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ABSTRAK

Riset ini menyelidiki pengaruh ukuran perusahaan dan tata kelola perusahaan kepada kinerja
keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia. Dengan memakai pendekatan
kuantitatif, data dikumpulkan dari 13 BUMN selama tiga periode, menghasilkan total sampel
ada 39 observasi. Hasil penelitian memperlihatkan yaitu ukuran dewan direksi berdampak
negatif kepada kinerja keuangan, sementara independensi dewan dan kepemilikan dewan
berdampak positif secara signifikan. Selain itu, ukuran perusahaan memengaruhi negatif
kepada kinerja keuangan. Temuan ini mengindikasikan yaitu BUMN perlu mempertimbangkan
pengurangan ukuran dewan direksi, meningkatkan independensi dewan melalui penunjukan
direktur independen, dan meningkatkan kepemilikan dewan. Selain itu, efisiensi operasional
perlu diperhatikan untuk mengurangi inefisiensi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas ukuran sampel dan periode penelitian serta memasukkan variabel tambahan seperti
Economic Value Added (EVA) guna memberikan analisis yang lebih komprehensif.

Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Tata Kelola Perusahaan, Kinerja Keuangan, BUMN

ABSTRACT

This research looks at how SOEs in Indonesia do financially and how factors like company size
and corporate governance play a role. Thirteen state-owned enterprises (SOEs) were surveyed
three times using a quantitative methodology, yielding a total of thirty-nine observations. Board
size has a detrimental impact on financial performance, according to the research. On the other
hand, board independence and board ownership have strong beneficial benefits. In addition,
financial performance is impacted adversely by the size of the business. These results suggest
that SOEs should consider reducing board size, increasing board independence through the
inclusion of independent directors, and enhancing board ownership. Furthermore, operational
inefficiencies should be addressed to improve overall performance. Future research should
expand the sample size and study period while incorporating additional variables such as
Economic Value Added (EVA) to provide a more comprehensive analysis.

Keywords: Firm Size, Corporate Governance, Financial Performance, SOE
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BAB I

PENDAHULUAN

Financial performance menggambarkan suatu pencapaian ekonomi perusahaan dan

merupakan ukuran penting untuk mengevaluasi kinerja bisnis perusahaan. Peneliti sering

mengevaluasi financial performance dengan mengukurnya menggunakan laporan keuangan

atau data nilai pasar aset (Gentry & Shen, 2010). Menurut Mutende et al. (2017), financial

performance berbicara terkait dengan kemampuan perusahaan dalam mencapai hasil keuangan

yang telah direncanakan dan diukur terhadap suatu output yang dimaksudkan.

Salah satu ukuran penting dalam financial performance adalah dengan menggunakan

profitability ratio. Profitability ratio mengukur seberapa efektif sebuah entitas dalam

mengelola sumber dayanya (Batchimeg, 2017). Profitability ratio yang sering digunakan

adalah return on asset (ROA) (Gilchris, 2013; Rahiminezhad Galankashi & Mokhatab Rafiei,

2022). ROA digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh

keuntungan dengan menggunakan aset yang dimilikinya (Kadar & Rikumahu, 2018).

Keunggulan ROA dibandingkan profitability ratio yang lain adalah ROA lebih mencerminkan

financial performance perusahaan (Arabsalehi & Mahmoodi, 2012).

Keberhasilan perusahaan dalam kinerja keuangan (financial performance) juga

dipengaruhi oleh berbagai aspek, salah satunya yaitu terkait kepentingan manajemen yang

seringkali berbeda dengan kepentingan milik pemegang saham (Alabdullah, 2018; Buachoom,

2018; Haji & Mubaraq, 2015; Jahmani & Ansari, 2006), atau manajemen memutuskan untuk

mengambil keputusan yang berisiko tinggi karena mereka tidak akan menanggung risiko

tersebut melainkan akan ditanggung oleh pemegang saham (Li & Roberts, 2018), atau

manajemen tidak memberikan informasi yang lengkap kepada pemegang saham sehingga

keputusan yang diambil mungkin saja tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham

(Alajmi & Worthington, 2023; Shao, 2019).

Banyaknya berita terkait kinerja keuangan perusahaan yang buruk di Indonesia

menjadikan topik penelitian ini layak untuk diteliti. Pada bulan Juli 2024, Menteri Keuangan

Sri Mulyani ikut menyoroti bahwa banyak perusahaan terindikasi sekarat dan terus merugi.

Salah satu penyebab menurunkan kinerja keuangan perusahaan dikarenakan adanya perbedaan
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kepentingan manajemen dengan pemegang saham. Kepentingan manajemen yang berbeda

dengan kepentingan pemegang saham dijelaskan pada teori keagenan. Penelitian Jensen &

Meckling (1976), yang meneliti biaya hubungan keagenan pada perusahaan, menunjukkan

bahwa terdapat mekanisme tata kelola dimana konflik kepentingan dapat diselesaikan sampai

batas tertentu, yang menyiratkan bahwa skema tata kelola cenderung memengaruhi kinerja

perusahaan. Mereka berpendapat bahwa pasar untuk kendali Perusahaan, jika berfungsi dengan

baik, diharapkan dapat memberikan insentif bagi manajer untuk bertindak demi kepentingan

terbaik pemilik. Biaya agensi merupakan masalah penting dalam Perusahaan dimana pemisahan

kepemilikan dengan kendali dalam perusahaan yang dikelola secara profesional dapat

mengakibatkan manajer mengerahkan upaya kerja yang tidak memadai dan gagal

memaksimalkan nilai Perusahaan.

Menurut Kasbar et al. (2022) adanya kemungkinan ketidakselarasan antara kepemilikan

dan kontrol perusahaan akan mengakibatkan kinerja keuangan perusahaan menjadi lemah atau

bahkan mengalami kegagalan kinerja keuangan. Bahkan, dalam laporan yang dikeluarkan oleh

Certified Financial Analysts (CFA) di tahun 2020, menunjukkan bahwa hampir 25% dari 500

perusahaan terkena kebangkrutan karena pengambilan keputusan manajemen untuk

menerapkan kebijakan penipisan ekuitas dalam pendanaan perusahaan. Sehingga dengan

adanya ketidakselarasan antara kepentingan manajemen dan pemegang saham ini dapat

mengancam keberhasilan kinerja keuangan (financial performance) perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan yang lebih baik dapat diperoleh dari pembentukan sistem

tata kelola yang baik. Organization for Economic Cooperation and Development (OECD,

2015) mendefinisikan tata kelola perusahaan sebagai seperangkat hubungan antara manajemen

perusahaan, dewannya, pemegang sahamnya, dan pemangku kepentingan lainnya. Tata kelola

perusahaan juga menyediakan struktur dimana tujuan perusahaan ditetapkan, sarana untuk

mencapai tujuan tersebut dan memantau kinerja yang telah ditentukan. Pada dasarnya, konsep

tata kelola perusahaan mengacu pada koordinasi organisasi yang memiliki berbagai tujuan dari

pemangku kepentingan, diantaranya adalah pemegang saham, manajemen, karyawan, kreditur,

pelanggan, pemasok, pemerintah, masyarakat dan lingkungan (Yaacob & Basiuni, 2014). Tata

kelola perusahaan sebagai peta jalan bagi manajemen untuk mencapai tujuan perusahaan dan

alat bagi pemegang saham untuk memantau kinerjanya (Nour et al., 2024).

Tata kelola perusahaan merupakan topik hangat dikalangan pemegang saham, regulator,

dan masyarakat luas yang mendapat perhatian dalam beberapa dekade terakhir (Smolo &
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Smajic, 2011). Hal ini dikarenakan lingkungan bisnis yang semakin kompleks dan tidak pasti,

mulai dari volatilitas pasar dan ketidakstabilan lingkungan eksternal hingga tekanan yang

menuntut dari para pemangku kepentingan menuntut adanya tata kelola perusahaan yang

semakin efektif, agar dapat membantu perusahaan menilai risiko secara lebih efektif dan

merespons dengan cepat perubahan dalam lingkungan bisnis. Manajemen perusahaan yang

tepat memungkinkan pencapaian tingkat kinerja yang tinggi bagi entitas (Rostami et al., 2016).

Struktur dewan, sebagai aspek terpenting dari tata kelola Perusahaan, memiliki dampak besar

pada kinerja dewan dan dengan demikian kinerja keuangan Perusahaan.

Dewan perusahaan merupakan salah satu mekanisme tata kelola perusahaan yang

berperan dalam mengurangi biaya keagenan. Struktur dewan yang efektif dapat menjadi ukuran

pengendalian internal yang efektif yang menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemangku

kepentingan, sehingga menghalangi manajemen bersifat oportunistik. Dewan perusahaan

beroperasi dalam berbagai sistem untuk memantau manajemen, yaitu one-tier system yang

diadopsi oleh USA, UK, dan Japan dimana mengintegrasikan manajemen pengambil keputusan

dan manajemen pengendalian dalam satu badan organisasi. Sementara two-tier system yang

diadopsi oleh Jerman, Belanda, China, termasuk Indonesia, menyediakan pemisahan formal

atas peran direktur eksekutif (Dewan Direksi) yang bertanggung jawab atas operasi harian

perusahaan dengan direktur non-eksekutif (Dewan Komisaris) yang bertanggung jawab atas

pengawasan direktur eksekutif (Bezemer et al., 2014).

Dewan Komisaris memainkan peran penting dalam memastikan penerapan tata kelola

perusahaan yang kuat. Selain bertanggung jawab dalam memberikan pengawasan terhadap

pengurusan perusahaan sesuai anggaran dasar, Dewan Komisaris juga bertanggung jawab

dalam memantau kinerja manajerial dan mencapai tingkat pengembalian yang memadai bagi

pemegang saham (OECD, 2023). Dewan Komisaris merupakan mekanisme internal utama

untuk memantau dan manajemen disiplin dengan kewenangannya dalam memberhentikan

direktur eksekutif, menetapkan kompensasi, dan memutuskan keputusan strategis (Bezemer et

al., 2014).

Ukuran perusahaan juga berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pada

perusahaan yang lebih besar, pemegang saham akan kesulitan untuk melakukan pengawasan

terhadap manajemen, disebabkan ukuran dan kompleksitas dari perusahaan. Hal ini kemudian

menyebabkan manajemen memiliki kontrol yang signifikan atas pengambilan keputusan.

Semakin besar ukuran perusahaan, semakin banyak pihak yang terlibat, termasuk manajemen
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yang terlibat, sehingga semakin sulit untuk menyelaraskan antara kepentingan manajemen

dengan kepentingan pemegang saham (Mule, Mukras, Nzioka, 2015). Hal ini dikarenakan

semakin besar ukuran perusahaan, semakin beragam kepentingan yang ada. Manajemen yang

memiliki kontrol signifikan terhadap pengambilan keputusan dan memiliki beragam

kepentingan kemudian dapat memilih untuk bersifat oportunistik. Sikap oportunistik

manajemen dapat berpengaruh buruk terhadap financial performance Perusahaan.

Di berbagai negara berkembang, negara menjadi pemilik utama badan usaha, yang

sering disebut sebagai Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Sebagian besar pemerintah melihat

BUMN sebagai alat untuk mencapai tujuan sosial dan tujuan lainnya seperti penciptaan

lapangan kerja dan ekspansi global. BUMN di Indonesia memiliki pengaruh yang besar dalam

perekonomian Indonesia, dimana pada tahun 2022, BUMN berkontribusi 20,8% pada total

penerimaan APBN. Meskipun pengaruh ini lebih kecil dibandingkan dengan negara-negara di

kawasan Asia lainnya, namun BUMN memiliki peran yang berpengaruh di berbagai sektor

utama perekonomian Indonesia seperti pembangkit listrik dan transmisi, keuangan,

telekomunikasi, transportasi, serta minyak dan gas (Asian Development Bank, 2022). Per 2022,

Indonesia memiliki 74 BUMN yang berada dalam pembinaan langsung Kementerian Keuangan

dengan jumlah anak 310 perusahaan.

BUMN menghadapi berbagai permasalahan keagensian, keterbatasan anggaran, dan

kurangnya persaingan yang dapat menyebabkan inefisiensi dan kinerja buruk dibandingkan

dengan perusahaan swasta. Kinerja buruk ini dapat menghambat daya saing dan dapat

menimbulkan beban fiskal dan sumber risiko fiskal negara (Heo, 2018). Merespon berbagai

tantangan tersebut, banyak negara dan organisasi dunia yang mengambil langkah-langkah

untuk meningkatkan efisiensi dan kinerja BUMN melalui penguatan tata kelola perusahaan.

Bank Dunia juga menekankan pentingnya tata kelola yang baik untuk BUMN melalui agenda

IDA18 yang dituangkan dalam Pedoman Tata Kelola Perusahaan BUMN (OECD 2005; direvisi

pada tahun 2015). BUMN di Indonesia dituntut untuk memiliki organ tata kelola yang

disesuaikan dengan ukuran dan kompleksitas BUMN terkait, untuk dapat menciptakan nilai

perusahaan dan bersaing secara global.

Tata kelola perusahaan BUMN di Indonesia sering kali menjadi sorotan, terutama ketika

munculnya kasus korupsi yang menandakan belum efektifnya tata kelola perusahaan.

Berdasarkan temuan Indonesia Corruption Watch, setidaknya terdapat 119 kasus korupsi di

BUMN yang terjadi dari tahun 2016 sampai dengan 2021. Dari data tersebut, diketahui bahwa
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51 aktor korupsi memiliki jabatan Direktur di BUMN. Kasus korupsi di BUMN yang dilakukan

oleh dewan perusahaan yaitu kasus Waskita Karya pada tahun 2018 sampai 2022, kasus

Krakatau Steel pada tahun 2011, kasus Garuda Indonesia pada tahun 2022, kasus Angkasa Pura

II pada tahun 2020, dan kasus lainnya. Banyaknya kasus tata kelola yang buruk pada BUMN

inilah yang mendasari pemilihan subjek penelitian.

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya untuk menyelidiki pengaruh

corporate governance, yaitu board size, board independence, dan board ownership terhadap

financial performance menemukan hasil yang inkonsisten. Begitu pula penelitian-penelitian

untuk menyelidiki pengaruh dari firm size terhadap financial performance. Beberapa penelitian

menunjukkan bahwa board size berpengaruh positif terhadap financial performance (Alhassan

et al., 2021; Bansal & Singh, 2022; Guest, 2009; Mishra & Kapil, 2017; Molla et al., 2023;

Sheikh et al., 2013), sedangkan ada penelitian yang menunjukkan bahwa board size

berpengaruh negatif terhadap financial performance (Guest, 2009; Haji & Mubaraq, 2015; Mak

& Kusnadi, 2005), terdapat juga beberapa penelitian yang menunjukkan bahwa board size tidak

berpengaruh terhadap financial performance (Alajmi & Worthington, 2023; Kamardin, 2014;

Shahid et al., 2020). Begitu pula dengan board independence, beberapa penelitian menunjukkan

bahwa board independence berpengaruh positif pada financial performance (Alhassan et al.,

2021; Buachoom, 2018; Shahid et al., 2020), Penelitian lain menunjukkan bahwa board

independence berpengaruh negatif terhadap financial performance (Bansal & Singh, 2022; Haji

& Mubaraq, 2015; Hamdan & Al Mubarak, 2017; Kamardin, 2014; Sheikh et al., 2013), ada

juga penelitian yang menunjukkan bahwa board independence tidak berpengaruh terhadap

financial performance (Alajmi & Worthington, 2023; Bansal & Singh, 2022; Li & Roberts,

2018; Molla et al., 2023). Hal yang sama juga terjadi pada board ownership, beberapa penelitian

menunjukkan bahwa board ownership berpengaruh positif terhadap financial performance

(Alabdullah, 2018; Du, Chen & Shao (2014); Kamardin, 2014), beberapa penelitian lain

menunjukkan bahwa board ownership berpengaruh negatif terhadap financial performance

(Shao, 2019; Sheikh et al., 2013), ada juga penelitian yang menunjukkan bahwa board

ownership tidak berpengaruh terhadap financial performance (Jahmani & Ansari, 2006; Molla

et al., 2023). Hal yang serupa terjadi pada firm size, beberapa penelitian menunjukkan bahwa

firm size berpengaruh positif terhadap financial performance (Alarussi & Alhaderi, 2018;

Dahlan et al., 2023; Mule, Mukras, Nzioka, 2015; Nguyen & Nguyen 2023), beberapa

penelitian lain menunjukkan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap financial
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performance (Aslam et al., 2021; Aregbeyen, 2013; Ntim & Soobaroyen, 2013; Yadav, Pahi,

Gangakdekhar, 2022), ada juga penelitian yang menjukkan bahwa firm size tidak berpengaruh

terhadap financial performance (Alsharari & Alhmoud, 2019; Amato & Wilder, 1985; Cyril &

Singla, 2021; Sudrajat & Daud, 2020). Inkonsistensi penelitian sebelumnya mendorong peneliti

untuk meneliti pengaruh dari board size, board independence, board ownership, dan firm size

terhadap financial performance.

Subjek Penelitian

Penelitian ini menggunakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Indonesia yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai subjek penelitian. Pemilihan subjek tersebut dikarenakan

sistem tata kelola BUMN di Indonesia masih belum mencerminkan mekanisme tata kelola yang

baik, yang tercermin pada beberapa kasus korupsi pada BUMN di Indonesia. Tata kelola yang

buruk tersebut dapat menimbulkan kinerja keuangan yang buruk dan dapat menghambat daya

saing dan menimbulkan beban fiskal dan sumber risiko fiskal negara. Atas dasar tersebut, maka

peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh tata kelola dan ukuran perusahaan pada subjek

penelitian BUMN Indonesia.

Periode Waktu

Periode waktu penelitian adalah 2021-2023. Periode ini disesuaikan dengan fenomena

munculnya kasus buruknya tata kelola BUMN di Indonesia.

Data Penelitian

Data penelitian yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari website Bursa

Efek Indonesia (www.idx.com).

Variabel Penelitian

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian adalah Return on Asset (ROA) sebagai

salah satu ukuran financial performance perusahaan. Variabel independen yang digunakan

dalam penelitian adalah Board Size (BS), Board Independent (BI), Board Ownership (BO)

sebagai mekanisme tata kelola perusahaan dan Firm Size (FS) sebagai salah satu rasio

keuangan.
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Pertanyaan Penelitian

1) Apakah board size sebagai mekanisme tata kelola berpengaruh terhadap financial

performance?

2) Apakah board independence sebagai mekanisme tata kelola berpengaruh terhadap

financial performance?

3) Apakah board ownership sebagai mekanisme tata kelola berpengaruh terhadap financial

performance?

4) Apakah firm size berpengaruh terhadap financial performance?
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