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Analisis Agency Conflict dan Nilai Perusahaan

A. Razak

Abstract: The theory of agency originates from the distinction of the company ownership with management
resulting in the existence of conflict of interest between the agent and the principal. The larger Jree cash flow
owned in certain company, the larger potency of agency problems will emerge and also the larger dividend
will be required to control them. It means that, the larger portion of free cash flow must be distributed as
dividend for shareholder in order to decrease the occurrence of agency problems emerged from such free cash
flow. The conflict of interest will emerge between the shareholder and managers on the matter of dividend
payment policy when certain organization gains subsiantive free cash flow. The problem is how to motivate
the manager to be able to pay such cash flow rather than whether investing on the project with level below the
cost of capital or causing inefficiency in the organization. These findings imply that the debt was used not only
as a tool to limit the agency problems of free cash flow between manager(s) and the shareholder(s), but also
between the manager and creditors. However, when managerial ownership got increased, the debt would be
decreased since the large debt will increase the cost of bankruptcy. The correlation of free cash flow with
maturity can be stated: If the investor does want the manager to increase the value of organization, the
dividend should be paid if only the company doesn’t have profitable investment project anymore (positive net
present value). Both free cash flow and maturity already explained the signaling model by providing
clarification, theoretically and empirically, about one of central issues that becomes the limitation of such

signaling model.

Keywords: theory of agency, free cash-flow, agency problem, maturity, signaling model.

Kepemilikan dalam perusahaan merupakan salah
satu faktor internal yang mempengaruhi penca-
paian tujuan perusahaan untuk memaksimumkan
kekayaan pemegang saham. Manajemen sebagai
pihak yang melaksanakan operasional perusahaan
harus memenuhi kepentingan pemegang saham.
Perbedaan kepentingan antara pihak yang me-
ngendalikan perusahaan (manajemen sebagai
agent) dengan pihak pemegang saham (principal)
akan menyebabkan konflik kepentingan.
Sebagaimana yang dikemukakan oleh
Jensen dan Meckling (1976) bahwa Konflik ke-
agenan muncul akibat adanya kepentingan yang
berbeda antara manajer sebagai agen dengan pe-
milik modal (prinsipal). Hal ini dipicu oleh ada-
nya informasi asimetri mendukung terjadinya
konflik kepentingan antara kedua belah pihak.
Sehubungan dengan hal tersebut, maka akibat da-
ri permasalahan pada hubungan agensi ini mun-
cul karena adanya asumsi sifat dasar manusia
yang terdiri dari self interest, bounded rationali-
ty, dan risk aversion, sehingga menjadi tekanan
dalam teori agensi yang terletak pada organisasi
merupakan sumber konflik tujuan antar anggota

disamping itu juga mengenai informasi yang me-
rupakan komoditas yang dapat dibeli (Eisenhard,
1989).

Berdasarkan adanya sifat dasar manusia
ini, maka prinsipal perlu perhatian khusus dalam
mengendalikan pekerjaan agen agar tidak me-
nyimpang dari kepercayaan dan wewenang yang
dilimpahkannya. Hal yang berkaitan dengan pe-
ngendalian ini semuanya dapat dilakukan dengan
pemonitoran, pembagian risiko, atau keterkaitan
antara keduanya. Sebagaimana diungkapkan oleh
Traichal et al (1999) menyatakan bahwa usaha-
usaha untuk meminimumkan atau mengontrol
konflik agen-prinsipal dapat diklasifikasi keda-
lam tiga kategori pokok, yaitu (a) disiplin pasar,
(b) struktur kompensasi, dan (3) mekanisme pe-
monitoran.

Mengakibatkan Agen memiliki informasi
yang lebih banyak tentang operasional perusaha-
an daripada prinsipal. Agen berkepentingan me-
ningkatkan kekuasaannya melalui kenaikan sum-
ber daya yang berada dibawah kekuasaannya, se-
dangkan pihak prinsipal berkepentingan terhadap
peningkatan kesejahteraannya. Prinsipal yang
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merasa memiliki informasi yang relatif sedikit di-
bandingkan agen, menuntut kontribusi yang se-
makin tinggi daripada sebelumnya. Jensen (1986:
324) dengan mendasarkan pada teori keagenan
menyatakan bahwa badan usaha yang memiliki
kelebihan dana kas memiliki kecenderungan un-
tuk membelanjakannya pada investasi yang tidak
menguntungkan. Hal ini disebabkan manajer pa-
da badan usaha dengan kelebihan dana kas cen-
derung untuk memanfaatkannya dalam rangka
memperbesar ukuran badan usaha dan manfaat
berupa tunjangan bagi manajar itu sendiri. Hal ini
berdampak pada pemanfaatan aliran kas bebas ti-
dak memberikan manfaat bagi pemegang saham.
Hal ini didukung oleh Lang et al. (1991: 334)
yang menyatakan bahwa badan usaha dengan ke-
lebihan aliran kas cenderung untuk melakukan
akusisi yang buruk.

Sementara itu, Myers dan Majluf (1984:
221) menyatakan bahwa tidak semua badan usa-
ha dengan kelebihan aliran kas akan bertindak
untuk kepentingnya sendiri, namun beberapa ba-
dan usaha menggunakannya untuk membangun
asset yang likuid/financial slack. Myers dan
Majluf memprediksi bahwa badan usaha dengan
kelebihan aliran kas yang dipergunakan untuk
membangun financial slack akan berpengaruh
positif pada harga saham. McCabe dan Yook
(1997: 697) yang melakukan pengujian terhadap
teori Jensen dan Myers-Majluf, dengan menggu-
nakan data Wallstrecr menemukan hasil yang
mendukung teori Jensen dan menolak teori
Myers-Majluf.

Hubungan antara Struktur Kepemilikan ter-
hadap harga saham dapat berdampak positif mau-
pun negative. Dampak positif dari struktur kepe-
milikan terhadap harga saham terjadi karena de-
ngan kepemilikan institusi yang tinggi maka akan
memiliki kemampuan dalam mengawasi manajer
agar bertindak sesuai dengan kepentingan peme-
gang saham sehingga berdampak pada peningkat-
an harga saham. Argumen ini oleh Jensen dan
Meckling (1976) disebut sebagai argument kon-
vergensi, dimana kepemilikan institusi yang ting-
gi akan membuat manajer bertindak sesuai de-
ngan kepentingan pemegang saham. Namun, de-
mikian kepemilikan institusi yang tinggi juga
berdampak negative terhadap harga saham. Hal
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ini dikarenakan dengan kepemilikan institusi
yang tinggi dapat mempengaruhi pihak manajer
untuk bertindak bagi kepentingannya dengan me-
rugikan pihak investor yang memiliki kepemilik-
an minoritas sehingga berdampak pada penurun-
an kekayaan dari pemegang saham minoritas. Ar-
gumen ini dikemukakan oleh Morck, Shleifer dan
Vishny (1984) dan dikenal sebagai argument en-
trenchment.

Penelitian yang menghubungkan antara
pengaruh Karakteristik badan usaha ditinjau dari
tahapan daur hidup badan usaha terhadap harga
saham sangat terbatas. Anthony dan Ramesh
(1992: 218) melakukan penelitian hubungan an-
tara karakteristik badan usaha bila dilihat dari ta-
hapan daur hidup dengan harga saham. Hasilnya
menunjukkan terdapatnya hubungan signifikan
antara tahapan daur hidup dengan harga saham
kecuali pada tahapan stagnan. Pada penelitian ini
akan diuji pengaruh tersebut, dengan pertimbang-
an bahwa badan usaha yang berada pada tahapan
pertumbuhan (growth) akan memiliki prospek ke
depan yang lebih baik sehingga diharapkan akan
berpengaruh terhadap pergerakan harga saham.
Sementara itu, badan usaha yang berada pada ta-
hapan dewasa (mature) cenderung memiliki ke-
sempatan berkembang yang terbatas sehingga
pergerakan sahamnya menjadi relatif stabil.

Teori keagenan (agency theory) mengim-
plikasikan adanya asimetri informasi antara ma-
najer sebagai agen dan pemilik (dalam hal ini
adalah pemegang saham) sebagai prinsipal. Asi-
metri informasi muncul ketika manajer lebih me-
ngetahui informasi internal dan prospek perusa-
haan di masa yang akan datang dibandingkan pe-
megang saham dan stakeholder lainnya. Dikait-
kan dengan peningkatan nilai perusahaan, ketika
terdapat asimetri informasi, manajer dapat mem-
berikan sinyal mengenai kondisi perusahaan ke-
pada investor guna memaksimisasi nilai saham
perusahaan. Permasalahan yang ditimbulkan dari
hubungan keagenan ini adalah perbedaan tujuan
antara manajemen dan pemilik, sehingga diperlu-
kan biaya besar untuk mengawasi tindakan mana-
jemen. Perbedaan tersebut terlihat pada tujuan
pemilik yang akan meningkatkan kekayaan atau
nilai perusahaan, dipihak lain manajemen ingin
tugasnya dapat dijalankan dengan relatif mudah
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namun tujuan untuk meningkatkan kekayaan atau
nilai perusahaan juga tercapai, bila perlu dengan
menggunakan cara-cara yang tidak benar. Karena
alasan tersebut pemilik harus mengawasi segala
tindakan manajemen dalam menjalankan tugas-
nya.

Banyak bukti yang menunjukkan adanya
perilaku manajer yang tidak sesuai dengan ke-
pentingan investor terutama pemegang saham.
Sebagian besar bukti muncul dari pasar modal
dalam penelitian event studies, sehubungan de-
ngan permasalahan yang muncul adalah bagai-
mana hubungan antara free cash flow, struktur
kepemilikan dan nilai perusahaan dengan meng-
gunakan teori keagenan?

BERBAGAI KONSEP DASAR
Teori Keagenan

Konsep korporasi bermula dari kehidupan
bisnis, yang dibangun melalui sekumpulan orang
yang memiliki modal untuk membangun sebuah
organisasi berdasarkan bisnis tertentu dengan
maksud mencari keuntungan. Sebuah organisasi
bisnis dapat melaksanakan fungsinya tersebut,
maka diperlu seorang manajer untuk menjalan ro-
da usaha yang telah terbentuk. Penunjukkan ma-
najer untuk melaksanakan usahanya ini diperlu-
kan suatu model hubungan keagenan. Model hu-
bungan keagenan ini telah banyak digunakan pa-
ra ahli ekonomi dalam memecahkan masalah-ma-
salah yang berkaitan dengan hubungan kontrak-
tual yang muncul antara dua atau lebih individu,
kelompok atau organisasi dalam menjalankan
perusahaan yang dalam bisnis. Selain itu juga,
teori keagenan merupakan versi game theory
yang memodelkan proses kontrak antara dua
orang atau lebih dan masing-masing pihak yang
terlibat dalam kontrak mencoba mendapatkan
yang terbaik bagi dirinya (Scott, 2000). Akibat
hubungan kontraktual inilah, maka muncullah
teori keagenan ini yang berawal dari adanya pe-
misahan antara kepemilikan dan pengendalian
perusahaan yang berdampak pada munculnya
konflik kepentingan antara agen dan prinsipal.

Teori keagenan mengatakan bahwa apabila
kedua belah pihak (principal dan agen) mempu-
nyai kepentingan yang berbeda, sehingga me-
munculkan konflik ini yang disebut konflik ke-

agenan (agency conflict). Penjelasan yang dapat
diberikan berdasarkan pada theory agency, sangat
mungkin terjadi conflict of interest antara mana-
jemen perusahaan dengan stockholder. Stock-
holder menghendaki pola pengelolaan perusaha-
an untuk dapat memberi kontribusi yang besar
bagi dana yang diinvestasikannya ke dalam peru-
sahaan. Keuntungan yang diperoleh perusahaan
diarahkan pada investasi yang menghasilkan pre-
sent value yang positif. Sedangkan disisi lain ma-
najemen berusaha untuk mengelola perusahaan
sebaik mungkin untuk memperoleh bonus yang
besar. Pengaruh dan kebijakan yang ditetapkan
oleh pemegang saham mayoritas menjadi tidak
berarti bagi manajemen yang berusaha untuk me-
nampilkan kinerja yang akan menghasilkan bo-
nus yang besar untuk kepentingannya sendiri. Se-
hingga seringkali kebijakan dari pemegang sa-
ham mayoritas tidak dihiraukan dalam proses
pengelolaan kinerja perusahan.

Hal ini didukung oleh agency theory yang
dapat didefinisi sebagai hubungan antara satu
orang atau lebih (prinsipal) dengan orang lain
(agen) untuk melakukan tindakan atas nama prin-
sipal yang melibatkan pendelegasian kewenangan
pengambilan keputusan kepada agen (Jensen dan
Meckling, 1976; Ross, 1977) serta didukung pula
oleh Fama and Jensen (1983) yang menyatakan
bahwa jika masing-masing stakeholder perusaha-
an bertindak untuk kepentingan pribadi maka
akan timbul agency conflict. Pemisahan fungsi
antara pemilik dan manajemen ini memiliki dam-
pak negatif yaitu keleluasaan manajemen (penge-
lola) perusahaan untuk memaksimalkan laba. Hal
ini akan mengarah pada proses memaksimalkan
kepentingan manajemen sendiri dengan biaya
yang harus ditanggung oleh pemilik perusahaan.
Kondisi ini terjadi karena asymmetry information
antara manajemen dan pihak lain yang tidak me-
miliki sumber dan akses yang memadai untuk
memperoleh informasi yang digunakan untuk
memonitor tindakan manajemen (Richardson,
1998). Inti teori keagenan adalah adanya konflik
kepentingan antara agen dan prinsipal. Biaya ke-
agenan yang timbul akibat adanya konflik ke-
pentingan ini akan menurunkan nilai perusahaan.
Biaya keagenan ekuitas meliputi biaya penga-
wasan (monitoring costs), biaya penjaminan



A. Razak, Analisis Agency Conflict dan Nilai Perusshase 205

(bonding costs) dan rugi residual (residual loss)
(Jensen dan Meckling, 1976). Untuk mengurangi
biaya keagenan dapat ditempuh beberapa meka-
nisme antara lain melalui pemilikan saham peru-
sahaan bagi manajer, penggabungan sumber pen-
danaan dari pinjaman & ekuitas, dan pembagian
dividen (Crutchley & Hansen, 1989).

Hubungan keagenan diawali dengan ada-
nya kesepakatan antara prinsipal (pemilik modal)
yang memberikan modalnya kepada agen (mana-
jer) untuk dikelola yang akan meningkatkan ke-
kayaan prinsipal. Prinsipal akan berusaha untuk
mempengaruhi agen agar melakukan usaha yang
menguntungkannya. Oleh karena itu kesepakatan
antara prinsipal dengan agen tercantum dalam
kontrak optimal, yang menyatakan bahwa prinsi-
pal akan membayar agen dengan gaji yang tetap
jika agen melakukan tindakan yang benar dan
menjatuhkan penalti jika agen lalai (Watts &
Zimmerman, 1986).

Teori keagenan menganalisis adanya kon-
flik yang terjadi antara agen dan prinsipal. Latar
belakang konflik adalah adanya informasi asime-
tri antara prinsipal dengan agen. Agen yang me-
miliki informasi lebih banyak melakukan tindak-
an opportunistik yang menguntungkan dirinya
sendiri. Di lain pihak, prinsipal yang merasa me-
miliki informasi yang relatif lebih sedikit diban-
dingkan dengan pihak agen menuntut adanya
kontribusi yang tinggi. Konflik utama muncul
apabila prinsipal menerima pembayaran kas de-
ngan jumlah yang relatif kecil.

Salah satu alternatif untuk mengurangi
konflik yang terjadi adalah pembayaran dividen.
Efek pembayaran dividen kepada prinsipal akan
mengurangi dana yang dikontrol oleh manajer.
Dengan berkurangnya dana tersebut akan mem-
batasi pilihan agen untuk berinvestasi. Agen me-
miliki insentif yang menyebabkar perusahaan
tumbuh pada ukuran yang optimal. Pertumbuhan
meningkatkan kekuasaan agen melalui kenaikan
sumber daya yang berada dibawah kekuasaannya.
Hal ini berkaitan dengan kenaikan kompensasi
agen karena perubahan dalam kompensasi berhu-
bungan dengan pertumbuhan penjualan (Murphy,
1985).

I'ree cash flow adalah aliran kas yang ter-
sisa dari pendanaan seluruh proyek yang memili-

ki net present value pada tingkat discommses S
ya modal yang relevan. Konflik kepentmgss
akan muncul antara pemegang saham dengas ms
najer pada kebijakan pembayaran dividen ket
organisasi memiliki free cash flow yang substss-
tif. Masalah yang timbul adalah bagaimana me-
motivasi manajer untuk mencurahkan kas darpe-
da berinvestasi pada proyek yang memiliki timg-
kat dibawah cost of capital atau menyebabkan
ketidakefisienan organisasi.

Free Cash Flow

Jensen (1986) mendefinisikan Free Cash
Flow adalah sebagai kelebihan dana kas setelah
dipakai untuk mendanai seluruh projek yang
memberikan nilai sekarang neto positif yang di-
diskonto pada tingkat biaya modal yang relevan.
Semakin besar Free Cash Flow yang ada di suatu
perusahaan semakin besar fleksibilitas yang di-
miliki pihak manajemen sehingga kemungkinan
terjadinya konflik kepentingan atas pemanfaatan
Free Cash Flow tersebut juga semakin serius.
Selanjutnya, Richardson (2002, 2005) menemu-
kan, free cash flow adalah aliran kas yang pen-
ting untuk mengelola aktiva yang dimiliki (ter-
masuk menangani utang yang ada) dan membia-
yai investasi baru yang diharapkan. Ada tiga
komponen untuk mengukur aliran kas, yaitu: (1)
mengukur aliran kas yang dihasilkan dari aktiva
operasi yang dimiliki oleh perusahaan, (2) meng-
ukur beban investasi yang penting untuk menge-
lola aktiva operasi,yaitu kos penyusutan dan kos
amortisasi, dan (3) mengukur tingkat optimal di-
harapkan dari investasi baru (Richardson, 2002,
2005).

Selain itu juga, Brown (1996) yang mende-
finisi aliran kas bebas sebagai aliran kas yang di-
hasilkan dari operasi bisnis yang sedang berjalan
dan tersedia untuk didistribusi kembali kepada
pemegang saham tanpa mempengaruhi tingkat
pertumbuhan perusahaan saat ini. Begitu pula
Francis et al. (2000), dan Brigham et al. (1999)
memberikan pengertian aliran kas bebas sebagai
kas yang tersedia untuk didistribusi bagi investor
sesudah terpenuhinya kebutuhan seluruh investa-
si yang diperlukan untuk mempertahankan opera-
si. Maka kalau manajer menginginkan perusaha-
an lebih bernilai, mereka harus meningkatkan ni-
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lai aliran kas bebas perusahaan. Dengan demiki-
an, untuk mengukur free cash flow yang dihasil-
kan dari aktiva operasi yang dimiliki dapat dila-
kukan dengan menghitung aliran kas operasi di-
kurangi dengan beban depresiasi & amortisasi di-
tambah beban penelitian dan pengembangan dan
dikurangi investasi baru.

Free cash flow hypothesis dari Jehnsen
(1986) menyatakan antara lain keberadaan free
cash flow di dalam perusahaan akan mendorong
manajer untuk memanfaatkannya ke dalam pro-
yek-proyek yang tidak efisien sehingga memper-
besar kemungkinan terjadinya agency problems
karena tindakan demikian bertentangan dengan
kepentingan pemegang saham. Sementara ekspla-
nasi dari agency cost model (Easterbrook, 1984)
menyatakan bahwa dividen merupakan salah satu
sarana untuk memperkecil agency problems/ cost
di mana semakin besar kemungkinan agency pro-
blems semakin besar pula dividen yang diperlu-
kan untuk mengendalikannya.

Berdasarkan kedua proposisi di atas dapat
disimpulkan bahwa semakin besar free cash flow
yang ada dalam perusahaan semakin besar poten-
si agency problems yang ditimbulkan dan sema-
kin besar pula dividen yang diperlukan untuk me-
ngendalikannya, dalam arti semakin besar porsi
free cash flow yang harus didistribusikan sebagai
dividen kepada pemegang saham guna memper-
kecil terjadinya agency problems yang timbul da-
ri free cash flow. Dalam kaitannya dengan kebi-
jakan inisiasi dividen bisa diargumentasikan bah-
wa semakin tinggi payout dari dividen pertama
(initial dividend payout) yang ditetapkan perusa-
haan mengindikasikan semakin tinggi persediaan
Jree cash flow dalam perusahaan yang harus di-
distribusikan kepada pemegang saham guna
memperkecil agency cost yang ditimbulkan aki-
bat free cash flow tersebut. Sebaliknya semakin
kecil payout dividen pertama mengindikasikan
semakin kecil persediaan free cash flow yang ha-
rus didistribusikan kepada pemegang saham. Pe-
nelitian dari Lang & Litzenberger (1989), Lie
(2000), dan Fuller & Thakor (2002), telah meng-
hasilkan temuan yang konsisten dengan free cash
flow hypothesis tersebut.

Nilai Perusahaan

Perusahaan didirikan dengan tujuan me-
ningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.
Namun dilain pihak manager sebagai pengelola
perusahaan mempunyai tujuan yang berbeda ter-
utama dalam hal peningkatan prestasi individu
dan kompensasi yang akan diterima. Jika mana-
ger perusahaan melakukan tindakan-tindakan
yang mementingkan diri sendiri dengan menga-
baikan kepentingan investor, maka akan menye-
babkan jatuhnya harapan para investor tentang
pengembalian (return) atas investasi yang telah
mereka tanamkan. Oleh karenanya dibutuhkan
adanya suatu perlindungan terhadap berbagai pi-
hak yang berkepentingan dengan perusahaan ter-
sebut. Dalam perspekif teori keagenan, agen yang
risk adverse dan yang cenderung mementingkan
dirinya sendiri akan mengalokasikan resources
(berinvestasi) yang tidak meningkatkan nilai per-
usahaan. Permasalahan agensi ini akan mengindi-
kasikan bahwa nilai perusahaan akan naik apabila
pemilik perusahaan biasa mengendalikan perila-
ku manajemen agar tidak menghamburkan re-
sources perusahaan, baik dalam bentuk investasi
yang tidak layak, maupun dalam bentuk shirking.
Pada prinsipnya, salah satu tugas mendasar dari
manajer perusahaan adalah meningkatkan atau
memaksimalkan nilai perusahaan (value of the
firm) (Brigham & Ghapenski, 1993). Dalam
rangka kepentingan inilah, setiap keputusan stra-
tegis yang diambil perusahaan terutama terkait
dengan aspek finansial, senantiasa diarahkan un-
tuk memenuhi tujuan tersebut. Dengan kata lain,
nilai perusahaan lazim digunakan oleh para ma-
najer sebagai kriteria (yardstick) dari keputusan-
keputusan finansial yang diambilnya.

Keputusan finansial pada dasarnya menca-
kup tiga bidang, yaitu keputusan investasi, kepu-
tusan pembiayaan, dan keputusan dividen (Mou-
qoue & Mukherjee, 1994). Keputusan investasi
(investmnet policy) mencakup keputusan-kepu-
tusan yang terkait dengan pemilihan dan pelaksa-
naan proyek-proyek baru yang menguntungkan.
Sedangkan keputusan pembiayaan (financing
policy) mencakup keputusan-keputusan yang ter-
kait dengan struktur pembiayaan atau struktur
modal perusahaan. Di sisi lain, keputusan dividen
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atau biasa disebut sebagai kebijakan dividen (di-
vidend policy) adalah mempersoalkan berapa ba-
gian dari keuntungan perusahaan yang dicapai
dalam suatu periode yang sebaiknya didistribusi-
kan kepada para pemegang saham dan berapa
yang sebaiknya ditahan di dalam perusahaan ser-
ta bagaimana pola pendistribusiannya. Kajian
teoritis tentang kebijakan dividen ini diwadahi
dalam sebuah teori yang disebut dengan teori di-
viden, yaitu teori yang membahas tentang hu-
bungan antara kebijakan dividen dengan nilai
perusahaan.

Pemahaman atas ketiga aktivitas ini sangat
mendasari pemahaman penciptaan nilai dalam
berbisnis (Penman, 2001). Tetapi adanya asimetri
informasi mengakibatkan investor pada umum-
nya tidak dapat melihat dengan jelas apa yang
terjadi di dalam perusahaan kecuali kalau mereka
juga bertindak sebagai manajer. Mereka sangat
bergantung pada pelaporan keuangan untuk
mengungkap penciptaan nilai perusahaan (meski-
pun disadari bahwa laporan keuangan juga masih
memiliki keterbatasan). Dari tiga aktivitas terse-
but, aktivitas investasi dan operasi yang akan me-
nambah nilai perusahaan. Aktivitas pendanaan
secara umum dikatakan tidak akan menciptakan
nilai kecuali untuk beberapa kasus seperti peng-
umuman penerbitan saham baru dapat merupakan
signal positif bahwa perusahaan memiliki pros-
pek investasi yang bagus sehingga berdampak
pada harga saham. Sebaliknya penerbitan saham
juga bisa merupakan signal negatif kalau investor
menangkap informasi ini sebagai tanda harga sa-
ham terlalu tinggi (overvalue). Penciptaan nilai
dalam berbisnis dipengaruhi oleh banyak faktor
seperti ide, pengetahuan, teknologi, manajemen
yang bagus, merek, strategi pemasaran dan seba-
gainya. Faktor-faktor ini tidak mudah dilihat tan-
pa dikonkritkan dalam bentuk aktivitas investasi
dan operasi. Nilai akan tercipta dengan melaku-
kan investasi dalam aset dan mengoperasikannya
untuk mendapatkan pengembalian di masa depan.
Tambahan nilai dalam operasi akan tercipta ke-
tika nilai yang diterima dari konsumen karena
penjualan barang atau jasa melebihi nilai yang di-
korbankan untuk menghasilkannya.

Dalam jangka panjang, tujuan perusahaan
adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Sema-

285

kin tinggi nilai perusahaan menggambarkan se-
makin sejahtera pula pemiliknya. Nilai perusaha-
an akan tercermin dari harga pasar sahamnya
(Fama, 1978). Jensen (2001) menjelaskan bahwa
untuk memaksimumkan nilai perusahaan tidak
hanya nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan,
tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang,
warran, maupun saham preferen. Penyatuan ke-
pentingan pemegang saham, debtholders, dan
manajemen yang notabene merupakan pihak-pi-
hak yang mempunyai kepentingan terhadap tu-
juan perusahaan seringkali menimbulkan masa-
lah-masalah (agency problem). Agency problem
dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan (ke-
pemilikan manajerial dan kepemilikan institu-
sional). Struktur kepemilikan oleh beberapa pe-
neliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya
perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada
kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan peru-
sahaan yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Hal
ini disebabkan oleh karena adanya kontrol yang
mereka miliki.

Optimalisasi nilai perusahaan yang meru-
pakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dima-
na satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan
berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan
French, 1998). Kebijakan dividen secara lang-
sung mempengaruhi nilai perusahaan dan secara
tidak langsung keputusan investasi mempenga-
ruhi nilai perusahaan melalui kebijakan dividen
dan keputusan pendanaan. Agrawal (1994) me-
neliti kebijakan dividen terhadap semua ekuitas
perusahaan dan temuannya adalah bahwa dividen
dapat dipandang sebagai subtitusi dari hutang da-
lam mengurangi agency cost. Jadi, keputusan in-
vestasi berpengaruh terhadap keputusan pendana-
an, keputusan pendanaan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen, dan keputusan investasi ber-
pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Struktur Kepemilikan

Semakin tinggi kepemilikan institusional
maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap
perusahaan dan mengurangi agency cost, sehing-
ga perusahaan akan menggunakan dividen yang
rendah. Dengan adanya kontrol yang ketat, me-
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nyebabkan manajer menggunakan utang pada
tingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkin-
an terjadinya financial distress dan risiko ke-
bangkrutan (Crutcley, 1999). Kim dan Sorenson
(1986) mengemukakan demand dan supply hypo-
thesis. Demand hypothesis menjelaskan bahwa
perusahaan yang dikuasai oleh insider menggu-
nakan hutang dalam jumlah besar untuk menda-
nai perusahaan. Dengan kepemilikan besar, pihak
insider ingin mempertahankan efektivitas kontrol
terhadap perusahaan. Supply hipothesis menjelas-
kan bahwa perusahaan yang dikontrol oleh insi-
der memiliki debt agency cost kecil sehingga me-
ningkatkan penggunaan utang.

Menurut Jensen dan Meckling (1976),
penggunaan utang mengurangi kebutuhan ekuitas
eksternal dan meningkatkan proporsi kepemilik-
an manajerial. Penggunaan utang yang berlebihan
akan meningkatkan bankruptcy cost sehingga
mengurangi minat manajer untuk menambah ke-
pemilikan (Friend dan Lang, 1988) Bird in the
hand theory memandang bahwa dividen tinggi
adalah yang terbaik, karena investor lebih lebih
suka kepastian tentang refurn investasinya serta
mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang ke-
bangkrutan perusahaan (Gordon dalam Brigham
dan Gapenski, 1996: 438). Roseff (1982) menya-
takan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi
menyebabkan dividen yang dibayarkan pada pe-
megang saham rendah. Penetapan dividen rendah
disebabkan manajer memiliki harapan investasi
dimasa yang akan datang yang dibiayai dari sum-
ber internal.

Sebaliknya jika pemegang saham lebih me-
nyukai dividen yang tinggi, maka menimbulkan
perbedaan kepentingan, sehingga diperlukan pe-
ningkatan dividen. Crutchly (1999) menyatakan
bahwa pengaruh kepemilikan institusional terha-
dap dividen adalah negatif. Semakin tinggi kepe-
milikan institusional maka semakin kuat kontrol
eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi
biaya keagenan, sehingga perusahaan akan cen-
derung untuk menggunakan dividen yang rendah.

BERBAGAI HUBUNGAN ANTAR KOMPO-
NEN
Struktur Kepemilikan dan Nilai Perusahaan

Kepemikan manajerial merupakan kekuat-
an pemonitoran internal yang penting dan akan
meningkatkan nilai perusahaan, meskipun akhir-
nya nilai perusahaan akan menurun ketika kepe-
milikan manajerial melampaui 28.8%. Chen dan
Steiner (2000) juga menyatakan bahwa pening-
katan nilai perusahaan juga akan meningkatkan
kepemilikan manajerial.

Jensen dan Mecling (1976) membuat argu-
men yang meyakinkan bahwa kepemilikan mana-
jer mempunyai hubungan yang positive dengan
nilai perusahaan, sehingga membantu melurus-
kan hubungan antara manajer dan pemegang sa-
ham (pemilik perusahaan). Sementara Stulz
(1984) menyatakan adanya hubungan negative
antara kepemilikan manajer dengan nilai perusa-
haan pada tingkat kepemilikan manajer yang cu-
kup tinggi. Fuerst dan Kang (2000) menemukan
hubungan yang positif antara insiderownership
dengan nilai pasar setelah mengendalikan Kinerja
perusahaan. Nilai perusahaan dapat meningkat ji-
ka institusi mampu menjadi alat monitoring yang
efektif (Slovin dan Sushka, 1993). Hubungan an-
tara analysts coverage yang merupakan external
monitoring function dan Tobins’Q sebagai proksi
nilai perusahaan adalah positif dan signifikan
(Chen dan Steiner, 2000).

Bitner & Dolan (1996) menemukan adanya
hubungan negatif antara kebijakan utang perusa-
haan dengan nilai perusahaan, sebaliknya Ross
(1997) menemukan hubungan yang positive anta-
ra kebijakan utang dengan nilai perusahaan. De-
mikian juga Ross menyatakan bahwa nilai peru-
sahaan juga mempunyai hubungan yang positif
dengan kebijakan utang perusahaan. Lebih lanjut
Ross menyatakan bahwa model tersebut meng-
gambarkan struktur modal optimal untuk memak-
simalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui in-
dikator nilai pasar saham, sangat dipengaruhi
oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran in-
vestasi memberikan sinyal positif tentang per-
tumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga meningkatkan harga saham sebagai in-
dikator nilai perusahaan (signaling theory). Pe-
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ningkatan hutang diartikan oleh pihak luar ten-
tang kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang atau adanya
risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan di-
respon secara positif oleh pasar (Brigham, 1999).

Peningkatan dividen dilakukan untuk mem-
perkuat posisi perusahaaan dalam mencari tam-
bahan dana dari pasar modal dan perbankan. Di-
viden mengandung informasi atau sebagai isyarat
(signal) akan prospek perusahaan (Roseff, 1982).
Pendapat Roseff didukung hasil penelitian yang
dilakukan oleh Asquith dan Mullins (1983), bah-
wa pengumuman meningkatnya dividen telah
meningkatkan return saham, dan dapat diguna-
kan untuk menangkal isu-isu yang tidak diharap-
kan perusahaan di masa mendatang. Masulis
(1980) melakukan penelitian dalam kaitannya de-
ngan relevansi keputusan pendanaan, menemu-
kan bahwa sehari sebelum dan sesudah pengu-
muman peningkatan proporsi hutang terdapat ke-
naikan abnormal return, sebaliknya pada saat
perusahaan mengumumkan penurunan proporsi
hutang berpengaruh kepada penurunan abnormal
return.

Teori Keagenan dan Free Cash Flow

Agen memiliki insentif yang menyebabkan
perusahaan tumbuh pada ukuran yang optimai.
Pertumbuhan meningkatkan kekuasaan agen me-
lalui kenaikan sumber daya yang berada dibawah
kekuasaannya. Hal ini berkaitan dengan kenaikan
kompensasi agen karena perubahan dalam kom-
pensasi berhubungan dengan pertumbuhan pen-
jualan (Murphy, 1985). Sebagaimana permasa-
lahan di atas, Jensen (1986) menyebutkan bebe-
rapa alasan manajer memiliki kecenderungan un-
tuk melakukan tindakan semacam ini yaitu perta-
ma, dengan menahan kas manajer memiliki ke-
wenangan untuk memanfaatkannya dengan lebih
leluasa dibandingkan kalau harus menambah da-
na dari sumber eksternal. Kedua, meningkatnya
ukuran perusahaan akan meningkatkan prestise
dan gaji manajer. Ketiga, adanya kecenderungan
perusahaan untuk memberi kompensasi manajer
level menengah dalam bentuk promosi dan bukan
bonus sehingga berdampak pada kecenderungan
manajer untuk meningkatkan pertumbuhan.
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Mengapa manajer dengan aliran kas bebas
yang substansial sering tidak tertarik melakukan
kebijakan meningkatkan pembayaran dividen
atau membeli kembali saham perusahaan? Kebi-
jakan seperti ini tidak mudah dilaksanakan kare-
na peningkatan pembayaran dividen yang perma-
nen sering sulit untuk dijalankan, pada hal pem-
bayaran dividen yang fluktuatif juga tidak meng-
untungkan bagi perusahaan karena pengurangan
dividen akan direaksi negatif oleh pasar sehingga
dapat berdampak pada penurunan harga saham.
Manajer dapat mengambil kebijakan mencipta-
kan utang untuk investasi maupun pembayaran
dividen. Utang semacam ini akan mengurangi
biaya keagenan aliran kas bebas melalui pengu-
rangan aliran kas yang tersedia sehingga memba-
tasi jumlah aliran kas yang dapat dibelanjakan
dengan leluasa. berdasar atas kebijakan manajer.
Kegagalan pelunasan utang akan berdampak bu-
ruk terhadap kinerja perusahaan sehingga memo-
tivasi manajer untuk menjalankan organisasi de-
ngan lebih efisien. Pengeluaran utang tidak selalu
berdampak positif atas kontrol terhadap manajer
karena fungsi kontrol ini hanya efektif untuk
organisasi yang memiliki aliran kas besar tetapi
pertumbuhannya masih rendah dimana pembo-
rosan aliran kas untuk mendanai projek yang ti-
dak ekonomis menjadi serius sedangkan untuk
perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi
fungsi kontrol utang menjadi kurang efektif.

Free Cash Flow dan Nilai Pemegang Saham
Jensen (1986: 324) berargumen bahwa ma-
najer pada badan usaha publik memiliki insentif
untuk melakukan ekspansi badan usaha melebihi
ukuran optimal, meskipun ekspansi tersebut dila-
kukan pada proyek yang memiliki net present
value —selanjutnya disebut NPV- negatif. Kondisi
overinvestment ini dilakukan dengan mengguna-
kan dana internal yang dihasilkan oleh badan
usaha dalam bentuk free cash flow atau aliran kas
bebas. Masalah aliran kas bebas merujuk pada
aktivitas manajer yang lebih melakukan investasi
(meskipun NPV negative) dari pada membaginya
dalam bentuk dividen. Jensen (1989) menyatakan
bahwa hal ini terjadi menyebar dalam berbagai
industri seperti baja, kimia, brewing, rokok, sa-
luran radio dan televise, pesawat terbang, auto-
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mobile dan food processing; pendek kata, hal ini
terjadi pada hampir semua industri yang didomi-
nasi oleh badan usaha publik.

Jensen menyatakan bahwa kecenderungan
tindakan manajer untuk menggunakan aliran kas
bebas dalam aktivitas overinvestment didasarkan
pada pemikiran sebagai berikut (Kallapur, 1993:
360): (1) cash retention memberikan manajer
suatu kewenangan bahwa manajer akan rugi bila
badan usaha sering kali melakukan penerbitan sa-
ham kepada pasar dalam rangka membiayai in-
vestasinya; (2) meningkatnya ukuran badan usa-
ha akan mendorong prestige dan gaji bagi mana-
jer; dan (3) kecenderungan badan usaha untuk
memberikan reward kepada manajer level me-
nengah dalam bentuk promosi jabatan daripada
bonus uang, sehingga akan terjadi bias pada per-
tumbuhan badan usaha. Secara alami, semakin
banyak aliran kas bebas yang dimiliki dan se-
mentara itu kesempatan bertumbuhnya relatif ke-
cil, hal ini akan mendorong peningkatan masalah
aliran kas bebas (Michaely dan Robert, 2006: 8).

Myers dan Majluf (1984: 220) mengem-
bangkan kerangka pemikiran untuk mengetahui
hubungan antara pembiayaan dan investasi dalam
kondisi badan usaha memiliki informasi yang le-
bih baik daripada investor. Berdasarkan pada pe-
mikiran bahwa penerbitan saham baru merupa-
kan opsi dengan biaya termahal, maka badan usa-
ha dengan aliran kas bebas yang ada padanya da-
pat membangun financial slack dengan memba-
tasi deviden yang dibayarkan untuk memanfaat-
kan kesempatan investasi yang ada. Kas tersebut
dapat disimpan dalam bentuk marketable securi-
ties. Financial slack tersebut dapat dipergunakan
untuk mengambil kesempatan investasi pada pro-
yek yang memberikan NPV positif. Hal ini akan
berdampak juga pada peningkatan harga saham.

Banyak faktor yang menentukan nilai sa-
ham perusahaan. Lima faktor pemicu utama me-
liputi pertumbuhan penjualan yang menguntung-
kan, margin laba operasi, tingkat pajak efektif,
efisiensi modal kerja, dan efisiensi modal tetap
(Johnson et al., 1998). Pasar menilai positif atas
operasi perusahaan yang efisien serta pengelolaan
aset yang efektif sehingga harga pasar saham per-
usahaan meningkat ketika terjadi perbaikan free
cash flow. Pertumbuhan penjualan dan pengu-

rangan biaya merupakan determinan penting atas
harga saham dan nilai pasar perusahaan, tetapi
seberapa besar nilai yang bersumber dari efisiensi
modal belum begitu luas dipahami. Pertumbuhan
harus menguntungkan untuk bisa menciptakan
nilai, harus cukup menghasilkan free cash flow
yang sehat. Efisiensi dalam modal kerja dan aset
memiliki dampak yang besar terhadap aliran kas
bebas. Semakin rendah pengeluaran modal atau
operasi untuk setiap rupiah penjualan, semakin
tinggi free cash flow dan semakin tinggi pula ka-
pitalisasi pasar untuk perusahaan tersebut.

Free cash flow hypothesis dari Jehnsen
(1986) sebagaimana telah dijelaskan pada bagian
sebelumnya, juga merupakan bagian dari monito-
ring rationale of dividend yang merupakan bagi-
an dari eksplanasi agency cost model. Hipotesis
ini mengimplikasikan adanya hubungan positif
antara dividend payout dengan harga saham, ka-
rena semakin tinggi dividend payout semakin
berkurang excess/free cash flow yang ada di per-
usahaan yang jika tidak didistribusikan bisa di-
manfaatkan oleh manajer pada hal-hal yang tidak
profitable.

Hubungan Free Cash Flow dan Maturity
Terdapatnya kontroversi yang cukup tajam
dari bukti-bukti empiris yang dihasilkan dari pe-
nelitian-penelitian signaling model Khususnya
yang menggunakan pendekatan kedua (menguji
hubungan antara kebijakan dividen dengan trend
kinerja/ profitabilitas perusahaan), di mana boleh
dikatakan ada kecenderungan dari penelitian-pe-
nelitian tersebut yang justru menghasilkan temu-
an yang bertentangngan dengan model, telah me-
nimbulkan pertanyaan tentang validitas dari mo-
del tersebut. Jika signaling model sebagaimana
dikembangkan oleh Bhattacharya (1979), John &
Williams (1985), dan Miller & Rock (1985)
mengimplikasikan bahwa kenaikan dividen
mengindikasikan prospek yang baik dan karena-
nya akan direaksi positif oleh harga saham se-
dangkan penurunan dividen mengindikasikan
prospek yang buruk tentang kinerja atau cash
Jlow perusahaan dan karenanya akan direaksi ne-
gatif oleh harga saham, maka sebagaimana telah
disebutkan di atas, setiap kenaikan dividen harus
diikuti oleh adanya peningkatan kinerja (profita-
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bilitas) dan sebaliknya, penurunan dividen diikuti
oleh penurunan kinerja (profitabilitas) perusaha-
an.

Sementara bukti-bukti empiris yang ada se-
cara meyakinkan telah membuktikan bahwa ke-
naikan (penurunan) dividen senantiasa diikuti
oleh kenaikan (penurunan) harga saham bahkan
bukti-bukti ini umumnya telah digunakan sebagai
alat untuk menjustifikasi signaling model, namun
berdasarkan bukti-bukti empiris yang ada pula
mengapa kenaikan dividen tidak dengan sendiri-
nya diikuti pula oleh peningkatan kinerja (profi-
tabilitas), bahkan sebaliknya. Kontroversi ini
mengarah kepada timbulnya dugaan bahwa ada
alasan lain dari investor selain sinyal tentang
prospek kinerja perusahaan dalam merespon ke-
naikan/penurunan dividen.

Free Cash Flow dan Maturity

Free cash flow biasanya timbul ketika per-
usahaan tidak lagi memiliki peluang pertumbuh-
an yang memadahi dan terbatasnya peluang-pe-
luang investasi yang menguntungkan, dengan ka-
ta lain perusahaan memasuki pase dewasa (matu-
rity). Free cash flow hypothesis yang pertama ka-
li dikembangkan oleh Jehnsen (1986) menyata-
kan bahwa jika perusahaan memiliki kelebihan
kas (excess cash flow) di atas yang dibutuhkan
untuk membiayai proyek-proyek investasi de-
ngan NPV positif, maka lebih baik manajer men-
distribusikan kelebihan kas tersebut kepada pe-
megang saham sebagai dividen dalam rangka me-
maksimalkan kekayaan para pemegang saham.
Jehsen (1986) berargumen bahwa jika hal terse-
but tidak dilakukan maka keberadaan kelebihan
kas tersebut akan mendorong manajemen untuk
melakukan proyek-proyek investasi yang tidak
optimal bahkan untuk melakukan hal-hal yang
bertentangan dengan kepentingan pemegang sa-
ham seperti untuk pengeluaran-pengeluaran yang
sifatnya hanya untuk kemakmuran manajemen
saja.

Fuller & Thakor (2002) menyatakan bahwa
free cash flow hypothesis juga mengindikasikan
bahwa karena manajer tidak bisa secara kredibel
memberikan komitmen kepada para pemegang
saham untuk tidak menginvestasikan excess cash
ke dalam proyek-proyek investasi dengan NPV
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negatif, maka perubahan dividen mungkin bisa
memberikan informasi tentang bagaimana mana-
jer memanfaatkan cash flow perusahaan di masa
yang akan datang. Selain itu, sebagaimana juga
dikemukakan oleh Jehnsen (1986) bahwa potensi
bagi manajemen untuk bertindak over-invest sa-
ngat tinggi. Sebagai contoh, walaupun sudah di-
hadapkan pada menurunnya peluang investasi,
manajer mungkin akan terus melakukan investasi
walupun pada proyek-proyek yang kurang meng-
untungkan dengan tujuan bisa terus meningkat-
kan sumber daya yang ada di bawa kendalinya
Karena itu, kenaikan dividen tidak hanya mem-
berikan informasi tentang adanya perubahan pada
aspek-aspek fundamental perusahaan melainkan
juga bisa mengindikasikan komitmen manajemen
untuk tidak melakukan tindakan over-invest.
Kenaikan dividen bisa mengindikasikan
tentang berkurangnya free/excess cash flow yang
ada di perusahaan sehingga memperkecil ke-
mungkinan dimanfaatkan oleh manajer untuk
proyek-proyek atau pengeluaran-pengeluaran
lainnya yang tidak efisien. Lie (2000) dikutip
oleh Fuller & Thakor (2002) menemukan bahwa
perusahaan yang menaikkan dividennya terbukti
memiliki lebih banyak excess cash dibanding
perusahaan lainnya dalam industri yang sama.
Selanjutnya, Fuller & Thakor (2002) menyimpul-
kan bahwa implikasi empiris dari hipotesis terse-
but adalah suatu kenaikan (penurunan) dividen
akan direaksi positif (negatif) oleh harga saham.
Lang & Litzenberger (1989) telah mem-
buktikan bahwa pengumuman kenaikan dividen-
nya dari perusahaan-perusahaan dengan Tobin'’s
Q yang lebih rendah memperoleh reaksi positif
yang lebih kuat dari harga saham dibanding me-
reka dengan Tobin’s Q yang lebih tinggi. Dalam
eksplanasisnya mereka menyatakan bahwa peru-
sahaan dengan Tobin’s Q yang rendah yang pada
dasarnya mengalami overinvestment pada akhir-
nya akan mengalami penurunan excess cash flow
setelah kebijakan kenaikan dividen ditempuhnya
(Mollah et al., 2000). Berdasarkan free cash flow
hypothesis kenaikan dividen akan direaksi positif
oleh pasar bukan karena kenaikan dividen mem-
berikan sinyal tentang prospek kinerja perusaha-
an sebagaimana dalam signaling model, melain-
kan mengindikasikan tentang upaya perusahaan
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untuk memperkecil free cash flow sehingga
menghindarkan perusahaan dari tindakan-tindak-
an manajer yang tidak efisien, seperti investasi ke
dalam proyek-proyek yang tidak profitable yang
pada gilirannya akan berdampak negatif terhadap
kekayaan pemegang saham (nilai perusahaan).
Dalam hal ini dividen berfungsi sebagai alat mo-
nitoring terhadap tindakan manajemen atau seba-
gai alat untuk menurunkan agency cost yang tim-
bul dari adanya potential conflict of interests an-
tara manajer dengan pemegang saham (agenscy
problems).

Di sisi lain, maturity atau overivestment hy-
pothesis menyatakan bahwa kenaikan dividen
mengindikasikan tentang adanya penurunan dari
risiko khususnya risiko sistematis (systematic
risk) oleh karena itu pengumuman kenaikan divi-
den akan direaksi positif oleh pasar. Hipotesis ini
mengisyaratkan bahwa satu-satunya yang menye-
babkan harga saham naik sebagai respon terha-
dap kenaikan dividen adalah aspek risiko.
Grullon et al. (2002) berargumen bahwa walau-
pun model free cash flow hypothesis bisa men-
jelaskan mengapa perusahaan yang memasuki
pase maturity menaikkan dividennya tetapi tidak
bisa menjelaskan terdapatnya perubahan karakte-
ristik risiko terkait dengan adanya perubahan ke-
bijakan dividen.

Nilai (pasar) perusahaan terdiri dari dua
unsur, yaitu nilai dari asset yang ada/dimiliki per-
usahaan dan nilai dari peluang pertumbuhan di
masa yang akan datang (future growth opportu-
nities). Unsur yang kedua tersebut merepresenta-
sikan nilai dari investasi di masa yang akan da-
tang yang diharapkan memberikan return di atas
cost of capital-nya. Namun ketika perusahaan
menjadi dewasa proporsi nilai perusahaan dari
unsur nilai pertumbuhan menjadi turun. Dengan
kata lain jumlah dari proyek-proyek investasi
yang menguntungkan yang tersedia bagi perusa-
haan menurun, sehingga tingkat pertumbuhan
cash flow atau profitabilitas perusahaan juga me-
nurun.

Risiko sistematis sebagaimana di-proxy
menggunakan beta dari model CAPM sebenarnya
merupakan gabungan atau rata-rata tertimbang
dari beta asset yang ada pada'perusahaan dan be-
ta dari growth opportunities yang dimiliki peru-

sahaan. letika perusahaan menjadi mature maka
jumlah dari growth opportunities menjadi berku-
rang sehingga bobot yang diberikan kepada
growth opportunities sebagai bagian dari nilain
perusahaan juga akan menurun. Hal ini menye-
babkan menurunnya beta secara keseluruhan. Ji-
ka beta (risiko) dari asset yang ada pada perusa-
haan juga menurun maka beta perusahaan secara
keseluruhan akan semakin bertambah besar penu-
runannya. Hal ini bisa terjadi jika asset yang
mendukung growth opportunities perusahaan se-
cara progresif menjadi kurang berisiko karena
perusahaan memasuki pase maturity. Secara ke-
seluruhan bisa dikatakan bahwa ketika perusa-
haan memasuki pase maturity mereka cenderung
menghadapi peluang investasi yang kurang beri-
siko dan kurang profitable.

Ketika peluang investasi menurun, kebu-
tuhan akan sumber daya untuk investasi baru ju-
ga menurun dan berarti pengeluaran modal (capi-
tal expenditure) menurun pula. Berdasarkan urai-
an di atas, kenaikan dalam dividen bisa mengin-
dikasikan kepada pasar tentang adanya perubahan
dalam peluang investasi, risiko, dan profitabilitas.
Secara keseluruhan maturity hypothesis membe-
rikan prediksi sehubungan dengan adanya ke-
naikan dividen sebagai berikut.

e Perusahaan yang menaikkan dividen akan
mengalami penurunan systematic risk

e Perusahaan yang menaikkan dividen akan
mengalami penurunan profitabilitas

e Perusahaan yang menaikkan dividen membu-
tuhkan kas yang lebih kecil untuk membiayai
investasi dan karenanya pengeluaran modal
menjadi menurun.

e Payout ratio dari perusahaan yang menaikkan
dividen akan meningkat karena kenaikan di-
viden cenderung tidak diikuti oleh kenaikan
yang proporsional dengan future earning.

Berdasarkan maturity hypothesis ini, reaksi
positif dari pasar terhadap kenaikan dividen bisa
dijelaskan sebagai berikut. Kenaikan dividen pa-
ling tidak, menurut hipotesis ini, berisi dua jenis
informasi atau berita yaitu berita baik (good
news) dan berita tidak baik (bad news). Berita
baik adalah berasal dari menurunnya risiko se-
dangkan berita tidak baik berasal dari menurun-
nya profitabilitas. Namun berita menurunnya ri-
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siko lebih mendominasi berita tentang menurun-
nya profitabilitas sehingga kenaikan dividen pada
akhirnya memperoleh reaksi positif dari pasar.

Kemungkinan lain adalah investor mem-
perlakukan kenaikan dividen sebagai good news,
walaupun mengindikasikan adanya penurunan
profitabilitas, karena selain mengindikasikan ada-
nya penurunan risiko, kenaikan dividen juga bisa
diinterpretasikan sebagai pembawa good news
lain yaitu berita tentang komitmen dari manajer
untuk menghindari tindakan-tindakan yang
mengarah kepada over-invest sebagaimana di-
isyaratkan dalam free cash flow hypothesis. Alas-
an yang terakhir ini menjadikan maturity hypo-
thesis sejalan dengan free cash flow hypothesis.

Terkait dengan maturity hypothesis ini
Grullon et al. (2002) dalam penelitiannya meng-
hasilkan temuan bahwa perusahaan-perusahaan
yang mengumumkan kenaikan dividen menga-
lami penurunan pada systematic risk, return on
assets (profitabilitas), dan capital expenditure.
Penurunan pada systematic risk ini juga dibukti-
kan oleh meningkatnya debt rating dari perusaha-
an tersebut. mereka menyimpulkan bahwa reaksi
positif yang signifikan dari pasar terhadap ke-
naikan dividen, walaupun terdapatnya penurunan
dalam earning dan investment menyusul pengu-
muman kenaikan didiven, adalah terkait dengan
informasi tentang menurunnya systematic risk
perusahaan.

Di sisi lain, penurunan dividen, berdasar-
kan logika dari maturity hypothesis, akan meng-
indikasikan adanya peningkatan risiko dan seka-
ligus profitabilitas perusahaan. Perusahaan menu-
runkan dividennya karena membutuhkan dana
guna membiayai peluang investasi menguntung-
kan yang tersedia bagi perusahaan. Proyek inves-
tasi baru ini biasanya melibatkan unsur-unsur se-
perti penggunaan teknologi baru, pengenalan pro-
duk baru, dan pasar baru. Hal ini akan mengubah
komposisi asset perusahaan yang lebih berorien-
tasi kepada pertumbuhan yang pada gilirannya
akan meningkatkan risiko dan sekaligus profita-
bilitas.

Namun pertanyaannya, dalam konteks ma-
turity hypothesis, benarkah penurunan dividen
akan direaksi negatif oleh pasar dengan alasan
berita tentang meningkatnya risiko perusahaan

mendominasi berita yang mengindikasikan ada-
nya peningkatan profitabilitas di masa yang akan
datang. Pada kasus penurunan dividen peristiwa
yang melatarbelakangi tidak sama persis sebagai
kebalikan dari peristiwa yang melatarbelakangi
kenaikan dividen. Jika alasan penurunan dividen
dimaksudkan untuk menambah kebutuhan dana
untuk mebiayai proyek-proyek investasi dengan
NPV positif maka penurunan dividen tidak ber-
arti mengakibatkan kenaikan free cash flow da-
lam perusahaan yang bisa menyebabkan manajer
melakukan tindakan yang bertentangan dengan
kepentingan pemegang saham. Jika bad news
tentang meningkatnya risiko mendominasi good
news tentang prospek meningkatnya profitabilitas
di masa yang akan datang maka penurunan divi-
den akan direaksi negatif oleh pasar. Terkait de-
ngan ini, Benartzi et al. (1997) berhasil membuk-
tikan bahwa tingkat pertumbuhan earning dari
perusahaan-perusahaan yang mengumumkan ke-
naikan dividen tidak meningkat pada periode-pe-
riode setelah pengumuman. Sebaliknya perusaha-
an yang mengumumkan penurunan dividen
mengalami kenaikan yang signifikan atas tingkat
pertumbuhan earning.

Namun demikian, bukti empiris yang me-
nunjukkan bahwa penurunan dividen seharusnya
diikuti oleh kanaikan harga saham sebagaimana
diindikasikan oleh maturity hypothesis boleh di-
katakan masih belum kuat. Paling tidak Wool-
dridge & Ghosh (1992) yang meneliti tentang
dampak pengumuman penurunan dividen terha-
dap reaksi pasar menemukan bahwa hanya peng-
umuman penurunan dividen yang disertai dengan
pengumuman adanya kebutuhan dana untuk me-
realisasi peluang investasi, yang direspon secara
positif oleh pasar. Itupun terjadi satu triwulan
pasca pengumuman dan terus meningkat dalam
satu tahun setelahnya. Dalam jangka pendek ter-
bukti penurunan dividen direaksi negatif oleh pa-
sar.

KESIMPULAN

Teori keagenan menganalisis adanya kon-
flik yang terjadi antara agen dan prinsipal. Latar
belakang konflik adalah adanya informasi asime-
tri antara prinsipal dengan agen. Agen yang me-
miliki informasi lebih banyak melakukan tindak-
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an opportunistik yang menguntungkan dirinya
sendiri. Di lain pihak, prinsipal yang merasa me-
miliki informasi yang relatif lebih sedikit diban-
dingkan dengan pihak agen menuntut adanya
kontribusi yang tinggi. Konflik utama muncul
apabila prinsipal menerima pembayaran kas de-
ngan jumlah yang relatif kecil. Agen memiliki in-
sentif yang menyebabkan perusahaan tumbuh pa-
da ukuran yang optimal. Pertumbuhan mening-
katkan kekuasaan agen melalui kenaikan sumber
daya yang berada dibawah kekuasaannya. Hal ini
berkaitan dengan kenaikan kompensasi agen ka-
rena perubahan dalam kompensasi berhubungan
dengan pertumbuhan penjualan (Murphy, 1985).

Free cash flow adalah aliran kas yang ter-
sisa dari pendanaan seluruh proyek yang memili-
ki net present value pada tingkat discounted bia-
ya modal yang relevan. Konflik kepentingan
akan muncul antara pemegang saham dengan ma-
najer pada kebijakan pembayaran dividen ketika
organisasi memiliki free cash flow yang substan-
tif. Masalah yang timbul adalah bagaimana me-
motivasi manajer untuk mencurahkan kas daripa-
da berinvestasi pada proyek yang memiliki ting-
kat dibawah cost of capital atau menyebabkan
ketidakefisienan organisasi.

Pentingnya menarik suatu hubungan yang
eksplisit antara firee cash flow hypothesis dan ma-
turuty hypothesis. Hubungan keduanya bisa di-
nyatakan berikut. Jika investor benar mengingin-
kan manajer memaksimalkan nilai perusahaan,
maka dividen harus dibayarkan hanya jika peru-
sahaan tidak lagi memiliki proyek investasi yang
profitable (positive net present value). Dengan
kata lain, perusahaan harus membayar dividen
hanya jika ia memiliki dana yang tidak lagi di-
perlukan untuk investasi (free cash flow). Jika ini
benar, sebagaimana juga diargumentasikan oleh
Bryman & Cramer (2002), maka harga saham
perusahaan diharapkan naik ketika perusahaan
menurunkan dividennya karena diinvestasikan ke
dalam investasi dengan NPV positif, sebaliknya
harga saham akan turun ketika menaikkan divi-
dennya karena sudah tidak ada lagi proyek inves-
tasi yang perofitable.

Selanjutnya, baik free cash flow hypothesis
maupun maturity hypothesis telah memberikan
penjelasan alternatif terhadap signaling model

dengan memberikan klarifikasi baik secara teori-
tis maupun empiris terhadap salah satu isu sentral
yang menjadi keterbatasan dari signaling model.
Signaling model dianggap masih belum berhasil
memberikan bukti-bukti empiris yang lebih kon-
klusif terhadap proposisinya yang menyatakan
bahwa perubahan kebijakan dividen memiliki
muatan informasi tentang prospek kinerja/profita-
bilitas perusahaan di masa yang akan datang, ka-
rena sebagian dari temuan-temuan utama mem-
buktikan bahwa kenaikan dividen tidak serta
merta diikuti oleh meningkatnya profitabilitas,
bahkan sebagian lagi temuan justru menunjukkan
sebaliknya, kenaikan dividen justru diikuti oleh
menurunnya Kinerja atau profitabilitas perusaha-
an.
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