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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Isu Utama

Sudah bukan hal baru lagi bila tata kelola perusahaan atau corporate
governance yang baik merupakan hal yang penting bagi peningkatan Kinerja
sebuah organisasi, lembaga ataupun perusahaan. Dengan tata kelola perusahaan
yang baik, maka diharapkan berdampak pada kinerja melalui suatu mekanisme
tata kelola internal maupun eksternal.

Berkembang dari gagasan tersebut, contoh kasus yang telah kita ketahui
secara umum bahwa Indonesia-pernah terkena dampak parah dari Krisis
Keuangan Asia Tahun-1997. Krisis ini bermula dari negara Thailand yang
dikenal dengan krisis Tom'Yam Gung. Saat krisis ini menyebar, nilai mata uang
di sebagian besar negara-di Asia Tenggara dan Jepang ikut turun, bursa saham
dan nilai~aset-lainnya jatuh, serta utang swasta naik drastis. Melihat dari
kejadian tersebut, lemahnya praktik good corporate governance merupakan
salah satu faktor yang memperpanjang krisis ekonomi di Indonesia. Seperti
kajian yang dibuat oleh Bank Dunia (dikutip oleh Djalil, 2000 dalam Jojok
Dwiridotjahjono, 2010) menunjukkan bahwa lemahnya penerapan corporate
governance merupakan faktor yang menentukan parahnya krisis di Asia.
Kelemahan tersebut antara lain dapat terlihat dari minimnya atau sedikitnya
pelaporan kinerja keuangan dan kewajiban-kewajiban perusahaan, kurangnya
pengawasan (Control) atas aktivitas manajemen oleh komisaris dan auditor,
serta kurangnya insentif (tunjangan) untuk mendorong terciptanya efisiensi di

1



perusahaan melalui mekanisme persaingan yang fair. Berangkat dari kejadian
ini, banyak juga literatur yang telah berkembang tentang pengaruh tata kelola
dan kinerja perusahaan. Studi (Bhagat dan Bolton, 2008) menyatakan, ada
hubungan langsung antara tata kelola dan kinerja perusahaan. Sedangkan, Studi
(Detthamrong et al., 2017) yang peneliti acu menyatakan tidak adanya
hubungan antara kedua variabel tersebut.

Berdasarkan penelitian sebelumnya oleh (Detthamrong et al., 2017) yang
ingin menguji, “apakah leverage keuangan merupakan variabel yang
memediasi antara tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan?”, maka
beberapa tahapan penelitian mereka lalukan. Melihat bahwa penelitian ini akan
cukup membuka wawasan akademisi, peneliti pun.ikut merasa tertarik untuk
mengikuti jejak mereka. Sedikit berbeda namun sejalan dengan penelitian
mereka, dengan merujuk  kepada penelitian tersebut, peneliti akan
melakukannya terhadap perusahaan LQ 45 non keuangan di Indonesia.

Beberapa kegunaan dari mengetahui leverage keuangan yang kemungkinan
berperan sebagai mediasi atau tidak adalah untuk melihat kemungkinan dari tata
kelola perusahaan yang tidak memiliki efek langsung pada kinerja perusahaan.
Jika memang benar tidak memiliki efek langsung, maka (1) mengetahui efek
mediasi dari leverage keuangan pada kinerja keuangan dapat menjelaskan hasil
mengenai pengaruh antara kedua aspek tersebut. (2) yang membuat pertanyaan
itu penting untuk dijawab adalah untuk meningkatkan wawasan kita mengenai
perubahan dalam tata kelola perusahaan yang dapat memengaruhi Kinerja

perusahaan.



Dari hasil penelitian (Detthamrong et al., 2017), mereka menemukan dan
menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan memberikan efek tidak langsung
pada kinerja perusahaan melalui leverage keuangan untuk perusahaan dalam
ekonomi pasar yang sedang berkembang. Dari hal ini peneliti semakin tertarik
untuk mengikuti jejak mereka yang kemungkinan hasil penelitian yang didapat
akan berbeda dari penerapan mereka di Thailand. Oleh karena itu, peneliti ingin
mencoba menerapkannya di Indonesia. Perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa
Efek Indonesia menjadi ketertarikan peneliti untuk diteliti. Alasan perusahaan
LQ 45 non keuangan ini dipilih (1) karena merupakan perusahaan-perusahaan
dengan likuiditas yang baik, (2) merupakan perusahaan non regulated (non
keuangan) yang diharapkan memiliki tingkat konflik lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan regulated (keuangan), (3) dan sebagai bentuk keingintahuan
akan efek apa yang dimiliki..dari hasil penelitian terhadap perusahaan-
perusahaan-tersebut.

Penting untuk diketahui bahwa perusahaan berperilaku berbeda-beda,
tergantung pada konteks di mana mereka beroperasi. Sebagai contoh, model
one-tier board diadopsi di Amerika Serikat atau Thailand, menurut
Detthamrong et al., (2017). Indonesia sendiri telah menggunakan sistem two-
tier board. Dalam konsep one-tier system, perusahaan dijalankan oleh satu
organ, yakni board of directors yang sekaligus menjalankan fungsi pengurusan
dan pengawasan. Sedangkan dalam two-tier system, ada organ yang melakukan
pengurusan perusahaan yakni management organ dan organ yang melakukan
pengawasan (supervisory organ). Management organ diangkat dan

diberhentikan oleh supervisory organ. Terkait Undang-Undang No. 40 Tahun



2007 tentang Perseroan Terbatas yang berlaku di Indonesia, maka Indonesia
lebih menganut two-tier system. Hukum dan peraturan memainkan peran
penting dalam membentuk perilaku perusahaan melalui undang-undang. Oleh
karena itu, perusahaan di Indonesia sama dengan Thailand yaitu berurusan
dengan seperangkat hukum.

Dalam penelitian terdahulu, (Detthamrong et al., 2017) memiliki dua tujuan
utama dalam penelitiannya. Pertama, mereka menguji pengaruh tata kelola
perusahaan pada leverage keuangan dan kinerja perusahaan di negara pasar
berkembang yang telah melakukan beberapa reformasi setelah krisis keuangan.
Kedua, mereka menyelidiki apakah leverage keuangan memediasi hubungan

antara tata kelola perusahaan dan kinerja.perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah
Dari isu-diatas, peneliti dapat menarik beberapa permasalahan yang
kemudian akan dibahas, yaitu:

1.2.1 Apakah tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap leverage
perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia?

1.2.2 Apakah tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap Kkinerja
perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia?

1.2.3 Apakah leverage keuangan berpengaruh terhadap Kkinerja
perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia?

1.2.4 Apakah leverage keuangan memediasi antara tata kelola perusahaan

dan kinerja perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia?



1.3 Tujuan Penelitian
Dalam Penelitian ini, peneliti memiliki tiga tujuan utama yang akan menjadi
titik acuan. Titik acuan ini dapat menjelaskan ke mana arah dan tujuan
penelitian dilakukan. Ketiga tujuan utama itu, yaitu:
1.3.1 Menguji pengaruh tata kelola perusahaan terhadap leverage
keuangan di perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa Efek Indonesia.
1.3.2 Menguji pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kinerja
perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa Efek Indonesia.
1.3.3 Menguji pengaruh leverage keuangan terhadap kinerja perusahaan
di perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa Efek Indonesia.
1.3.4 Menguji efek mediasi dari_leverage keuangan pada tata kelola
perusahaan terhadapKinerja perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa

Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini akan bermanfaat terhadap beberapa hal. Beberapa hal ini

mencakup:

1.4.1 Menambah wawasan akademisi maupun praktisi bagian keuangan
terhadap pengaruh tata kelola, kinerja perusahaan, leverage
keuangan, dan efek mediasi dari leverage keuangan.

1.4.2 Membantu mengembangkan pengetahuan investor mengenai
pengaruh setiap aspek yang dibahas terhadap beberapa perusahaan

non keuangan.



1.4.3 Membantu akademisi dan perusahaan untuk mengetahui dan
memahami aspek apa yang memiliki pengaruh di perusahaan LQ 45

non keuangan Bursa Efek Indonesia.

1.5 Batasan Permasalahan

Penelitian akan dilakukan di Indonesia. Untuk melakukan keempat tujuan
penelitian diatas, maka peneliti akan memeriksa sampel perusahaan non-
keuangan yang terdaftar secara publik di Indonesia. Sampel akan diambil dan
diuji secara bertahap, lalu dibahas, dan setelahnya akan disimpulkan. Variabel-
variabel yang akan diuji adalah tata kelola perusahaan terhadap leverage
keuangan, tata kelola perusahaan terhadap Kinerja perusahaan, leverage
keuangan terhadap kinerja perusahaan, dan leverage keuangan sebagai variabel
mediasi antara tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan yang dibatasi
dengan variabel kontrol. " Variabel dualitas CEO tidak digunakan seperti
penelitian terdahulu karena di Indonesia sendiri menganut sistem two-tier,
sehingga terjadinya rangkap jabatan itu sulit. Perusahaan yang akan dijadikan
sampel dan diuji adalah perusahaan non-keuangan yang konsisten selama 10

(sepuluh) tahun, serta termasuk dalam LQ 45 Bursa Efek Indonesia.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Untuk menjawab tujuan penelitian pada bab sebelumnya, dari hasil

penelitian ini dapat disimpulkan beberapa hal, yaitu:

5.1.1. Pengaruh tata kelola perusahaan terhadap leverage keuangan di
perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa Efek Indonesia yaitu negatif
dan positif. Dewan komisaris independen<berpengaruh negatif
(menurunkan) terhadap leverage keuangan sedangkan reputasi audit
berpengaruh positif (meningkatkan). “Adanya penurunan ini
dikarenakan pengawasan dari dewan komisaris independen kepada
dewan direksibelum tentu membuat rasio utang perusahaan juga
meningkat. Pada penelitian ini, ditemukan bahwa ternyata
pengawasan yang dilakukan oleh pihak luar terhadap dewan direksi
menyebabkan hubungan yang negatif atau berhubungan tidak baik
terhadap rasio utang (bisa menurunkan atau berpengaruh secara
terbalik terhadap peningkatan rasio utang). Untuk reputasi audit,
adanya hubungan positif berarti reputasi yang baik dari peran
auditor Big 4 mampu membuat perusahaan terlihat kredibel
sehingga memiliki tingkat rasio utang yang baik dari pendanaan

eksternal
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Pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kinerja di perusahaan non
keuangan LQ 45 Bursa Efek Indonesia yaitu negatif. Ukuruan
dewan komisaris berpengaruh secara negatif atau menurunkan
kinerja perusahaan. Adanya penurunan ini karena semakin
banyaknya anggota dalam sebuah dewan komisaris akan berefek
pada kerja sama dan pengambilan keputusan yang tidak tepat.
Pengaruh leverage keuangan terhadap kinerja di perusahaan non
keuangan LQ 45 Bursa Efek Indonesia yaitu positif. Leverage
keuangan berpengaruh dalam meningkatkan kinerja perusahaan.
Sesuai dengan teori trade-off bahwa adanya hubungan antara rasio
utang dengan kinerja keuangan.-Rasio utang meningkatkan kinerja
keuangan karena utang memitigasi kinerja perusahaan.

Efek mediasi dari leverage keuangan pada tata kelola perusahaan
terhadap. kinerja perusahaan non keuangan LQ 45 Bursa Efek
Indonesia yaitu hanya memiliki efek mediasi penuh atau full
mediator pada variabel dewan komisaris independen terhadap
kinerja perusahaan. Tidak ada bukti adanya partial mediator seperti

penelitian (Detthamrong et al., 2017), hanya variabel ukuran dewan
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dan reputasi audit menjadi berpengaruh setelah adanya campur
tangan variabel leverage pada persamaan 4. Sehingga, penelitian ini
menemukan hubungan tata kelola perusahaan yang memberikan
efek tidak langsung pada kinerja perusahaan melalui leverage
keuangan untuk perusahaan di LQ 45 non keuangan Bursa Efek

Indonesia.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Peneliti sadar bahwa masih banyak keterbatasan dalam penelitian ini.
Katerbatasan-keterbatasan tersebut terdapat pada.kecilnya lingkup uji yang
terbatas pada perusahaan LQ 45, variabel kemisaris. perempuan, dan uji asumsi
klasik yang tidak terpenuhi. Pertama, variabel komisaris perempuan memiliki
data yang beragam, namun hal yang perlu diperhatikan adalah nilai tengah dari
data dikarenakan' data banyak yang bernilai nol sehingga peneltian ini
menemukan bahwa nilai tengahnya adalah nol. Kedua, baik itu asumsi klasik
heteroskedastisitas dan autokorelasi yang tidak lolos uji walau sudah diperbaiki,
menurut peneliti hal ini merupakan hal normal bila berhadapan dengan data
panel terutama data keuangan, sehingga menyebabkan adanya asumsi klasik
yang tidak terpenuhi. Untuk kedepannya diharapkan agar lebih memperhatikan
hal-hal yang menjadi keterbatasan penelitian ini, sehingga dapat memiliki hasil

dan penjelasan yang lebih baik nanti.
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Pada bagian ini ada poin-poin manfaat penelitian yang peneliti sarankan,

yaitu:

5.3.1L

5.3.2.

5.3.3.

Akademisi

Bagi para akademisi untuk menambah wawasan mengenai
adanya mediasi dari leverage keuangan pada dewan komisaris
independen walau besifat negatif, sehingga hubungan ini dapat
menjadi pembelajaran. Pembelajaran bahwa memang tata kelola
perusahaan dimediasi oleh leverage keuangan.
Investor

Bagi para investor untuk-memperhatikan hubungan leverage
keuangan dalam memediasi. tata kelola terhadap kinerja sebagai
pengembangan pengetahuan dan pengambilan keputusan bagi
investasi kedepan di'perusahaan LQ 45 non keuangan.
Perusahaan

Bagi perusahaan terutama perusahaan non keuangan LQ 45
Bursa Efek Indonesia untuk menjadi perhatian, bahwa leverage
memediasi dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini
berdampak pada pengambilan keputusan investasi para investor
dengan menilai kinerja perusahaan. Disarankan agar perusahaan
memperhatikan mediasi dari rasio utang. Penggunaan dan batasan

utang harus diperhatikan.
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Akhir kata dari penelitian ini. Peneliti berharap agar keterbatasan-
keterbatasan pada luas lingkup uji dan uji asumsi klasik dapat menjadi perhatian
bagi penelitian yang akan datang. Tidak lupa bagi praktisi atau perusahaan,
peneliti juga berharap agar dapat mengerti maksud dan tujuan dari penelitian
ini, sehingga kedepannya dapat berguna bagi pemahaman tata kelola, struktur

modal, dan kinerja perusahaan di lingkup perusahaan LQ 45.
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