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LATAR BELAKANG

Pengelolaan sebuah perusahaan merupakan proses kompleks yang
akan menentukan eksistensinya di masa depan. Kompleksitas tersebut
semakin meningkat pada perusahaan go public karena tidak hanya
melibatkan pihak pemilik.( principal ) saja-tetapi juga melibatkan pihak
manajemen-( agent ) yang masing — masing memiliki kepentingan atas
perusahaan. Konflik kepentingan terbukti dapat mempengaruhi stabilitas
perusahaan seperti Pfizer dengan dua pergantian CEO dalam lima tahun
seperti yang dikutip dari Fortune Indonesia edisi 25 September 2011.
Konflik kepentingan juga mewarnai akuisisi AlG dan kebangkrutan bank
investasi Lehman Brothers yang membawa efek domino di dalam sistem
perekonomian ‘negara dan-dunia. Berdasarkan kasus — kasus tersebut,
dibutuhkan suatu mekanisme yang tepat dalam pengelolaan perusahaan go
public.

Grossman dan.Hart. (1982)© mengungkapkan bahwa utang
meningkatkan ~ kemungkinan  kebangkrutan  sehingga  mampu
mendisiplinkan manajemen. Jensen (1986) juga menegaskan bahwa utang
memiliki pengaruh yang lebih kuat jika dibandingkan dengan pengaruh
dividen dalam mengontrol efektivitas Kkinerja manajemen. Dalam
penelitian Kale, Ryan, Jr., dan Wang (2007) disebutkan pula bahwa utang

mengambil peran sebagai pengendali yang ampuh agar manajer sebagai
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agen dapat lebih berfokus pada peningkatan nilai perusahaan sehingga
tidak terperosok dalam keterpurukan ekonomi. Namun, peran tersebut
melemah seiring dengan meningkatnya kemudahan mendapat pekerjaan di
tempat lain. Oleh karena itu, keberadaan utang di dalam struktur modal
perusahaan berfungsi sebagai mekanisme bonding untuk mengurangi
konflik kepentingan pada perusahaan go public sehingga dapat berfokus
pada peningkatan nilai perusahaan:

Di sisi lain, penelitian Mondigliani dan Miller (1958) yang menjadi
batu penjuru keuangan perusahaan modern menyebutkan bahwa dalam
kondisi tertentu financial leverage tidak berhubungan dengan nilai
perusahaan. Financial leverage dalam penelitian -mereka berupa rasio
utang dan modal. Dapat dikatakan bahwa penelitian tersebut membuktikan
bahwa utang tidak mampu membuat pihak manajemen sungguh — sungguh
berkomitmen agar meningkatkan nilai perusahaan.

Selain  itu, ‘pengelolaan-perusahaan go public tidak terlepas dari
kompleksitas pasar dan investor. Holmstrom dan Tirole (2001)
mengemukakan-hubungan positif antara“likuiditas saham dan Tobin Q.
Likuiditas menurut Baker dan Stein (2004) mungkin terkait dengan
penilaian sebagai indikator sentimen. Di dalam penelitian Baker dan
Wurgler (2007), mereka juga mengemukakan kemungkinan ada pengaruh
sentimen investor terhadap biaya modal perusahaan. Hal tersebut juga
mengindikasikan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut

didukung oleh McLean dan Zhao (2009). Hasil penelitian mereka
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mengungkapkan bahwa sentimen investor dapat meredakan kendala
pembiayaan yang ditunjukkan dengan hubungan antara q dan investasi
yang meningkat dengan adanya sentimen. Hal yang senada juga
diungkapkan dalam hasil penelitian Lin (2010) yang membuktikan bahwa
sentimen investor mempengaruhi nilai perusahaan dan menunjukkan
bahwa nilai perusahaan lebih sensitif terhadap sentimen investor.

Meskipun demikian, hasil “penelitian Brounen, Eichholtz, dan Ling
(2009) mengungkapkan hubungan empiris: yang tidak pasti antara
likuiditas dan nilai perusahaan pada-pasar sekuritas riil terbesar baik di
AS; Inggris, Eropa, dan Australia.

Berdasarkan uraian dalam latar belakang tersebut maka dipilih
topik penelitian yang berjudul “Peran Sentimen Investor sebagai Moderasi

Hubungan Mekanisme Bonding dengan Nilai Perusahaan”.

RUMUSAN MASALAH

Beberapa penelitian mampu membuktikan bahwa utang yang
berfungsi ‘'sebagai mekanisme bonding--mampu meningkatkan nilai
perusahaan dengan mendisiplinkan manajemen. Di sisi lain, diungkapkan
bahwa dalam kondisi tertentu baik utang maupun dividen tidak
berhubungan dengan nilai perusahaan. Selanjutnya, dapat dicermati pula
bahwa dalam penelitian — penelitian sebelumnya, ada indikasi sentimen
investor memegang peranan sebagai moderasi karena memiliki peran pula

dalam peningkatan nilai perusahaan. Meskipun demikian, terdapat
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penelitian yang mengungkapkan ketidakpastian hubungan sentimen
investor dengan nilai perusahaan.
Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan penelitian yang akan
dibahas dalam penelitian ini adalah
1. Apakah mekanisme bonding berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?
2. Apakah mekanisme “bonding berpengaruh terhadap nilai

perusahaan dengan dimediasi oleh sentimen investor?

1.3. TUJUAN PENELITIAN
Tujuan penelitian ini adalah
1. Mengetahui pengaruh mekanisme bonding terhadap nilai
perusahaan.
2. Mengetahui - pengaruh mekanisme bonding terhadap nilai

perusahaan dengan dimediasi oleh'sentimen investor.

1.4. MANFAAT PENELITIAN
1. Kontribusi Teori
Hasil riset yang menunjukkan bahwa mekanisme bonding
berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan dan bahwa
sentimen investor berperan sebagai moderasi pengaruh tersebut
mempunyai kontribusi teori yaitu menerapkan teori keagenan

untuk fenomena ini.
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Praktisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
informasi yang berguna dalam upaya memaksimalkan nilai

perusahaan.

Penelitian Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
tentang peran..sentimen “investor Sebagai moderasi hubungan
mekanisme bonding dengan nilai perusahaan. Selanjutnya, hal
tersebut dapat menjadi masukan-yang berguna bagi penelitian

selanjutnya.
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