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Pada kesempatan ini, perkenankanlah saya menyampaikan orasi

ilmiah yang berjudul: Teori agensi, corporate governance dan

strategi peningkatan nilai perusahaan.

Bapak Rektor dan hadirin yang saya muliakan,

Penerapan teori keagenan pada manajemen keuangan
diajukan oleh Jensen dan Meckling (1976), menyatakan hubungan
keagenan atau agency relation muncul ketika satu atau lebih
individu (majikan) menggaji individu lain (agen atau karyawan)
untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk
membuat keputusan kepada agen atau karyawannya. Dalam
konteks manajemen keuangan, hubungan ini muncul antara: (1)
pemegang saham (shareholders) dengan manajer, serta (2)
shareholders dengan kreditor (bondholders) atau pemegan
obligasi.

Problem keagenan (agency problem) antara pemegang
saham dengan manajer potensial terjadi bila manajemen tidak
memiliki saham mayoritas. Problem keagenan antara kreditor
dengan pemegang saham yang diwakili oleh manajemen, bila: 1)

manajemen mengambil proyek-proyek yang risikonya lebih besar

2 Prof. Dr. Muslimin, S.E,M.M

B Dipindai dengan CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Pidato Pengukulian Gury Besar 7etap Bidsng Manajemen Keuangan FE UNTAD

daripada yang diperkirakan kreditor, 2) perusahaan meningkatkan
jumlah hutang hingga mencapai tingkat yang lebih tinggi daripada
yang diperkirakan kreditor.

Jensen at. al (1992) menyatakan agency problem muncul
terutama apabila perusahaan menghasilkan free cash flows yang
sangat besar. Free cash flow adalah aliran kas bersih yang tidak
dapat diinvestasikan kembali karena tidak tersedia kesempatan
investasi yang profitable.

Teori agensi berkembang dalam dua aliran, positivist dan
principal-agent (Jensen, 1983). Keduanya menggunakan dasar
yang sama, yaitu adanya kontrak prinsipal dan agen.

Aliran pertama, positivist memfokuskan pada situasi yang
menyebabkan timbulnya konflik kepentingan antara prinsipal-
agen dan cara mengelola konflik agar perilaku agen bisa lebih
terkendali pada kepentingan prinsipal. Pendapat ini umumnya
hanya memfokuskan hubungan prinsipal - agen (pemilik -
manajer) perusahaan yang go publik dan pendekatannya tidak
begitu matematis (Berle & Means, 1932). Jensen & Meckling
(1976) membahas pendapat ini dalam struktur kepemilikan

korporasi, termasuk kebijakan pengelolaan ekuitas oleh agen.
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Fama (1980) melihat peranan pasar modal dan pasar tenaga kerja
vang efisien sebagai mekanisme informasi untuk mengendalikan
manajer agar tidak mengutamakan kepentingannya sendiri. Fama
& Jensen (1983) menggambarkan peran dewan direksi yang dapat
dimanfaatkan pemilik untuk memonitor perilaku oportunis
manajer. Fama (1980) menyebutkan pentingnya dewan direksi
untuk memainkan peran sistem informasi dalam mengendalikan
manajer perusahaan.

Aliran kedua, aliran principal-agent, melihat sebuah teori agensi
terkait dengan hubungan antara pemberi pekerjaan & pekerja,
pengacara & klien, pembeli & pemasok dan beberapa bentuk
hubungan lainnya (Harris & Raviv, 1978). Teori principal-agent
bersifat lebih matematis, dan mereka menyatakan berbeda dengan
teori positivist. Aliran ini menyebut positivist sebagai aliran yang
sempit (Hirsch, at.al,1987) dan mengkritiknya secara tajam,
karena hanya melihat pada aspek pasar modal (Perrow,1986).
Meskipun demikian, dalam kenyataannya, perbedaan pandangan
kedua teori tersebut tidak terlalu dipermasalahkan oleh para ahli,
karena kedua aliran tersebut saling melengkapi satu sama lainnya.

Cyert & Hedrik (1972) menyatakan pengembangan teori
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agensi ternyata tidak hanya untuk kepemilikan saham di
perusahaan go publik, tetapi juga digunakan pada bidang ekonomi
dan organisasional. Konflik agensi terjadi pada semua aspek

organisasi, termasuk juga BUMN dan perusahaan daerah..

Hubungan Agensi menimbulkan Biaya Agensi
Konflik kepentingan selalu muncul bila dua pihak
mempunyai kepentingan yang berbeda (Irving, 2003). Perbedaan
ini harus dikurangi agar biaya yang dikeluarkan akibat
pengelolaan konflik lebih rendah, sehingga;
(1) dapat menjamin kepada pemberi tugas untuk mendapatkan
manfaat yang lebih besar bagi organisasi
(2) dapat lebih mengkonsentrasikan langkahnya pada program-
program yang lebih konkrit.
(3) secara total akan dapat menaikkan nilai perusahaan.
Adanya konflik kepentingan dalam kepemilikan dapat
menimbulkan biaya agensi (agency cost); biaya yang dikeluarkan
agar pihak yang diberi wewenang bisa bertindak sesuai dengan
keinginaan pemilik (Bezooyen,2002). Biaya-biaya agensi

misalnya;
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(1) Pengeluaran untuk melakukan pengawasan (monitoring cosl);
biaya yang dikeluarkan oleh pemilik untuk mencegah agar
tindakan manajer tetap sesuai dengan kepentingannya.

(2) Biaya yang dikeluarkan untuk menjamin agar manajer tidak
mengambil keuntungan dari fasilitas yang diberikan (bonding
cost).

(3) Biaya yang dikéluarkan oleh pemilik untuk mengembalikan
citra perusahaan dari kesan yang buruk karena tidak
tercapainya dua tujuan di atas.

Masalah biaya agensi menurut aliran principle-agent,
penerapan di bidang pendelegasian kepada pelaksana pekerjaan
banyak dijumpai dalam kasus sehari-hari (Gardner &
Martinko,1988; Leatherwood & Conion,1987) antara lain:

(1) Adanya biaya yang ditanggung oleh pemberi wewenang, misal
biaya monitoring, karena ada kecenderungan pelaksana
menyimpang dalam melaksanakan tugasnya.

(2) Adanya informasi awal yang tidak sesuai dengan kenyataan,
sehingga pemberi pekerjaan harus mengeluarkan biaya untuk
membuat komitmen-komitmen baru guna pemahaman

pekerjaan lebih lanjut,
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(3) Kurangnya informasi yang cukup kepada pelaksana tentang
keinginan dari pemberi pekerjaan, sehingga harus
mengadakan perintah-perintah ulang.

(4) Biaya yang harus ditanggung oleh pemberi wewenang karena
tindakan pelaksana di luar kontrol dan cenderung merugikan
organisasi.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost
yaitu; pertama, dengan meningkatkan kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen, selain manajer merasakan langsung
manfaat dari keputusan yang diambil dan juga apabila ada
kerugian yang timbul sebagai konsekwensi dari pengambilan
keputusan ditanggung oleh manajer. Kepemilikan ini akan
mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham
(Jensen dan Meckling, 1976). Dengan demikian maka
kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi
para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan
manajer akan menggunakan hutang secara optimal sehingga akan
meminimumkan biaya keagenan. Kedua, dengan meningkatkan
dividend payout ratio, sehingga tidak cukup banyak free cash flow

dan manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar untuk
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membiayai investasinya (Crutchley dan Hansen, 1989). Ketiga,
institusional investor sebagai monitoring agents. Moh’d et al.
(1998) menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang
saham dari luar yaitu institusional investor dan shareholders
dispersion dapat mengurangi agency cost karena kepemilikan
mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power) yang dapat
digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap

keberadaan manajer.

Hubungan Agensi, Moral Hazard dan Adverse Selection

Hubungan agensi muncul karena pemilik telah
mendelegasikan wewenangnya kepada manajer, dan
mengharapkan kepada manajer agar dapat memaksimalkan
utilitas aktiva yang telah diberikan (Gepenski,1999). Sejalan
dengan hal tersebut, manajer berusaha untuk memaksimumkan
kesejahteraan pemilik, melalui optimasi operasi perusahaan.

Seringkali pemilik sulit untuk bisa mengetahui apa yang di
lakukan oleh manajer yang sesungguhnya dikarenakan
pekerjaannya sulit teridentifikasi keseluruhan, sehingga muncul
moral hazard, yaitu tindakan manajer yang cenderung

menyimpang sulit diketahui oleh prinsipal (pemilik). Sangat
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