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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pe akteristik good corporate
governance yang terdiri atas ukuran de i, okepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, serta le ah operating capacity sebagai

label independen menunjukan bahwa terdapat tiga
dewan direksi, leverage, dan operating capacity yang
inancial distress perusahaan manufaktur di Bursa Efek
3 2008 - 2012. Sedangkan kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerlal tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Kata Kunci: good corporate governance, leverage, operating capacity, financial
distress.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kondisi ekonomi yang kurang baik menuntut perusahaan untuk lebih
teliti dalam mengawasi dan mengontrol pemakaian keuangan. Apabila

perusahaan tidak mampu mengelola keuangann dengan baik, maka

perusahaan tersebut dapat mengalami kesulita atau yang disebut

hutangnyaskepa@la kreditur yang dapat menimbulkan kewajiban keuangan yang

bersifat tetap seperti biaya bunga.

Salah satu cara untuk mengukur financial distress adalah dengan
menggunakan interest coverage ratio (rasio antara biaya bunga terhadap laba
operasi) dalam Claessens et al (1999). Menunjukkan bahwa kewajiban tersebut
dapat dipenuhi dari hasil penggunaan hutang terhadap laba operasi. Masalah

keuangan seperti ini dapat terjadi kepada semua perusahaan yang disebabkan



olen beberapa hal, misalnya kerugian yang terus-menerus dialami oleh
perusahaan, bencana alam yang menyebabkan aset perusahaan rusak, penjualan
barang yang tidak laku, sistem tata kelola perusahaan (Corporate Governance)
yang kurang baik, atau dikarenakan kondisi perekonomian negara yang tidak
stabil yang memicu timbulnya krisis keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa
besar atau kecilnya ukuran perusahaan tidak menjamin perusahaan tersebut

dapat terhindar dari masalah ini, sebab financial @istress berkaitan dengan

keuangan perusahaan, karena setiap perusaha

keuangan untuk menjaga kelangsungan o

Perusahaan yang mengala

=

, sehingga banyak cara yang dikembangkan untuk
mempred ancial distress. Jika kondisi financial distress ini dapat
diprediksi lebih dini, pihak perusahaan khususnya pihak manajemen dapat
mengupayakan tindakan untuk bisa mengatasi kondisi ini dengan lebih cepat
serta dapat memperbaiki situasi yang bisa membahayakan kondisi keuangan
perusahaan. Prediksi ini dapat dipakai oleh manajemen untuk
melakukanpengambilan keputusan yang baik untuk masa depan perusahaan.

Perusahaan yang sedang mengalami kesulitan keuangan seharusnya tidak



melakukan peminjaman kepada pihak kreditur karena dapat menimbulkan
risiko untuk perusahaan, kecuali apabila manajamen perusahaan sudah
mempersiapkan tindakan-tindakan untuk dapat mengatasi masalah financial
distress tersebut. Selain itu, dengan adanya kondisi financial distress dapat
mengurangi kepercayaan investor, sehingga belum tentu ada investor yang mau

menanamkan modal di perusahaan tersebut, terkait dengan risiko yang ada.

Financial distress dapat diatasi dan diminimalisir dengan melakukan

pengawasan pada kondisi keuangan perusahaa kukan manajemen
dengan cara melakukan analisis terhadap,lap angan yang dimiliki oleh

perusahaan Ramadhani dan 009 dalam Dwijayanti,(2010).

Analisis laporan keuangan sangat pen k mendapatkan informasi tentang
engkap. Terdapat 2 metode yang bisa
poran keuangan yaitu : analisis rasio (ratio

as (cash flow analysis) Palepu dan Healy, 2005

" pihak-pihak yang berkepentingan untuk melakukan analisis
dalam rangka melihat keadaan perusahaan yang sebenarnya, untuk melihat
sejaun mana keberhasilan yang telah dicapai perusahaan dan sejauh mana
perusahaan menjalankan strategi untuk dapat meningkatkan keuntungan,
sehingga dapat memberikan informasi yang lebih akurat. Jika kondisi keuangan

perusahaan semakin menurun dan sulit untuk menghasilkan keuntungan, maka



sebaiknya manajemen harus berhati-hati karena hal ini bisa mengarah kepada

financial distress.

Kondisi keuangan perusahaan menjadi perhatian yang sangat penting
terkait dengan kelangsungan hidup perusahaan. Kesuksesan dan kebangkrutan
perusahaan banyak disebabkan oleh karakteristik strategi dan manajerial yang

dilakukan oleh perusahaan. Selain dua metode yang di sebutkan oleh Palepu

dan Healy, 2005 dalam Dwijayanti, (2010) ada metode dengan cara

melakukan evaluasi good corporate governanc dikenal dengan tata
kelola yang terdapat pada perusahaan rapannya, goodcorporate
governance dibangun oleh beb eristik, diantaranya ukuran dewan
direksi, kepemilikan dewan komisaris, komisaris
independen, kepemili n komite audit. Tetapi pada penelitian
ini karakteristi adalah ukuran dewan direksi, kepemilikan

institusiog manajerial.

kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional) merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kondisi
perusahaan di masa yang akan datang. Kepemilikan manajerial mampu
mengurangi masalah keagenan yang timbul pada suatu perusahaan.
Kepemilikan manajerial merupakan proporsi kepemilikan perusahaan oleh
manejemen. Semakin besar proporsi kepemilikan oleh manajemen, maka
semakin besar pula tanggung jawab manajemen tersebut dalam mengelola

perusahaan. Keputusan yang lahir dari manjemen diharapkan merupakan



keputusan bagi kepentingan perusahaan untuk menentukan masa depan dan
kondisi keuangan perusahaan. Dengan memperoleh informasi lebih dini tentang
keadaan perusahaan yang sedang mengalami penurunan, diharapkan perusahaan

dapat terhindar dari potensi terjadinya financial distress.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Hanifa dan Purwanto (2013)

terdapat hubungan signifikan dan negatif antara kepemilikan manajerial dengan

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. Selaip kepemilikan manajerial
ada juga kepemilikan institusional. Kepemilika al dapat mendorong
en perusahaan, sehingga
dapat mencegah potensi tejadinyd distress. Kepemilikan institusional
emampuannya dalam mengawasi
aldi (2007) dalam Hanifa dan Purwanto

ilikan institusional dalam perusahaan akan

a potensi kesulitan keuangan yang dialami oleh

Sehubungan dengan tata kelola perusahaan yang baik, dewan direksi
dalam perusahaan memiliki peran penting untuk menentukan kebijakan atau
strategi yang akan diambil baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang.
Jansen (1993) dalam Bodroastuti (2009) menyatakan bahwa ukuran dewan
direksi yang memiliki jumlah besar dapat memonitor proses pelaporan
keuangan dengan lebih efektif dibandingkan ukuran dewan direksi yang sedikit.

Lebih lanjut Jensen (1993) dalam Bodroastuti (2009) menyatakan bahwa dari



rata-rata ukuran dewan direksi untuk perusahaan yang tetap sehat, memang
lebih besar dibandingkan ukuran dewan direksi dari perusahaan yang
mengalami financial distress. Hal ini berarti bahwa semakin besar jumlah
direksi yang dimiliki oleh suatu perusahaan maka kemungkinan perusahaan
akan mengalami tekanan keuangan akan semakin kecil. Dengan demikian
dewan direksi merupakan salah satu mekanisme yang sangat penting dalam

corporate governance, dengan keberadaannya at menentukan Kinerja

perusahaan.Selain jumlah dari dewan direksi,
direksi merupakan hal yang penting
penetapan tata kelolah perusahaan belakang pendidikan dari dewan
direksi adalah akuntan, makaghal in

mengontrol dan menga

menentukan nasib perusahaan, serta dapat meminimalisir kerugian akibat

financial distress lebih dini.

Pada penelitian ini terdapat dua rasio keuangan yaitu, leverage dan
operating capacity hal ini dikarenakan rasio-rasio ini dianggap merupakan rasio
yang sering dipakai untuk menilai kinerja keuangan perusahaan secara umum

agar dapat memprediksi terjadinya financial distress. Indikator Kkinerja



keuangan yang pertama adalah rasio solvabilitas, atau disebut juga dengan rasio
leverage. Leverage digunakan untuk mengukur seberapa besar aset perusahaan
dibiayai oleh hutang atau seberapabesar hutang perusahaan berpengaruh
terhadap pengelolaan aset. Analisis terhadap rasio ini dapat diperlukan untuk
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya (jangka
pendek maupun jangka panjang). Rasio leverage yang biasa digunakan adalah

rasio hutang (total liabilities to total asset) dalaf, Almilia dan Kristijadi,

(2003). Pada penelitian yang dilakukan hyuningtyas, (2012)

mengatakan bahwa leverage berpengaru financial distress.
Hasil tersebut disimpulkan bahwa nggi tingkat leverage atau hutang
suatu perusahaan, maka sémaki emungkinan perusahaan akan
mengalami financial distrgss.

Rasio kedua akan untuk memprediksi financial distress

adalah operatin acity. JOperating capacity diproksikan dengan total asset

perputaran total aset dalam Hanifa dan Purwanto, (2013).

untuk membandingkan total penjualan dengan total aset
perusahaan, jika perusahaan mempunyai perputaran total aset yang tinggi maka
ini menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aset untuk
menghasilkan penjualan yang diharapkan dapat memberikan keuntungan yang
besar bagi perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Hanifa dan
Purwanto (2013) mengatakan bahwa operating capacity berpengaruh negatif
tehadap financial distress, sehingga jika rasio ini rendah maka volume

penjualan yang dihasilkan juga rendah dan perusahaan tidak mendapatkan



keuntungan yang besar dari penjualan. Jika hal ini terjadi terus menerus maka
perusahaan akan kesulitan dalam membiayai kegiatan opersional dan memenubhi
kewajibannya. Tetapi jika perusahaan dapat meningkatkan volume penjualan
dengan aset yang dimiliki oleh perusahaan, hal ini akan memberikan
keuntungan yang besar bagi perusahaan.

Terdapat perbedaan mendasar dalam penelitian ini dengan penelitian-

penelitian  sebelumnya. Di dalam penelitian sebeldanya menggunakan enam

karakteristik corporate governance, yaitu ukur ireksi, ukuran dewan

komisaris, komisaris independen, k erial, kepemilikan
institusional, dan komite audit. Sg tik yang dipakai dalam

penelitian ini  hanya menggunak likan manajerial, kepemilikan

konstitusional, ukuran d age dan operating capacity sebagai

ini menggunakan definisi financial

Perusahaan*yafg memiliki nilai interest coverage ratio kurang dari satu dinyatakan
sebagai perusahaan yang mengalami financial distress, sedangkan perusahaan yang
tidak mengalami financial distress adalah perusahaan yang memiliki nilai lebih

dari satu.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan masalah yang telah diuraikan diatas,
beberapa faktor yang mempengaruhi financial distress, dirumuskan sebagai
berikut :

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress?

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap financial distress?

3. Apakah ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap%inancial distress?
4. Apakah leverage berpengaruh terhadap financi
ancial distress?

5. Apakah operating capacity berpenga er

1.3 Tujuan Penelitian

Dari rumusan ah'yang telah dijelaskan diatas, tujuan dari penelitian
iris pengaruh ukuran dewan direksi, kepemilikan
tusional, leverage, dan operating capacity terhadap

financial\diStge

1.4 Kontribusi Penelitian

1.4.1 Bagi Perusahaan

Memberikan informasi tentang tata kelolah yang baik bagi perusahaan,

sehingga dapat meminimalisir terjadinya financial distress dalam perusahaan.
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1.4.2 Bagi Investor

Memberikan informasi kepada para investor, agar para investor mengetahui
kondisi sebuah perusahaan sebelum menanamkan modalnya dengan melihat
penjualan, aset, hutang dan laba yang dimiliki oleh perusahaan. Hal ini bertujuan
untuk menghindarkan kerugian yang akan dialami investor, karena perusahaan
yang memiliki penjualan, hutang, aset dan laba yang baik menandakan bahwa
perusahaan memiliki kinerja yang baik, sehingga dapaimemberikan keuntungan

bagi para investor.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan tentang financial distress yang
menggunakan model regresi logit terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2012 dengan 35%, perusahaan. Perusahaan

yang mengalami financial distresssebanyak 296 p an perusahaan yang

tidak mengalami financial distress sebanyak . Berdasarkan hasil
penelitian dan pembahasan yang telah difa pada bab sebelumnya dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil penelitian y [ n menunjukkan bahwa ukuran dewan

direksi mem erpéngaruh signifikan finanacial distress.

2. Hasil p ia ah dilakukan menunjukkan bahwa kepemilikan

berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

3. Hasil pemelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifkan terhadap financial distress.

4. Hasil Penelitian terhadap leverage menunjukkan bahwa leverage memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap financial distress

5. Hasil penelitian terhadap operating capacity menunjukkan bahwa operating

capacity memberikan pengaruh yang signifikan financial distress.
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5.2 Keterbatasan Penelitian

Pada penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain sebagai berikut:

1. Periode yang digunakan pada penelitian ini sebanyak lima tahun, yaitu tahun

2008-2012

2. Variabel yang digunakan pada penelitian ini melip varriabel.

3. Industri yang dipakai dalam penelitian ini ada i manufakur.
5.3 Saran

Berdasarkan penelitian ya dan kesumpulan ynag sudah

diambil, maka saran untuk penglitiafi selanjutnya adalah sebagai berikut :

1. Menambahkan perio ih panjang, agar informasi dari data yang

njukkan keseimbangan antara perusahaan yang mengalami

dengan yang tidak mengalami financial distress.

selanjutnya sebaiknya menambahkan lebih banyak variabel
independen yang diduga mempengaruhi financial distress, sehingga dapat
memberikan informasi yang lebih akurat tentang financial distress yang
terjadi pada perusahaan.

3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan data yang berasal dari

industri yang berbeda, sehingga data yang pakai pada penelitian selanjutnya
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jumlahnya banyak dan dapat membandingkan keadaan perusahaan yang ada

pada industri yang berbeda.
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