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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejak krisis ekonoini melanda Indonesia tahun 1997 kinerja publik di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) terutama untuk perusahaan Penanam Modal Dalam
Negeri (PMDN) mengalami penurunan. dan tidak sedikit perusahaan yang
mengalami kebangkrutan, Melemahnya kinerja publik terutama ini disebabkan
oleh banyak faktor antara lain (SNA, Setyorini & Abdul Halim, 1999 : 2) :

1. Produk-produk yang dihasilkan oleh perusahaan publik  banyak
menggunakan bahan yang memiliki kandungan impor ( import contect )
tinggi.

2. Sebagian besar perusahaan publik di BEJ mempunyai utang luar negeri
dalam bentuk valuta asing,

Kondisi ini juga menyebabkan minat investasi yang berasal dari Penanaman

Modal Asing (PMA) menjadi berkurang yang didukung juga oleh lingkungan

domestik yang belum mampu menciptakan iklim investasi yang sehat.

Selain faktor-faktor tersebut banyak para ahli berpendapat bahwa
lemahnya penerapan corporate governance juga merupakan penyebab
memburuknya perekonomian. Salah satunya Herwidayatmo (2000) yang dikutip
juga oleh Khomsiyah (2003), mengutip penelitian yang dilakukan ADB tahun
1999 yang hasilnya menunjukkan bahwa salah satu penyebab krisis yang terjadi di

beberapa negara Asia (Indenesia, Malaysia, Philipina, Thailand dan Korea) adalah
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akibat tidak diterapkannya good corporate governance, antara lain struktur
kepemilikan yang terkonsentrasi, mekanisme pengawasan oleh Dewan Komisaris
yang tidak berfungsi secara efektif, tidak adanya kontrol pasar terhadap
perusahaan, dominasi pendanaan eksternal yang berasal dari pinjaman bank dan
lemahnya pengawasan.

Good Corporate Governance merupakan sistem yang mampu memberikan
perlindungan dan jaminan hak kepada shareholders, lenders, employees,
executives, government, customers dan stakeholders yang lain ( Naim, 2000 ).
Dua hal yang menjadi perhatian utama dalam good corporate governance adalah
pertama, pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan
benar (akurat) dan tepat pada waktunya, kedua, kewajiban perusahaan untuk
melakukan pengungkapan (disclosure) secara tepat pada waktunya dan transparan
mengenai semua hal yang berkaitan dengan kinerja perusahaan, kepemilikan dan
pemegang kepentingan ( stakeholders) (YPPMI & Sinergy Communication, 2002
yang dikutip dalam Theresia & Linggar, 2002 ):

Masalah corporate governance dapat ditelusur dari pengembangan konsep
agency theory yang mencoba menjelaskan pihak-pihak yang terlibat dalam
pcrusahaan (manajemen, pemilik perusahaan dan kreditor) akan berperilaku,
karena pada dasarnya pihak-pihak tersebut mempunyai keinginan yang berbeda.
Dalam teori keagenan dikemukakan adanya pemisahan antara prinsipal (pemilik)
dan agen (manajer). Namun pemisahan ini memiliki dampak negatif yaitu
keleluasaan manajemen (pengelola) perusahaan untuk memaksimalkan laba yang

akan mengarah pada proses memaksimalkan kepentingan manajemen sendiri




.ﬂ_
e,

Perpusfalzéan Unik
dengan biaya yang harus ditanggung pemilik perusahaan. Kondisi ini terjadi
karena informasi asimetri antara manajemen dan pihak lain yang tidak memiliki
sumber dan akses yang memadai untuk memperoleh informasi yang digunakan
untuk memonitor tindakan manajemen (Richardson, 1998 ; Du Charme et al.,
2000 dalam Theresia & Linggar, 2002).

Salah satu proksi yang dapat dipergunakan sebagai indikator corporate
governance adalah kebijakan menyangkut keputusan pendanaan (financing
decision). Keputusan pendanaan merupakan fungsi penting dalam kegiatan
perusahaan karena berkaitan dengan keputusan mencari sumber dana yang paling
menguntungkan untuk menjalankan perusahaan. Sumber dana tersebut dapat
diperoleh perusahaan baik dari dalam maupun dari luar perusahaan ( Mayangsari,
2001 ). Namun sumber dari luar perusahaan ini memiliki keterbatasan : (1).
Financial Risk perusahaan meningkat sebagai akibat meningkatnya financial
leverage, (2). Batasan yang diisyaratkan kreditur seringkali menyulitkan manajer,
(3). Adanya ikatan-ikatan tertentu, seperti tingkat bunga tertentu yang harus
dibayar secara periodik serta perlunya jaminan atau agunan tertentu ( Agus
Sartono, 2000 : 422 ).

Keputusan pendanaan dengan utang yang tinggi dan tidak diikuti dengan
penggunaan yang hati-hati karena ada kecenderungan perilaku opportunistic
insider maka kos keagenan utang akan semakin tinggi dan pada akhirnya juga
akan merugikan pemegang saham. Untuk itu diperlukan suatu mekanisme
monitoring agar perilaku opportunistic insider dapat dihalangi dan bertindak yang

terbaik bagi pemegang saham (Mayangsari, 2001).
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Menurut Jensen & Meckling, penggunaan instrumen utang dan ekuitas
akan menimbulkan biaya keagenan ( agency cost ) untuk masing-masing
instrumen. Seperti dikutip oleh Taufik Ariyanto (2002), menurut Emery (1997)
berdasarkan konsep pasar tak sempuma tentang struktur modal bahwa semakin
besar utang maka makin besar pula agency cost, yang akhirnya akan mengurangi
nilai perusahaan. Beberapa hasil penelitian yang dikutip Taufik Ariyanto (2002)
antara lain penelitian yang dilakukan oleh Rahman (1997) yang menyimpulkan
bahwa perubahan dalam struktur modal mempunyai pengaruh yang berbeda
terhadap nilai pasar dari perusahaan multinasional dan perusahaan domestik /
lokal. Agnes (1995) menyebutkan adanya pengaruh yang signifikan antara tingkat
pengembalian hasil terhadap investasi ..(ROI) dan leverage terhadap ROE.

Myers ( 1984 ) menyatakan bahwa melalui keputusan investasi yang baik
akan lebith banyak menghasilkan uang dibandingkan melakukan keputusan
keuangan yang baik. Pernyataan ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan
harus dibuat untuk mendukung keputusan investasi. Ukuran keputusan pendanaan
ini dapat menggunakan proksi Debt 1o Lquity Ratio ( DER ) sebagai rasio
leverage. Rasio leverage mengukur seberapa besar perusahaan menggunakan
hutang dalam pendanaan perusahaannya ( Husnan, 1998 : 560 ). Dengan financial
leverage dapat diketahui seberapa besar perbandingan antara jumlah hutang dan
jumlah ekuitas yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha. Maka semakin
tinggi tingkat financial leverage suatu perusahaan, semakin tinggi pula risiko

bisnis yang dihadapi.
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Pengelolaan perusahaan vang baik merupakan hal yang menjadi pokok
bahasan dalam konsep good corporate governance. Diharapkan perusahaan vang
mengelola perusahaannya dengan baik dapat menghasilkan kinerja vang baik pula
( Theresia dan Linggar. 2002 ). Parameter vang sering digunakan untuk
melakukan penilaian terhadap kinerja suatu perusahaan adalah dengan
menggunakan pendekatan keuangan dimana informasinva diambil dan laporan
keuangan atau sumber laporan keuangan lainnva. Setiap perusahaan diwajibkan
untuk membuat laporan keuéngan sebagai sarana pertanggungjawaban. terutama
kepada pemilik modal dan bagi perusahaan laporan keuangan merupakan
mekanisme penting ‘'bagi manajer untuk berkomunikasi dengan investor luar.

Selain itu analisis terhadap kinerja perusahaan mutlak diperlukan agar investor

atau calon investor dapat mengetahui kondisi perusahaan vang akan menjadi

tempat investasinva atau untuk menentukan perusahaan yang dapat memberikan
keuntungan atas penanaman modal mereka. Kinerja perusahaan dapat diukur
dengan menggunakan indikator akuntansi-vaitu Retum On Equity ( ROE ) sebagai
rasio profitabilitas. ‘Retun On_Equity menunjukkan kemampuan modal sendin
menghasilkan keuntungan vang tersedia bagi pemegang saham. Rasio ini
termasuk paling penting karena seseual dengan tujuan perusahaan pada umumnya
vaitu memakmurkan para pemegang saham.

Berbagai penelitian vang berkaitan dengan kinerja perusahaan vang
dihubungkan dengan faktor-faktor vang mempengaruhinya, menggunakan
variabel independen vang beragam dan menghasilkan kesimpulan yang beragam
pula (Theresia dan Linggar, 2002). Penelitian tersebut antara lain dilakukan oleh

Husnan (2000), menemukan bahwa perusahaan vang kepemilikannya lebih
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menvebar memberikan imbalan yang lebih besar kepada manajemen dibanding
dengan perusahaan yang kepemilikannva lebih terkonsentrasi. Hal im
mengindikasikan bahwa kepemilikan saham yang tidak terkonsentrasi pada
pemegang saham utama. akan memberikan kinerja vang lebih baik dibanding pda
kepemilikan saham yang sedikit terusat pada seseorang. Theresia dan Linggar
(2002) menemukan adanya hubungan yang signifikan antar good corpdrate
governance yang diwakili oleh proksi dislosure laporan keuangan accruals
terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Kim. Lee and Francis (1988) vang dikutip
oleh Suad Husnan (2001) “menemukan - bahwa perusahaan dengan insider
ownership yang lebi besar mempunyai kinerja investasi vang lebih baik daripada
perusahaan dengan insider ownership yang kecil. Suad Husnan (2001) melakukan
penelitian tentang pengaruh keputusan pendanaan terhadap Kinerja perusahaan
pada perusahaan multinasional dan bukan multinasional. Dari penelitian tersebut
diperoleh hasil bahwa perusahaan multinasional memiliki kinerja Keuangan yang
lebih stabil, peningkatan kinerja keuangan tersebut tidak dilakukan dengan
penggunaan hutang yang berlebihan tetapi lewat efisiensi operasi dan pada saat
terjadi krisis pengaruh hutang tidak signifikan. Sedangkan pada perusahaan bukan
multinasional selama terjadi Krsis penggunaan hutang memberikan pengaruh
yang negatif pada kinerja keuangan pérusahaan.

Berangkat dari penelitian Suad Husnan, penelitian ini akan mencan bukti
empiris mengenai pengaruh keputusan pendanaan terhadap kinerja perusahaan
pa&a perusahaan PMA dan PMDN dengan menggunakan tahun 2001 sampai

tahun 2002 sebagai tahun penelitian.
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Berdasarkan uraian diatas, maka dalam penelitian ini dirumuskan judul
“PENGARUH KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP KINERJA
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN PMA DAN PMDN ( Studi Pada

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEJ Y.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas. maka permasalahan yang diangkat
dalam penelitian in1 adalah :
1. Apakah perusahaan PMA melakukan keputusan pendanaan vang lebih
baik yang diproksi dengan rasio-hutang ekuitas (Debt to Equity Ratio
DER) daripada perusahaan P\iDN
2. Apakah kinerja perusahaan PMA secara signifikan lebih baik daripada
perusahiaan PMDN,
3. Apakah ada pengaruh keputusan pendanaan tethadap Kinerja perusahaan

pada perusahaan PMA dan PMDN.

1.3 Tujuan Penelitian
Peneliti melakukan penelitian ini dengan tujuan :

1. Mendapatkan bukti empiris apakah perusahaan PMA melakukan
keputusan pendanaan vang lebih baik yang diproksi dengan rasio hutang
ekuitas ( Debt to Equity Ratio, DER) daripada perusahaan PMDN.

2. Untuk mengetahui apakah kinerja perusahaan PMA secara signifikan letih

baik daripada perusahaan PMDN.
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3. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh keputusan pendanaan terhadap

kinerja perusahaan pada perusahaan PMA dan PMDN.

1.4 Manfaat Penelitian

\anfaat yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah

1. Para manajemen perusahaan
Dengan mengetahui pengaruh keputusan pendanaan terhadap kinerja
perusahaan diharapkan manajemen. menjadi semakin berhati-hatt dalam
memutuskan sumber dana yang akan digunakan untuk menjalankan

usahanya sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai.

B

Para pihak yang berkepentingan dengan perusahaan

Dengan  mengetahui pengaruh keputusan pendanaan terhadap kinerja.
informasi ini dapat digunakan oleh para pihak yang berkepentingan
dengan _perusahaan untuk pengambilan keputusan investast dan
pemberian kredit serta memonitor Kerja manajemen dengan lebih baik.

Para akademisi

tsd

Sebagai bahan referensi bagi pihak-pihak vang.akan melakukan penelitian

lebih lanjut mengenai permasalahan 1ni.




1.5 Sistematika Penulisan

Untuk memahami secara jelas mengenai isi penelitian ini, sistematika

penulisan disusun sebagai berikut :

BAB1 : PENDAHULUAN
Merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang, perumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

BABII : LANDASAN TEORI

Merupakan tinjauan pustaka yang akan menguraikan berbagai teori dan
konsep yang relevan, hipotesis yang dikembangkan serta kerangka pikir
penelitian.

BABIII : METODOLOGI PENELITIAN
Merupakan metode penelitian y;mg berisi jenis dan sumber data yang
digunakan, obyek penelitian, populasi dan sampel penelitian, variabel
penelitian dan definisi operasional serta metode analisis data.

BABIV : HASILPENELITIAN.DAN PEMBAHASAN
Merupakan hasil’ dan—analisis data yang akan menguraikan berbagali
perhitungan yang diperlukan untuk menjawab permasalahan yang
diajukan dalam penelitian ini.

BABY : PENUTUP
Merupakan kesimpulan, keterbatasan dan implikasi dari analisis yang

telah dilakukan pada bagian sebelumnya.
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