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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the influence of corporate
governance mechanism to likelihood of financial distress. The dependent variable
of this study is financial distress which is proxied as dummy variable of (a)its
earnings before interest and taxes, depreciation and amortization (EBITDA) are
lower than its financial expenses for two consecutive years;and/or, (b) a fall in its
market value occurs between two consecutive periods and the independent of this
study are ownership concentration, institutional ownership, board ownership,
proportion of independent directors, and board size. Control variables in this

study are corporate size, leverage and return on assets.

The population of this study are manufacture companies that listed in
Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2014-2016. Total samples are 136 companies.
This study used purposive sampling as the sampling method and logistic
regression as the data analysis. In logistic regression the classical assumption test

that needed in this analysis is multicollinearity test.

The results of this study indicates that the ownership concentration, have
significant positif influence to likelihood of financial distress and proportion of
independent directors have significant negatif influence to likelihood of financial
distress. While the institutional ownership, board ownership, and board size have

no significant influence to likelihood of financial distress.
Keywords : Corporate governance, ownership concentration, board

characteristics, financial distress, conditional logistic regression.



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh mekanisme tata kelola
perusahaan terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah kesulitan keuangan yang diukur dengan
variabel dummy yang menyatakan bahwa (a) biaya keuangan (yang masih harus
dibayar) lebih besar daripada pendapatan sebelum bunga dan pajak, depresiasi dan
amortisasi (EBITDA) selama dua tahun berturut-turut; dan/ atau (b) terjadi
penurunan nilai pasar perusahaan antara dua periode berturut-turut. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah konsentrasi kepemilikan,
kepemilikan institusional, kepemilikan dewan, proporsi komisaris independen,
dan ukuran dewan komisaris. Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian

ini adalah ukuran perusahaan, leverage, dan return on assets.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Total observasi dalam
penelitian ini adalah 136 sampel. Metode penentuan sampel dalam penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling. Model penelitian ini  diuji
menggunakan analisis regresi logistik. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam

penelitian ini hanya uji multikolonieritas.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan, memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan
dan proporsi komisaris independen memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Sedangkan kepemilikan
institusional, kepemilikan dewan dan ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh

terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan perusahaan.

Kata kunci : Tata kelola perusahaan, konsentrasi kepemilikan, karateristik dewan,

kesulitan keuangan, analisis regresi logistik.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis moneter tahun 2008 yang terjadi secara global menjadi konsekuensi
penting terjadinya financial distress yang berdampak terhadap para pemangku
kepentingan seperti kreditur keuangan, manajer, pemegang saham, investor,
karyawan, pemerintah sebagai regulator dan masyarakat pada umumnya. Menurut
Pranowo, et al. (2010) guncangan harga minyak tahun 2005 akibat pengurangan
subsidi untuk minyak lokal oleh pemerintah Indonesia mengakibatkan biaya
produksi semakin meningkat serta terjadi penurunan profitabilitas yang
menimbulkan tidak adanya keberlangsungan usaha sehingga terdapat beberapa
perusahaan yang delisting dari BEI dan juga krisis subprime mortgage tahun 2008
menjadi bagian dari fenomena financial distress yang dialami beberapa
perusahaan publik di Indonesia.

Model prediksi dalam menganalis financial distress dan pengembangan
model yang disesuaikan dengan karakteristik tertentu suatu negara memiliki peran
penting untuk mencegah dan mengelola situasi seperti ini. Menurut Manzaneque,
et al., (2016) sebenarnya, dari tahun 1960-an telah banyak model prediksi
kesulitan keuangan atau kebangkrutan yang dikembangkan dengan tujuan dapat
mencegah terjadinya hal tersebut. Perdebatan empiris tentang kesulitan keuangan

telah berfokus pada penjelasan kekuatan informasi keuangan dan akuntansi yang



menerapkan metode statistik beragam seperti analisis diskriminan linier, analisis
logistik dan analisis probit. Namun, data ekonomi dan keuangan yang
diintrepetasikan dalam rasio keuangan saja tidak memberikan kekuatan prediktif
yang cukup memadai untuk kepailitan di masa depan, karena itu perlu
menyertakan variabel yang mewakili karakteristik kepemilikan dan / atau tata
kelola perusahaan untuk meningkatkan kekuatan prediksi model yang digunakan
(Li, et al. 2008). Menurut Wardhani (2007) keberhasilan suatu perusahaan tidak
terlepas dari kemampuan manajerial suatu perusahaan dalam membentuk
karateristik strategi yang baik dan implementasi sistem tata kelola perusahaan
yang sebagaimana seharusnya.

Dalam suatu perusahaan, peranan dewan sangat signifikan dan memiliki
peran utama dalam penentuan strategi untuk mencapai tujuan suatu perusahaan.
Sebagai negara dengan sistem two tier, Indonesia memiliki dua peran dewan yang
berbeda fungsi. Dalam hal ini dewan komisaris berfungsi sebagai pihak yang
memonitoring terhadap kinerja manajemen dan dewan direksi sebagai pihak yang
memiliki fungsi manajerial dan operasional di dalam suatu perusahaan. Corporate
governance sebagai seperangkat sistem ynng dibentuk dengan tujuan untuk
mengelola ataupun mengatur hubungan diantara pihak manajemen dalam suatu
perusahaan dengan tujuan terciptanya keseimbangan dalam pengelolaan
perusahaan yang lebih baik.

Implementasi corporate governance yang baik maka akan tercipta good
corporate governance sehingga conflict of interest antara manajemen dengan

pemegang saham akibat adanya pemisahan kepemilikan serta pengawasan yang



menjadi bagian dari masalah agensi dapat dihilangkan (Fama, 1980). Menurut
dalil teori agensi berdasarkan fakta yang ditemukan bahwa konflik kepentingan
hubungan antara manajemen dan pemangku kepentingan lainnya, dengan
mendelegasikan peran, lebih parah dalam keadaan krisis suatu perusahaan karena
manajer akan memilih strategi jangka pendek yang menghasilkan keuntungan
pribadi yang lebih tinggi. Keuntungan, pada prospek kehilangan pekerjaan
(Donker, et al. 2009).

Perilaku manajer yang lebih memprioritaskan tujuan pribadi daripada
keseluruhan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan nilai saham dan
memastikan kelangsungan hidup perusahaan di masa depan akan menimbulkan
konflik etis dengan pemegang saham. Walaupun berdasarkan penelitian
sebelumnya hal ini terbatas pada konteks Amerika, Taiwan dan Cina serta proses
hukum yang berlangsung terhadap masalah kesulitan keuangan suatu negara
tersebut. Sebab mekanisme tata kelola perusahaan, kode etik dan sistem hukum
yang mengendalikan kondisi financial distress berbeda antar negara yang menjadi
alasan mengapa diperlukan adanya analisis terhadap negara lain dan kondisi
financial distress yang berbeda pada kontribusi terjadinya kebangkrutan akan
melengkapi penelitian ini.

Karateristik tertentu dari tata kelola perusahaan menurut Manzaneque, et al.
(2016) dalam konteks negara Spanyol seperti konsentrasi kepemilikan, dualitas
CEO dan praktik tata kelola secara sukarela memungkinkan dapat meningkatkan
masalah agensi dalam kondisi financial distress. Dalam hal ini, pertanyaan yang

dijawab oleh peneliti sebagai berikut, yaitu: Apakah konsentrasi kepemilikan dan



kepemilikan direksi mempengaruhi kemungkinan terjadinya financial distress di
Indonesia? Serta karakteristik dewan yang manakah dapat mempengaruhi
kemungkinan financial distress di pasar Indonesia?. Dengan adanya pertanyaan-
pertanyaan tersebut, penelitian ini nantinya diharapkan dapat memvalidasi
hubungan antara bagian dari mekanisme tata kelola perusahaan (kepemilikan dan
karateristik dewan) terhadap kemungkinan terjadinya financial distress walaupun
secara keseluruhan, masih terdapat beberapa kekurangan.

Menurut Kaihatu (2006) alasan yang menyebabkan tata kelola sangat rentan
diperbincangkan karena adanya anggapan bahwa implementasi tata kelola yang
baik menjadi salah satu faktor pendorong pertumbuhan ekonomi jangka panjang
perusahaan dan salah satu faktor krisis ekonomi di Asia dan Amerika tidak
terlepas dari penerapan tata kelola perusahaan yang kurang baik. Lee dan Yeh
(2004) juga membuktikan dalam penelitiannya bahwa corporate governance yang
lemah dalam suatu perusahaan kemungkinan besar akan meningkatkan
pengambilalihan kekayaan dan berakibat terjadinya penurunan nilai suatu
perusahaan yang akan berefek terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress.

Widyasaputri  (2012) mendefinisikan kesulitan keuangan (financial
distress) sebagai kondisi yang dialami perusahaan dengan penurunan keuangan
secara berturut-turut selama beberapa tahun. Nasir dan Abdullah (2004)
menjelaskan bahwa ciri-ciri suatu perusahaan terindikasi mengalami financial
distress adalah pada saat terjadi penurunan kinerja keuangan dibuktikan dengan

laba bersih negatif dari laporan keuangan perusahaan dua tahun berturut-turut.



Lebih lanjut lagi, Platt dan Platt (2002) mendefenisikan kesulitan keuangan
sebagai suatu tahap akhir sebelum suatu perusahaan mengalami kebangkrutan.
Hal ini ditandai dengan ketidak mampuan perusahaan dalam melunasi semua
kewajibannya dan kualitas produk yang semakin menurun setiap tahunnya

Penelitian tentang mekanisme corporate governance terhadap financial
distress telah banyak dilakukan. Penelitian Nasir dan Abdullah (2004) tentang
mekanisme corporate govarnance terhadap finanncial distress pada perusahaan
negara Malaysia mengindikasikan bahwa kepemilikan direktur non eksekutif dan
adanya kepemilikan blockholders dapat mengurangi kemungkinan terjadinya
financial distress serta tidak ditemukan hubungan antara independensi dewan,
dualitas CEO terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Dalam
penelitiannya Ang, et al. (1999) menyatakan bahwa kehadiran atribut tata kelola
dengan spesifik seperti kepemilikan direktur dan independensi dewan direksi
terbukti mengurangi biaya agensi pada suatu perusahaan yang memicu
kemungkinan terjadinya financial distress. Dalam hal ini, kehadiran kepemilikan
direktur dan independensi dewan memberikan pengontrolan yang efektif serta
pengambilan keputusan berdasarkan kepentingan bersama.

Beberapa penelitian memberikan hasil yang berbeda dengan penelitian yang
menghasilkan pengaruh negatif adanya corporate governance terhadap financial
distress. Menurut Jensen (1993) konsentrasi kepemilikan sebagai mekanisme dari
tata kelola perusahaan dapat meningkatkan asimetri informasi antara pemegang
saham mayoritas dan minoritas yang memicu timbulnya financial distress. Dan

juga, penelitian oleh Chaganti et al (1985), Simpson dan Gleason (1999), tidak



menemukan hubungan antara proporsi direktur independen terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress.

Dengan adanya hasil penelitian yang berbeda semakin memperjelas bahwa
diperlukan penelitian lebih lanjut tentang pentingnya implementasi tata kelola
perusahaan dalam pengaruhnya terhadap kemungkinan terjadinya financial
distresss serta hasil penelitian yang berbeda tersebut semakin memperjelas bahwa
tata kelola perusahaan sangat berperan dalam kemungkinan terjadinya kondisi
financial distres suatu perusahaan. Miglani, et al. (2015) berpendapat bahwa
perusahaan dengan penerapan corporate governance yang baik dan konsisten
memiliki tingkat kemungkinan terjadinya financial distress yang rendah.

Prediksi akan kemungkinan terjadinya financial distress menjadi fokus
utama dari penelitian ini. Penelitian ini menggunakan kriteria keuangan dalam
mend efinisikan kondisi financial distress yang didasarkan pada kegagalan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya dan penurunan nilai
perusahaan. Penelitian ini mengklasifikasikan sebuah perusahaan berada pada
kondisi financial distress ketika perusahaan memenuhi Kkriteria berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Pindado, et al. (2008) sebagai berikut: (1) biaya
keuangan (yang masih harus dibayar) lebih besar daripada pendapatan sebelum
bunga dan pajak, depresiasi dan amortisasi (EBITDA) selama dua tahun berturut-
turut, yang menandakan ketidakmampuan perusahaan menghasilkan dana yang
cukup dari kegiatan operasionalnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya.;
dan/ atau (2) terjadi penurunan nilai pasar saham perusahaan antara dua periode

berturut-turut. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya (Fama,



1978). Perusahaan yang mengalami defisit dana operasional kemungkinan besar
akan dinilai negatif oleh pasar dan para pemangku kepentingan sebagai bentuk
konsekuensi negatif dari financial distress sampai keadaan ekonomi perusahaan
tersebut dapat kembali membaik.

Penggunaan EBITDA dalam penelitian ini dipilih untuk membandingkan
kinerja perusahaan dalam sektor yang sama. Greenberg (1998) menunjukkan
bahwa EBITDA dapat menawarkan gambaran jelas tentang operasi perusahaan
dengan menghapus biaya yang dapat mendistorsi kinerja bisnis yang sebenarnya.
EBITDA yang mengindikasikan nilai arus kas dihasilkan dari aset dengan tidak
mempertimbangkan pendapatan dan pengeluaran keuangan sehingga nilai
EBITDA vyang digunakan untuk tujuan analisis dapat menghilangkan
kemungkinan adanya kesulitan dari devaluasi nilai tukar yang terkadang mungkin

timbul.

Menurut McClure (2006), EBITDA hanyalah salah satu indikator untuk
menganalisis dan membandingkan profitabilitas antara perusahaan dan industri
yang masih memerlukan pertimbangan parameter lainnya. Santos (2000)
menunjukkan bahwa EBITDA dapat memberikan perbandingan yang baik karena
menghilangkan efek pendanaan dan keputusan yang secara murni berkaitan
dengan akuntansi. Demikian juga, Santana dan Lima (2004) mengemukakan
bahwa, karena ini mengungkapkan kelayakan bisnis dengan memverifikasi
efisiensi dan produktivitas, EBITDA dapat menjadi dasar penilaian dan
perbandingan perusahaan. Sehubungan dengan perbandingan perusahaan dalam

sektor yang sama, banyak auditor sepakat bahwa EBITDA adalah alat yang



berguna untuk perbandingan. Selain hal tersebut analis pasar juga cenderung
merekomendasikan bisnis dengan perusahaan yang menunjukkan nilai EBITDA
positif. Dengan asumsi semakin besar produksi sumber daya perusahaan melalui
operasi, semakin menarik pula bisnisnya.

Dengan adanya penelitian ini akan menguji seberapa besar pengaruh
kepemilikan dan karateristik dewan sebagai proksi dari corporate governance
terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Pemilihan proksi mekanisme
tata kelola perusahaan dan pengukuran kriteria untuk perusahaan yang mengalami
financial distress didasarkan dari penelitian yang dilakukan sebelumnya di negara
Spanyol oleh Manzaneque, et al. (2016). Penelitian Manzaneque, et al. (2016)
terdapat variabel dualitas CEO sebagai variabel independen sedangkan dalam
penelitian ini variabel dualitas CEO ditiadakan karena penerapan variabel dualitas
CEO tidak terdapat didalam struktur dewan yang ada di Indonesia. Penelitian ini
diharapkan dapat membuktikan secara empiris pengaruh mekanisme tata kelola
perusahaan terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (financial
distress).

Penelitian ini menggunakan mekanisme kepemilikan dan karateristik
dewan sebagai proksi mekanisme tata kelola perusahaan. Mekanisme kepemilikan
terdiri dari konsentrasi kepemilikan, kepemilikan institusional dan kepemilikan
dewan sedangkan karateristik dewan terdiri dari proporsi komisaris independen
dan ukuran dewan komisaris yang masing-masing dari variabel akan dijelaskan

pada paragraf selanjutnya.



Konsentrasi kepemilikan merupakan kepemilikan saham oleh dewan
direktur dan dewan komisaris beserta keluarganya, pegawai, trust, dana pensiun,
kepemilikan saham oleh perusahaan-perusahaan lain dan individu-individu,
dengan kepemilikan saham paling sedikit 5% (Miglani, et al. 2015). Konsentrasi
kepemilikan dianggap dapat mendorong para pemegang saham untuk melakukan
pengawasan lebih terhadap manajemen sehingga dapat mencegah kemungkinan
terjadinya kesulitan keuangan perusahaan tetapi bukti empiris pada penelitian
yang dilakukan oleh Jensen (1993) dengan konteks Spanyol, menyimpulkan
bahwa konsentrasi kepemilikan menimbulkan asimetri informasi diantara
pemegang saham mayoritas dan minoritas sehingga kemungkinan terjadinya
financial distress semakin meningkat.

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh investor
yang berbentuk institusi/ lembaga keuangan seperti perbankan, perusahaan
asuransi, dana pensiun dan lembaga keuangan lainnya dengan kepemilikan > 5%.
Kepemilikan institusional yang berasal dari luar perusahaan berperan sebagai
pengawas eksternal yang mengawasi kinerja dari manajemen. Hal ini dilakukan
untuk meminimalisir perbedaan kepentingan yang terjadi dalam perusahaan.
Penelitian Ayuningtias (2013) menunjukkan terdapat pengaruh negatif signifikan
dari kepemilikan institusional terhadap kesulitan keuangan dalam perusahaan.

Kepemilikan dewan merupakan kepemilikan saham oleh dewan komisaris
dan dewan direksi dalam suatu perusahaan. Menurut Shleifer dan Vishny (1997)
berdasarkan teori konvergensi menyatakan bahwa dengan adanya kepemilikan

saham oleh dewan akan menurunkan konflik kepentingan antara pihak agen dan
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pihak prinsipal sehingga kemungkinan terjadinya financial distress dapat
menurun.

Proporsi komisaris independen adalah jumlah anggota dewan komisaris
yang tidak terafiliasi dengan pihak yang terlibat di dalam suatu perusahaan. Wang
dan Deng (2006) menyimpulkan bahwa proporsi komisaris independen memiliki
pengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa komisaris independen memiliki pengetahuan tentang
tindakan yang baik dan benar bagi keberlangsungan perusahaan. Dan ukuran
dewan komisaris merupakan jumlah keseluruhan anggota dewan komisaris yang
memiliki afiliasi dengan emiten. Chaganti, et al. (1985) menyatakan bahwa
jumlah komisaris independen yang relatif besar akan mengurangi keefektifan
dalam penerapan pengendalian akan perusahaan. Namun menurut Baysinger dan
Hoskisson (1990) komisaris independen tidka memiliki pengetahuan yang
memadai tentang suatu perusahaan dan pengalaman untuk melakukan
pekerjaannya dengan baik.

Penelitian ini terbagi menjadi lima bagian. Latar belakang, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat dari penelitian ini terdapat pada bagian pertama.
Pembahasan tentang landasan teori mengenai kepemilikan dan struktur dewan
bagian kedua. Pembahasan metodologi penelitian, operasionalisasi variabel serta
pengujian modelnya pada bagian ketiga. Hasil penelitian serta pembahasannya di
bagian keempat dan dilanjutkan pada bagian terakhir ataupun bagian kelima
tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian

selanjutnya.
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1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini berdasarkan
perbedaan hasil penelitian yang telah diuraikan dalam latar belakang masalah
sehingga dibutuhkan pengujian kembali tentang pengaruh mekanisme tata kelola
perusahaan terhadap financial distress adalah sebagai berikut:
1. Apakah konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan?
2. Apakah Kkepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan?
3. Apakah kepemilikan dewan berpengaruh negatif terhadap kemungkinan
terjadinya kesulitan keuangan?
4. Apakah proporsi komisaris independen berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan?
5. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap

kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana pengaruh
mekanisme tata kelola perusahaan (kepemilikan dan struktur dewan) dalam
memprediksi kondisi financial distress perusahaan dan mekanisme tata kelola
perusahaan apa saja yang mendukung sebuah penjelasan atau prediksi mengenai
financial distress dengan menggunakan metode analisis regresi logistik.

1.3.2 Manfaat Penelitian
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pihak-pihak
yang berkepentingan, antara lain:
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi para akademisi dan
menambah wawasan mengenai pengaruh tata kelola perusahaan terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan perusahaan sehingga penelitian ini

diharapkan dapat menjadi tambahan literatur bagi penelitian selanjutnya.

2. Manfaat Praktis
Manfaat praktis dari penelitian ini terdiri dari beberapa aspek, antara lain:
a. Bagi Penulis
Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan kemampuan penulis untuk
berpikir Kkristis terhadap permasalahan yang terjadi di bidang finansial perusahaan
dan pentingnya pengaplikasian tata kelola perusahaan yang baik.
b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi tentang
implementasi tata kelola perusahaan dan bermanfaat bagi para pemangku
kepentingan suatu perusahaan untuk memahami pentingnya impementasi

mekanisme tata kelola perusahaan agar dapat terhindar dari kesulitan keuangan.

1.4  Sistematika Penulisan
Penelitian ini terbagi atas lima bagian, yaitu:
1. BAB | PENDAHULUAN
Dalam bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah yang

akan diteliti, tujuan penelitian dan manfaat penelitian yang ingin dicapai,
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sistematika penulisan yang menguraikan bagiamana penelitian ini dapat
dipaparkan.

2. BAB Il TELAAH PUSTAKA

Dalam bab ini berisi tentang landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka
teoritis dan hipotesis.

3. BAB Il METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini membahas tentang metode penelitian yang akan digunakan
dalam variabel penelitian, defenisi operasional, penentuan populasi dan sampel,
jenis dan sumber data yang digunakan, metode pengumpulan data, serta metode
analisis data.

4. BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini menguraikan deskripsi objek penelitian, analisi data, dan
pembahasan sehingga dapat diketauhi hasil analisis dalam pengujian hipotesis.

5. BABV KESIMPULAN

Dalam bab ini berisikan kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis pada

bab sebelumnya, keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian selanjutnya.



