BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah
Penelitian mengenai peranan good corporate governance dalam mengendalikan masalah-masalah keagenan dan dampaknya terhadap nilai perusahaan telah banyak dilakukan. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Gosal, Pangemanan dan Tielung (2018). Hasil dari penelitian tersebut menyatakan bahwa mekanisme good corporate governance secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan di Indonesia. Penelitian ini didukung dengan peneliti lainnya mengenai mekanisme good corporate governance berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan adalah penelitian dari Santoso (2017). Selain di Indonesia, penelitian oleh Black, Kim dan Jang (2012) yang melakukan penelitian terhadap 515 perusahaan terdaftar di Korea Stock Exchange memberikan hasil penelitian bahwa mekanisme good corporate governance signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan terhadap 403 perusahaan terdaftar di Bursa Efek Malaysia oleh Sulong dan Ahmed (2011) yang menyatakan mekanisme good corporate governance mempunyai peranan penting terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya, penelitian Siahaan (2013) menyatakan mekanisme good corporate governance tidak mempengaruhi nilai perusahaan di Indonesia. Hal yang sama terjadi dalam penelitian oleh Farhan, Obaid dan Azlan (2017) terhadap perusahaan tercatat di Uni Arab Emirates (UAE) yang menyatakan bahwa tidak semua indikator mekanisme good corporate governance memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun sampai saat ini, penelitian-penelitian yang telah dilakukan masih tidak mampu menyelesaikan permasalahan mengenai siapa yang harus mengendalikan kegiatan korporasi dan bagaimana cara mengendalikan kegiatan korporasi. 
Berdasarkan ASEAN Corporate Governance Awards 2015 yang diselenggarakan oleh ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) di Manila, Filipina, penerapan good corporate governance di Indonesia tertinggal dibandingkan negara-negara ASEAN lainnya. Hanya terdapat dua emiten dari Indonesia yang masuk dalam daftar emiten terbaik dalam praktik good corporate governance di ASEAN. Di Indonesia sendiri, masih tertinggal jauh dari Thailand yang menempatkan 23 emiten, Malaysia 6 emiten, Singapura 8 emiten dan Filipina 11 emiten. Maka dari itu, good corporate governance diperlukan dalam hubungan principal-agency yang diharapkan dapat meningkatkan dan memaksimalkan nilai perusahaan. Good corporate governance juga diharapkan untuk menyeimbangkan berbagai kepentingan yang dapat diberikan kepada perusahaan. 
Implementasi dari good corporate governance dapat dicerminkan melalui nilai perusahaan yang dilihat melalui harga saham perusahaan dan penerapan good corporate governance menjadi salah satu cara yang signifikan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sistem corporate governance dapat memberikan perlindungan efektif kepada pihak kreditur dan para pemegang saham sehingga, mereka dapat meyakinkan dirinya mengenai perolehan kembali investasinya secara wajar dan bernilai tinggi. Salah satu mekanisme internal good corporate governance yang dapat diterapkan adalah dengan menempatkan dewan komisaris. Dewan komisaris memiliki peranan penting dalam menjalankan pengawasan terhadap manajer di dalam perusahaan. Berdasarkan teori keagenan, manajer dianggap memiliki sifat egois dan oportunistik yang cenderung menjalankan perusahaan dan mengambil keputusan untuk kepentingan dirinya sendiri. Untuk mengatasi manajer yang bersifat egois dan oportunis adalah dengan memberikan pengawasan yang efektif dan insentif sebagaimana yang disampaikan oleh Jensen dan Meckling (1976).  
Pengawasan efektif yang diterapkan kepada manajer merupakan mekanisme monitoring yang dilakukan oleh pihak luar manajemen salah satunya dewan komisaris (Jensen dan Meckling, 1976). Dewan komisaris memiliki peranan penting di dalam perusahaan untuk menjalankan pengawasan terhadap manajer dalam perusahaan. Dewan komisaris bertugas melakukan pengawasan umum dan khusus sesuai dengan anggaran dasar, serta memberikan nasihat-nasihat kepada direksi (Tarmizi Achmad, 2012). Faktanya, teori keagenan dianggap tidak dapat dijadikan sebagai pedoman dalam teori keuangan karena mengabaikan kompleksitas dari praktik sebuah organisasi (Eko Raharjo, 2007). Oleh sebab itu, perlunya teori tambahan yang bertujuan menjelaskan hubungan lain berupa motif non ekonomis antara principal dan agent (Doucouliagos, 1994). 
Teori stewardship diperkenalkan sebagai teori tambahan yang berdasarkan premis dan tingkah laku (Donaldson dan Davis, 1989, 1991). Teori ini dijadikan sebagai teori alternatif dari teori keagenan dan bertolak belakang mengenai pemahaman akan pengelolaan perusahaan, sifat manajer dan fungsi dewan. Di dalam teori stewardship, pengalihan pengelolaan perusahaan kepada manajer profesional merupakan suatu tindakan positif dan merupakan bagian dari perkembangan kompleksitas perusahaan menjadi perusahaan modern (Muth dan Donaldson, 1998). Berdasarkan teori stewardship, manajer memiliki perilaku pro organisasi dan memiliki sifat kolektivisme yang tinggi dibandingkan sifat individualistik dan oportunisnya (Davis, Schoorman, dan Donaldson, 1997). Manajer akan terus menjalankan pekerjaannya demi memenuhi tugas dan identifikasi organisasi walaupun pekerjaan tersebut tidak memberikan untung bagi dirinya (Etzioni, 1975). 
Sebagaimana yang disampaikan Muth dan Donaldson (1998), dalam teori stewardship, pemegang saham dapat memaksimalisasikan keuntungannya dengan memfasilitasi fungsi pengawasan yang efektif kepada manajer. Dengan memberikan peran pengawasan kepada manajer, dewan komisaris tidak lagi menjalankan fungsinya sebagai pengawas. Dewan komisaris berfungsi sebagai partner kerja sekaligus penasihat manajer berdasarkan ilmu mereka, akses informasi operasional yang dimiliki, keahlian teknis dan komitmen perusahaan (Muth dan Donaldson, 1998). 
Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi dengan besar kecilnya leverage perusahaan. Penggunaan utang dalam struktur modal mampu mencegah terjadinya pengeluaran yang tidak penting, serta memberi motivasi kepada manajer untuk mengoperasikan perusahaan lebih efisien yang berdampak terhadap nilai perusahaan. Financial leverage merupakan cara alternatif yang bisa digunakan untuk meningkatkan laba perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Penggunaan utang dapat meningkatkan keuntungan perusahaan karena aktiva digunakan untuk menghasilkan laba yang diharapkan dapat memberikan dampak terhadap nilai perusahaan, sehingga memberikan kemakmuran kepada pemegang saham. Dengan adanya beban bunga dari utang, nilai perusahaan akan meningkat karena dapat mengurangi pembayaran pajak (Modigliani dan Miller, 1963). Akan tetapi, penggunaan leverage yang besar akan menyebabkan beban bunga juga semakin besar (Brigham dan Gapenski, 1997) yang dapat menimbulkan risiko gagal bayar. 
Banyak penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang telah dilakukan. Seperti Kodongo, Mokoteli dan Maina (2014) yang melakukan penelitian pada perusahaan terdaftar di Kenya dan mendapatkan hasil bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Ogolmagai (2013) yang menemukan leverage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun, hasil yang berbeda terdapat pada penelitian oleh Hermuningsih (2013) kepada 150 perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2006-2010 yang menemukan leverage mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga sejalan dengan penelitian Obradovich, John dan Gill (2013) kepada 333 perusahaan terdaftar di New York Stock Exchange (NYSE) bahwa financial leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahan di Amerika.
Berdasarkan teori keagenan, semakin besar jumlah dewan komisaris maka nilai perusahaan akan meningkat karena adanya peningkatan fungsi pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Sedangkan dalam sudut pandang teori stewardship, semakin besar jumlah dewan komisaris disertai dengan kompetensi dewan komisaris yang dilihat dari pengalaman, pendidikan dan usia maka mampu meningkatkan nilai perusahaan karena dalam setiap kebijakan akan memperoleh kajian lebih intens, sehingga pengambilan keputusan akan lebih tepat. Manajer akan mendapatkan saran-saran dari dewan komisaris dengan berbagai sudut pandang, sehingga dengan demikian dapat meminimalisir risiko dalam pengambilan keputusan. Namun, faktanya, pengaruh jumlah dewan komisaris terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten terhadap satu teori. 
Fenomena ini dibuktikan oleh empat sampel perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan price to book value (PBV) sebagai indikator nilai perusahaan pada Tabel 1.1. Perusahaan-perusahaan pada halaman selanjutnya adalah perusahaan manufaktur dengan rata-rata penjualan tertinggi selama tahun 2016-2018.
Tabel 1.1

Price to Book Value (PBV) dan Jumlah Dewan Komisaris
	Kode
	Nama Perusahaan
	Jumlah Dewan Komisaris
	PBV

	
	
	2016
	2017
	2018
	2016
	2017
	2018

	MYOR
	PT Mayora Indah Tbk
	3
	3
	3
	6,38
	6,71
	7,45

	KLBF
	PT Kalbe Farma Tbk
	5
	7
	6
	6,01
	5,97
	4,89

	IMAS
	PT Indomobil Sukses Makmur Tbk
	7
	7
	7
	0,59
	0,39
	0,62

	WSBP
	PT Waskita Beton Precast Tbk
	4
	4
	5
	2,04
	1,47
	1,33


 Sumber: Hasil olahan penulis


Dari tabel di atas menunjukkan hasil yang berbeda, dimana tidak selalu perusahaan yang memiliki jumlah dewan komisaris yang tinggi akan memiliki nilai perusahaan yang tinggi. Contohnya pada PT Mayora Indah memiliki jumlah dewan komisaris yang sama setiap tahunnya diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan setiap tahunnya. Hal ini mengindikasikan bahwa peranan dewan komisaris dalam sudut pandang teori agensi maupun teori stewardship berjalan secara efektif pada PT Mayora Indah. 


Namun pada PT Indomobil Sukses Makmur membuktikan hal yang berbeda, dimana jumlah dewan komisaris yang sama setiap tahunnya diikuti dengan nilai perusahaan yang berfluktuatif setiap tahunnya. Hal ini mengindikasikan kemungkinan penyebab nilai perusahaan tidak naik karena tidak disertai oleh kompetensi dari dewan komisaris atau kompetensi dewan komisaris bisa jadi bersifat homogen.


Hal yang serupa terjadi pada Pada PT Waskita Beton Precast dan PT Kalbe Farma, penambahan jumlah dewan komisaris justru semakin menurunkan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan peranan dewan komisaris menurut teori stewardship yaitu sebagai penasihat tidak berjalan secara efektif. Kemungkinan penyebab nilai perusahaan tidak meningkat karena kompetensi dewan komisaris yang bersifat homogen sehingga mengalami keterbatasan sudut pandang dan informasi dalam pengambilan keputusan.
Penelitian ini menggunakan perusahaan di sektor manufaktur sebagai sampel penelitian karena sektor ini merupakan sektor terbesar yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan merupakan sektor penentu dalam pertumbuhan negara (Kontan, 2017). Sehingga sektor manufaktur ini mewakili perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia. Perusahaan di sektor manufaktur memiliki jumlah perusahaan terbanyak di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan merupakan satu-satunya perusahaan yang memiliki aktivitas produksi yang tinggi serta membutuhkan modal besar. Berdasarkan penjabaran di atas, penelitian mengenai good corporate governance menjadi topik yang masih menarik untuk diteliti karena adanya indikasi-indikasi perbedaan dalam teori yang ada dan hasil penelitian yang dilakukan hingga saat ini. Oleh sebab itu, maka permasalahan yang terjadi mengakibatkan adanya inkonsistensi mekanisme good corporate governance (GCG) terhadap nilai perusahaan terutama di Indonesia.
B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan penjabaran latar belakang, maka rumusan masalah dapat diidentifikasikan sebagai berikut:

1. Bagaimana karakteristik dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Bagaimana karakteristik dewan komisaris berpengaruh terhadap leverage perusahaan? 

3. Bagaimana leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Bagaimana leverage dapat mengintervensi hubungan antara karakteristik dewan komisaris terhadap nilai perusahaan? 
C. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka permasalahan tersebut dapat dibatasi menjadi sebagai berikut:
1. Bagaimana karakteristik dewan komisaris berpengaruh terhadap leverage dan nilai perusahaan?

2. Bagaimana leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Bagaimana leverage dapat memediasi hubungan antara karakteristik dewan komisaris dan nilai perusahaan?
D. Batasan Penelitian

Berdasarkan pertimbangan mengenai berbagai keterbatasan yang ada, maka penelitian ini dibatasi pada hal-hal sebagai berikut:

1. Periode penelitian tahun 2016-2018.

2. Penelitian terbatas pada perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).
3. Penelitian dilakukan pada perusahaan yang memiliki data ringkasan kinerja, laporan keuangan tahunan historis dan informasi terkait dengan indikator dari dewan komisaris.
E. Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan batasan masalah di atas, maka rumusan masalah dapat dirumuskan sebagai berikut: “Bagaimana pengaruh karakteristik dewan komisaris terhadap nilai perusahaan dengan leverage sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018?”
F. Tujuan Penelitian

Ada beberapa tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh karakteristik dewan komisaris terhadap nilai perusahaan.
2. Untuk mengetahui pengaruh karakteristik dewan komisaris terhadap leverage perusahaan.

3. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

4. Untuk mengetahui bagaimana leverage mengintervensi karakteristik dewan komisaris terhadap nilai perusahaan.
G. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dalam pemahaman mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan dapat dimanfaatkan oleh segenap lapisan masyarakat, yaitu:
1. Para Regulator

Hasil dari penelitian dapat memberikan pemahaman mengenai regulasi di pasar modal dan pemerintah dalam peningkatkan mekanisme good corporate governance sehingga terciptanya regulasi mengenai kewajiban menerapkan good corporate governance untuk meningkatkan nilai perusahaan.
2. Para Perusahaan

Hasil penelitian dapat memberikan masukan yang bermanfaat untuk perusahaan dalam hal pentingnya penerapan mekanisme good corporate governance terutama mengenai karakteristik dewan komisaris untuk meningkatkan nilai perusahaan.
3. Para Investor

Hasil penelitian dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Investor juga dapat mengetahui dan memahami karakteristik dewan komisaris yang mempengaruhi nilai perusahaan.

4. Para Akademis

Hasil penelitian diharapkan menjadi bahan dalam pengembangan teori maupun penelitian yang lebih spesifik mengenai nilai perusahaan.

5. Para Peneliti

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi pedoman dan acuan untuk para peneliti selanjutnya mengenai efektivitas good corporate governance dalam meningkatkan nilai perusahaan.
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