan teori keagenan
yang mengatakan bahwa kebijakan utang dan dividen bersifat substitusi karena keduanya
merupakan pengendalian konflik keagenan. Berkaitan dengan siklus hidup perusahaan pada
tahap growth, maka hasil penelitian ini sesuai dengan argumen biaya agen menawarkan
dukungan untuk teori tahap hidup struktur modal dengan pola hubungannya adalah rendah-
tinggi-tinggi. Dari sisi teori biaya agen, perusahaan yang berada dalam tahap growth sebaiknya
menggunakan hutang lebih sedikit karena dalam tahap ini konflik agensi yang terjadi masih
rendah. Sesuai dengan argumen biaya agen maka perusahaan yang masih muda (growth)
cenderung dikelola oleh pemiliknya sehingga kemungkinan terjadi konflik keagenan akan kecil



sehingga membutuhkan hutang dalam jumlah yang sedikit agar dapat membayarkan dividen
meskipun masih dalam jumlah yang rendah.

Hipotesis 2b menyatakan bahwa utang (DEBT) akan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen pada saat perusahaan berada dalam kondisi atau tahap mature. Dari hasil uji
regresi yang dilakukan, didapatkan bahwa koefisien regresi variabel utang (DEBT) adalah positif
dan signifikan pada level 10% , maka H2a penelitian ini diterima. Hasil penelitian ini sesuai
dengan temuan Emerly dan Finnerty, 1997, dimana pengaruh kebijakan hutang terhadap
kebijakan dividen adalah positif. Dimana perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah
yang besar maka akan membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui hutang
sehingga kebijakan dividen mempengaruhi kebijakan hutang secara searah. Kas internal
perusahaan digunakan untuk membayar dividen sehingga diperlukan tambahan dana eksternal
melalui hutang(free cash flow hypothesis).

Hasil dalam penelitian ini sesuai dengan prediksi yang menyatakan bahwa bahwa utang
(DEBT) akan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada saat perusahaan berada dalam
kondisi atau tahap mature. Hasil penelitian ini mendukung penemuan Emerly dan Finnerty
(1997). Penggunaan utang dapat menurunkan konflik manajer dengan pemilik. Kondisi
kepemilikan tinggi menyebabkana moral hazard semakin parah karena dilakukan oleh dua pihak
sedangkan pada kepemilikan rendah pada perusahaan tahap growth dilakukan hanya oleh
manajeman. Keparahan konflik pada kondisi mature ini memerlukan dua cara sekaligus yaitu
utang dan dividen. Hal ini berarti kebijakan utang dan dividen digunakan secara bersama-sama
dalam mengendalikan konflik keagenan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan Emerly dan Finnerty (1997). Adanya konflik
keagenan yang lebih tinggi disebabkan kerena keterlibatan dua pihak (institusionsal dan
manajemen) dalam tindakan perquisites yang merugikan pemegang saham lain. Hal ini
menyebabkan kebijakan hutang dan dividen dilakukan sekaligus untuk mengurangi konflik
keagenan sehingga hubungan kebijakan hutang dan dividen searah. Hasil penelitian ini juga
sesuai dengan argumen entrenchment, dimana tahap mature kemungkinan struktur kepemilikan
akan meningkat yang akan mengakibatkan konflik keagenan semakin tinggi. Konflik ini bisa
terjadi antara pihak pemegang saham dan manajemen atau pemilik institusional dengan
manajemen. Tingginya konflik keagenan ini dapat diatasi dengan mekanisme kebijakan hutang
dan dividen sehingga hubungan keduanya searah. Berkaitan dengan siklus hidup perusahaan
pada tahap mature, maka hasil penelitian ini sesuai dengan argumen biaya agen menawarkan
dukungan untuk teori tahap hidup struktur modal dengan pola hubungannya adalah rendah-
tinggi-tinggi. Dari sisi teori biaya agen, perusahaan yang dalam tahap mature sebaiknya
menggunakan hutang lebih banyak dengan tujuan untuk mengontrol biaya agen atau konflik
keagenan. Dimana keadaan perusahaan tahap mature memiliki lebih banyak shareholder dan
struktur kepemilikan yang semakin meningkat yang dapat memicu timbulnya konflik keagenan
dari pada perusahaan growth, untuk dapat mengurangi konflik agen antara pemilik dan manajer
maka digunakan hutang dan dividen secara bersama-sama dalam jumlah yang tinggi.

SALESG yang menggambarkan pertumbuhan penjualan dan membedakan kategori
growth dan mature diketahui mempunyai arah hubungan yang negatif pada kelompok growth
dan arah positif ditemukan pada kelompok mature. AGENCY ditemukan memiliki arah hubungan



yang negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sesuai dengan penemuan dari D’Souza dan
Saxena, (1999) dan Jensen, Solberg, dan Zorn (1992).

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis penelitian dari 44 perusahaan dari semua yang terdaftar pada
Bursa Efek Jakarta selama periode 2011 sampai dengan 2015, dapat ditarik kesimpulan:
Pertama,Pengaruh biaya keagenan yang diproksikan dengan kepemilikan institusional adalah
negatif dan signifikan terhadap dividen. Maka dapat disimpulkan bahwa adanya kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap dividen. Hasil ini sesuai dengan penemuan dari D’Souza dan
Saxena, (1999) dan Jensen, Solberg, dan Zorn (1992) menyatakan bahwa dalam agency conflict,
aktivitas oleh pihak luar sangat diperlukan. Salah satu pemonitor dari luar perusahaan adalah
investor institusional, semakin banyak jumlah pemonitor maka kemungkinan terjadinya konflik
akan semakin rendah, hal ini berarti akan menurunkan biaya keagenan. Apabila kepemilikan
institusional mampu menurunkan konflik dan biaya keagenan maka dividen akan digunakan lebih
rendah dalam mengurangi konflik keagenan (Ctrutchley at al. 1999).

Kedua, Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada saat
perusahaan berada dalam tahap growth. Hasil ini sesuai dengan penelitian Jensen et al (1992)
berpendapat bahwa hutang memiliki hubungan kausal negatif dengan dividen. Perusahaan
menurunkan pembayaran dividen karena sebagaian keuntungan untuk membayar hutang. Pada
kondisi perusahaan mengalami pertumbuhan yang tinggi maka diperlukan tambahan d ana
eksternal walaupun dalam jumlah yang kecil. Sehingga perusahaan terikat akan beban hutang
yang selalu harus dibayarkan, dimana hal ini menyebabkan dividen yang dibayarkan pada tahap
growth rendah.

Ketiga, Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada saat
perusahaan berada dalam tahap mature. Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan Emerly dan
Finnerty, 1997, dimana pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen adalah positif.
Pada perusahaan dalam kondisi mature menggunakan hutang yang tinggi dikarenakan untuk
mengurangi konflik keagenan, karena dalam kondisi ini konflik yang terjadi tinggi maka dividen
dan hutang digunakan secara bersamaan. Disamping itu perusahaan yang membagikan dividen
dalam jumlah yang besar maka akan membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui
hutang sehingga kebijakan dividen mempengaruhi kebijakan hutang secara searah. Hasil ini
secara keseluruhan mendukung panelitian dari Gup dan Aggrawal (1996) bahwa perusahaan
pada tahap mature akan membayarkan dividen lebih tinggi dari pada perusahaan pada tahap
growth, dengan kata lain adanya peningkatan dividen yang dibayarkan dari tahap growth ke
mature.
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