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KAJIAN TEORITIS DAN EMPIRIS MEKANISME PENGENDALIAN PERUSAHAAN

Rr Indah Mustikawati*)


A. Pendahuluan

Dalam organisasi kontemporer yang dikendalikan public, manajer umumnya bukanlah sebagai pemilik. Spesialisasi tanggung jawab dibuat, yang mana manajer bertugas mengkoordinasikan aktivitas dalam perusahaan dan memposisikannya secara tepat dalam lingkungan kompetitif; sedangkan pemilik perusahaan menanggung risiko dengan harapan memperoleh pendapatan dari selisih aliran kas produktif perusahaan dengan aliran kas keluar untuk pembiayaan-pembiayaan (Fama & Jensen, 1983). Oleh karena pemilik perusahaan akan mengalami kerugian keuangan yang besar jika perusahaan gagal, maka mereka cenderung mendiservikasi kepemilikan mereka pada berbagai perusahaan untuk menghindari kemungkinan seperti itu. Sebagai akibatnya, pemilik memiliki kepentingan yang kecil dalam menjalankan dan memonitor secara mendalam atas aktivitas sehari-hari perusahaan dimana pemilik mempunyai financial interest atau kepentingan keuangan di perusahaan tersebut (Fama, 1980). Pemilik mempekerjakan Dewan Direktur, yang kemudian mempekerjakan manajer untuk melaksanakan tugas-tugas tersebut.

Masalah yang kemudian muncul dari sudut pandang pemilik adalah bahwa ketika kepemilikan kolektif saham mereka tersebar, insentif atas hak kepemilikan mereka menjadi menurun, dan pengaruh manajer menjadi meningkat. Pendek kata, sebuah konflik dapat timbul antara hak kepemilikan dan pelaksanaan pengendalian. Berle & Means (1932) mencatat bahwa kepentingan pemilik ada tiga, yaitu: (a) mendapatkan profit maksimum yang sesuai dengan tingkat risiko yang rasional; (b) mendistribusikan profit tersebut secara adil diantara para pemilik; dan (c)  memelihara kondisi pasar yang menguntungkan bagi investor. Di lain pihak, manajer termotivasi untuk mengejar prestos, kekuasaan, atau garatifikasi dari semangat professional. 
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Sebagai konsekuensinya, manajer tergoda untuk bertindak menurut kepentingan mereka sendiri melebihi kepentingan pemilik. Isu yang muncul kemudia adalah bagaimana mengurangi godaan tersebut dalam rangka mempertahankan aspek yang menguntungkan dari pemisahan kepemilkan dan pengendalian.

Self-interest manajer direfleksikan dalam pilihan yang dibuat manajer yang berhubungan dengan upaya, pengungkapan risiko, dan horizon waktu 9 Jensen & Smith, 1985). Pilihan-pilihan yang dibuat manajer tersebut dapat mendorong pengaruh negative bagi kemakmuran pemegang saham, misalkan:

1. meskipun upaya tambahan manajerial dapat meningkatkan nilai perusahaan, manajer bisa jadi ingin menggantikannya dengan kesenangan atau keleluasaan yang berlebihan dalam perusahaan  atas keuntungan perusahaan yang didapat dari upaya tambahan tersebut,

2. Kontras dengan pemegang saham yang dapat mendiversifikasi risiko mereka dangan memegang portofolio saham, keuntungan dari manajer puncak tergantung pada suksesnya perusahaan. Oleh karena itu, menjadi kepentingan manajer untuk mengambil risiko investasi yang lebih kecil daripada yang lebih optimal bagi pemegang saham, bahkan meskipun dalam melakukan investasi tersebut mereka dapat membuat nilai pasar agregat perusahaan menjadi lebih rendah,

3. Meskipun perusahaan berjalan, manajer tidak demikian. Sebagai konsekuensinya, manajer paling berkepentingan dengan dengan kinerja perusahaan untuk periode waktu dimana dia mendapatkan kompensasi (dibayar). Dengan demikian, manajer memiliki horizon waktu yang lebih pendek dibandingkan dengan horizon waktu dari para pemegang saham yang bahkan jika horizon waktu tersebut mengarah   pada kerugian nilai sekarang perusahaan ( Furuboten & Pejovich, 1973 ; Jensen & Meckling, 1979). Tantangan bagi pemilik perusahaan adalah menciptakan insentif sehingga keputusan investasi self-serving seperti itu tidak dibuat.

Tulisan ini menjelaskan secara ringkas  teori agensi sebagai sebuah rerangka pikir yang penting untuk dipertimbangkan dalam pengendalian, efisiensi dan inefisiensi berbagai mekanisme pengendalian internal dan eksternal, mengidentifikasi berbagai praktek yang mengakar dalam manajemen yang dapat digunakan untuk mengkompromikan kedua mekanisme pengendalian perusahaan tersebut, dan mengembangkan sebuah rerangka teoritis untuk menunjukkan hubungan timbal balik antar keduanya. Sejumlah peluang riset yang menjangkau didiplin teori dan ekonomi keuangan organisasi juga diidentifikasi.

B. Teori Agensi dan Pengendalian

Hubungan agensi timbul ketika satu atau lebih individu (disebut prinsipal) menyewa orang/pihak lain (disebut agen) untuk mendelegasikan tanggung jawab kepada mereka. Hak dan tanggung jawab prinsipal dan agen ditunjukkan pada hubungan kerja yang disetujui secara timbale balik. Dalam hal hubungan pekerjaan, dimasukkan misalkan: pengaturan kompensasi, system informasi, alokasi tugas, dan alokasi hak kepemilikan yang dipilih.


Pada semua model agensi, individu dianggap dimotivasi hanya oleh kepentingan diri. Sebuah masalah agensi timbul jika perilaku yang kooperatif yang memaksimumkan kesejahteraan/kemakmuran kelompok tidaklah sesuai dengan kepentingan diri individu. Jika satu atau lebih individu menyimpang dari perilaku kooperatif mereka atau dengan kata lain jika perilaku kooperatif tidak sesuai dengan perilaku yang diminati diri, maka kelompok akan mengalami kehilangan efisiensi, dan pada akhirnya semua individu akan secara potensial membelokkan perilaku kooperatif mereka.


Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa karena hubungan antara pemegang saham dan manajer perusahaan identik dengan definisi hubungan agensi yang murni, tidak keliru jika masalah yang diasosiasikan dengan ‘pemisahan kepemilikan dan pengendalian’ berhubungan secara dekat dengan masalah umum agensi. Hubungan agensi timbul pada semua organisasi, dalam semua usaha yang bersifat kooperatif-pada setiap level manajemen dalam perusahaan.


Teori agensi ini dinyatakan secara sederhana dalam dua masalah. Pertama, ketika perilaku agen dapat diawasi, sebuah kontrak yang didasarkan pada perilaku menjadi optimal karena perilaku agen merupakan komoditi yang dibeli. Ini merupakan kasus sederhana adanya complete information. Semua pihak, prinsipal dan agen, mengetahui apa saja yang dilakukan agen. Kedua, adalah incomplete information. Agen mengetahui apa yang dilakukannya, tetapi prinsipal tidak. Dilema semakin meningkat karena prinsipal tidak dapat menentukan atau mengamati apa yang dilakukan agen secara tepat. Apabila prinsipal memberikan reward kepada agen didasarkan pada deskripsi pekerjaan yang telah disepakati, tetapi prinsipal tidak melakukan konfirmasi pelaksanaan pekerjaan tersebut, maka agen dapat melalaikan pekerjaan tersebut. Agen tidak dapat dipercaya berunjuk kerja sesuai kesepakatan. 

Dalam kasus dimana ada incomplete information, prinsipal punya dua pilihan. Pertama, prinsipal dapat membeli informasi mengenai perilaku agen dan memberi reward berdasarkan perilaku yang ditunjukkan agen. Ini mensyaratkan adanya semacam pembelian atas mekanisme pengawasan seperti takaran-takaran dalam akuntansi biaya, sistem penganggaran, dan ukuran-ukuran kinerja manajemen yang lain. Pilihan kedua, prinsipal dapat memberikan reward kepada agen didasarkan pada outcomes misalkan profitabilitas. Meskipun skema kedua ini dapat meningkatkan upaya dari agen, hal ini juga merupakan harga atas adanya pengalihan sebagian risiko perusahaan kepada agen. Pilihan optimal diantara dua pilihan mempertimbangkan trade-off/tarik ulur antara biaya pengukuran perilaku, dan biaya pengukuran outcomes dan pengalihan risiko pada agen.

Secara ringkas, teori agensi menyarankan dua strategi pengendalian, yaitu: didasarkan pada perilaku (behavior based) dan didasarkan pada outcomes (outcomes based). Kedua strategi tersebut mempercayakan pada evaluasi kinerja. Pandangan inti dalam teori agensi yaitu: (1) peran uncertainty/ketidakpastian dalam pilihan strategi pengendalian dengan melihat pengaruhnya terhadap biaya pngalihan risiko, dan (2) peran sistem informasi dalam dalam behavior control/pengendalian perilaku sebagai suatu alternatif untuk outcome control/pengendalian outcome ketika informasi mengenai perilaku agen adalah tidak komplit.

C. Mekanisme Pengendalian Perusahaan Internal


Mekanisme pengendalian internal didesain untuk membawa kepentingan manajer dan pemegang saham dalam kongruensi. Disyaratkan secara hukum, bahwa board of director/dewan direktur pada sebuah perusahaan milik publik bertanggung jawab dalam mengembangkan dan menimplementasikan mekanisme pengendalian internal ini. Sebagaimana dicatat oleh Fama (1980), peran paling penting dari dewan adalah untuk meneliti dengan cermat pembuat keputusan tertinggi dalam perusahaan. Manajer membuat dan mengimplemenasikan keputusan mereka, sedangkan anggota dewan meratifikasi mereka dan secara umum memonitor pelaksanaan pekerjaan manajer puncak perusahaan (Fama & Jansen, 1983).


Ahli teori atribusi berpendapat bahwa tingkat kemampuan maupun jumlah usaha orang yang dikeluarkan perlu dinilai ketika menentukan peran orang dalam kesuksesan atau kegagalan dalam kejadian yang berhubungan dengan pencapaian/prestasi (Weiner, 1972). Peneliti manajemen menemukan bahwa enam kompetensi luas harus mendukung usaha pengembangan eksekutif. Jadi dewan direktur bisa menilai kemampuan manajer puncak dalam hal: (a) produk, perusahaan, dan pengetahuan industri, (b) kematangan emosional, (c) kemampuan entrepreneurship, (d) kemampuan intelektual, (e) kemampuan interpersonal, dan (f) ketrampilan leadership. Dewan bisa juga mempertimbangkan bagaimana sistem perencanaan suksesi organisasi mengidentifikasi talenta manajemen kaliber tinggi seperti itu (Friedman, 1986).


Dewan juga perlu melakukan penilaian efek lingkungan pada kinerja organisasi sebelum mengambil tindakan yang berhubungan dengan tim manajemen. Dalam istilah Hrebiniak dan Joyce (1985), dewan direktur perlu menentukan magnitudo lingkungan yang dihadapi perusahaan. Satu alternatif untuk melakukan suatu investigasi langsung  terhadap batasan lingkungan adalah membandingkan return saham perusahaan dengan return perusahaan yang lain. Secara ringkas diapat dikatakan bahwa kemampuan, upaya, dan penilaian lingkungan menggambarkan sulitnya menguraikan pengaruh person dan situasi. Ini adalah masalah kunci yang harus diatasi dalam konstruksi optimal dalam suatu mekanisme pengendalian perusahaan internal.


Sejumlah faktor berkonspirasi untuk menempatkan manajer pada risiko dalam proses pembuatan keputusan atribusi ini. Dengan mengasumsikan bahwa dewan adalah independen, sepertinya mengatribusi kinerja organisasi yang jelek pada manajer dengan berbagai alasan, yaitu:

(1) Dewan Direktur bisa beralasan bahwa sudah menjadi tugas manajer untuk memimpin perusahaan menuju kesuksesan dalam berbagai lingkungan, tidak masalah seberapa menghambat dan kompetitifnya lingkungan tersebut.

(2) Dewan Direktur sendiri seringkali dibentuk untuk memfasilitasi koordinasi dalam suatu lingkungan yang tidak pasti dan menantang.

(3) Dewan Direktur  memiliki kemampuan untuk membuat perubahan dalam tim manajemen, meskipun mengubah suatu lingkungan yang menghambat adalah sangat sulit. Dalam esensinya, manajer bisa menjadi ‘kambing hitam”.

(4) Apabila eksekutif tidak terhubung dengan baik dalam kontak bisnis dan social antar perusahaan , maka ia bisa dipecat dengan sedikit dampak buruk pada reputasi perusahaan. Oleh karena itu, dewan direktur  boleh memfokuskan pada manajernya secara leluasa karena ia bisa. Hal ini bisa membuat perubahan untuk alasan simbolik, jika tidak ada yang lain. Akhirnya jika organisasi menjadi jelek, anggota dewan direktur dapat memberikan atribusi defensive (Burger, 1981), dan memegang tanggungjawab manajer atas kegagalan perusahaan tersebut.

Pilihan Pengendalian Internal


Dewan Direktur mempunyai dua kelas pilihan pengendalian internal. Pilihan tersebut dapat dengan adjusting incentive contract/menyesuaikan kontrak insentif tim manajerial atau dengan melakukan management turnover/perputaran manajemen. Dalam rerangka kerja teori agensi individu dianggap merespon secara langsung perubahan insentif. Sebagai konsekuensinya, orang-orang dengan kemampuan yang tinggi mungkin mendapatkan struktur insentif diubah untuk meningkatkan upaya mereka; orang-orang dengan kemampuan rendah mungkin mendapatkan pemecatan. Pada dasarnya, dengan monitoring respon seorang manajer atas rencana insentif yang diubah, Dewan menciptakan suatu peluang untuk menilai kemampuan manajer.

Adjusting Incentive Contract


Ada dua sasaran yang mendasari adjusting incentive contract, yaitu: 

1. Untuk manajer yang dipersepsikan oleh Dewan Direktur sebagai shirking/menyimpang, sasarannya adalah menyadarkannya untuk bekerja lebih baik lagi. Sasaran ini dapat dicapai dengan meningkatkan besarnya kompensasi atau dengan mengkaitkan kompensasi lebih dekat pada ukuran-ukuran kinerja yang bermacam-macam. 

2. Untuk manajer yang dipersepsikan sebagai misguided/salah arah, sasarannya adalah mendorongnya bekerja lebih smart. Untuk melakukannya, Dewan harus menguji program pay-for-performance untuk menentukan apakah benchmark kinerja telah dispesifikasikan dengan benar. Dalam hal ini, kinerja suboptimal tidak semata-mata karena kesalahan manajer, tetapi lebih pada tanggungjawab Dewan yang tidak menspesifikasikan kinerja secara tepat. 

Sebagai suatu alat pengendalian, rencana pay-for-performance mempunyai beberapa kelemahan, yaitu:

a) rencana bonus yang menghubungkan kompensasi dengan rate of return akuntansi, dipertimbangkan sangat mencurigakan untuk terjadinya manipulasi manajerial (Healy, 1985; March, 1984). 

b) meskipun menghubungkan kompensasi dengan ukuran kinerja pasar yang ketat meniadakan masalah manipulasi, hal ini tetap dapat keliru dengan mengkaitkan reward dengan suatu ukuran kinerja yang mengarah pada banyak tekanan melebihi pengendalian oleh manajer. Potensi motivasional dari upah turun jika tujuan yang ingin dicapai dipandang sebagai sesuatu yang tidak dapat dicapai. (Locke, 1981). 

c) keterbatasan yang paling mendasar dalam menerapkan rencana insentif untuk mencapai pengendalian adalah jika hanya memfokuskan pada outcome, terutama outcome yang bersifat keuangan.

Management Turnover


Jika penyesuaian insentif tidak memberikan perbaikan kinerja yang diinginkan, dan Dewan telah memutuskan bahwa manajer puncak tidak kompeten atau misguided, maka umumnya manajer puncak tersebut akan dipecat. Meskipun ada beberapa bukti, eksekutif yang misguided tersebut diturunkan pangkatnya atau ditugaskan kembali (Mahajjan & Lummer, 1988).

Mekanisme ini cocok, apabila ada berbagai macam pengukuran kinerja operasional. Apabila investigasi profitabilitas dengan menggunakan pengukuran kinerja berbasis akuntansi, investigasi yang melibatkan ukuran kinerja pasar saham, dan investigasi dengan menerapkan kedua pengukuran, kesemuanya menyimpulkan bahwa kinerja perusahaan adalah jelek, maka dapat diprediksikan adanya perputaran eksekutif. Meskipun demikian, jika seluruh industri dalam masalah, manajer puncak tidak akan dipecat karena kinerja perusahaan yang jelek.

Osborn (1981) dan Warner (1988) menemukan bahwa magnitude hubungan kinerja-turnover tidaklah selalu kuat. Setidaknya ada dua factor bias yang memberikan kontribusi pada efek lemah ini, yaitu:

a) Manajer puncak meninggalkan posisi mereka karena berbagai alasan disamping kinerja yang jelek (misalnya: kesempatan kerja yang lebih baik, pension, atau kematian). Sebagai konsekuensinya, kinerja organisasi tidaklah dianggap dapat menjelaskan semua variansi dalam perputaran.

b) Jika perusahaan berkinerja jelek (Fredrickson, Hambrick, dan Baumrin (1988), pasar tenaga kerja eksekutif yang ketat memberi sedikit pilihan pada Dewan selain mempertahankan eksekutif mereka yang tidak efektif.

Sebagai akibatnya, efisiensi perputaran manajemen sebagai mekanisme pengendalian internal, kadang-kadang dipertimbangkan. Perputaran manajemen itu sendiri belum tentu akan memperbaiki kinerja organisasi. 


Manajer puncak sadar adanya kemungkinan dipecat karena kinerja organisasi yang jelek, mereka tidak mempunyai pilihan lain kecuali merusak kemampuan Dewan dalam memonitor dan mengendalikan kinerja mereka.  Tindakan yang biasanya dilakukan manajer puncak dalam mengurangi efisiensi mekanisme pengendalian perusahaan internal adalah dengan:
1. Mengubah penilaian orang

Manajer akan berusaha untuk meyakinkan Dewan untuk melihat mereka sebagai orang yang berusaha keras/berkemampuan tinggi, dengan pendekatan:

· Manajer berusaha menunjukkan kualitas positifnya dengan mempengaruhi anggota Dewan untuk meyakini bahwa mereka mengikuti prosedur pembuatan strategi yang “benar” secara kelembagaan, sehingga tidak seharusnya mereka menjadi subyek tindakan disipliner.

· Manajer menyembunyikan atau mengaburkan atribut negatifnya dengan mengendalikan agenda Dewan, atau mengadakan pertemuan seremonial yang tidak sering.

Manajer menjalankan atribusi konterdefensif untuk mempermudah timbulnya ilusi pengendalian, yaitu ketika manajer puncak harus bertanggungjawab untuk sebuah kegagalan, mereka akan mengakui bahwa mereka sekarang mengetahui bagaimana dan mengapa mereka gagal, dan mereka memberikan strategi untuk berubah arah. Manajer seringkali mendapatkan kesempatan memperbaiki kinerjanya yang jelek di masa lampau.Dalam hal ini manajer mampu untuk membelokkan tindakan disipliner yang ada (Salancik dan Meindl, 1984).

2. Mengubah penilaian situasi

Manajer puncak secara rutin menjalankan ldasar pemikiran yang mengarah pada dominasi pengaruh lingkungan dalam membentuk kinerja perusahaan (Puffer, 1983).

3. Mengubah penilaian kinerja

Hasti (1984) menemukan bahwa kejadian yang tidak diharapkan akan mendorong proses atribusi kausal. Manajer dapat mempertahankan dirina dengan meyakinkan bahwa Dewan tidak memonitor mereka secara dekat.

4. Menetralisir mekanisme pengendalian internal

Menghindari rencana pembayaran-untuk kinerja yang menghubungkan kinerja perusahaan dengan pasar saham. Fama dan Jensen (1983) berargumentasi bahwa manajer dapat meningkatkan persentase kepemilikannya pada suatu tingkat yang membuat mereka bisa mendominasi Dewan, sehingga mengisolasi kepentingan mereka dari usaha pengendalian internal ataupun eksternal.

Sebagai rangkuman, tugas Dewan dalam memonitor dan mengendalikan perilaku manajer puncak tidaklah merupakan hal yang mudah. Tekanan waktu, data yang tidak handal, dan pendekatan analisis yang kurang canggih tidak diragukan akan mempengarauhi keputusan Dewan atas kinerja manajer puncak. Singkatnya, mekanisme pengendalian internal tidaklah sepenuhnya efisien.


Usaha monitoring dan pengendalian oleh Dewan, bagaimanapun memerlukan biaya. Sebagian besar anggota Dewan adalah orang yang sibuk. Keanggotaan dalam Dewan merupakan pekerjaan paruh waktu. Struktur insentif dan komitmen waktu mereka, tidak cukup untuk membuat mereka mencurahkan energi mereka sepenuhnya pada aktivitas pemonitoran ini. Dewan akan memonitor dan mengendalikan perilaku manajer puncak hanya pada titik dimana biaya marjinal aktivitas ini sama dengan hasil marjinal yang dipersepsikan pada efisiensi organisasi yang diperoleh dengannya (Jensen & Smith, 1985).


Jadi, kegagalan mekanisme pengendalian internal akan mendorong aktivasi mekanisme pengendalian eksternal.

D.  Mekanisme Pengendalian Perusahaan Eksternal

Pasar sebagai instrumen pengendalian perusahaan merupakan upaya terakhir yang digunakan untuk mengatasi ketidakefisienan atau kegagalan pengendalian internal. Teori pasar untuk pengendalian perusahaan ditegaskan oleh Manne (1965), dan kemudian dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976), Fama (1980), dan Fama dan Jensen (1983).

Menurut teori pasar ini, ketika top manajer terlibat pada perilaku self-interested, kinerja perusahaan kemungkinan akan menyimpang jauh dari potensi maksimumnya. Kinerja perusahaan yang rendah biasanya akan terefleksi dalam nilai pasar perusahaan. Dalam situasi seperti itu, tim manajemen yang lain akan mempromosikan dirinya kepada pemegang saham sebagai alternative pengganti manajer yang berkinerja rendah tersebut. Akhirnya pasar untuk pengendalian perusahaan merupakan suatu kompetisi diantara tim manajemen untuk mendapatkan hak pengelolaan sumber daya perusahaan. Pasar untuk pengendalian perusahaan ini memberikan mekanisme pengendalian eksternal, yang mana kepentingan pemegang saham tetap dapat dilayani, dalam situasi mekanisme pengendalian internal tidak efisien atau gagal.

Banyak tiga tipe studi telah dilakukan untuk menentukan efisiensi dari mekanisme pengendalian eksternal ini. Secara umum, peneliti telah mencoba untuk menentukan apakah pasar untuk pengendalian perusahaan akan menciptakan kemakmuran perusahaan. Peneliti lain telah mencoba menentukan efisiensi pasar bagi pengendalian perusahaan dengan menilai faktor teoritis yang dapat secara nyata menjelaskan sumber perolehan kemakmuran. Tipe studi yang terakhir, beberapa peneliti telah melakukan pengujian langsung pada kemampuan pasar untuk pengendalian eksternal perusahaan untuk menebus ketidakefisienan pengendalian internal.

Sebagian besar event study telah dilakukan untuk meneliti return bagi para pemegang saham perusahaan, baik yang dimerger/diakuisisi atau yang melakukan merger atau akuisisi ( Halpern, 1983; Jarrel, Brickley & Natter, 1988). Pola yang konsisten timbul dari semua studi tersebut. Pemegang saham yang diakuisisi menghasilkan premium yang besar, setelah adanya pengumuman merger atau akuisisi. Namun pengumuman tersebut mempunyai pengaruh yang kurang jelas pada pemegang saham perusahaan yang melakukan merger atau akuisisi.

E. Penutup

Mekanisme pengendalian internal dan eksternal menunjukkan cara yang saling melengkapi untuk mengarahkan perilaku manajemen. Mekanisme pengendalian ini berbeda secara signifikan antar negara. Perbedaan ini menawarkan kesempatan untuk mengevaluasi pola pengendalian manajerial yang berbeda. Penelitian lintas negara akan memberikan bukti baru yang penting tentang efek struktur keuangan dan pengaturan perusahaan pada keputusan manajer perusahaan yang pruduktaif dan pada nilai agregat perusahaan. Dengan menunjukkan hubungan antara berbagai pendekatan pengendalian, diharapkan dapat memberikan sebuah kerangka kerja teoritis dan agenda penelitian yang lebih terpadu.
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Mekanisme pengendalian perusahaan dibuat untuk membantu mempertemukan kepentingan manajer dan pemilik saham yang berbeda. Tulisan ini bertujuan menjelaskan efisiensi dan inefisiensi mekanisme pengendalian internal (organizationally based mechanism of corporate control) dan mekanisme pengendalian eksternal (market-based control mechanism). Selain itu, tulisan ini juga mengidentifikasi berbagai praktek yang mengakar dalam manajemen yang dapat digunakan untuk mengkompromikan kedua mekanisme pengendalian perusahaan tersebut. Sebuah rerangka teoritis dikembangkan untuk menunjukkan hubungan timbal balik antar keduanya. Sejumlah peluang riset yang menjangkau didiplin teori dan ekonomi keuangan organisasi juga diidentifikasi.
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