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ABSTRACT

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE FINANCIAL DISTRESS ON
THE MANUFACTURING COMPANY LISTED IN INDONESIA STOCK

EXCHANGE

by
Julius Immanuel Saragih

This study aims to determine the influence of institutional ownership, managerial
ownership, independent commissioner, firm size, liquidity ratio, leverage ratio,
and firm size to financial distress. Tests conducted on manufacturing companies
listed on the BEI with purposive sampling method. The research period is 5 years
(2012-2016). The research was done by using quantitative approach of
multivariate analysis by using logistic regression (logistic-regresion). The results
showed that the variable size of directors, liquidity, leverage, and firm size affect
the occurrence of financial distress conditions. While the variables of institutional
ownership, managerial ownership, and independent commissioner do not affect
the occurrence of financial distress condition.

Keyword: Financial Distress, Institutional Ownership, Managerial Ownership,
Independent Commissioner, Variable Size Of Directors, Liquidity,
Leverage, Firm size



ABSTRAK

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI TERJADINYA
FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh
Julius Immanuel Saragih

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, ukuran perusahaan,
rasio likuiditas, rasio leverage, dan ukuran perusahaan terhadap financial
distress. Pengujian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
dengan metode purposive sampling. Periode penelitian sebanyak 5 tahun
(2012-2016). Penelitian dilakukan dengan pendekatan kuantitatif menggunakan
analisis multivariate dengan menggunakan regresi logistik (logistic-regresion).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran direksi, likuiditas, leverage,
dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya kondisi financial
distress. Sedangkan variabel kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
dan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap terjadinya kondisi
financial distress.

Kata kunci: Financial Distress, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Manjerial, Komisaris Independen, Jumlah Dewan Direksi,
Rasio likuiditas, Rasio leverage, Ukuran Perusahaan.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Ditengah persaingan global yang ketat, sistem tata kelola perusahaan yang

buruk dan situasi perekonomian yang kurang stabil dapat memicu berbagai

permasalahan keuangan perusahaan. Long dan Evenhouse (1989) dalam Emrinaldi

(2007) menemukan bahwa faktor-faktor penyebab kesulitan keuangan dapat

dikelompokan menjadi tiga bagian, yaitu kondisi ekonomi secara makro, kebijakan

industri dan finansial, serta perilaku debitor dan kreditor.

Semua perusahaan tentu saja berusaha untuk mengihindari permasalahan

keuangan sedapat mungkin, sebab akhir dari permasalahan keuangan perusahaan

yang tidak kunjung teratasi adalah kepailitan. Kepailitan sendiri di Indonesia diatur

dalam UU. No.1 tahun 1998 tentang Kepailitan, yang menyebutkan:

a. Debitur yang mempunyai dua atau lebih kreditur dan tidak dapat membayar

sedikitnya satu utang yang telah jatuh waktu dan tidak dapat ditagih, dinyatakan

pailit dengan putusan pengadilan yang berwenang, baik atas permohonan sendiri,

maupun atas permintaan lima orang atau lebih krediturnya.
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b. Permohonan sebagaimana disebut dalam butir diatas, dapat juga diajukan oleh

kejaksaan untuk kepentingan umum.

Kebangkrutan suatu perusahaan, terutama perusahaan besar akan membawa

dampak negatif bagi manajemen, kreditor, investor, maupun pemerintah. Sebelum

sampai kepada kepailitan, dikenal adanya financial distress. Financial distress

merupakan tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum

terjadi kebangkrutan ataupun likuidasi (Platt dan Platt, 2002). Menurut Emrinaldi

(2007), financial distress merupakan kondisi kesulitan keuangan yang dimulai dari

kesulitan likuiditas sebagai indikasi kesulitan keuangan yang paling ringan, sampai

pada pernyataan kebangkrutan yang merupakan kesulitan keuangan yang paling

berat.

Financial distress adalah ancaman bagi seluruh perusahaan, baik perusahaan

kecil maupun perusahaan yang besar. Permasalahan tersebut membuat para manajer

harus berpikir keras mengenai strategi untuk mengantisipasi kondisi-kondisi yang

menyebabkan terjadinya permasalahan keuangan yang mungkin menyerang

perusahaan.

Penelitian untuk memprediksi faktor-faktor yang mempengaruhi

kemungkinan terjadinya financial distress telah banyak dilakukan. Penelitian

mengenai financial distress dapat menggunakan berbagai macam cara untuk

mengkategorikan apakah perusahaan tersebut dikategorikan mengalami financial

distress atau tidak. Elloumi dan Gueyie (2001) mengkategorikan perusahaan

mengalami financial distress jika perusahaan mempunyai Earning per Share (EPS)

negatif. Wardhani (2006) menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR).
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Almilia dan Kristijadi (2003) dengan indikasi beberapa tahun mengalami laba bersih

operasi negatif dan selama lebih dari satu tahun tidak melakukan pembayaran

deviden. Whitaker (1999) mengukur financial distress dengan adanya arus kas yang

lebih kecil dari utang jangka panjang saat ini.

Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukan oleh karakteristik strategis

dan manajerial perusahaan tersebut. Menurut Porter (1991), alasan mengapa

perusahaan sukses atau gagal lebih disebabkan oleh strategi yang diterapkan oleh

perusahaan seperti strategi penerapan sistem tata kelola perusahaan yang baik dalam

perusahaan. Tata kelola perusahaan diperlukan untuk memastikan arah strategi dan

pengelolaan perusahan tidak melenceng dari rencana yang ada dan juga untuk

mengurangi adanya praktik kecurangan dari lingkungan intern perusahaan. Dengan

demikian, sistem tata kelola perusahaan sangat menentukan tercapainya tujuan

perusahaan, sebab tata kelola perusahaan ini yang menentukan arah jalannya

perusahaan, kebijakan, pengembangan, maupun rencana-rencana di masa depan.

Tata kelola perusahaan terdiri dari beberapa elamen-elemen pembentuk di

dalamnya. Seperti dalam penelitian Emrinaldi (2007), elamen-elemen pembentuk tata

kelola perusahaan terdiri dari struktur kepemilikan manajerial, ukuran dewan direksi,

komisaris independen, kepemilikan institusional, ukuran dewan independen, dan

jumlah komite audit. Namun hal tersebut berbeda dengan penelitian dari

Li dkk. (2008), yang meyatakan bahwa elemen-elemen tata kelola perusahaan yang

digunakan adalah kepemilikan terpusat, kepemilikan institusional, kepemilikan

manajerial, dan jumlah direktur independen.
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Menurut Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan manajerial dapat

menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham sehingga berhasil

menjadi mekanisme yang dapat mengurangi masalah keagenan dari manajer dengan

pemegang saham. Penelitian Emrinaldi (2007) membuktikan adanya keterkaitan

antara kepemilikan manajerial terhadap financial distress yang berbanding terbalik.

Hasil penelitian yang berbeda ditunjukkan oleh Wardhani (2006), Li dkk. (2008), dan

Kurniasih (2009), menurut mereka kepemilikan manajerial dalam perusahaan tidak

dapat menyelamatkan perusahaan dari terjadinya financial distress.

Struktur tata kelola perusahaan berikutnya adalah kepemilikan institusional.

kepemilikan institusional merupakan kepemilikan perusahaan oleh sebuah

institusi/perusahaan lain yang berada di dalam maupun di luar negeri. Januarti (2008),

Li dkk. (2008), dan Emrinaldi (2007) berhasil membuktikan adanya hubungan negatif

yang signifikan antara kepemilikan institusional dengan kejadian financial distress.

Beda halnya dengan penelitian Wardhani (2006) dan Bodroastuti (2009) yang

menemukan bukti empiris bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh

terhadap terjadinya financial distress.

Struktur tata kelola perusahaan lainnya adalah keberadaan komisaris

independen, dan dewan direksi. Penelitian Emrinaldi (2007), Li dkk. (2008), dan

Bodroastuti (2009) menemukan bukti bahwa adanya komisaris independen yang

semakin besar jumlahnya dapat mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami

financial distress. Namun, penelitian Wardhani (2006) tidak menemukan bukti bahwa

komisaris independen dapat menghindarkan perusahaan dari ancaman financial

distress.
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Emrinaldi (2007) menyatakan bahwa jumalah dewan direksi yang semakin

besar dapat membantu perusahaan melaui aktivitas evaluasi dan keputusan strategik,

sehingga potensi salah urus yang dapat meminimalkan financial distress. Berbeda

dengan penelitian Wardhani (2006) yang menemukan bukti empiris bahwa jumlah

anggota dewan direksi yang besar belum tentu dapat membantu perusahaan

menghindari kejadian kesulitan keuangan.

Selain itu, penelitian untuk memprediksi faktor-faktor yang mempengaruhi

kemungkinan terjadinya financial distress dilakukan dengan mengunakan rasio

keuangan. Beberapa diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh

Pasaribu (2008). Penelitian dilakukan pada perusahaan industri yang tercatat di Bursa

Efek Jakarta periode 2002-2006, fokus penelitiannya adalah untuk menguji daya

klasifikasi rasio keuangan baik yang berasal dari laporan laba rugi, neraca ataupun

laporan arus kas manakah yang memiliki daya prediksi tinggi untuk memprediksi

kondisi financial distress dengan teknik analisis binary logit.

Penelitian serupa juga pernah dilakukan oleh Gamayuni (2006), penelitian

dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di BEJ periode 2000-2005. Penggunaan

rasio keuangan dilakukan karena rasio keuangan terbukti berperan penting dalam

evaluasi kinerja keuangan dan dapat digunakan untuk memprediksi kelangsungan

usaha baik yang sehat maupun yang tidak sehat.

Penelitian tersebut umumnya menggunakan model murni, yaitu model yang

menggunakan indikator keuangan. Indikator ini diperoleh dari analisis rasio-rasio

keuangan yang terdapat pada informasi laporan keuangan yang diterbitkan oleh

perusahaan. Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah
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satu sumber informasi mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja, serta

perubahaan posisi keuangan, yang sangat berguna untuk mendukung pengambilan

keputusan yang tepat.

Tujuan pokok analisis keuangan adalah memprediksi kinerja perusahaan pada

periode-periode yang akan datang. Walaupun laporan keuangan ini historis sifatnya,

namun laporan ini biasanya memberikan indikator-indikator bagaimana sebuah

perusahaan kemungkinan berkiprah dalam periode-periode berikutnya. Indikator-

indikator ini mungkin saja tidak langsung terbukti, dan pemakai yang berkepentingan

perlu menganalisis laporan secara cermat guna memperoleh informasi tertentu yang

sesuai dengan tujuan-tujuan mereka. Analisis laporan keuangan inilah yang

merupakan indikator yang digunakan untuk memprediksi terjadinya financial

distress.

Salah satu rasio keuangan yang digunakan untuk memprediksi terjadinya

financial distress adalah rasio likuiditas. Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya. Rasio likuiditas

yang biasa dipakai dalam berbagai penelitian adalah rasio lancar. Rasio lancar

merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya. Rasio ini sering

pula disebut rasio modal kerja  karena modal kerja merupakan kelebihan aktiva lancar

di atas utang lancar.

Kreditor jangka pendek sangat peduli dengan rasio lancar ini karena konversi

persediaan dan piutang dagang menjadi kas merupakan sumber pokok, darinya

perusahaan dapat mendulang kas untuk membayar kreditor jangka pendek. Dari sudut
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pandang kreditor jangka pendek, semakin tinggi rasio lancar perusahaan maka

semakin besar pula perlindungannya (Gamayuni, 2006).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2003) menunjukkan bahwa

current ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan untuk memprediksi kondisi

financial distress suatu perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya maka semakin kecil

kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil berbeda diperoleh pada penelitian

yang dilakukan oleh Iramani (2007) yang menyatakan bahwa short term liqudity ratio

yang salah satunya adalah current ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan

sebagai prediktor terjadinya financial distress. Jiming dan Wei Wei pada

penelitiannya di China (2011), menyatakan bahwa current ratio memiliki pengaruh

positif terhadap terjadinya kondisi financial distress. Sedangkan Widarjo dan

Setiawan (2009) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa current ratio tidak

berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan.

Selain rasio likuiditas, rasio leverage juga dapat digunakan sebagai indikator

untuk memprediksi terjadinya financial distress. Leverage sering diartikan sebagai

pendongkrak kinerja perusahaan dan identik dengan utang. Laverage menunjukkan

kemampuan perusahaan untuk untuk memenuhi kewajiban baik itu jangka pendek

maupun jangka panjang. Analisis terhadap rasio ini diperlukan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam membayar utang (jangka pendek dan jangka panjang)

apabila pada suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan (Widarjo dkk. 2009).

Rasio leverage yang biasa digunakan adalah rasio utang yaitu total utang dibagi

dengan total aktiva. Semakin rendah rasio utang, semakin baik kondisi perusahaan.
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Sebab, artinya hanya sebagian kecil aset perusahaan yang dibiayai dengan utang.

Untuk calon kreditur atau pemberi pinjaman, informasi rasio utang ini juga penting

karena melalui rasio utang, kreditur dapat mengukur seberapa tinggi risiko utang

yang diberikan kepada suatu perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Jiming dan Wei Wei (2011) pada 100

perusahaan manufaktur di China menunjukkan bahwa leverage (debt asset ratio)

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kondisi financial distress. Ini

berarti semakin besar kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh utang semakin besar

pula kemungkinan terjadinya kondisi financial distress, akibat semakin besar

kewajiban perusahaan untuk membayar utang tersebut. Hal ini sejalan dengan

penelitian Ong dkk. (2011) di Malaysia yang juga menyatakan bahwa leverage (total

liabilities to total assets) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kondisi

financial distress.

Namun terjadi perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2003)

di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa total liabilities to total assets tidak

berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Hasil serupa juga terdapat pada

penelitian Widarjo et al,. (2009) yang menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh total

liabilities to total assets terhadap kondisi financial distress.

Ukuran perusahaan menggambarkan seberapa besar jumlah aset yang dimiliki

perusahaan tersebut. Hal ini dapat dilihat dari total aset perusahaan. Semakin besar

ukuran perusahaan tentunya makin besar jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan

tersebut. Perusahaan akan lebih stabil keadaanya, dalam artian lebih kuat dalam

menghadapi ancaman financial distress jika perusahan tersebut memiliki jumlah aset
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yang besar. Namun ukuran tersebut tidak selalu menjadi jaminan bagi sebuah

perusahaan terhindar dari kondisi financial distress. Wardhani (2006) telah

membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Financial distress dapat dijadikan sinyal atau tanda bahwa perusahaan sedang

terancam kebangkrutan, oleh sebab itu, model sistem peringatan untuk

mengantisipasi adanya financial distress perlu untuk dikembangkan, karena dapat

digunakan sebagai sarana untuk mengidentifikasikan bahkan memperbaiki kondisi

perusahaan.

Penelitian terkait financial distress masih menunjukkan hasil yang berbeda-

beda sehingga menimbulkan ketidakjelasan hasil penelitian. Oleh sebab itu, masih

sangat memungkinkan kembali untuk meneliti mengenai financial distress agar

diperoleh kejelasan dari hasil penelitian faktor-faktor yang dapat mempengaruhi

financial distress.

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel dari penelitian Li dkk. (2008),

yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, leverage, dan likuiditas.

Sementara itu, perbedaannya adalah adanya penambahan variabel yaitu proporsi

komisaris independen sebagai komponen tata kelola perusahaan dan ukuran

perusahaan. Penelitian ini tidak memasukan variabel komite audit dalam komponen

tata kelola perusahaan karena keberadaanya dalam perusahaan saat ini sudah

diwajibkan untuk setiap perusahaan, sehingga tidak dapat dijadikan ukuran yang

dapat mempengaruhi terjadinya financial distress pada perusahaan. Penelitian ini
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menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada tahun 2012-2016.

Atas dasar uraian tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih

lanjut mengenai faktor-faktor apa saja yang berpengaruh terhadap kemungkinan

terjadinya financial distress dengan judul: "ANALISIS FAKTOR-FAKTOR

YANG MEMPENGARUHI TERJADINYA FINANCIAL DISTRESS PADA

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka permasalahan dalam

penelitian ini adalah:

1. Apakah struktur tata kelola perusahaan yang baik (kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional, jumlah dewan direksi, dan proporsi komisaris

independen) berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress

pada perusaaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016?

2. Apakah rasio keuangan perusahaan (likuiditas dan leverage) berpengaruh

terhadap kemungkinan terjadinya financial distress pada perusaaan manufaktur di

Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya

financial distress pada perusaaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun

2012-2016?
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1.3 Tujuan Penelitian

Dalam penelitian ini, tujuan yang ingin dicapai oleh penulis antara lain:

1. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh kepemilikan institusional perusahaan

terhadap kemungkinan terjadinya financial distress;

2. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial perusahaan

terhadap kemungkinan terjadinya financial distress;

3. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh proporsi komisaris independen

perusahaan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress;

4. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh jumlah dewan direktur perusahaan

terhadap kemungkinan terjadinya financial distress;

5. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh likuiditas perusahaan terhadap

kemungkinan terjadinya financial distress;

6. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh leverage perusahaan terhadap

kemungkinan terjadinya financial distress;

7. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap

kemungkinan terjadinya financial distress.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini adalah:

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan literatur untuk sumber

referensi pada penelitian selanjutnya, sehingga dapat menambah pengetahuan
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pembaca mengenai financial distress pada perusahaan dan apa saja yang dapat

mempengaruhi terjadinya financial distress dalam perusahan.

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan bagi manajemen

perusahaaan mengenai financial distress sehingga manajemen dapat mengetahui

faktor yang dapat menyebabkan terjadinya financial distress dan dapat

menghindarkan perusahaan yang ia kelola dari kejadian financial distress.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Keagenan

Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan hubungan agensi sebagai suatu

kontrak di bawah satu atau lebih prinsipal yang melibatkan agen untuk melaksanakan

beberapa layanan bagi mereka dengan melakukan pendelegasian wewenang

pengambilan keputusan kepada agen. Prinsipal maupun agen adalah dua atau lebih

yang bekerja sama demi pengelolaan perusahaan, dimana keduanya memiliki

motivasi sendiri untuk menjalankan tugasnya masing-masing.

Pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan tersebut

merupakan salah satu faktor yang memicu timbulnya konflik keagenan. Konflik

keagenan yang timbul antara berbagai pihak yang memiliki beragam kepentingan

dapat menyulitkan dan menghambat perusahaan didalam mencapai kinerja yang

positif guna menghasilkan nilai bagi perusahaan itu sendiri dan juga bagi

shareholders.

Masalah keagenan sendiri dapat terjadi karena adanya perbedaan informasi

antara pemilik dan agen. Menurut Hendriksen dkk. (1992) perbedaan informasi
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terjadi ketika tidak semua keadaan diketahui oleh kedua belah pihak antara prinsipal

dan agen.

Scott (1997) berasumsi adanya sistim kontrak kerja dalam perusahaan yang

jelas, kemungkinan menjadi salah satu cara untuk mengurangi konflik keagenan yang

dapat menekan perbedaan kepentingan prinsipal dan agen dalam perusahaan. Hal ini

berarti konflik keagenan akan dapat diminimalisasi dengan adanya kontrak kerja

diawal masa kerja sama antara prinsipal dan agen yang berisi mengenai proporsi hak

dan kewajiban masing-masing pihak dari prinsipal maupun agen dengan

memperhitungkan keadilan dan kemanfaatan pembagian kewenanganya.

Salah satu usaha yang diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan adalah

penerapan tata kelola perusahaan yang baik dalam perusahaan. Tata kelola

perusahaan yang baik merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan dan

diharapakan dapat meminimalkan masalah agensi antara prinsipal dan agen dengan

memberikan keyakinan terhadap pihak prinsipal atas kinerja agen (Setiawan 2011).

Oleh karena itu, perusahaan berusaha menghilangkan konflik keagenan tersebut

dengan cara menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. Hal ini diperkuat dengan

argumen dari Jensen dan Meckling (1976) bahwa komponen tata kelola perusahaan

yang baik dapat mengurangi konflik keagenan, salah satunya komponen tata kelola

perusahaan yang baik adalah kepemilikan manajerial yang menurut mereka semakin

besar jumlahnya, maka masalah keagenan dapat dihindari.
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2.1.2 Financial distress

2.1.2.1 Pengertian Financial distress

Financial disstres adalah kondisi yang menggambarkan keadaaan sebuah

perusahaan yang sedang mengalami kesulitan keuangan, artinya perusahaan berada

dalam posisi yang tidak aman dari ancaman kebrangkutan atau kegagalan pada usaha

perusahaaan tersebut. Emrinaldi (2007) menyatakan kondisi yang paling mudah

dilihat dari perusahaan yang mengalami financial disstres adalah pelanggaran

komitmen pembayaran hutang diiringi dengan penghilangan pembayaran dividen

terhadap investor. Namun, menurut Whitaker (1999), financial distress terjadi saat

arus kas perusahaan kurang dari jumlah porsi hutang jangka panjang yang telah jatuh

tempo. Intinya, financial distress terjadi ketika perusahaan mengalami kesulitan

keuangan yang dapat diakibatkan oleh bermacam-macam akibat.

2.1.2.2 Dampak Financial distress

Salah satu dampak financial distress adalah dapat membawa perusahaan

mengalami kesulitan dalam membayarkan kewajiban yang ditanggung. Menurut

Anggarini (2010), perusahaan yang mengalami financial distress (kesulitan keuangan)

akan menghadapi kondisi :

1. Tidak mampu memenuhi jadwal atau kegagalan pembayaran kembali hutang yang

sudah jatuh tempo kepada kreditor.

2. Perusahaan dalam kondisi tidak solvable.

Menurut Gitman (2002) ada tiga hal yang paling terlihat ketika perusahaan

mengalami financial distress, yaitu :
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1. Kegagalan bisnis, dapat diartikan sebagai :

a. Keadaan dimana realized rate of retrun dari modal yang diinvestasikan secara

signifikan terus menerus lebih kecil dari rasio pengembalian pada investasi

sejenis.

b. Suatu keadaan dimana pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi biaya

perusahaan.

c. Perusahaan diklasifikasikan kepada failure, perusahaan mengalami kerugian

operasional selama beberapa tahun atau memiliki return yang lebih kecil dari

pada biaya modal.

2. Kinerja yang buruk, dapat diartikan sebagai:

a. Kinerja yang buruk secara teknik, timbul apabila perusahaan tidak dapat

memenuhi kewajiban pembayaran hutangnya pada saat jatuh tempo.

b. Kinerja akuntansi yang buruk, perusahaan memiliki negative networth, secara

akuntansi memiliki kinerja buruk, hal ini terjadi apabila nilai buku dari

kewajiban perusahaan melebihi nilai buku dari total harta perusahaan tersebut.

3. Kesulitan keuangan yang mengakibatkan perusahaan memiliki nilai pasiva

perusahaan lebih besar dari nilai wajar harta perusahaan.

Dari tiga macam kategori financial distress di atas, penelitian ini

menggunakan poin pertama untuk mengkategorikan perusahaan yang dianggap

mengalami financial distress, yaitu ketika perusahaan mengalami kegagalan bisnis

yang terlihat dari pendapatan perusahaan yang tidak dapat menutupi biaya perusahaan

yang timbul. Berarti jika terjadi hal demikian, perusahaan sedang mengalami



17

kerugian, yang berimbas pada kewajiban perusahaan untuk menutupi kekurangan

biaya yang terjadi dengan sumber-sumber pendanaan yang lain.

2.1.2.3 Faktor Penyebab Financial distress

Financial distress dapat timbul karena adanya pengaruh dari dalam

perusahaan sendiri maupun dari luar perusahaan (Aswath 2001) menyatakan, faktor

penyebab financial distress dari dalam perusahan lebih bersifat mikro, faktor-faktor

dari dalam perusahaan tersebut antara lain kesulitan arus kas, besarnya jumlah

hutang, dan kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan selama beberapa tahun

Sedangkan faktor eksternal perusahaan yang menyebabkan financial distress

menurut Aswath (2001) berupa hal yang lebih bersifat makro, dan cakupannya lebih

luas. Faktor eksternal dapat berupa kebijakan pemerintah yang dapat menambah

beban usaha yang di tanggung perusahaan, misalnya tarif pajak yang meningkat yang

dapat menambah beban perusahaan. Selain itu masih ada kebijakan suku bunga

pinjaman yang meingkat, menyebabkan beban bunga yang ditanggung perusahaan

meningkat.

2.1.3 Struktur Tata kelola Perusahaan Yang Baik

Tata kelola perusahaan yang baik mempunyai banyak definisi yang

dinyatakan oleh berbagai organisasi maupun pendapat seseorang. Berikut ini

dituliskan berbagai definisi tata kelola perusahaan yang baik dari sumber-sumber

yang berbeda :

1. Tata kelola perusahaan yang baik menurut Komite Nasional Kebijakan

Governance (KNKG) adalah salah satu pilar dari sistem ekonomi pasar yang
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berkaitan erat dengan kepercayaan baik terhadap perusahaan yang

melaksanakannya maupun terhadap iklim usaha di suatu negara.

2. Setiawan (2011) mendefinisikan tata kelola perusahaan yang baik sebagai konsep

yang didasarkan pada teori keagenan, diharapakan dapat meminimalkan masalah

agensi antara prinsipal dan agen dengan memberikan keyakinan terhadap pihak

principal terhadap kinerja manajemen. Tata kelola perusahaan berkaitan dengan

bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi

mereka, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri atau menggelapkan atau

menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang tidak menguntungkan.

3. Menurut Walsh dan Seward (1990) tata kelola perusahaan adalah sebuah aturan

main, prosedur dan hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil keputusan

dengan pihak yang melakukan kontrol/pengawasan terhadap keputusan tersebut.

Lebih lanjut, walsh dan steward (1990) membagi mekanisme tata kelola

perusahaan menjadi mekanisme pengendalian internal dan mekanisme

pengendalian eksternal. Mekanisme pengendalian internal didasarkan pada

pengendalian oleh pasar dapat digunakan untuk membantu menselaraskan

kepentingan manajer dengan shareholder.

4. Center for European Policy Studies (1999) mendefinisikan tata kelola perusahaan

yang baik sebagai seluruh sistem yang dibentuk mulai dari hak, proses, serta

pengendalian, baik yang ada di dalam maupun di luar manajemen perusahaan.

Keseluruhan pengertian tata kelola perusahaan yang baik di atas memiliki inti

yang sama, yaitu sebagai konsep yang dapat memberikan manfaat positif bagi

perusahaan, yaitu berupa arahan pada pengelola perusahaan bagaimana cara mengatur



19

perusahaan dengan baik agar tercapainya suatu tujuan perusahaan yang telah

ditetapkan guna peningkatan kinerja perusahaan dan menjamin akuntabilitas

manajemen terhadap stakeholder dengan mendasarkan pada kerangka peraturan.

Penerapan tata kelola perusahaan harus didasarkan pada prinsip-prinsip

tertentu agar pelaksanaanya sesuai dengan aturan dan rencana yang telah ditetapkan.

Prinsip-prinsip dasar dari tata kelola perusahaan yang baik dalam Pedoman Umum

tata kelola perusahaan yang baik Indonesia adalah :

1. Keterbukaan informasi, yaitu perusahaan harus menyediakan informasi yang

material dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh

pemangku kepentingan. Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk

mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh peraturan perundang-

undangan, tetapi juga hal yang penting untuk pengambilan keputusan oleh

pemegang saham, kreditur dan pemangku kepentingan lainnya.

2. Akuntabilitas, yaitu perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan

kinerjanya secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola

secara benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap

memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lain.

3. Pertanggungjawaban, yaitu perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-

undangan serta melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan

lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka

panjang.

4. Kemandirian, yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara professional

secara independen tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak
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manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundangan-undangan yang

berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.

5. Kesetaraan dan kewajaran, yaitu dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan

harus senantiasa memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku

kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.

Penggunaaan prinsip perlu mendapatkan sokongan dari personel perusahaan

untuk mengoptimalkan pelaksanaan tata kelola perusahaan yang baik. Hal ini

diperjelas dalam Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor : Kep-

00001/BEI/01-2014 Tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain

Saham Yang Diterbitkan Oleh Perusahaan Tercatat, perusahaan yang

menyelenggarakan pengelolaan yang baik wajib memiliki :

1. Komisaris independen yang yang jumlahnya secara proporsional sebanding

dengan jumlah saham yang dimiliki oleh bukan Pemegang Saham Pengendali

dengan ketentuan jumlah Komisaris Independen sekurang-kurangnya 30% (tiga

puluh persen) dari jumlah seluruh komisaris.

2. Komite Audit.

3. Sekretaris perusahaan.

Penerapan tata kelola perusahaan yang baik dapat didorong dari dua sisi, yaitu

etika dan peraturan. Dorongan dari etika datang dari kesadaran individu-individu

pelaku bisnis untuk menjalankan praktik bisnis yang mengutaman kelangsungan

hidup perusahaan, kepentingan stakeholders, dan menghindari cara-cara menciptakan

keuntungan sesaat. Di sisi lain, dorongan dari peraturan “memaksa” perusahaan

untuk patuh terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku. Kedua
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pendekatan ini memiliki kekuatan dan kelemahannya masing-masing dan seyogyanya

saling melengkapi untuk menciptakan lingkungan bisnis yang sehat. Untuk

membuktikan ada tidaknya pengaruh positif atas dilaksanakanya tata kelola

perusahaan yang baik, maka penelitian ini dilakukan dengan menggunakan elemen-

elemen dari tata kelola perusahaan yang baik. Elemen-elemen yang digunakan dalam

pengukuran struktur tata kelola perusahaan adalah:

1. Kepemilikan institusional

2. Kepemilikan manajerial

3. Keberadaan Komisaris independen dalam perusahaan

4. Jumlah Dewan Direksi dalam perusahaan

Pemilihan elemen-elemen tata kelola perusahaan yang baik sebagai variabel

independen dikarenakan elemen-elemen tersebut dianggap mempunyai pengaruh

yang besar terhadap kondisi perusahaan. Sebagaimana kita ketahui komisaris

berfungsi sebagai pengawas jalanya pengelolaan perusahaan yang dijalankan oleh

direksi perusahaan, sementara pemilik berfungsi memberikan arahan strategi pada

pengelola perusahaan dalam hal ini dikoordinatori oleh direksi perusahaan tersebut.

2.1.3.1 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham oleh

investor institusional seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi maupun

kepemilikan lembaga dari perusahaan lain. Kepemilikan institusional akan

mendorong pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan. Hal ini

berarti semakin besar persentase saham yang dimiliki oleh investor.
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Kepemilikan institusional akan menyebabkan usaha monitoring menjadi

semakin efektif karena dapat mengendalikan perilaku oportunstik yang dilakukan

oleh para manajer (Jensen, 1986). Fungsi monitoring yang dilakukan oleh pemilik

institusional tersebut akan membuat perusahaan lebih efisien dalam penggunaan aset

sebagai sumber daya perusahan dalam operasinya, walaupun pengawasan yang

dilakukan investor sebagai pemilik perusahaan dilakukan dari luar perusahaan.

2.1.3.2 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh

manajemen atau pengelola perusahaan tersebut. Terkadang saham perusahaan

dimiliki oleh direksi, komisaris, sekretaris perusahaan atau bahkan karyawan

perusahaan tersebut. Akan tetapi, kepemilikan oleh komisaris perusahaan tidak

dimasukan sebagai kriteria kepemilikan manajerial dalam penelitian ini, karena

komisaris bukan sebagai organ pengelola perusahaan, tetapi komisaris bertugas untuk

mengawasi pengelolaan yang dilakukan manajemen perusahaan yang dipimpin oleh

direksi perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajer dalam perusahaan membuat

manajer mempunyai fungsi ganda, yaitu sebagai pemilik perusahaan sekaligus

sebagai pengelola perusahaan tersebut. Sehingga manajer pemilik saham tersebut

akan mempunyai hak untuk memberikan tekanan atau saran bagi perusahaan untuk

berjalan ke arah yang dikehendakinya.

Kepemilikan manajerial merupakan mekanisme tata kelola perusahaan yang

efektif sebagai salah satu sarana monitoring yang dapat membawa pada kualitas

pelaporan yang lebih baik (Setiawan, 2011). Hal ini dikarenakan pemilik yang

biasanya bertindak sebagai pengawas pengelolaan perusahaan ikut terjun dalam
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kegiatan pengelolaan hingga proses pembuatan laporan keuangan. Sehingga,

kepemilikan manajerial dapat meningkatkan kefektifan kerja manajemen sekaligus

mengurangi kecurangan kerja dari manajemen perusahaan yang dapat menimbulkan

kerugian bagi perusahaan. Oleh karena itu, dalam hubungannya dengan kinerja

perusahaan, kepemilikan manajerial yang semakin tinggi akan semakin menambah

usaha manajemen untuk membawa perusahaan ke arah yang lebih baik yang lebih

menguntungkan bagi pemilik, dimana manajemen tersebut merupakan pemilik

perusahaan yang bersangkutan.

Pernyataan tersebut didukung oleh pendapat Dempsey dkk. (1993) yang

menyatakan masalah keagenan banyak dipengaruhi oleh insider ownership. Insider

ownership adalah pemilik perusahaan sekaligus menjadi pengelola perusahaan.

Semakin besar insider ownership, maka perbedaan kepentingan antara pemegang

saham (pemilik) dengan pengelola perusahaan (manajemen) semakin kecil karena

mereka akan bertindak dengan lebih hati-hati karena manajer juga ikut menanggung

konsekuensi dari tindakan yang dilakukan, demikian juga sebaliknya. Dengan

demikian kepemilikan saham oleh insider merupakan insentif untuk meningkatkan

kinerja perusahaan.

2.1.3.3 Komisaris Independen

Dewan Komisaris merupakan dewan pengawas dalam perusahaan yang

bertugas mengawasi perilaku manajemen dalam pelaksanaan strategi perusahaan serta

memastikan bahwa perusahaan melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik.

Namun demikian, dewan komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil

keputusan operasional. Sesuai dengan Pedoman Umum Tata kelola Perusahaan Yang
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Baik Indonesia, pelaksanaan tugas dewan komisaris perlu dipenuhi prinsip-prinsip

berikut :

1. Komposisi dewan komisaris harus memungkinkan pengambilan keputusan secara

efektif, tepat dan cepat, serta dapat bertindak independen.

2. Anggota dewan komisaris harus profesional, yaitu berintegritas dan memiliki

kemampuan sehingga dapat menjalankan fungsinya dengan baik termasuk

memastikan bahwa direksi telah memperhatikan kepentingan semua pemangku

kepentingan.

3. Fungsi pengawasan dan pemberian nasihat dewan komisaris mencakup tindakan

pencegahan, perbaikan, sampai kepada pemberhentian sementara.

Dewan komisaris dapat terdiri dari komisaris tidak terafiliasi (komisaris

independen) dan komisaris yang terafiliasi. Yang dimaksud dengan terafiliasi adalah

pihak yang mempunyai hubungan bisnis dan kekeluargaan dengan pemegang saham

pengendali, anggota direksi dan dewan komisaris lain, serta dengan perusahaan itu

sendiri. Mantan anggota direksi dan dewan Komisaris yang terafiliasi serta karyawan

perusahaan, untuk jangka waktu tertentu termasuk dalam kategori terafiliasi.

Pedoman Umum Tata kelola Perusahaan Yang Baik Indonesia memberikan

aturan bahwa jumlah komisaris independen harus dapat menjamin agar mekanisme

pengawasan berjalan secara efektif dan sesuai dengan peraturan perundangundangan

dan salah satu dari komisaris independen harus mempunyai latar belakang akuntansi

atau keuangan. Keberadaan komisaris independen diperlukan dalam perusahaan

untuk menengahi atau mengurangi dampak yang ditimbulkan akibat benturan

berbagai kepentingan yang mengabaikan kepentingan pemegang saham publik
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(pemegang saham minoritas) serta stakeholder lainnya, terutama pada perusahaan di

Indonesia yang menggunakan dana masyarakat di dalam pembiayaan usahanya.

Sesuai dengan ketentuan di Pasar Modal dalam Surat Direksi PT. Bursa Efek

Jakarta Nomor : KEP-305/BEJ/07-2004 tentang Ketentuan Umum Pencatatan Efek

Bersifat Ekuitas di Bursa poin C yang mengatur hal-hal mengenai komisaris

independen, komite audit, dan sekretaris perusahaan, menjelaskan bahwa dalam

rangka penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yang baik, perusahaan tercatat wajib

memiliki komisaris independen yang jumlahnya secara proposional sebanding dengan

jumlah saham yang dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan

ketentuan jumlah komisaris independen sekurang-kurangnya 30% dari jumlah seluruh

anggota komisaris.

Kriteria komisaris independen yang telah diatur dalam peraturan BEI,

KEP-00001/BEI/01-2014 adalah :

1. Komisaris independen tidak memiliki hubungan afiliasi dengan pemegang saham

mayoritas atau pemegang saham pengendali perusahaan tercatat yang

bersangkutan;

2. Komisaris independen tidak memiliki hubungan dengan direktur dan/atau

komisaris lainnya perusahaan tercatat yang bersangkutan;

3. Komisaris independen tidak memiliki kedudukan rangkap pada perusahaan

lainnya yang terafiliasi dengan perusahaan tercatat yang bersangkutan;

4. Komisaris independen harus mengerti peraturan perundang-undangan di bidang

pasar modal;
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5. Komisaris independen diusulkan dan dipilih oleh pemegang saham minoritas

yang bukan merupakan pemegang saham pengendali dalam Rapat Umum

Pemegang Saham (RUPS).

Terdapat tiga elemen penting yang akan mempengaruhi tingkat efektivitas

dewan komisaris, yaitu independensi, kompetensi, dan komitmen. Independensi

diharapkan timbul dengan keberadaan komisaris independen. Kompetensi tercipta

dengan adanya komite-komite yang dibentuk dewan komisaris, terutama komite

audit. Keberadaan komisaris independen dimaksudkan untuk menciptakan iklim yang

lebih obyektif, independen, juga untuk menjaga fairness serta mampu memberikan

keseimbangan antara kepentingan pemegang saham mayoritas dan perlindungan

terhadap kepentingan pemegang saham minoritas, bahkan kepentingan para

stakeholder lainnya.

2.1.3.4 Ukuran Dewan Direksi

Direksi bertugas dan bertanggungjawab dalam mengelola perusahaan.

Masing-masing anggota direksi dapat melaksanakan tugas dan mengambil keputusan

sesuai dengan pembagian tugas dan wewenangnya. Namun, pelaksanaan tugas oleh

masing-masing anggota direksi tetap merupakan tanggung jawab bersama. Agar

pelaksanaan tugas direksi dapat berjalan secara efektif, perlu dipenuhi prinsip-prinsip

berikut sesuai dengan Pedoman Umum Tata kelola Perusahaan Yang Baik Indoneisa :

1. Komposisi direksi harus sedemikian rupa sehingga memungkinkan pengambilan

keputusan secara efektif, tepat dan cepat, serta dapat bertindak independen.

2. Direksi harus profesional yaitu berintegritas dan memiliki pengalaman serta

kecakapan yang diperlukan untuk menjalankan tugasnya.
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3. Direksi bertanggung jawab terhadap pengelolaan perusahaan agar dapat

menghasilkan keuntungan dan memastikan kesinambungan usaha perusahaan.

4. Direksi mempertanggungjawabkan kepengurusannya dalam RUPS sesuai dengan

peraturan perundang-undangan yang berlaku.

Struktur dewan direksi pada suatu perusahaan akan mempengaruhi kualitas

keputusan dan pemilihan strategi yang dijalankan, yang secara tidak langsung juga

akan mempengaruhi jumlah pendapatan yang diperkirakan akan diterima perusahaan.

Pengaruh ini terjadi karena peranan yang sangat penting yang ditanggung oleh dewan

direksi dimana dewan harus benar-benar dapat mempertimbangkan untung dan rugi

dari pemilihan keputusan dengan melihat arahan dari pemilik modal.

Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan kebijakan yang akan

diambil atau strategi perusahaan tersebut secara jangka pendek maupun jangka

panjang.

2.1.4 Analisis Laporan Keuangan

Informasi dalam laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi

yang penting bagi para pengguna laporan keuangan dalam pengambilan suatu

keputusan ekonomi. Namun di lain sisi ditemukan bahwa ternyata laporan keuangan

masih memiliki keterbatasan dalam informasi yang disajikan di dalamnya. Dengan

melakukan analisis lebih lanjut terhadap laporan keuangan melalui proses

perbandingan, evaluasi dan analisis tren akan diperoleh prediksi tentang apa yang

mungkin terjadi di masa yang akan datang. Disinilah salah satu arti penting dari

analisis laporan keuangan.
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2.1.4.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Analisis laporan keuangan melibatkan penggunaan laporan keuangan,

terutama neraca dan laporan laba rugi karena laporan keuangan menyajikan informasi

mengenai suatu perusahaan. Informasi kinerja terutama disediakan dalam laporan

laba rugi. Analisis laporan keuangan adalah aplikasi dari alat dan teknik analitis untuk

laporan keuangan bertujuan umum dan data-data yang berkaitan untuk menghasilkan

estimasi dan kesimpulan yang bermanfaat dalam analisis bisnis (Wild, 2005:3).

Neraca merupakan suatu daftar aktiva, kewajiban, dan ekuitas pemilik pada

tanggal tertentu, biasanya pada akhir tahun. Laporan laba rugi merupakan suatu

ikhtisar pendapatan dan beban selama periode waktu tertentu, misalnya setahun.

Wild dkk. (2005:16) mengatakan bahwa analisis keuangan merupakan penggunaan

laporan keuangan untuk menganalisis posisi dan kinerja keuangan perusahaan, dan

untuk menilai kinerja keuangan di masa depan.

2.1.4.2 Teknik Analisis Laporan Keuangan

Terdapat tiga metode analisis pada pelaksanaan laporan keuangan, sebagai

berikut :

1. Analisis Horizontal

Analisis horizontal merupakan analisis persentase kenaikan atau penurunan dari

pos-pos yang sama dalam laporan keuangan komparatif. Analisis ini dilakukan

dengan cara membandingkan suatu pos laporan keuangan dengan pos yang sama dari

laporan keuangan tahun sebelumnya.
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2. Analisis Vertikal

Analisis vertikal ini dilakukan dengan membandingan pos-pos dalam laporan

keuangan dengan pos lainnya dari laporan keuangan tersebut. Untuk pos neraca

digunakan total aktiva atau total kewajiban, dan ekuitas sebagai angka

perbandingannya. Sedangkan untuk pos-pos laporan laba rugi digunakan sebagai

angka dasar yaitu penjualan bersih.

3. Analisis Rasio

Analisis laporan keuangan dengan menggunakan metode analisis rasio, dibagi

atas empat kategori, yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas atau

leverage, rasio profitabilitas. Pada umumnya analisis laporan keuangan bertujuan

untuk mengetahui tingkat profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas

perusahaan. Penggolongan rasio keuangan berdasarkan tujuannya adalah :

a. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah ukuran kinerja perusahaan dengan mengukur tingkat

efektivitas pengelolaan (manajemen) perusahaan yang ditunjukkan oleh jumlah

keuntungan yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. Rasio profitabilitas

menunjukkan hasil akhir dari sejumlah kebiajksanaan dan keputusan-keputusan yang

diambil manajemen perusahaan, seperti profit margin, return on investment (ROI),

return on total assets (ROA), return on equity (ROE).

b. Rasio Aktivitas / perputaran

Rasio aktifitas adalah ukuran kinerja perusahaan dengan mengukur tingkat

efektivitas pemanfaatan sumberdaya perusahaan. Rasio ini membandingkan tingkat

penjualan dengan investasi dalam berbagai rekening aktiva seperti perputaran
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persediaan, perputaran piutang dan perputaran aktiva tetap, serta perputaran total

aktiva.

c. Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas adalah ukuran penilaian kinerja keuangan perusahaan yang

dimaksudkan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan hutang.

Perusahaan yang memiliki rasio solvabilitas rendah mempunyai risiko kerugian yang

lebih kecil pada saat perekonomian sedang menurun, tetapi memiliki tingkat return

yang rendah pada saat perekonomian tinggi. Sebaliknya, perusahaan dengan rasio

solvabilitas tinggi menghadapi risiko kerugian yang besar tetapi kesempatan

mendapat keuntungan juga tinggi. Oleh karena itu, kesimpulannya adalah bagaimana

menyeimbangkan pengembalian yang diharapkan tinggi dengan meningkatnya risiko.

Kemungkinan kegagalan perusahaan akan semakin besar jika nilai rasio leverage

perusahaan juga besar. Penelitian yang dilakukan oleh Almila dan Kristadji (2003)

menemukan bahwa rasio leverage dominan dalam mempengaruhi financial distress.

d. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas adalah ukuran penilaian kinerja keuangan perusahaan yang

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka

pendeknya, seperti membayar gaji, membayar biaya operasional, membayar hutang

jangka pendek, membayar bahan baku dan lain sebagainya yang membutuhkan

pembayaran segera atau telah jatuh tempo.

Rasio likuiditas ini terbagi dalam dua bentuk rasio yang sangat umum digunakan,

yaitu rasio lancar yang menghitung berapa besar kemampuan perusahaan dalam

membayar hutang lancar dengan aktiva lancar yang dimiliki, dan rasio sangat lancar
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yang menghitung berapa besar kemampuan perusahaan dalam membayar hutang

lancar dengan aktiva lancar yang lebih likuid.

2.1.5 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah skala yang menunjukkan besar kecilnya

perusahaan yang dapat diukur dengan berbagai cara, antara lain : total aset, log size,

nilai pasar saham, dan lain-lain. Namun, pada dasarnya ukuran perusahaan hanya

terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar, perusahaan sedang, dan perusahaan

kecil. Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar

kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan

(Suwito dkk., 2005).

Januarti (2008) menambahkan, perusahaan besar akan lebih mampu untuk

menyelesaikan masalah keuangan yang dihadapi dan mempertahankan kelangsungan

hidup usahanya. Akan tetapi, semakin besar suatu entitas semakin banyak juga

ancaman masalah yang menghadang. Masalah pada perusahan besar yang sering

terjadi adalah masalah keagenan yang lebih besar (karena lebih sulit dimonitor)

sehingga membutuhkan tata kelola perusahaan yang lebih baik. Di sisi lain,

perusahaan kecil dapat memiliki kesempatan bertumbuh yang tinggi, sehingga

membutuhkan dana eksternal, dan tentunya membutuhkan mekanisme tata kelola

perusahaan yang baik juga.

2.2 Penelitian Terdahulu

Berbagai penelitian terdahulu yang berhubungan dengan penelitian ini

terangkum dalam tabel 2.1



32

Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu

No Judul Penelitian Peneliti Variabel Hasil Penelitian
1 Pengaruh Struktur

Corporate Gover-nance
terhadap Financial
distress

Tri
Bodroastuti
(2009)

Jumlah Dewan Direksi, Jumlah
Dewan Komisaris, Kepemilikan
Publik, Jumlah Direksi Keluar,
Kepemilikan Institusional,
Kepemilikan Direksi dan
Komisaris

Variabel jumlah dewan direksi dan
jumlah dewan komisaris signifikan
mempengaruhi financial distress,
variabel kepemilikan publik, jumlah
direksi keluar kepemilikan
institusional, dan kepemilikan direksi
tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

2 Ownership, Independen
Directors, Agency
Costs and Financial
distress: Evidence from
Chinese Listed
Companies

Hong‐xia
Li, Zong‐jun
Wang, Xiao‐
lan Deng,
(2008)

Ownership balancing degree, State
Ownership, Kepemilikan
manajerial, Komisaris Independen,
Agency Cost, Opini Auditor,
Leverage, Sales Margin, Likuiditas

Largest shareholder ownership, indeks
hefindahl, ownership balancing degree,
state ownership, ultimate ownership,
komisaris independen, opini auditor,
dan sales margin berhubungan negatif
dengan financial distress. Agency cost
dan leverage berhubungan positif
dengan financial distress. Kepemilikan
manajerial dan likuiditas tidak
berhubungan dengan kemungkinan
terjadinya financial distress

3 Audit Committee
Characteristic in
Fiancially Distressed
and Nondistressed
Companies

Iskandar, T.
M., Rahmat,
M. M., Noor,
N. M., Saleh,
N. M., & Ali,
M. J. (2011)

Financial distressed, Ukuran
komite audit, Proporsi direksi non-
eksekutif, Frekuensi pertemuan,
keahlian keuangan

Keahlian keuangan yang dimiliki oleh
anggota komite audit memiliki
pengaruh signifikan terhadap ukuran,
proporsi direksi non-eksekutif, dan
frekuensi pertemuan komite audit tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
financial distressed.

4 Mekanisme Corporate
Governance dalam
Perusahaan yang
Mengalami
Permasalahan
Keuangan (Finan-cially
Distressed firms)

Ratna
Wardhani
(2006)

Ukuran Dewan Direksi, Ukuran
Dewan Komisaris, Komisaris
Independen, Jumlah Direksi yang
Masuk, Jumlah Direksi yang
keluar, Kepemilikan Bank dan
lembaga keuangan, Kepemilikan
direksi dan komisaris, ukuran
perusahaan

Jumlah dewan direksi yang keluar
berhubungan negatif dengan financial
distress. Komisaris independen,
kepemilikan oleh bank, dan lembaga
keuangan kepemilikan oleh dewan
direksi dan komisaris, dan ukuran
perusahaan tidak berhubungan dengan
financial distress

5 Prediksi Kondisi
Financial distress
perusahaan go publik
dengan Menggunakan
Analisis Multinominal
Logit

Luciana
Spica Almila
(2006)

Profit Margin, Likuiditas, Efisiensi
Operasi, Profitabilitas, Financial
Leverage, Posisi kas, Pertumbuhan
Aktivitas Operasi, Aktivitas
Investasi, Aktivitas Pendanaan

Financial leverage, rasio likuiditas, dan
rasio aktivitas operasi berpengaruh
terhadap financial distress.

6 Analisis Pengaruh
Praktik Perusa-haan
Tata Kelola (corporate
Governance) terhadap
Kesulitan Keuangan
Perusa-haan (financial
distress)

Nur DP
Emrinaldi
(2007)

Kepemilikan Manajerial, Direksi,
Komisaris, Kepemilikan
Intitusional, Ukuran Dewan
Independen, Komite Audit

Kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, ukuran dewan direksi,
komisaris independen signifikan
mempengaruhi kondisi financial
distress, jumlah komite audit terbukti
tidak mempengaruhi terjadinya
finnacial distress.
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2.3 Kerangka Pemikiran

Setiap perusahaan mempunyai potensi mengalami masalah kesulitan

keuangan apabila manajemen perusahan tidak dapat melakukan pengelolaan dengan

baik. Hal ini berarti sistem tata kelola perusahaan menjadi bagian yang penting untuk

diperhatikan perusahaan. Baik tidaknya sistem tata kelola perusahaan tidak terlepas

dari struktur pengelolanya itu sendiri. Struktur pengelolaan yang baik tentunya

membuat manajemen lebih mudah dan lebih terarah dalam menjalankan tugasnya.

Keadaan seperti ini membuat penelitian terhadap tata kelola perusahaan yang baik

sebagai sebuah objek penelitian yang menarik.

Penerapan tata kelola perusahaan yang baik dapat digunakan untuk

pencegahan financial distress pada perusahaan. Sementara itu, perusahaan dikatakan

mengalami financial distress ketika perusahaan sedang mengalami kesulitan

keuangan, dalam penelitian ini financial distress digambarkan dengan earning per

share (EPS) perusahaan yang negatif. Penelitian ini akan menguraikan faktor-faktor

yang mempengaruhi terjadinya financial distress yaitu struktur tata kelola perusahaan

yang baik dengan indikatornya terdiri dari kepemilikan institusional, kepemilikan

manajerial, proporsi komisaris independen, dan jumlah dewan direksi, serta kondisi

dalam perusahaan yang diwakilkan oleh likuiditas, leverage, ukuran perusahaan,

profitabilitas dan penjualan. Faktor-faktor tersebut dijadikan sebagai variabel

independen dalam penelitian ini. Untuk memberikan gambaran tentang hubungan

tersebut, dibuat sebuah bagan yang menggambarkan hubungan antar variabel

penelitian yang diturunkan dari hipotesis. Gambar yang menunjukkan hubungan antar

variabel sebagai berikut :
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Variabel Independen Variabel Dependen

H5 (-)

H6 (+)

H7 (-)

Struktur Tata kelola Perusahaan Yang Baik

H1 (-)

H2 (-)

H3 (-)

H4 (-)

Kepemilikan
Institusional

Likuiditas

Jumlah Dewan
Direksi

Komisaris
Independen

Kepemilikan
Manajerial

Leverage

Ukuran
Perusahaan

Financial
distress
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2.4 Pengembangan Hipotesis

a. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kesulitan keuangan perusahaan

Menurut Eisenhardt (1989) teori agensi menggunakan tiga dimensi asumsi

sifat manusia salah satunya mementingkan diri sendiri, mengakibatkan agen

memanfaatkan adanya perbedaan informasi yang dimilikinya untuk menyembunyikan

beberapa informasi yang tidak diketahuinya oleh prinsipal. Perbedaan informasi dan

konflik kepentingan yang terjadi antara principal dan agen mendorong agen untuk

bertindak melenceng dari apa yang diperintah prinsipal yang bertujuan untuk

membuat perusahaan terlihat lebih baik dan lebih berpotensi mendapatkan

keuntungan di mata pemilik.

Adanya kepemilikan institusional seperti kepemilikam saham perusahaan oleh

semua jenis perusahaan, baik perusahaan asing, BUMN, maupun perusahaan swasta

yang bergerak dibidang keuangan maupun non keuangan yang lebih besar maka akan

semakin besar kekuatan suara dan dorongan institusi untuk mengawasi manajemen

yang mengakibatkan munculnya motivasi yang lebih besar bagi manajemen

perusahaan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan juga

akan meningkat. Pengawasan dari institusi dengan latar belakang yang berbeda-beda

membuat obyek pengawasan terhadap perusahaan terkait menjadi lebih luas, tetapi

fokus utama yang diawasi dan dijaga kondisinya adalah ada pada keadaan keuangan

perusahaan tersebut. Kepemilikan institusi dengan latar belakang institusi yang

berbeda-beda akan membuat pengawasan dilakukan dari berbagai sudut pandang.

Penelitian Bodroastuti (2009) membuktikan bahwa kepemilikan institusional

tidak signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Beda halnya
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dengan pendapat dari Cornet dkk. (2006) yang mengungkapkan bahwa tindakan

pengawasan perusahaan oleh pihak investor institusional dapat mendorong manajer

untuk lebih memfokuskan perhatiannya terhadap kinerja perusahaan sehingga akan

mengurangi perilaku mementingkan diri sendiri. Demikian juga dengan hasil yang

diperoleh dalam penelitian Emrinaldi (2007) yang berhasil menunjukkan bahwa

kepemilikan institusional mampu mengurangi kemungkinan terjadinya financial

distress. Kemungkinan hal ini dapat terjadi karena semakin besar kepemilikan

institusional maka akan semakin besar monitor yang dilakukan pada perusahaan yang

pada akhirnya akan mendorong semakin berkualitasnya perusahaan yang

digambarkan dengan produktivitasnya yang semakin meningkat dan semakin

terhindar dari ancaman kesulitan keuangan yang dialami perusahaan tersebut.

Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H1 : Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial

distress.

b. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kesulitan keuangan perusahaan

(financial distress)

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan ada dua jenis asyimetric information

yaitu adverse selection dan moral hazard. Adverse selection terjadi ketika pihak

pemilik atau prinsipal tidak mengetahui keputusan yang diambil oleh agen tentang

strategi perusahaan apakah sudah didasarkan pada perintah prinsipal atau menjadi

sebuah kelalaian dalam pengambilan keputusan. Sedangkan moral Hazard adalah

keadaan dimana agen tidak melaksanakan perintah dari prinsipal.
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Kepemilikan manajerial pada perusahaan diharapkan dapat menurukan

konflik-konflik keagenan tersebut, karena kepemilikan manajemen menunjukkan

bahwa perusahan dimiliki oleh kalangan pengelola perusahaan sendiri, dengan kata

lain para pemilik (prinsipal) ini juga berfungsi sebagai pengelola (agen) perusahaan

tersebut. Keadaan seperti ini tentunya akan menambah kefektifan sekaligus kejelasan

penerimaan informasi berupa perintah kerja dan motivasi pengelola yang merangakap

sebagai pemilik dalam pelaksanaan pengelolaan perusahaan yang baik yang bertujuan

untuk menghasilkan pendapatan yang lebih banyak sehingga perusahaan dapat

dimungkinkan aman dari ancaman financial distress.

Penelitian Bodroastuti (2009) membuktikan bahwa kepemilikan oleh direksi

dan komisaris menunjukkan hasil yang tidak signifikan terhadap kemungkinan

terjadinya financial distress. Menurutnya hal ini mungkin terjadi karena kondisi sehat

tidaknya suatu perusahaan khususnya perusahaan publik yang ada di Indonesia bukan

diakibatkan oleh besar kecilnya saham yang dimiliki dewan direksi dan dewan

komisaris saja, tetapi lebih diakibatkan oleh kemampuan dewan direksi dalam

mengelola perusahaan.

Berbeda halnya dengan penelitian Emrinaldi (2007), dimana hasil

penelitiannya menunjukkan adanya hubungan antara kepemilikan manajerial yang

semakin besar akan mengurangi kemungkinan terjadinya financial distress pada

perusahaan tersebut. Menurutnya hal ini dapat terjadi karena semakin besar

kepemilikan manajerial akan mampu menyatukan kepentingan pemegang saham dan

manajer sehingga mampu mengurangi potensi terjadinya financial distress.
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Dengan demikian, manajer pada perusahaan yang memiliki persentase

kepemilikan manajerial akan cenderung memiliki tanggung jawab lebih besar dalam

menjalankan perusahaan, mengambil keputusan terbaik untuk kesejahteraan

perusahaan, dan melaporkan laporan keuangan dengan informasi yang benar. Hal ini

membuat proses pengendalian pada perusahaan selalu terjaga dan terlaksana dengan

baik. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial

distress.

c. Pengaruh proporsi komisaris independen terhadap kesulitan keuangan

perusahaan (financial distress)

Teori keagenan menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu

orang atau lebih prinsipal memperkerjakan orang lain (agen) untuk memberikan jasa

kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut.

Pelaksanaan tugas oleh agen diharapkan berjalan sesuai apa yang diinginkan

prinsipal. Namun pelaksanaan tugas oleh agen juga memerlukan pengawasan agar

pihak agen senantiasa taat dan patuh terhadap garis-garis perintah yang dikeluarkan

prinsipal. Dalam perusahaan dibutuhkan komisaris independen yang akan mengawasi

direksi (agen) dalam menjalankan perusahaan selain dewan komisaris dalam

perusahaan sekaligus sebagai penerapan tata kelola perusahaan yang baik.

Logikanya semakin banyak jajaran komisaris independen dalam perusahaan

maka pengawasan makin ketat karena pihak independen terkadang lebih bersifat adil

dalam melakukan pengawasan, sehingga kinerja perusahaan semakin dan financial

distress dapat dihindari. Penelitian Wardhani (2006) membuktikan bahwa komisaris
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independen ternyata tidak signifikan mempengaruhi terjadinya financial distress. Hal

ini menunjukkan bahwa berapapun proporsi komisaris independen dalam suatu

perusahaan, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan keuangan adalah

sama.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Li dkk (2008) berhasil

membuktikan bahwa proporsi komisaris independen berhubungan negatif dengan

financial distress. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Emrinaldi (2007) yang

menunjukkan bahwa semakin besar jumlah komisaris independen dalam perusahaan

maka perusahaan justru semakin terhindar dari ancaman kesulitan keuangan karena

pengawasan atas pelaksanaan manajemen perusahaan lebih mendapat pengawasan

dari pihak independen. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis

sebagai berikut:

H3 : Proporsi Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap terjadinya

financial distress.

d. Pengaruh jumlah dewan direksi terhadap kesulitan keuangan perusahaan

(financial distress)

Dasar munculnya teori agensi adalah ketika pihak prinsipal mendelegasikan

wewenang pengelolaan perusahaan kepada agen yang dipercayainya dapat

menjalankan perusahaan dengan baik. Jika diimplikasikan dalam perusahaan, agen

adalah direksi, yang posisinya sebagai pengelola perusahaan dengan mengacu pada

perintah yang diberikan oleh pemilik perusahaan. Terkadang pemilik perusahaan

membentuk dewan direksi dengan jumlah lebih dari seorang direksi. Jumlah yang

besar ini digadang-gadang dapat memberikan keuntungan dan kinerja yang lebih
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efektif bagi kedua belah pihak. Pembagian tugas sangat mungkin dilakukan ketika

jumlah dewan direksi yang dibentuk memiliki jumlah lebih dari satu. Peffer &

Salancik (1978) dalam wardhani (2006) menjelaskan bahwa semakin besar kebutuhan

akan hubungan eksternal yang semakin efektif, maka kebutuhan akan dewan dalam

jumlah yang besar akan semakin banyak. Sedangkan kerugian dari jumlah dewan

yang besar berkaitan dengan dua hal, yaitu meningkatnya permasalahan dalam hal

komunikasi dan koordinasi dengan semakin meningkatnya jumlah dewan dan

turunnya kemampuan dewan untuk mengendalikan manajemen, sehingga

menimbulkan permasalahan agensi yang muncul dari pemisahan antara manajemen

dan kontrol.

Jensen (1993) melalui penelitianya berpendapat bahwa untuk perusahaan yang

sehat dan terhindar dari financial distress ternyata rata-rata memiliki jumlah dewan

direksi yang lebih besar dari perusahaan yang mengalami financial distress. Kondisi

ini kemungkinan terjadi karena dengan jumlah dewan direksi yang besar, pengawasan

terhadap seluruh lini perusahaan dalam aktivitasnya akan lebih efektif dan lebih

disiplin dalam mencapai tujuan sehingga dapat terhindar dari ancaman financial

distress. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H4 : Jumlah dewan direksi berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial

distress.
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e. Pengaruh rasio likuiditas terhadap kesulitan keuangan perusahaan (financial

distress)

Rasio likuiditas merupakan perbandingan jumlah aset lancar perusahaan

dengan kewajiban jangka pendek perusahaan yang sedang ditanggungnya. Menurut

Kasmir (2008) rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan

suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Berdasarkan pengertian

tersebut, jika sebuah perusahaan mempunyai rasio likuiditas 2, maka perusahaan

mempunyai aset lancar dua kali lebih besar dari pada kewajiban lancarnya, sehingga

jika dibutuhkan dana untuk menutup kewajiban lancarnya sewaktu-waktu perusahaan

dapat menyediakan dana tersebut dengan cepat. Sehingga dapat dikatakan bahwa

perusahaan tersebut dalam kondisi likuid. Berarti Jika kondisi perusahaan seperti ini

maka kemungkinan perusahaan dapat terhindar dari financial distress, demikian juga

sebaliknya.

Penelitian yang dilakukan oleh Li dkk. (2008) terbukti bahwa rasio likuiditas

perusahaan tidak signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hal

ini menunjukkan bahwa seberapapun besarnya rasio likuiditas perusahaan, tidak ada

jaminan bahwa perusahaan itu dalam kondisi aman dari ancaman mengalami

kesulitan keuangan perusahaan.

Berbeda dengan hasil penelitian Almila dan Kristijadi (2003) yang

menunjukkan hasil bahwa semakin besar rasio likuiditas dalam sebuah perusahan

maka semakin aman perusahaan tersebut dari ancaman mengalami financial distress.

Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H5 : Rasio likuiditas berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial distress.
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f. Pengaruh rasio leverage terhadap kesulitan keuangan perusahaan (financial

distress)

Modal perusahaan dapat berasal dari berbagai macam sumber. Perusahaan

dapat menjual saham di pasar saham untuk mendapatkan suntikan dana dari investor

dalam bentuk pembelian saham yang dilakukan oleh investor. Cara lain yang dapat

dilakukan perusahan adalah dengan mencari suntikan dana dari pemilik perusahan

dan hutang. Hutang dapat berasal dari hutang obligasi maupun hutang pada pihak

ketiga. Namun, hutang akan menimbulkan kewajiban perusahaan untuk

membayarkan keseluruhan jumlah hutang ditambah bunga dari hutang tersebut

kepada pemberi pinjaman.

Ketika perusahaan memiliki banyak hutang untuk dijadikan modal,

dikhawatirkan kewajiban yang ditanggung perusahaan memiliki nilai yang tinggi,

bahkan terkadang dapat juga lebih tinggi dari nilai aset, sehingga perusahaan

mempunyai rasio leverage yang tinggi pula. Rasio leverage menunjukkan seberapa

besar perusahaan aset perusahaan dibiayai oleh hutang atau seberapa besar hutang

perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva.

Penelitian Almila (2006) berhasil membuktikan bahwa semakin besar rasio

leverage maka semakin mungkin perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Hal ini mungkin terjadi karena banyaknya tanggungan hutang pada perusahaan

tersebut yang membuat perusahaan juga akan menanggung bunga dari hutang yang

terkandung dalam hutang-hutangnya.
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Tingkat leverage yang kecil menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena

menyebabkan tingkat pendapatan yang semakin tinggi, dan sebaliknya tingkat hutang

yang semakin tinggi berarti beban bunga akan semakin besar yang berarti mengurangi

keuntungan dan hal ini menambah kemungkinan terjadinya financial distress.

Berdasarkan uraian diatas, peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H6 : Rasio leverage berpengaruh positif terhadap terjadinya financial distress.

g. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan perusahaan

(financial distress)

Perusahaan dengan pertumbuhan yang positif memberikan suatu tanda bahwa

ukuran perusahaan tersebut semakin berkembang dan mengurangi kecenderungan ke

arah kebangkrutan (Januarti, 2008). Untuk mempunyai pertumbuhan positif,

perusahaan seharusnya mempunyai akses pasar yang baik dan akses operasional yang

lebih luas sehingga memiliki kemudahan untuk mendapatkan dana dalam jangka

pendek dan keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil,

sehingga perusahaan besar akan lebih mampu untuk menyelesaikan masalah

keuangan yang dihadapi dan mempertahankan kelangsungan usahanya. Dalam

penelitian yang dilakukan oleh Januarti (2008) berhasil membuktikan bahwa

perusahan yang berukuran besar, akan lebih mampu mengatasi kesulitan

keuangannya.

Kondisi ini mungkin terjadi karena semakin besar ukuran perusahaan maka

jumlah aset yang dimiliki perusahaan akan semakin besar, sehingga jika ada

kewajiban yang sifat mendesak, perusahaan besar akan dengan mudah memenuhi

kewajiban tersebut. Begitu pula dengan kondisi modalnya, perusahaan besar lebih



44

memiliki modal yang lebih banyak sehingga akan dengan mudah perusahaan

mengembangkan usahanya ke jenis usaha lain, apabila dirasa usaha yang sedang

dilakukannya megalami kebangkrutan, misal karena adanya kalah saing dengan

perusahaan lain. Berdasarkan uraian diatas, peneliti mengajukan hipotesis sebagai

berikut:

H7 : Ukuran perusahan berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial distress.



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

3.1.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress atau

permasalahan yang terjadi pada perusahaan. Financial distress didefinisikan sebagai

perusahaan yang memiliki laba per lembar saham negatif, sesuai dengan penelitian

yang telah dilakukan oleh Elloumi dan Gueyie (2001) dan Bodroastuti (2009).

Penggunaan laba per lembar saham sebagai proksi variabel dependen

dikarenakan earning per share menggambarkan seberapa besar perusahaan mampu

menghasilkan keuntungan per lembar saham yang akan dibagikan pada pemilik

saham, dimana keuntungan tersebut diperoleh dari kegiatan operasinya. Jika earning

per share sebuah perusahaan diketahui negatif, berarti perusahaan tersebut sedang

mengalami rugi usaha, yang diakibatkan pendapatan yang diterima perusahaan dalam

periode tersebut lebih kecil daripada biaya yang timbul. Oleh karena itu, dapat

disimpulkan keadaan seperti itu menandakan perusahaan masuk dalam kategori

fiancial distress. Dalam penelitian ini variabel dependen disajikan dalam bentuk

variabel dummy dengan ukuran binomial, yaitu nilai satu (1) apabila perusahaan
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memiliki laba per lembar saham negatif dan nol (0) apabila perusahaan memiliki laba

per lembar saham positif.

3.1.2 Variabel Independen

Berdasarkan kerangka pemikiran dalam penelitian ini terdapat tujuh variabel

independen yang akan diuji tehadap kemungkinan terjadinya financial distress yang

diterima perusahaan. Variabel independen tersebut adalah sebagai berikut :

3.1.2.1 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan sebuah perusahaan oleh

semua jenis institusi baik institusi asing maupun dalam negeri yang bergerak dalam

bidang keuangan maupun non-keuangan. Pengawasan dari semua jenis institusi

pemilik dengan latar belakang yang berbeda-beda membuat obyek pengawasan

menjadi lebih luas dan dilakukan dari sudut pandang yang berbeda-beda, sesuai

dengan jenis institusi pemilik saham perusahaan tersebut. Multi obyek pengawasan

ini tentunya membuat manajemen bekerja lebih ketat dan disiplin, dan selalu

berusahan semaksimal mungkin meningkatkan kinerja perusahaan tersebut. Variabel

kepemilikan institusional diukur dengan menghitung proporsi kepemilikan saham

perusahan oleh institusi-institusi, dari seluruh saham yang beredar.

3.1.2.2 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan persentase saham yang dimiliki oleh

manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan yang

meliputi komisaris dan direksi. Adanya kepemilikan manajerial dalam perusahaan

dapat menjadi salah satu upaya dalam mengurangi masalalah keagenan dengan

manajer dan menyelaraskan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham
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Selain itu, kepemilikan manajerial membuat pengawasan terhadap praktik kecurangan

keuangan perusahaan menurun karena dalam perusahaan sendiri ada pemilik

perusahaan yang mengakibatkan pengawasan secara langsung oleh pemilik.

Kepemilikan manajerial diukur dengan proporsi saham yang dimiliki oleh pihak

manajemen perusahaan dari semua saham yang beredar.

3.1.2.3 Proporsi Komisaris Independen

Dalam peraturan BEJ tanggal 1 juli tahun 2000 dikemukakan bahwa

perusahaan yang listed di Bursa harus memiliki komisaris dengan syarat proporsi

jumlah komisaris independen dibandingkan dengan seluruh jumlah dewan komisaris

adalah sebesar 30% dari total jumlah dewan komisaris. Komisaris Independen diukur

dengan menggunakan proporsi komisaris independen dalam perusahaan dari jumlah

total anggota dewan komisaris.

3.1.2.4 Jumlah Dewan Direksi

Jumlah dewan direksi didefinisikan sebagai jumlah direktur dalam perusahaan

yang diberi wewenang untuk memimpin perusahaan. Dewan direksi terdiri atas

beberapa direktur yang dimpin langsung oleh seorang sebagai direktur utama (CEO).

Jumlah dewan direksi diukur dengan menghitung jumlah direktur independen dalam

sebuah perusahaan.

3.1.2.5 Likuiditas

Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahan untuk memenuhi

kewajiban jangka pendek. Dalam penelitian ini, rasio likuiditas diukur dengan current

ratio, yaitu membandingkan aset lancar dengan liabilitas lancar (Kurniasari, 2009).

Pemakaian current ratio sebagai proksi likuiditas dikarenakan perhitungan current
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ratio masih mengikut sertakan persediaan sebagai bagian dari aset lancar, sedangkan

persediaan dapat dijadikan jaminan terhadap kemungkinan rugi yang timbul dari

usaha dengan cara merealisasikan aset lancar non kas menjadi kas, yaitu dengan cara

diolah kemudian dijual untuk menghasilkan pendapatan.

3.1.2.6 Leverage

Rasio leverage menekankan pentingnya pendanaan hutang bagi perusahaan

dengan jalan menunjukkan persentase aset perusahaan yang didukung oleh pendanaan

hutang. Dalam penelitian ini, proksi leverage mengacu pada pengertian financial

leverage, yaitu adanya kewajiban yang timbul dari penggunaan dana tertentu untuk

mengoperasikan perusahaan. Sehingga rasio leverage diukur dengan membandingkan

total liabilitas dengan total asetnya (Kurniasari, 2009).

3.1.2.7 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan seberapa besar perusahaan dan seberapa

banyak total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Pengggunaan total aset sebagai

proksi ukuran perusahaan dikarenakan aset merupakan gambaran kekayaan yang

dimiliki oleh perusaahaan pada waktu tertentu.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sementara, sampel yang digunakan adalah

40 perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 1 Januari 2012 sampai dengan

31 Desember 2016 yang listing di BEI. Sektor manufaktur dipilih karena sektor

tersebut memiliki kontribusi yang relatif besar terhadap perekonomian dengan

memberikan kontribusi yang paling besar dalam nilai ekspor Indonesia, serta
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memiliki tingkat kompetisi yang kuat dan rawan terhadap kasus-kasus kecurangan

(Setiawan, 2011). Selain itu sektor manufaktur dipilih karena jumlah perusahaan

manufaktur dalam BEI rerlatif banyak sehingga diperkirakan dapat memenuhi jumlah

minimal sampel yang memenuhi syarat yang digunakan sebagai bahan penelitian.

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling

dengan kriteria sebagai berikut :

1. Terdaftar sebagai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama periode

2012-2016.

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan dan laporan keuangan selama

periode tahun 2012 – 2016. Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan

tahunan pada periode tahun 2012-2016 dikeluarkan dari sampel.

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang menyediakan semua data yang

dibutuhkan mengenai variabel-variabel penelitian, yaitu kepemilikan manajerial,

kempemilikan institusional, komisaris independen, dewan direksi, likuiditas,

leverage, dan ukuran perusahaan.

4. Perusahaan yang membuat laporan keuangan dengan satuan mata uang dolar ($)

dikeluarkan dari sampel penelitian.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang

sumbernya berasal dari laporan tahunan dan laporan keuangan auditan perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016 dalam

situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id.
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah dengan dokumentasi

laporan tahunan dan laporan keuangan auditan perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016, yang memuat proporsi kepemilikan

dalam perusahaan, jumlah Dewan Komisaris, komisaris independen, dan informasi

keuangan yang lengkap.

3.5 Metode Analisis

3.5.1 Statistik Deskriptif

Pengujian statistik dilakukan untuk memberikan deskripsi variabel-variabel

dalam penelitian. Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari

penentuan nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standard

deviasi masing-masing variabel independen.

3.5.2 Analisis Statistik Inferensial

Penelitian ini menggunakan analisis statistik inferensial untuk pengujian

hipotesis. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis multivariate

dengan menggunakan regresi logistik (logistic-regresion), karena variabel bebasnya

merupakan kombinasi antara metric dan non metric (nominal). Regresi logistik adalah

regresi yang digunakan untuk menguji sejauh mana probabilitas terjadinya variabel

dependen dapat diprediksi dengan variabel independen. Model regresi logistik

penelitian ini sebagai berikut :

Ln Fin_DISTRESS = α + β1Kep_INST + β2Kep_MAN + β3Kom_INDEP +

β4Dwn_Direksi + β5SIZE + β6LIKUID + β7LEV
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Keterangan :

3.5.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah hasil estimasi resgresi

yang dilakukan benar-benar bebas dari adanya gejala yang dapat menggangu

ketepatan hasil analisis.

3.5.3.1 Uji Multikolinearitas

Model regresi sebaiknya tidak terdapat gejala korelasi yang kuat diantara

variabel bebasnya. Pengujian ini menggunakan matrik korelasi antar variabel bebas

untuk melihat besarnya korelasi antar variabel independen. Jika antar variabel ada

korelasi cukup tinggi (umumnya diatas 0,95), maka hal ini merupakan indikasi

adanya multikolinearitas. Jika variabel saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini

tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen sama dengan nol.

Fin_DISTRESS : Nilai 1 (satu) untuk perusahaan financial distressed dan nilai 0
(nol) untuk perusahaan non financial distressed.

Kep_INST : Kepemilikan institusional, diukur dengan proposi kepemilikan
saham perusahaan oleh institusional.

Kep_MAN : Kepemilikan manajerial, diukur dengan proposi kepemilikan
saham perusahaan oleh manajer.

Kom_INDEP : Proporsi komisaris independen, diukur dengan proposi
komisaris independen dari jumlah seluruh dewan komisaris.

Dwn_Direksi : Jumlah dewan direksi, diukur dengan menghitung seluru
jumlah jajaran dewan direksi yang ada dalam perusahaan.

SIZE : Ukuran perusahaan, diukur dengan menghitung logaritma
natural dari total aset perusahaan.

LIKUID : Likuiditas perusahaan, diukur dengan membandingkan aktiva
lancar dengan kewajiban lancar.

LEV : Leverage, diukur dengan membandingkan total hutang dengan
total aktivanya.
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3.5.4 Pengujian Hipotesis

a. Menilai Kelayakan Model Regresi

Pengujian ini bertujuan untuk menguji model secara keseluruhan. Kelayakan

model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit

Test untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris sesuai dengan model. Hosmer

and Lemeshow’s Goodness of Fit Test dapat dilakukan dengan memperhatikan output

dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of fit test, dengan hipotesis :

H0 : Model yang dihipotesiskan fit dengan data

HA : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

Dalam bukunya, Ghozali (2006) menjelaskan bahwa :

1. Saat nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s goodness of Fit Test sama dengan

atau kurang dari 0,05 maka hipotesis nol ditolak. Artinya ada perbedaan

signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga Goodness fit model

tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya.

2. Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari

0,05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model mampu

memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan bahwa model dapat diterima

karena sesuai dengan data observasinya.



53

b. Uji Kelayakan Seluruh Model

Dalam menilai overall fit model, dapat dilakukan dengan beberapa cara.

Diantaranya:

1. Chi Square (χ2)

digunakan berdasarkan pada fungsi likelihood pada estimasi model regresi.

Likelihood (L) dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan

menggambarkan data input. L ditransformasikan menjadi -2logL untuk menguji

hipotesis nol dan alternatif. Penggunaan nilai untuk keseluruhan model terhadap data

dilakukan dengan membandingkan nilai -2 log likelihood awal (hasil block number 0)

dengan nilai -2 log likelihood hasil block number 1. Dengan kata lain, nilai chi square

didapat dari nilai -2logL1–2logL0. Apabila terjadi penurunan, maka model tersebut

menunjukkan model regresi yang baik.

2. Cox and Snell’s R Square dan Nagelkereke’s R square

Dalam bukunya, Ghozali (2009) menerangkan Cox dan Snell’s R Square

merupakan ukuran yang mencoba meniru ukuran R square pada multiple regression

yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood dengan nilai maksimum kurang dari

1 sehingga sulit diinterprestsikan. Untuk mendapatkan koefisien determinasi yang

dapat diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple regression, maka digunakan

Nagelkereke R square. Nagelkereke R square merupakan modifikasi dari koefisien

Cox and Snell R square untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 sampai 1.

Hal ini dilakukan dengan cara membagi nilai Cox and Snell R square dengan nilai

maksimumnya.
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3. Tabel Klasifikasi 2x2

Tabel klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar (correct) dan salah

(incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi dari variabel dependen dalam

hal ini kejadian financial distress pada perusahaan manufaktur (1) dan tidak

terjadinya financial distress pada perusahaan manufaktur (0), sedangkan pada baris

menunjukkan menunjukkan nilai observasi sesungguhnya dari variabel dependen.

Pada model sempurna, maka semua kasus akan berada pada diagonal dengan

ketepatan peramalan 100% (Ghozali, 2009).

c. Pengujian Signifikansi Koefisien Regresi

Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk menguji seberapa jauh semua

variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh terhadap

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Koefisien regresi logistik

dapat ditentukan dengan menggunakan p-value (probability value).

1. Tingkat signifikansi (α) yang digunakan sebesar 5% (0,05).

2. Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis didasarkan pada signifikansi p-value.

Jika p-value (signifikan) > α, maka hipotesis alternatif ditolak. Sebaliknya jika p-

value < α, maka hipotesis alternatif diterima.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris faktor-faktor

yang dapat digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress suatu

perusahaan. Faktor-faktor yang diuji pada penelitian ini adalah kepemilikan

institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, jumlah dewan

direksi, rasio likuiditas, rasio leverage, dan ukuran perusahaan. Pengujian

dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan metode

purposive sampling.

Berdasarkan uraian pada pembahasan, maka dapat diketahui bahwa

variabel ukuran direksi, likuiditas, dan leverage berpengaruh terhadap terjadinya

kondisi financial distress. Variabel kepemilikan institusional, kepemilikan

manajerial, komisaris independen, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh

terhadap terjadinya kondisi financial distress.

5.2 Keterbatasan

Keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Periode penelitian hanya 5 tahun (2012-2016).

2. Variabel independen yang menjadi faktor untuk memprediksi variabel

dependen hanya 7 yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,

komisaris independen, ukuran dewan direksi, rasio likuiditas, rasio leverage,

dan ukuran perusahaan. Jika diliat dari nilai Nagelkerke R Square-nya hanya
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mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 48,1%. Artinya sebesar 51,9%

sisanya masih bisa dijelaskan faktor-faktor lain diluar model penelitian.

5.3 Saran

Penulis berharap agar penelitian-penelitian berikutnya dapat

mengembangkan bahkan menyempurnakan penelitian yang sejenis dengan

penelitian ini dari berbagai segi, baik dari segi sampel, periode penelitian, maupun

variabel penelitian, sehingga akan diperoleh hasil yang lebih memuaskan.
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