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Agency Problems dan Peran Kreditor dalam Membantu
Memperkecil Agency Problems

Privono

Abstract: The explanation on the reason a firm pays dividend based on
agency cost model was come from one of important theory in financial
management that is so-called the agency theory —one concerning the
relation of managers (agents) with the firm's owners/shareholders
(principal) and any matters emerging within it. The agency model
emerges when there is potential for management fo take actions that
are not parallel with the shareholders' interests as the firm owners due
to the separation of management and the owner/shareholder.

Keywords:  dividend policy, agency cost model, and agency pro-
blems. -

Eksplanasi terhadap alasan perusahaan membayar deviden berdasarkan
agency cost model ini berangkat dari satu satu teori penting dalam mana-
jemen keuangan yang dikembangkan oleh Michael Jehnsen pada tahun 1986
yang disebut sebagai agency theory, scbuah teori yang membahas tentang
hubungan antara manajer (agenf) dengan pemilik/pemegang saham peru-
sahaan (principal) dan permasalah yang timbul di dalamnya. Masalah hu-
bungan antara kedua belah pihak yang disebut dengan agency problem ini
timbul karena adanya pemisahan (separation) antara manajer sebagai pihak
yang dipercaya (agent) untuk mengelola perusahaan dengan pemegang sa-
ham selaku pemilik perusahaan (principal). Agency problem timbul ketika
ada potensi bagi manajemen untuk melakukan tindakan-tindakan yang tidak
sejalan dengan kepentingan pemegang saham sebagai pemilik perusahaan
akibat terpisahnya manajemen dengan pemilik/pemegang saham. Pemisahan
ini menyebabkan pemegang saham yang berada di luar perusahaan tidak
memiliki informasi yang cukup tentang tindak-tanduk manajemen dalam
menjalankan perusahaan sebagaimana diamanatkan oleh pemegang saham.
Sebagaimana diargumentasikan oleh Miller dan Modigliani (M&M),
dibawa kondisi yang disebut dengan perfect capital markets, tidak ada
alasan bagi manajemen untuk lebih menyukai salah satu kebijakan deviden
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dibanding yang lainnya. Hal ini mengingat perbedaan dalam kebijakan devi-
den tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (dividen irrelavance pro-
pasition). Salah satu asumsi sentral dari proposisi M&M tersebut adalah
bahwa kepentingan dari manajemen dan kepentingan pemegang saham ber-
jalan searah. Manajemen dianggap sedemikian rupa untuk memaksimatkan
kekayaan para pemengang saham, Hal ini mengimplikasikan bahwa marker
value dari perusahaan dengan struktur kepemilikan yang lebih terdifersivi-
kasi tidak akan berbeda dengan perusahaan yang dimiliki sebagian besar
oleh manajemen sendiri (insiders).

Ada dua bentuk mekanisme pasar yang mendukung asumsi tersebut,
Pertama, sistem kontrol terhadap perusahaan harus bisa menjamin bahwa
perusahaan yang tidak dijalankan dengan orientasi maksimalisasi kekavaan
pemegang saham akan menjadi target take-over oleh perusahaan yang lebih
efisien dan dengan kemampuan manajemen yang lebih baik. Perusahaan
yang pertama biasanya memiliki harga pasar yang lebih rendah dibanding-
kan dengan perusahaan yang sebaliknya. Kedua, pasar tenaga kerja khusus-
nya untuk tenaga manajer perusahaan bersifat kompetitif sedemikian rupa
sehingga manajer yang tidak bertindak sejalan dengan kepentingan peme-
gang saham bisa diganti. Jika kedua mekanisme pasar yang diasumsikan ini
berfungsi dengan baik maka struktur kepemilikan perusahaan bykan meru-
pakan isu yang bersifat penting atau berpengaruh. Namun demikian, kenya-
taan yang ada di pasar tidak sebagaiman yang digambarkan tersebut, dengan
kata lain, terdapat ketidaksempumaan yang cukup signifikan dari mekanis-
me pasar tersebut (Rozeff, 1992: 456),

AGENCY PROBLEMS

Tantangan yang paling kuat terhadap asumsi pasar tersebut adalah da-
tang dari agency cost argument dari Michael Jehnsen dan William Mckling
melalui sebuah artikel tentang theory of the firm pada tahun 1976. menurut
Michael Jehnsen dan William Mckling adanya pemisahan kepemilikan dan
kontrol bisa menjelaskan perilaku perusahaan yang tidak rasional dan per-
spektif perfect market. Salah astu dari argumennya adalah bahwa agency
cost timbul adanya potensi konflik kepentingan antara manajer (agent)
dengan pemegang saham/pemilik (principal). Ketika perusahaan sepenuh-
nya (100%) dimiliki oleh manajer sendiri (insiders) maka perusahaan tidak
menghadapi masalah keagenan atau (agency problem) sehingga tidak perlu
ada agency cost. Namun, ketika manajer sekaligus pemilik (owner-mana-
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ger) perusahaan menjual sebagian dari kepemilikkannya kepada pihak luar
(outsider) yang tidak memiliki suara dalam manajemen perusahaan, maka
timbul potensi konflik kepentingan antara manajer (insiders) dengan pemilik
di luar perusahaan (oufsiders). Agency cost sendiri bisa diukur dengan meli-
hat perbedaan antara market value dari perusahaan yang 100% sahamnya
dimiliki oleh manajemen sendiri dengan jika perusahaan tersebut tidak
100% dimiliki oleh manajemen.

Manajer umumnya mengambil tindakan guna meminimalisasikan
agency cost. Tindakan-tindakan ini biasanya mencakup auditing oleh pihak
independen, pembentukan dewan pengawas di dalam perusahaan, penerima-
an pembatasan-pembatasan yang ditetapkan di dalam perjanjian utang pe-
netapan struktur insentif/kompensasi, dan lain-lain. Tindakan pembatasan
(honding) dan monitoring semacam ini dimaksudkan untuk mengharmonis-
kan antara kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang saham
selaku pemilik perusahaan. Dengan kata lain, tindakan-tindakan demikian
diharapkan bisa memperkecil potensi konflik antara manajer dengan pe-
megang saham. Tentu saja, tindakan demikian dianggap rasional jika biaya
penyelangganya lebih kecil dari manfaat yang bisa diperolehnya berupa
naiknya nilai pasar perusahaan.

DIVIDEN SEBAGAI FUNGSI MONITORING

Deviden juga bisa berfungsi sebagai alat monitoring di dalam rangka
menyelaraskan kepentingan manajer dan pemilik perusahaan sama seperti
beberapa contod tindakan pembatasan dan monitoring yang disebutkan di
atas. Rasional tentang fungsi dividen sebagai alat monitoring ini dikemuka-
kan oleh Easterbrook (1990) yang seccara ringkas dinyatakan bahwa pemba-
yaran dividen akan mendorong penerbitan surat berharga baru yang meng-
akibatkan tindakan monitoring oleh pasar. Tindakan monitoring oleh pasar
ini pada gilirannya akan mengurangi agency cost.

Noronha et. al., (1996; 440) menjelaskan bahwa dengan membayar di-
viden, perusahaan akan berusaha mengganti dana yang dibayarkan dalam
bentuk dividen tersebut melalui sumber eksternal lewat pasar modal agar pe-
rusahaan tetap bisa mendanai proyek investasinya. Dana eksternal ini bisa
diperoleh melalui penerbitan saham atau obligasi atau sejenisnya. Ketika
perusahaan menerbitkan surat berharga baru maka kebijakan-kebijakan ope-
rasional maupun kebijakan finansialnya akan senantiasa diamati dan diana-
lisis oleh pasar, dalam hal ini biasanya dilakukan oleh perusahaan-perusa-
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haan investasi, underwriter. lembaga-lembaga pemeringkat surat berharga,
analis surat berharga, dan para calon investor.

Sementara para pemegang saham lama bisa mempengaruhi tindakan
manajemen melalui hak suara dalam rapat pemegang saham atau dengan
menjual kepemilikkannya, para calon atau pemegang saham baru bisa
menguji dan mengamati tindakan manajerian melalui hasil-hasil analisis
yang dilakukan oleh pihak-pihak pelaku pasar yang disebutkan di atas. Di
samping itu, mereka bisa menolak untuk membeli saham baru perusahaan
kecuali mereka memperoleh kompensasi atas tindakan-tindakan manajemen
yang dianggap tidak sesuai, Dengan demikian cara monitoring oleh investor
baru terhadap perilaku manajemen bisa dikatakan lebih efisien dibanding
pemegang saham lama, alasannya adalah karena manajer memiliki motivasi
untuk memperkecil agency problem agar ia bisa menjual surat-surat ber-
harga yang diterbitkan dengan harga yang diterapkan,

Dengan asumsi demikian, maka dividen bisa berfungsi secara efektif
sebagai alat monitoring oleh pasar terhadap perilaku manajemen. Implikasi-
nya adalah dengan kebijakan investasi tertentu, semakin tinggi dividennya
dibayarkan oleh perusahaan dan berkesinambungan, maka semakin sering
perusahaan harus menerbitkan surat berharga baru dan semakin terbuka dan
intensif pengamatan atau monitoring oleh pasar terhadap perusahaan, Proses
monitoring oleh pasar seperti ini terhadap perusahaan bisa lebih efektif
memperkecil agency problem terutama bagi pemegang saham yang ada (la-
ma). Jika biaya yang berkaitan dengan kebijakan pembayaran dividen seper-
ti pajak dan floatation cost yang diakibatkan oleh penerbitan surat berharga
baru oleh perusahaan adalah lebih kecil dibanding manfaat yang bisa diper-
oleh dari mekanisme monitoting yang menyertainya, maka semakin tinggi
dividen akan semakin baik (Brigham & Gapenski, 1993:487). Namun demi-
kian, Easterbrook (1990:440) menyatakan bahwa efektivitas dividen seba-
gai alat monitoring bergantung kepada keberadaan sarana-sarana monitoring
lainnya, seperti adanya large block shareholder dan institutional investor.
Perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan yang didominasi oleh large
block shareholder dan institutional investor sehingga kepemilikan bersifat
terkonsentrasi kepada sejumlah kecil pemegang saham besar, cenderung ti-
dak terlalu menyadarkan kepada dividen sebagai alat monitoring untuk
memperkecil agency problem, dibanding dengan perusahaan yang memiliki
struktur kepemilikan yang tersebar (dispersed) atau didominasi oleh para
pemegang saham kecil. Alasannya para pemegang saham besar dengan jum-
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lah mereka yang lebih sedikit dianggap memiliki kapasitas monitoring yang
lebih efektif ketimbang pemegang saham kecil walaupun jumlah mereka le-
bih banyak.

Peranan institutional holding dalam kegiatan monitoring sebagaimana
dikemukakan oleh Easterbrook di atas dikaji juga oleh Shleifer & Vishny
(1996). Di dalam analisisnya dikemukakan bahwa institutional holding lebih
bermanfaat daripada pemegang saham yang tersebar atau yang disebut oleh
mereka sebagai atomistic shareholder, karena mereka menjalankan fungsi
monitoring terhadap manajer. Kehadiran institutional shareholding bisa
mengatasi permasalahan yang disebut dengan tindakan bebas dari manajer
(free rider problem). Dan meningkatkan kecenderungan bagi perusahaan
dengan manajer yang tidak efektif menjadi target takeover. Ancaman fake-
over ini pada gilirannya bisa meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu,
institutional holding atau large block holding diuntungkan dengan porsi ke-
pemilikannya yang besar, karena mereka dapat memperoleh keuntungan be-
rupa kenaikan nilai dari kepemilikannya yang lebih besar dibanding biaya
atau pengorbanan dalam rangka monitoring tindakan manajemen. institutio-
nal investor lebih memiliki kekuatan untuk mempengaruhi perilaku mana-
jemen dibapding pemegang saham perorangan. Karena itu semakin besar
porsi kepemilikan yang dikuasai oleh institutional investor semakin efektif
monitoring terhadap manajemen dan semakin kecil kemungkinan timbul
agency problems dan pada gilirannya semakin kecil dividen yang diperlu-
kan sebagai alat untuk mengendalikan agency problems.

Rozeff (1992) merupakan salah satu yang menghasilkan temuan uta-
ma yang mendukung monitoring rational of dividend dari Easterbrock. la
mengajukan beberapa hipotesis dalam penelitiannya. Pertama, semakin be-
sar (kecil) porsi kepemilikan oleh pihak outsiders (insiders) maka semakin
tinggi mereka akan menuntut pembayaran dividen sebagai bagian dari sara-
na monitoring. Namun ia juga berargumen bahwa porsi kepemilikan oleh
pihak outsiders mungkin bukan satu-satunya determinan dari dividen. Jika
porsi dari pihak outsiders tersebut dikuasai hanya oleh pemegang saham da-
lam jumlah kecil maka berarti kepemilikan lebih terkonsentrasi. Jumlah
pemegang saham yang sedikit lebih efektif melakukan fungsi monitoring
terhadap perilaku manajemen dan ini pada gilirannya tidak memerlukan de-
vidend payout yang tinggi untuk melaksanakan fungsi monitoring.

Terkait dengan ini maka hipotesis kedua yang ia ajukan adalah sema-
kin terkonsentrasi kepemilikan oleh pihak outsiders (semakin kecil jumlah
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pemegang saham dari outsiders) semakin kecil dividen yang diperlukan se-
bagai bagian dari sarana monitoring (monitoring divices). Dengan kata lain,
diduga terdapay hubunga positif antara dividend dengan jumlah pemegang
saham outsider. Kedua hipotesis utama tersebut terbukti secara signifikan
dalam pene¢litiannya,

Alli et al. (1993) menjelaskan bahwa ketika Jjumlah dari pemegang
saham meningkat atau tersebar (terdispersi) maka agency problem menjadi
lebih parah, kebutuhan akan monitoring terhadap tindakan manajemen juga
meningkat. Jika dividen dapat berfungsi mengurangi agency problem terse-
but maka diharapkan terdapat hubungan positif antara jumlah (dispersi) pe-
megang saham dengan devidend payout ratio. Mereka juga berhipotesis
bahwa semakin tinggi porsi kepemilikan oleh orang dalam (inseders) sema-
kin kecil agency problem. Hal ini konsisten dengan argumen dari Jehnsen
dan Meckling (1976) sebagaiman disebut di muka bahwa ketika: perusahaan
sepenuhnya dimiliki oleh manajer (owner manager) maka tidak ada agency
problem. Agency problem timbul ketika kepemilikan perusahaan berada di
pihak luar perusahaan baik sebagian maupun seluruhnya. Semakin kecil
poesi kepemilikan oleh pihak manajemen (insider) semakin besar peluang
timbulnya conflict of interest antara manajemen dengan pemilik (agency
problem) dan semakin besar dividen yang diperlukan sebagai sarana untuk
mengendalikan agency cost,dan sebaliknya, Atas dasar argumen ini diharap-
kan terhadap hubungan negatif antara porsi kepemilikan inseders dengan di-
vidend payout ratio. Sebagaimana Rozeff (1992), semua hipotesis yang
dikemukakan Alli et al. tersebut terbukti secara signifikan dalam penelitian-
nya.

Bukti-bukti empiris lainnya disebutkan di dalam Mollah et al. (2000).
Diantaranya adalah Jehnsen et al. (1992) berhasail membuktikan bahwa in-
seder ownership merupakan determinan yang paling signifikan dari kebijak-
an dividen. Hipotesis yang mereka ajukan relatif sama dengan Rozeff (1992)
yaitu jika pihak insider memiliki sebagian besar dari saham perusahaan ma-
ka secara alami manajemen cenderung tidak termitivasi membayar dividen
melainkan lebih suka meningkatkan directors fee dan yang sejenisnya.

Jehnsen (1986) juga mengemukakan sebuah argumen yang cukup po-
puler yang disebut dengan free cash flow proposition, yang juga merupakan
bagian dari monitoring rationaly of dividend dari Easterbrock. Proposisi ini
menyatakan bahwa jika perusahaan memiliki free cash flow (dana yang ti-
dak termanfaatkan) yang tinggi akibat perusahaan tidak memiliki lagi pro-
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yek-proyek investasi yang menguntungkan, maka akan mendorong manaje-
men untuk bertindak tidak efisien dengan tidak memanfaatkan free cash
Jflow tersebut untuk hal-hal yang tidak terkait dengan kepentingan pemegang
saham. Untuk menghindari kesan negatif demikian dari para pemegang sa-
ham, maka sebaiknya manajemen mendistribuiksn free cash flow tersebut
sebagai dividen kepada pemegang saham. Dalam kasus demikian, manaje-
men telah memanfaatkan dividen sebagai sarana untuk menghindari ke-
mungkinan agency problem yang diakibatkan oleh persediaan free cash
flow. Proposisi ini mengimplikasikan adanya hubungan positif antara divi-
dend payout persediaan free cash flow, karena semakin tingg free cash flow
maka akan semakin tinggi dividend payout yang harus dibayar kepada pe-
megang saham guna memperkecil free cash flow yang ada diperusahaan
yang jika tidak didistribusikan bisa dimanfaatkan oleh manajer pada hal-hal
yang tidak profitable.

Spremann & Gantenbein (2001:7) menyebutkan tentang kontribusi
dari kebijakan dividen terhadap pemecahan masalah agency cost dalam tiga
hal sebagai berikut:

* Memberikan tekanan kepada manajemen untuk senantiasa menghasilkan
cash flow agar mampu membayar dividen. Mengingat manajemen ber-
upaya menghindari adanya penurunan dividen (dividend cuf) maka ma-
najemen harus mampu mengelola perusahaan untuk menghasilkan earn-
ing yang memadai agar mampu membayar dividen kepada pemegang
saham.

o Memberikan tekanan kepada manajemen untuk mengupayakan dana da-
ri luar guna membiayai proyek investasi yang direncanakan. Investot
menyukai hal ini karena kinerja manajemen semakin intensif di bawah
pengawasan para penyedia dana seperti kreditor.

*  Mengurangi jumlah free cash flow yang bisa dimanfaatkan oleh manajer
pada proyek-proyek yang tidak profitable. Jika terdapat free cash flow
yang berlebihan di dalam perusahaan maka manajer akan lebih tergoda
untuk memanfaatkannya pada hal-hal yang tidak produktif. Dengan
demikian, dividen memiliki peran penting dalam mengendalikan kecen-
derungan alami terhadap overivestement dalam perusahaan.
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PERANAN KREDITOR DALAM MEMPERKECIL AGENCY PRO-
BLEMS

Kreditor merupakan salah satu pihak penyedia dana pada perusahaan
selain investor, dalam bentuk utang. Salah satu karakteristik utama dari dana
yang diperoleh dari sumber utang adalah beban tetap yang harus ditanggung
oleh perusahaan dalam bentuk beban bunga dan angsuran pokok utang, Hal
ini berbeda dengan sumber dana yang diperoleh dari penjualan saham yang
tidak membawa konsekuensi berupa beban tetap bagi perusahaan. Sehu-
bungan dengan beban tetap tersebut, maka semakin tinggi tingkat pendanaan
perusahaan yang bersumber dari utang (long-tern debt) atau dengan kata
lain semakin tinggi tingkat /everage perusahaan maka semakin besar beban
perusahaan berupa biaya bungan dan angsuran pokok pinjaman. Kondisi ini
akan menyebabkan semakin besar perusahaan dihadapkan pada risiko ke-
bangkrutan atau ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban tetap-
nya kepada para kreditor.

Oleh karena itu, dari sisi manajemen, untuk menghindari kemungkin-
an tersebut perusahaan dapat menerapkan kebijakan dividend payout yang
lebih rendah karena kebijakan dividend payout yang tinggi akan memper-
besar beban tetap perusahaan. Taranto (2002:4) berargumen bahwa pemba-
yaran dividen yang tinggi menyebabkan utang yang lebih berisiko dan ka-
renanya akan menurunkan nilainya. Dengan demikian, jika manajemen me-
nerapkan kebijakan dividen yang lebih tinggi maka kebijakan tersebut di sa-
tu sisi akan menguntungkan pihak pemegang saham (pemilik perusahaan),
namun di sisi lain, akan merugikan pihak kreditor. Di sampin itu, manaje-
men bisa melalukan kebijakan-kebijakan lain dalam menjalankan perusaha-
an yang berujung kepada hal yang bersifat merugikan pihak kreditor.

Cara yang bisa ditempuh oleh kreditor untuk melindungi dirinya dari
upaya-upaya tersebut adalah dengan membuat perjanjian utang yang bersifat
membatasi tindakan-tindakan manajemen (restrictive debt covenant). Selain
melakukan pembatasan-pembatasan untuk mengendalikan perilaku manaje-
men yang dituangkan dalan satu perjanjian utang (debt covenant), pihak
kreditur seringkali juga melakukan pengawasan dan monitoring terhadap
perkembangan jalannya perusahaan guna menghindari hal-hal yang diaki-
batkan oleh tindakan manajemen yang mengarah pada risiko atau tidak ter-
jaminnya pemenuhan kewajiban utang perusahaan (Noronha et al. 1996:
442).
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Tindakan yang dilakukan oleh kreditor tersebut sebenarnya telah
membantu pemilik perusahaan (pemegang saham) mengawasi perilaku ma-
najemen agar terhindar dari tindakan-tindakan yang tidak efisien bagi peru-
sahaan. Dengan kata lain kreditor telah membantu memperkecil agency pro-
blem antara manajemen dengan pemegang saham. Dengan adanya kontri-
busi dari pihak kreditor terhadap permasalahan agency problems, maka pe-
megang saham atau pihak manajemen tidak perlu terlalu bersandar kepada
dividen yang besar untuk mengendalikan agency problems.

Atas dasar argumen tersebut maka bisa disimpulkan bahwa semakin
besar utang perusahaan maka semakin tinggi kepentingan kreditor terhadap
perusahaan dan semakin tinggi pula fungsi monitoring perusahaan yang di-
lakukan oleh pihak kreditor kepada manajemen perusahaan. Dengan demi-
kian, diharapkan terdapat hubungan negatif antara besarya utang/laverage
perusahaan dengan dividen karena makin tinggi utang diharapkan bisa mem-
perkecil agency problems yang pada gilirannya memperkecil dividen yang
diperlukan untuk mengatasi agency problems tersebut.

Terkait dengan hal tersebut, Barclay et al. (1995: 12) mengemukakan
bahwa kreditor pada umumnya lebih convident (yakin) kepada perusahaan-
perusahaan besar sehingga mereka lebih suka mencurahkan dananya kepada
perusahaan-perusahaan tersebut. Karena itu, perusahaan-perusahaan besar
cenderung memiliki utang atau leverage yang lebih tinggi dibanding peru-
sahaan-perusahaan kecil. Mengingat semakin besar ukuran perusahaan se-
makin tinggi utang perusahaan dan bisa diinterpretasikan pula semakin ting-
gi keterlibatan pihak kreditor dalam monitoring perusahaan, maka semakin
kecil ketergantungan perusahaan pada dividen sebagai alat untuk mengenda-
likan agency problem antara manajemen dengan pemegang saham. Dengan
demikian, diharapkan ada hubungan negatif antara ukuran perusahaan deng-
an kebijakan dividen,

Namun, di sisi lain, Barclay et al. (1995) juga menawarkan argumen
lain untuk mendukung hipotesisnya tersebut, Mereka mengemukakan bahwa
bisa saja perusahaan besar dengan /everage/utang yang lebih tinggi berupa-
ya untuk tidak memperbesar /everage tersebut lebih lanjut guna mengurangi
ketergantungan kepada sumber dana utang. Sebagai gantinya untuk meme-
nuhi kebutuhan dana oleh perusahaan adalah dengan membayar dividen
yang lebih kecil kepada pemegang saham agar lebih banyak lagi dana yang
berasal dari keuntungan bisa ditahan di perusahaan, jika demikian, maka di-
harapkan semakin besar porsi dana perusahaan yang berasal dari utang maka
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semakin kecil dividen yang bisa dibayarkan kepada pemegang saham, dan
sebaliknya.

Di samping itu, Titman dan Wassels (1988) dikutip oleh Mollah
(2000:531) mengemukakan bahwa sebenamya kepercayaan kreditor kepada
perusahaan tidak semata-mata ditentukan oleh ukuran sebagaimana yang di-
tunjukkan oleh nilai gssets (kekayaan) yang dimiliki perusahaan. Yang lebih
penting dari itu adalah berapa besar asser yang bersifat collateral {colia-
teralizable assets), karena asser demikian bisa langsung berfungsi sebagai
jaminan atas utang.

Sejalan dengan argumen Barclay et al. (1995) di atas, Titman dan Wa-
ssels (1988) mengemukakan bahwa semakin besar collateralizable assets
yang dimiliki perusahaan semakin terjamin kreditor, schingga mereka tidak
perlu melakukan pembatasan-pembatasan dan upaya pengawasan intensif
terhadap tindakan-tindakan manajemen guna mengamankan dananya yang
tertanam di dalam perusahaan, Berkurangnya fungsi monitoring dari pihak
kreditor ini menyebabkan potensi agency problem semakin tinggi dan kare-
na itu diperlukan dividen yang tinggi pula untuk mengendalikannya. Karena
itu diharapkan besamya collateralizable assets yang dimiliki perusahaan
akan berhubungan positif dengan dividen, Alli et al. (1993) dengan menggu-
nakan ratio net plant to total assets sebagai proxy terhadap collateralizable
assets menemukan bukti terdapatnya hubungan positif yang signifikan an-
tara collateralizable assets dengan dividen,

Di pihak lain, regulasi yang dikeluarkan oleh pihak atan lembaga oto-
risasi terhadap kelompok perusahaan tertentu bisa pula berperan sebagai-
mana dilakukan oleh pihak kreditor dalam rangka mengendalikan kebijakan
dan tindakan-tindakan manajemen. Di dalam praktik, perusahaan-perusaha-
an yang bergerak di bidang industri jasa keuangan, seperti industri perbank-
an dan asuransi dianggap scbagai industri dengan risiko tinggi bagi para
kreditornya atau pemilik dana vang tertanam di dalamnya, seperti nasabah
dalam industri perbankan, Karena itu, lembaga otorisasi seperti bank Sentral
telah banyak mengeluarkan aturan-aturan yang sifatnya mengendalikan ma-
najemen perbankan dan bertujuan untuk melindungu kepentingan nasabah.
Pada gilirannya peranan yang diberikan oleh regulasi dalam mengendalikan
tindakan manajemen dalam menjalankan perusahaan bisa mengurangi agen-
¢y problems, dan dengan demikian memperkecil dividen yang diperlukan
untuk mengendalikannya.
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Argumen alternatif peran regulasi adalah dikemukakan oleh Spermann
& Gantenbein (2001) mengatakan bahwa regulasi dapat berfungsi mengu-
rangi kemungkinan underinvestment bagi perusahaan dengan cara mengalih-
kan sebagian kewenangan atas kebijakan investasi dari pihak manajemen
keoada lembaga otoritas, Dengan pembatasan demikian, maka free cash
flow yang ada diperusahaan akan cenderung semakin tingg dan diharapkan
perusahaan dapat membayar dividen yang lebih tinggi kepada pemegang
saham dibanding perusahaan dengan tingkat regulasi rendah.

KESIMPULAN

Agency cost timbul karena adanya potensi konflik kepentingan antara
manajer (agent) dengan pemegang saham/pemilik (principal). Ketika peru-
sahaan sepenuhnya dimiliki oleh manajer sendiri (insiders), maka perusaha-
an tidak menghadapi masalah keagenan atau (agency problem) sehingga ti-
dak perlu ada agency cost. Namun, ketika manajer sekaligus pemilik
(owner-manager) perusahaan, menjual sebagian dari kepemilikkannya kepa-
da pihak luar (oufsider) yang tidak memiliki suara dalam manajemen peru-
sahaan, maka timbul potensi konflik kepentingan antara manajer (insiders)
dengan pemilik di luar perusahaan (oufsiders).

Cara monitoring oleh investor baru terhadap perilaku manajemen ada-
lah lebih efisien dibanding pemegang saham lama, alasannya adalah karena
manajer memiliki motivasi untuk memperkecil agency problem agar ia bisa
menjual surat-surat berharga yang diterbitkan dengan harga yang diterapkan.
Dengan asumsi demikian, maka dividen bisa berfungsi secara efektif seba-
gai alat monitoring oleh pasar terhadap perilaku manajemen. Implikasinya
adalah dengan kebijakan investasi tertentu, semakin tinggi dividennya diba-
yarkan oleh perusahaan dan berkesinambungan, maka semakin sering peru-
sahaan harus menerbitkan surat berharga baru dan semakin terbuka dan in-
tensif pengamatan atau monitoring oleh pasar terhadap perusahaan. Proses
monitoring oleh pasar seperti ini terhadap perusahaan bisa lebih efektif
memperkecil agency problem terutama bagi pemegang saham yang ada
(lama).

Cara yang bisa ditempuh oleh kreditor untuk melindungi diri dari ti-
dak terbayarnya pinjaman yang diberikan adalah dengan membuat perjanji-
an utang yang bersifat membatasi tindakan-tindakan manajemen (restrictive
debt covenant). Selain melakukan pembatasan-pembatasan terhadap tindak-
an manajemen, pihak kreditur seringkali juga melakukan pengawasan dan
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monitoring terhadap jalannya perusahaan guna menghindari hal-hal yang di-
akibatkan oleh tindakan manajemen yang mengarah pada risiko, ketidak-
efisienan, atau tidak terjaminnya pemenuhan kewajiban utang perusahaan,
Tindakan yang dilakukan oleh kreditor tersebut sebenarnya membantu pe-
megang saham selaku pemilik perusahaan memperkecil agency problem.
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