2.1.

BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang mendasari penelitian untuk

melakukan penelitian kembali :

1.

Rini Setyo Witiastuti (2016)
Penelitian inibertujuan untuk menguji pengaruh mekanismegood
corporate governance (kepemilikan  manajerial,  kepemilikan
institusional dan komisaris independen) terhadap adanya kemungkinan
kesulitan keuangan. Subyek penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur. Populasi penelitian terdiri dari 121 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2013.
Terpilih 22 perusahaan dengan menggunakan metode purposive,
sehingga sampel yang dihasilkan adalah 66. Teknik analisis penelitian
ini adalah analisis deskriptif, dan analisis regresi logistic. Hasil
penelitianmenunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional dan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan
pada kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan.
Persamaan :
a. Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress dan
variable independen yang digunakan adalah

kepemilikaninstitutional dan komisaris independen.
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b. Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh
good corporate governance.

Perbedaan :

a. Penelitian terdahulu hanya menggunakan kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional dan Komisarisindependen sebagai
variable independen, sedangkan penelitian saat ini menggunakan
kepemilikan institutional, kepemilikan publik, dewan direksi,
komite audit, dewan komisaris, corporate social responsibility,
likuiditas, leverage dan wukuran perusahaan sebagai variable
independen.

b. Sampel yang digunakan penelitian Rini adalah sampel perusahaan
manufaktur pada tahun 2011-2013, penelitian saat ini
menggunakan sampel perusahaan retail trade pada 2013-2015.

Lillananda Putri Mayangsari (2016)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh good

corporate governance dan kinerja keuangan terhadap kemungkinan

terjadinya financial distress pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2013.

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, maka

diperoleh jumlah sampel sebesar 148 perusahaan yang terdiri dari

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (financial distress

firm) dan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan (non
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financial distress firm). Penelitian ini menggunakan ukuran dewan
direksi, ukuran dewan komisaris, kepemilikan manajerial, kepemilikan
instutional, ukuran komite audit, profitabilitas, dan leverage sebagai
variable independen dan financial distress sebagai variabel
dependen.Tekhnik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis deskriptif dan analisis regresi. Hasil penelitian menunjukan
bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap financial distress,
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress,
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial
distress, ukuran komite audit tidak berpengaruh terhadap financial
distress, leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress, dewan
direksi  berpengaruh negatif terhadap financial distress,dan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Persamaan :

a. Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress,
variable independen vyang digunakan adalah kepemilikan
institutional, dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, dan
leverage.

b. Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh
good corporate governance.

Perbedaan :

a. Penelitian terdahulu menggunakan ukuran dewan direksi, ukuran
dewan komisaris, kepemilikan manajerial, kepemilikan instutional,

ukuran komite audit, profitabilitas, danleverage sebagai variabel
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Independen, sedangkan penelitian saat ini  menggunakan
kepemilikan institutional, kepemilikan publik, dewan direksi,
komite audit, dewan komisaris, corporate social responsibility,
likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan sebagai variable
independen
b. Subyek penelitian yang digunakan penelititerdahulu adalah
perusahaan manufaktur selama periode 2011-2013, sedangkan
penelitian saat ini menggunakan perusahaan retail trade periode
2013-2015.
| Gusti Agung Ayu Pritha C dkk (2015)
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan
yang terdiri dari kepemilikan institutional, kepemilikan manajerial,
proporsi komisaris independen dan jumlah dewan direksi, financial
indicators yang terdiri dari likuiditas, dan leverage dan ukuran
perusahaan terhadapfinancial distress. Subyek penelitian adalah
perusahaan property dan real estate periode 2011-2013. Sampel yang
terpilih sebanyak 37 sampel yang terdiri dari 24 perusahaan yang
berada dalam kondisi distress dan 13 perusahaan non distress. Tekhnik
analisis yang digunakan adalah regresi logistik. Hasil penelitian
menunjukkan kepemilikan institutional dan likuiditas berpengaruh
pada financial distress, sedangkan kepemilikan manajerial, proporsi
komisaris independen, jumlah dewan direksi, leverage ddan ukuran

perusahaan tidak berpengaruh pada kesulitan keuangan.
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Persamaan :

a. Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress,

variable independen yang digunakan adalah tata kelola perusahaan
yang terdiri dari kepemilikan institutional, dan jumlah dewan
direksi, financial indicators yang terdiri dari likuiditas, dan
leverage dan ukuran perusahaan.

Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh

good corporate governance.

Perbedaan :

a. Penelitian terdahulu menggunakan tata kelola perusahaan yang

terdiri dari kepemilikan institutional, kepemilikan manajerial,
proporsi komisaris independen dan jumlah dewan direksi, financial
indicators yang terdiri dari likuiditas, dan leverage dan ukuran
perusahaan sebagai variable independen. Penelitian saat ini
menggunakan kepemilikan institutional, kepemilikan publik,
dewan direksi, komite audit, dewan komisaris, corporate social
responsibility, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan sebagai

variable independen,

. Subyek penelitian terdahulu adalah perusahaan property dan real

estate periode 2011-2013. Penelitian saat ini

menggunakanperusahaan retail trade periode 2013-2015.

Vivian yayanti dkk (2015)

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh likuiditas, efisiensioperasi,
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dan corporate governance (proporsi kepemilikan institusional,

proporsi komisaris independen, proporsi kepemilikan manajerial, dan

independensi  komite audit)terhadap financial distress. Subyek

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur periode 2012-2014.

Tekhnik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik

deskriptif, uji multikolinearitas, uji binary logistic regression, uji -2 log

likelihood, negelkerke’s r sruare test, hosmer and lemeshow’s
goodness of fit test, uji ketepatan prediksi. =~ Hasil pengujian
menunjukkan model penelitian telah memenuhi uji multikolinearitas.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hanya variabel efisiensi

operasi dan proporsi kepemilikan institusional saja yang memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap financial distress.Sementara
variabel independen lainnya tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap financial distress.

Persamaan :

a. Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress,
variable independen yang digunakan adalah proporsi kepemilikan
Institusional, likuiditas, dan leverage dan ukuran perusahaan.

b. Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh
good corporate governance.

Perbedaan :

a. Penelitian terdahulu menggunakan likuiditas, efisiensi operasi,

proporsi kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen,
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proporsi kepemilikan manajerial, dan independensi komite audit
sebagai variable independen. Penelitian saat ini menggunakan
kepemilikan institutional, kepemilikan publik, dewan direksi,
komite audit, dewan komisaris, corporate social responsibility,
likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan sebagai variable
independen.

b. Subyek penelitian terdahulu adalah perusahaan manufaktur periode
2012-2014. Sedangkan penelitian saat ini menggunakan
perusahaan retail trade periode 2013-2015.

Selfi Anggraeni Fauziyah Hadi (2014)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate
governance (kepemilikan institutional, kepemilikan manajerial, dewan
direksi, dewan komisaris), likuiditas, leverage, dan operating capacity
terhadap financial distress. Subyek penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur periode 2008-2011. Jumlah sampel yang digunakan
penelitian sebanyak 60. Tekhnik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji
multikolinearis), uji hipotesis (menilai kelayakan model regresi,
menilai keseluruhan model, menilai koefisien determinasi) uji parsial
dan pengujian simultan (chi-square). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kepemilikan institutional tidak berpengaruh terhadap financial
distress, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial
distress, dewan direksi tidak berpengaruh terhadap financial distress,

dewan komisaris berpengaruh negative terhadap financial distress
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likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress, leverage tidak

berpengaruh terhadap financial distress,dan operating capacity

berpengaruh positif terhadap financial distress.

Persamaan :

a.

Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress,
variable independen yang digunakan adalah mekanisme corporate
governance (kepemilikan institutional, dewan direksi, dewan
komisaris), likuiditas dan leverage.

Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh

good corporate governance, likuiditas dan leverage.

Perbedaan :

a.

Penelitian  terdahulu =~ menggunakan mekanisme corporate
governance (kepemilikan institutional, kepemilikan manajerial,
dewan direksi, dewan komisaris), likuiditas, leverage, dan
operating capacity sebagai variable independen. Penelitian saat ini
menggunakan kepemilikan institutional, kepemilikan publik,
dewan direksi, komite audit, dewan komisaris, corporate social
responsibility, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan sebagai
variable independen.

Subyek penelitian terdahulu adalah perusahaan manufaktur periode
2008-2011. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan retail

trade periode 2013-2015.
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Juniarti (2013)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah tata kelola perusahaan
yang baik (GCG) mampu memprediksi kemungkinan perusahaan
mengalami  kesulitan keuangan. Rasio keuangan yang secara
tradisional digunakan untuk memprediksi kebangkrutan. Selain itu,
penelitian ini juga membandingkan model regresi logit dan probit,
yang banyak digunakan dalam penelitian terkait prediksi akuntansi
kebangkrutan. Kedua model akan dibandingkan untuk menentukan
model mana yang lebih unggul. Subyek penelitian ini adalah
perusahaan infrastruktur, transportasi, utilitas & perdagangan, jasa dan
hotel periode 2008-2011. Ada 111 perusahaan yang memenuhi syarat,
100 perusahaan yang terpilih sebagai sampel dengan menggunakan
randomsampling. Penelitian ini menggunakan corporate governance
dan prediksi keuangan sebagai variabel independen dan financial
distresssebagai variabel dependen.Tekhnik analisis yang digunakan
adalah analisis deskriptif, dan uji logistic regresi. Hasil penelitian
menunjukan bahwa good corporate governance dan tiga variabel
lainnya DTA, CR dan kategori perusahaan tidak terbukti secara
signifikan untuk memprediksi kemungkinan perusahaan mengalami
kesulitan keuangan. NPM, satu-satunya variabel yang terbukti secara
signifikan membedakan perusahaan yang sehat dan kesusahan. Secara
umum, logit dan probit model tidak menghasilkan kesimpulan yang

berbeda.Kedua model mengkonfirmasi goodness of fit dari model
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danhasil pengujian hipotesis.Dalam hal akurasi klasifikasi, model logit

membuktikan prediksi yang lebih akurat dibandingkan dengan model

probit.

Persamaan :

a.

Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress,

variable independen yang digunakan adalahgood corporate
governance.

Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh

good corporate governance.

Perbedaan :

a.

Penelitian terdahulu hanya menggunakan good corporate
governance sebagai variable independen. Penelitian saat ini
menggunakan kepemilikan institutional, kepemilikan publik,
dewan direksi, komite audit, dewan komisaris, corporate social
responsibility, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan sebagai
variable independen,

Penelitian ~ terdahulu  menggunakan  subyek  perusahaan
infrastruktur, transportasi, utilitas & perdagangan, jasa dan hotel
periode 2008-2011. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan
retail trade periode 2013-2015.

Penelitian terdahulu membandingkan model regresi logit dan
probit. Sedangkan penelitian saat ini menggunakan regresi linear

berganda.
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Ratna Wardhani (2007)

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan bagaimana praktek
corporate governance dalam perusahaan yang mengalami kesulitan
dengan perusahaan yang sehat secara keuangan. Penelitian ini meneliti
struktur corporate governance yang berkaitan dengan dewan
komisaris, —komisaris independen, dan struktur kepemilikan
perusahaan. Subyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
periode 1999-2004. Populasipenelitian terdiri dari 51 perusahaan yang
terdiri dari 120 sampel. Dari 120 sampeltersebut 61 sampelmerupakan
perusahaan yang mengalami tekanan keuangan dan 59 sampel
merupakan perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuangan.
Penelitian ini menggunakan dewan komisaris, komisaris independen,
dan struktur kepemilikan perusahaan sebagai variabel independen dan
financial distresssebagai variabel dependen. Tekhnik analisis
penelitian ini adalah statistik deskriptif, analisis hasil model logit,
analisis sensitivitas dengan log 1 tahun. Hasil dari penelitian ini
menunjukan bahwa semakin besar jumlah komisaris dalam suatu
perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan
mengalami  kondisi tekanan keuangan, sedangkan keberadaan
komisaris independen dan struktur kepemilikan justru tidak signifikan.

Persamaan :

a. Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress,
variable independen yang digunakan adalah good corporate

governance.
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b. Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh
good corporate governance.

Perbedaan :

a. Penelitian terdahulu menggunakan dewan komisaris, komisaris
independen, dan struktur kepemilikan perusahaan sebagai variabel
independen. Penelitian  saat ini menggunakan kepemilikan
institutional, kepemilikan publik, dewan direksi, komite audit,
dewan komisaris, corporate social responsibility, likuiditas,
leverage dan ukuran perusahaan sebagai variable independen,

b. Subyek penelitian terdahulu adalah perusahaan manufaktur periode
1999-2004, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan
retail trade periode 2013-2015.

Jae-Seung Baek et.al (2004)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji seberapa besar pengaruh tata

kelola perusahaan dan nilai perusahaan terhadap krisis keuangan yang

terjadi pada perusahaan di Korea. Subyek penelitian ini adalah
perusahaan non keuangan yang tercatat di bursa efek Korea (KSE)
pada tahun November 1997 sampai dengan Desember 1998. Penelitian
ini menggunakan financial crisis sebagai variable dependen dan
corporate governance  dan nilai perusahaan sebagai variable
independen.  Teknik  analisis  menggunakan  regresi linear

berganda.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Perusahaan dengan
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kepemilikan yang lebih besar oleh investor asing mengalami
penurunan yang lebih Kkecil nilai saham mereka.Perusahaan yang
memiliki Kkualitas pengungkapan yang lebih tinggi dan alternatif
sumber pembiayaan eksternal juga menderita kebangkrutan.
Sebaliknya, perusahaan yang berfokus pada konsentrasi kepemilikan
menunjukkan penurunan lebih besar dalam nilai ekuitas.Adanya bukti
sistematis seperti pada sejauh mana nilai perusahaan terkait dengan
beberapa indikator kunci dari tata kelola perusahaan menunjukkan
bahwa perbedaan dalam praktek tata kelola di tingkat perusahaan
memainkan peran penting dalam menentukan nilai selama krisis.

Persamaan :

a. Variabel dependen yang digunakan adalah financial distress
variable independen yang digunakan adalah good corporate
governance.

b. Penelitian ini memiliki tujuan yang sama yaitu untuk mengetahui
apakah kemungkinan terjadinya financial distress dipengaruhi oleh
good corporate governance.

Perbedaan :

a. Penelitian terdahulu menggunakan corporate governance dan nilai
perusahaan sebagai variable independen. Penelitian saat ini
menggunakan kepemilikan institutional, kepemilikan publik,

dewan direksi, komite audit, dewan komisaris, corporate
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socialresponsibility, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan
sebagai
variable independen.

b. Subyek penelitian terdahulu adalah perusahaan non keuangan yang
tercatat di bursa efek korea (KSE) pada tahun November 1997
sampai dengan Desember 1998. Penelitian saat ini menggunakan

perusahaan retail trade pada tahun 2013-2015.

Tabel 2.1
Matriks Penelitian Terdahulu
v | Bl 8 [\)/ei,reiﬂggln Variabel Independe-nt
Kl | KP | DD | KA | DK | Lik | Lev [ UP
1 | Rini Setyo (2016) TS | - - - -
2 | Lillananda (2016) @ TS| - | s |Ts|T1S| - | TS
3 | I Gusti (2015) E TS| - | - | s | Ts|Ts
4 | Vivian (2015) &) TS
5 | Selfi Aggraeni (2014) % TS | - TS - S | TS S
6 | Juniarti (2013) =z TS | - - - TS
7 | Ratna Wardhani (2007) = [3s{vs|-]-1s
8 | Jae-Seung et.al (2004) S S - - - - - S

Sumber : data diolah

2.2.L.andasan Teori

2.2.1 Teori Agensi

Teori agensi adalah sebuah konsep yang menjelaskan tentang
hubungan kontraktual atau perjanjian antara pemilik perusahaan (principal)
dengan manajemen perusahaan (agent). Pemilik perusahaan adalah pihak yang
memberikan mandat untuk melakukan kegiatan dalam pengambilan keputusan

(Jensen dan Meckling, 1970). Teori agensi ini bertujuan untuk meningkatkan
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kemampuan dari setiap individu dalam mengevaluasi keadaan pada saat keputusan
harus diambil dan untuk mengevaluasi hasil dari keputusan yang telah diambil
agar lebih mempermudah hasil yang diterima untuk setiap individu (Jensen dan
Smith, 1984). Satu kesalaham dalam pengambilan keputusan yang dilakukan oleh
pihak agent dapat mengakibatkan kerugian besar bagi perusahaan yang dapat
berakhir pada kesulitan keuangan atau financial distress (I Gusti, dan Ni Ketut,
2015).

Setiap individu memiliki kepentingan masing-masing sehingga
menyebabkan terjadinya benturan kepentingan antara pemilik perusahaan dengan
manajemen yang mengelola. Konflik yang terjadi disebabkan adanya asimetri
informasi _karena manajemen memiliki informasi yang lebih akurat dibandingkan
pemilik perusahaan (Jensen dan Smith, 1984). Tidak adanya keterbukaan
manajemen dalam mengungkapkan hasil kinerjanya pada pemilik perusahaan
menyebabkan tata kelola perusahaan menjadi kurang baik. Hal ini menyebabkan
terjadinya peningkatanagency cost yang dapat mengakibatkan perusahaan
mengalami Kkerugian besar sehingga perusahaan berada pada kondisi financial
distress (Tri Bodroastuti, 2009).

Menurut Fachrudin (2008;13) financial distress terjadi karena
serangkaian kesalahan dalam pengambilan keputusan yang tidak tepat dan
kelemahan yang saling berhubungan dapat menyebabkan secara langsung maupun
tidak langsung kepada manajemen, serta kurangnya upaya dalam mengawasi
kondisi keuangan sehingga penggunaan dana perusahaan tidak sesuai dengan

keperluan perusahaan
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Menurut Eisenhardt, 1989 teori agensi dikelompokkan menjad dua
yaitu positive agency dan principal agent.Positive agency terfokus pada
identifikasi situasi dimana agen dan prinsipl mempunyai tujuan yang bertentangan
dan mekanisme pengendalian yang terbatas hanya menjaga perilaku self serving
agen. Principal agent memfokuskan pada kontrak optimal antara perilaku dan
hasilnya, dan mengungkapkan bahwa hubungan agent-principal dapat
diaplikasikan secara lebih luas.

Salah sata upaya yang diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan
yaitu dengan cara menerapkan good corporate governancedalam sebuah
perusahaan agar masyarakat dapat menilai apakah perusahaan tersebut dapat
dikatakan baik atau tidak. Good corporate governancemerupakan konsep yang
didasari oleh teori agensi dan diharapkan dapat meminimalkan konflik atau
masalah yang terjadi sehingga perusahaan dapat terhindar dari kemungkinan

terjadinya kesulitan keuangan (financial distress).

2.2.2. Financial distress

Plat and Plat dalam Pristin (2011) mendefinisikan pengertian financial
distressmerupakan tahap kondisi penurunan keuangan yang terjadi sebelum
terjadinya kebangkrutan atau likuidasi. Financial distressterjadi sebelum
kebangkrutan. Kondisi financial distressperlu diketahui sejak dini, karena
perusahaan diharapkan dapat melakukan antisipasi kondisi yang mengarah pada
kebangkrutan. Financial distres terjadi karena perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajiban (hutang, beban bunga, dan lain-lain) dan perusahaan dituntut untuk

melakukan perbaikan.
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Perusahaan dikatakan mengalami kondisi financial distress jika
perusahaan mempunyai Earning per Share (EPS) negatif (Whitaker, 1999).
Faktor penyebab financial distress dapat berasal internal perusahaan mupun
eksternal perusahaan. Damodaran (2001) dalam Rusdan (2015) menyatakan
bahwa faktor penyebab financial distress dari internal perusahaan lebih bersifat

mikro, yaitu :

a. Kesulitan arus kas
Kesulitan aruskas terjadi karena pendapatan dari hasil operasi
perusahaan tidak cukup untuk menutupi beban usaha yang timbul atas
aktivitas operasional perusahaan. Hal ini juga disebabkan kesalahan
manajemen dalam mengelola aliran kas perusahaan  yang
memperburuk kondisi perusahaan.

b. Besarnya jumlah hutang
Hutang terjadi karena perusahaan berupaya untuk menutupi biaya yang
timbul akibat operasional perusahaan dengan cara meminjam dana dari
pihak eksternal yang menimbulkan kewajiban bagi perusahaan untuk
melunasi hutang di masa depan. Ketika tagihan atas hutang telah jatuh
tempo dan perusahaan tidak mempunyai cukup dana untuk membayar
tagihan tersebut, maka kemungkinan kreditur akan menyita harta
perusahaan untuk menutupi kekurangan tagihan tersebut.

C. Kerugian dalam kegiatan operasional
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Kerugian operasional menyebabkan arus kas negatif. Hal ini terjadi
karena beban operasional perusahaan lebih besar daripada pendapatan
yang diterima perusahaan.

Maka dapat disimpulkan bahwa financial distressadalah keadaan
perusahaan yang memiliki potensi untuk mengalami kebangkrutan karena
perusahaan tidak mampu membayar kewajiban perusahaan dan menghasilkan laba
yang kecil yang berdampak pada perubahan modal sehingga perlu melakukan
perubahan pada perusahaan yang bersangkutan.

Damodaran (2001) dalam Rusdan (2015) menyatakan bahwa faktor
eksternal perusahaan lebih bersifat mikro yaitu kebijakan pemerintah dapat
menambah beban usaha yang di tanggung perusahaan serta kebijakan suku bunga
pinjaman yang meningkat yang menyebabkan bungan yang di tanggung
meningkat. Selain itu perusahaan di tuntut menerapkan good corporate
governance dan melaksanakan corporate social responsibility.

Berbagai macam pengukuran yang dapat digunakan untuk mentukan
apakah perusahaan tersebut berada dalam kondisi Financial distress, yaitu :

a. Model Springate (I Gusti, 2015)
Z=1.03A +3.07B + 0.66C + 0.4D......c...cocevevvirirrerrnnn. 1)

Keterangan:

A = Working capital

Total assets

B = Net profit before interest and taxes

Total assets
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C = Net profit before taxes

Current liabilities
D=3Sale
Total assets
b. Debt to Asset Ratio (Suparlan dan Andayani, 2010)

TotalDebt

DAR = ——
TotalAsset
C. Interest Coverage Ratio (Lillananda, 2015)

! Laba Operasi
Interestcoverageratio = ———————
Beban Bunga

d. Earning per Share (Bodroastuti, 2009)

Laba bersih yang tersedia untuk dibagikan

EPS =
Jumlah saham biasa yang beredar

2.2.3. Good Corporate Governance

Good corporate governance (GCG) adalah tata kelola perusahaan yang
menjelaskan mengenai hubungan antara partisipan dalam perusahaan yang
menentukan arah dan Kkinerja perusahaan  (Monks & Minow, 2001 dalam
Wardhani 2006). GCG merupakan kemampuan perusahaan untuk mencapai tujuan
perusahaan dengan meminimalisir benturan hukum dan atau peraturan yang
berlaku dengan tetap memperhatikan kebutuhan pemilik dan masyarakat secara
umum (Barker dan Anderson, 2010:79).Berdasarkan Forum of Corporate
Governance in Indonesia (FCGI) tujuan GCG adalah untuk meningkatkan kinerja
perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan keputusan yang lebih baik,

Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di Indonesia,
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Pemegang saham akan puas dengan Kkinerja perusahaan sekaligus akan
meingkatkan shareholder value dan deviden, Mempermudah diperolehnya dana
pembiayaan yang lebih murah dan tidak rigid (karena faktor kepercayaan) yang
akhirnya meningkatkan corporate value. Thomas, 2006 menyatakan bahwa Good
corporate governance (GCG) merupakan sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan guna menciptakan nilai tambah (value added) untuk
semua stakeholder. Konsep ini menekankan pada dua hal yaitu, pertama,
pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar dan
tepat pada waktunya dan, kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan
pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat waktu, transparan terhadap semua
informasi  kinerja perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder. Corporate
Governance merupakan suatu cara untuk menjamin bahwa manajemen bertindak
yang terbaik untuk kepentingan stakeholder, yaitu dengan cara memberikan
sebuah arahan kepada manajemen sebagai pelaksana perusahaan untuk
menjalankan perusahaan dengan baik agar tujuan perusahaan yang telah
ditetapkan dapat tercapai guna peningkatan Kinerja perusahaan dan menjamin
akuntabilitas manajemen terhadap stakeholders dengan mendasarkan pada
kerangka peraturan.

Menurut Elloumi dan Gueyie(2001) terdapat lima prinsip utama yang
terkandung dalam Good corporate governance Vyaitu : keterbukaan
(transparency),  akuntabilitas  (accountability),  pertanggung  jawaban
(responsibility), kewajaran (fairness), independensi (independency). Prinsip-

prinsip pelaksanaan Corporate Governance menunjukkan adanya perlindungan
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tersebut tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi meliputi seluruh pihak yang
terkait dalam perusahaan termasuk masyarakat. Implementasi prinsip-prinsip
tersebut, memerlukan partisipasi personel perusahaan untuk mengoptimalkan
pelaksanaan good corporate governance. Maka dari itu dibuatlah Keputusan
Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga keuangan Nomor: Kep-
431/BI1/2012tentang penyampaian laporan tahunan emiten atau perusahaan publik
yang mewajibkan setiap perusahaan go publik mengungkapkanpenerapan
corporate governance dalam laporan keuangan tahunan.

Elemen-elemen yang digunakan dalam pengukuran good corporate

governance dalam penelitian ini-adalah :

1. Kepemilikan Institutional

Kepemilikan institutional ~merupakan persentase kepemilikan
sahamyang dimiliki oleh investor institusional seperti pemerintah, perusahaan
investasi, bank, perusahaan asuransi, maupun kepemilikan lembaga atau
perusahaan lainnya (Hanifah, 2013). Keberadaan investor institutional dianggap
mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap pengambilan
keputusan oleh manajer dibandingkan investor individual. Hal ini disebabkan
investor institutional tidak mudah percaya terhadap tindakan memanipulasi laba
karena investor institutional terlibat langsung dalam pengambilan strategis.
Kepemilikan institutional diukur berdasarkan kepemilikan institutional di
bandingkan dengan jumlah saham yang beredar (Selfi, 2014).

Kepemilikan Institutional
KI =
Jumlah saham yang beredar
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Kepemilikan institutional merupakan salah satu mekanisme corporate
governance yang mampu mengurangi masalah keagenan antara pemilik dan
manajer sehingga timbul keselarasan kepentingan antara dua belah pihak.
Semakin besar kepemilikan institutional maka semakin efisien manfaat aset
perusahaan, sehingga potensi mengalami kondisi financial distress dapat
diminimalkan (Selfi, 2014).

2. Kepemilikan Publik

Kepemilikan publik adalah persentase kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak luar (outsider ownership), termasuk di dalamnya adalah
masyarakat umum serta investor dari perusahaan/lembaga lain (kepemilikan
institutional) yang menanamkan modalnya (Ratna, 2007). Tujuan perusahaan
yaitu meningkatkan nilai perusahaan maka diperlukan pendanaan yang diperoleh
melalui pendanaan internal maupun pendanaan eksternal.Sumber pendanaan
eksternal diperoleh dari saham publik, dengan demikian perusahaan harus
memberikan informasi mengenai laporan keuangan secara transparan.Sesuai
dengan prinsip transparansi, disebutkan bahwa pemegang saham harus diberi
kesempatan untuk berperan dalam pengambilan keputusan atas perubahan
mendasar dalam perusahaan dan dapat memperoleh informasi yang benar, akurat,
dan tepat waktu mengenai perusahaan. (Keputusan Menteri Negara BUMN,
2002). Kepemilikan saham publik/masyarakat diukur melalui rasio dari jumlah
kepemilikan lembar saham yang dimiliki publik terhadap jumlah saham
perusahaan di Indonesia (Classens et al, 1999)

Kepemilikan Publik

KP =
Jumlah saham yang beredar



https://id.wikipedia.org/
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3. Dewan Direksi

Dewan direksi adalah pimpinan perusahaan yang dipilih oleh para
pemegang saham untuk mewakili kepentingan para pemegang saham dalam
mengelola perusahaan (Selfi, 2014). Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan
menentukan kebijakan atau strategi yang akan diambil baik jangka panjang
maupun jangka pendek. Jansen (1993) menyatakan bahwa semakin banyak dewan
direksi dapat memonitor proses laporan keuangan dengan lebih efektif
dibandingkan dengan dewan direksi yg sedikit. Jumlah dewan direksi diproksikan
dengan melakukan penghitungan anggota dewan direksi di dalam perusahaan,
termasuk CEO. Penelitian jansen (1993) tidak sependapat dengan Wardhani
(2006) menyatakan bahwa semakin besar jumlah direksinya maka semakin tinggi
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi tekanan keuangan. Dari hasil yang
berbeda tersebut dapat dikatakan bahwa pengaruh ukuran dewan direksi terhadap
Kinerja perusahaan tergantung dari karakteristik dari masing-masing perusahaan.
4. Komite Audit

Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris
untuk membantu mereka dalam mengawasi direksi dan tim manajemen, serta
memastikan penerapan tata kelola perusahaan yang baik (I Gusti, 2015).
Mengingat begitu pentingnya peran komite audit terhadap pelaksanaan corporate
governance, maka BAPEPAM-LK mengharuskan perusahaan go public untuk
mengungkapan tentang informasi jumlah anggota komite audit di dalam laporan
keuangan tahunan perusahaan. Dengan adanya informasi tersebut, para pengguna

dapat mengetahui banyaknyakomite audit yang ada di suatu perusahaan.
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Mohamad-Nor, et al (2010) menyampaikan bahwa ukuran komite audit yang
besar, dalam arti jumlah anggotanya semakin banyak, akan meningkatkan proses
monitoring dan evaluasi sehingga setiap permasalahan yang ditemui akan bisa
segera terdeteksi. Kederadaan komite audit yang efektif merupakan salah satu
aspek penilaian dalam implementasi GCG (Hanifah, 2013). Untuk mewujudkan
prinsip GCG di suatu perusahaan, maka prinsip independensi, transparasi dan
pengungkapan, akuntabilitas, pertanggunggjawaban, serta kewajaran harus
menjadi landasan utama bagi aktivitas komite audit. Komite audit diukur dari
jumlah anggota komite audit yang ada dalam satu perusahaan pada akhir tahun,
yaitu 31 Desember.
5. Dewan Komisaris

Dewan  komisaris adalah dewan yang bertugas untuk
melakukanpengawasan dan memberikan nasihat kepada direktur. Peran dewan
komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi monitoring
implementasi  kebijakan direksi (Wardhani, 2006). Peran Dewan komisaris
diharapkan dapat meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan
direksi dengan pemegang saham. Adanya pemisahan peran antara pemegang
saham sebagai principal dengan manajer sebagai agennya, maka manajer pada
akhirnya akan memiliki hak pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana
mereka mengalokasikan dana investor (Jensen & Meckling, 1976)Ukuran dewan
komisaris diukur dengan menghitung jumlah anggota dewan komisaris yang ada

pada perusahaan (Wardhani, 2006).
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Hasil penelitian Wardhani (2006) menyatakan bahwa jumlah dewan
komisaris berpengaruh negatif signifikan terhadap kesulitan keuangan perusahaan.
penelitian Wardhani (2006) tidak selaras dengan hasil penelitian Jansen (1993),
Lipton dan Lorsch (1992), Yenmark (1996) serta Nasution dan setiawan (2007)
yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap
financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa jumlah dewan komisaris yang
besar justru mempertinggi kemungkinan perusahaan berada pada kondisi financial
distress. Hal ini dimungkinkan karena dengan jumlah dewan komisaris yang lebih
besar justru menjadi tidak efektif dalam menjalankan fungsi monitoringnya
sehingga berakibat pada meningkatnya kemungkinan perusahaan mengalami

kondisi financial distress.

2.2.4. Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahan dalam memenuhi
kewajiban financial perusahaan (yang bersifat jangka pendek) (Munawir,
1993:31). Rasio likuiditas mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan
untuk membayar kewajiban yang jatuh tempo dan untuk memenuhi kebutuhan
akan kas yang tak terduga (Keiso, 2012 : 668). Perusahaan yang mampu
memenuhi kewajiban financial perusahaan tepat pada waktunya maka perusahaan
tersebut dikatakan dalam keadaan likuid. Perusahaan dikatakan mampu memenuhi
kewajiban keuangan tepat pada waktunya apabila perusahaan tersebut mempunyai
aktiva lancar yang lebih besar dari pada hutang lancarnya atau hutang jangka

pendek (Munawir, 1993:31).
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Berbagai macam pengukuran yang dapat digunakan untuk mengetahui

rasio likuiditas, yaitu :

1. Current Ratio (rasio lancar)
Current ratio menunjukkan sejauh mana aset lancar menutupi liabilitas
lancar. Semakin besar perbandingan aset lancar dan liabilitas lancar
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi liabilitas
jangka pendeknya. Current ratio yang rendah biasanya dianggap
menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya current
ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karean menunjukkan
banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi
kemampulabaan perusahaan (Sawir, 2009:10). Current ratio dapat

dihitung dengan formula :

Aset Lancar

Current Ratio =

Utang Lancar
2. Quick Ratio (rasio cepat)

Rasio ini disebut juga acid test rasio yang juga digunakan untuk
mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Penghitungan quick ratio dengan mengurangkan
aktiva lancar dengan persediaan. Sawir (2009:10) mengatakan bahwa
quick ratio umumnya dianggap baik adalah semakin besar rasio ini
maka semakin baik kondisi perusahaan. Quick ratio dapat dihitung
dengan formula :

Aset Lancar — Persediaan

Quick Ratio =

Utang Lancar
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Cash Ratio (rasio kas)

Sawir (2009:10) menyatakan rasio ini merupakan rasio yang
menunjukkan posisi kas yang dapat menutupi hutang lancar dengan
kata lain cash ratio merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan kas yang dimiliki dalam manajemen kewajiban lancar
tahun yang bersangkutan.Cash Ratio dapat dihitung dengan formula :

. Kas
Cash Ratio =

Utang Lancar

Leverage

Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka panjang maupun jangka pendek (Selfi, 2014). Leverage timbul

dari aktifitas penggunaan dana perusahaan yang berasal dari pihak ketiga dalam

bentuk hutang. Menurut Van Horne and Wachowicz, JR (2005) dalam Hanifah

(2013) Rasio ini menekankan peran penting pendanaan utang bagi perusahaan

dengan menunjukkan persentase aset perusahaan yang didukung oleh pendanaan

utang. Berbagai macam pengukuran yang dapat digunakan untuk mengetahui

rasio leverage, yaitu :

Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to asset ratio menunjukkan seberapa besar total aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi DAR maka menunjukkan
makin berisiko perusahaan karena makin besar utang yang digunakan
untuk pembelian aset. DAR dapat diukur dengan cara (Murhadi,

2013:61):
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TotalDebt

DAR= ——
TotalAsset

2. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio menunjukkan perbandingan antara utang dan
ekuitas perusahaan. Semakin tinggi DER maka semakin besar risiko
yang dihadapi oleh perusahaan karena adanya utang yang lebih tinggi.
DER dapat diukur dengan cara (Murhadi, 2013:61):

TotalDebt

DER = ——
TotalEquity

5. Long-Term Debt to Equity (LTDE)
Apabila debt to equity ratio membandingkan antara seluruh utang
terhadap ekuitas, maka LTDE menunjukkan adanya perbandingan
antara utang jangka panjang terhadap ekuitas. LTDE dapat diukur
dengan cara (Murhadi, 2013:61):

TotalLongTermDebt
LTDE =

TotalEquity
Soeki et.al (2010) dan Triwahyuningtias (2012) menyatakan bahwa
terdapat hubungan positif antara leverage dengan financial distress.
Semakin tinggi leverage perusahaan maka mengakibatkan semakin

tinggi pula terjadinya kondisi financial distress.

2.2.6. Ukuran Perusahaan
Ukuran suatu perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan
yang dapat di lihat dari besarnya total aset atau total penjualan perusahaan

(Prasetyorini, 2013). Fachrudin (2011) menyatakan bahwa semakin besar total
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aset perusahaan maka perusahaan tersebut mampu melunasi kewajibannya di
masa mendatang, sehingga perusahaan mudah melakukan diversifikasi dan
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress akan semakin
kecil (Supriyanto dan Falikhatun, 2008). Ukuran perusahaan dalam penelitian ini
diukur dengan menggunakan nilai total asset perusahaan, yang kemudian total aset
perusahaan diubah kedalam bentuk logaritma (Ln total aset).

SIZE =log natural total assets

2.2.7 Pengaruh Kepemilikan Institutional Terhadap Financial distress

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami
kesulitan keuangan sebelum mengalami kebangkrutan. Perusahaan akan dapat
diketahui bagaimana keadaan perusahaan tersebut apakah sehat atau justru
sebaliknya dengan melihat laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan
tersebut. Financial distress akan dapat dipengaruhi oleh Kinerja perusahaan,
karena dari kinerja perusahaan tersebut yang akan menentukan bagaimana
kesehatan perusahaan tersebut dilihati dari berbagai aspek. Jika kinerja
perusahaan baik dan terus meningkat, maka financial distress akan jauh dari
perusahaan tersebut. Selain itu, kinerja perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh
kepemilikan institusional yang berdasarkan teori dari Shleifer and Vishny dalam
(Machmud, 2008) menyatakan bahwa kepemilikan institusional akan mendorong
peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Investor institusi turut berperan
dalam mengendalikan tindakan manajemen sehingga manajemen akan bersikap
hati-hati dalam menjalankan usahanya dan akan memilih peluang investasi yang

positif (Munthe, 2008:279). Semakin tingginya pengawasan yang dilakukan serta
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menurunnya biaya keagenan yang dikeluarkan, maka kemungkinan terjadinya
kerugian pada perusahaan yang dapat mengakibatkan kondisi financial distress
akan semakin kecil.

Hasil penelitian lillananda (2015), Selfi (2014), Shandi (2013)
menyatakan bahwa kepemilikan institutional tidak berpengaruh terhadap financial
distres. Penelitian lillananda (2015), Selfi (2014), Shandi (2013) tidak selaras
dengan penelitian | Gusti (2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institutional berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini disebabkan
karena pengawasan terhadap manajemen dalam melaksanakan kegiatan
operasionalnya dapat dilakukan oleh pihak institusi sehingga akan lebih terhindar
dari kondisi kesulitan keuangan. Penelitian Vivian (2015) menunjukkan bahwa
kepemilikan institutional memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial
distress. Hal ini berarti semakin besar proporsi kepemilikan institusional suatu
perusahaan, maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan tersebut

mengalami financial distress.

2.2.8. Pengaruh Kepemilikan Pubilk Terhadap Financial distress
Kepemilikan publik adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak luar (outsider ownership). Sesuai dengan prinsip transparansi, bahwa
pemegang saham harus diberikan kesempatan untuk berperan dalam pengambilan
keputusan atas perubahan yang mendasar dalam perusahaan, serta memperoleh
informasi yang benar, akurat dan tepat waktu mengenai perusahaan agar dapat
meminimalisir konflik keagenan yang terjadi dan diharapkan kemungkinan

perusahaan mengalami financial distress semakin kecil. Hasil penelitian
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Masruddin (2007) menyatakan bahwa kepemilikan publik berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Penelitian Masruddin (2007) tidak selaras dengan hasil
penelitian Tri Bodroastuti (2009) yang menyatakan bahwa kepemilikan publik
ternyata tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress. Hal ini
disebabkan karena pola kepemilikan saham publik di Indonesia cenderung tidak
menyebar secara merata melainkan cenderung terpusat pada beberapa orang
tertentu (Gunarsih, 2003 dalam Tri Bodroastuti, 2009). Pengendalian pemegang
saham terhadap manajemen cenderung lemah, sehingga RUPS tidak mempunyai
wewenang untuk mengendalikan manajemen apalagi terlibat dalam pengelolahaan
perusahaan. Keberadaan RUPS yang bukan sebagai pengelola, dan hanya
memberikan hak suara dalam periode tertentu saja, memberi dampak terhadap
ketidaktahuan RUPS dalam segala kejadian perusahaan sehari-hari sehingga
kepemilikan publik menjadi tidak signifikan terhadap financial distress (Tri

Bodroastuti, (2009).

2.2.9. Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Financial distress

Dewan direksi adalah pimpinan perusahaan yang dipilih oleh
parapemegang saham untuk mewakili kepentingan para pemegang saham dalam
mengelola perusahaan (Selfi, 2014). Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan
menentukan kebijakan atau strategi yang akan di ambil baik jangka panjang
maupun jangka pendek. Kondisi suatu perusahaan sebenarnya diketahui oleh
direksi, namun keputusan tetap diambil pada Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas pada

pasal 92 ayat (4) menyebutkan bahwa Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
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menetapkan pembagian tugas dan wewenang pengurusan di antara anggota direksi
dalam hal direksi terdiri atas dua anggota direksi atau lebih, sehingga masih ada
keterbatasan wewenang direksi. Hal inilah yang menyebabkan berapapun jumlah
dewan direksi pada suatu perusahaan tidak mempengaruhi kemungkinan
terjadinya financial distress.

Jansen (1990) menyatakan bahwa semakin banyak dewan direksi dapat
memonitor proses laporan keuangan dengan lebih efektif dibandingkan dengan
dewan direksi yg sedikit, namun semakin banyak jumlah dewan direksi maka
semakin luas jangkauan komunikasinya. Hal ini menimbulkan tingginya biaya
yang harus di keluarkan oleh perusahaan, sehingga potensi perusahaan mengalami
kondisi- financial distress semakin meningkat. Penelitian jansen (1990) tidak
sependapat dengan Wardhani (2006) menyatakan bahwa semakin besar jumlah
direksinya maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
tekanan keuangan. Dari hasil yang berbeda tersebut dapat dikatakan bahwa
pengaruh ukuran dewan direksi terhadap kinerja perusahaan tergantuk dari

karakteristik dari masing-masing perusahaan.

2.2.10. Pengaruh Komite Audit Terhadap Financial distress

Komite audit memegang peranan yang cukup penting dalam
mewujudkan GCG karena komite audit bertugas membantu dewan komisaris
untuk memastikan bahwa laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai dengan
prinsip akuntansi yang berlaku umum, struktur pengendalian internal perusahaan
dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan audit internal maupun eksternal

dilaksanakan sesuai dengan standar audit yang berlaku dan tindak lanjut temuan
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hasil audit dilaksanakan oleh manajemen (lillananda, 2015). Hanifa (2013)
menyatakan bahwa komite audit merupakan mekanisme corporate governance
yang diasumsikan mampu mengurangi masalah keagenan yang timbul pada suatu
perusahaan yang apabila terjadi terus menerus dapat menimbulkan financial
distress pada perusahaan. Penelitian Hanifah 2013 tidak sependapat dengan
penelitian lillananda dan Rahmat (2008) yang menyatakan bahwa ukuran komite
audit tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Semakin banyak
anggota komite audit terkadang malah menyulitkan kesepakatan keputusan dalam
melakukan Kinerjanya. Namun di lain pihak, komite audit dengan jumlah anggota
kecil kekurangan keragaman keterampilan dan pengetahuan sehingga menjadi

tidak efektiv (Azis, 1989).

2.2.11. Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Financial distress

Dewan komisaris berperan untuk mengawasi perilaku manajemen
dalam pelaksanaan  strategi perusahaan, serta melakukan pengawasan dan
memberikan nasihat kepada direksi untuk memastikan bahwa perusahaan
melaksanakan good corporate governance (Agusti, 2013). Besar kecilnya jumlah
dewan komisaris akan memberikan dampak jangka pendek maupun dampak
jangka panjang terhadap kondisi keuangan perusahaan. Semakin banyak jumlah
dewan komisaris maka fungsi monitoring terhadap kebijakan direksi dapat
dijalankan dengan baik dan menghasilkan kinerja yang baik pula, sehingga
perusahaan dapat terhindar dari kemungkinan mengalami kondisi financial
distress. Hasil penelitian Wardhani (2006) menyatakan bahwa jumlah dewan

komisaris berpengaruh negatif signifikan terhadap kesulitan keuangan perusahaan.
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penelitian Wardhani (2006) tidak selaras dengan hasil penelitian Jansen (1993),
Lipton dan Lorsch (1992), Yenmark (1996) serta Nasution dan setiawan (2007)
yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap
financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa jumlah dewan komisaris yang
besar justru mempertinggi kemungkinan perusahaan berada pada kondisi financial
distress. Hal ini dimungkinkan karena dengan jumlah dewan komisaris yang lebih
besar justru menjadi tidak efektif dalam menjalankan fungsi monitoringnya
sehingga direksi justru menurun, yang berakibat pada meningkatnya kemungkinan

perusahaan mengalami kondisi financial distress.

2.2.12. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial distress
Rasio likuiditas mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan

untuk membayar kewajiban yang jatuh tempo dan untuk memenuhi kebutuhan
akan kas yang tak terduga (Keiso, 2012 : 668). Perusahaan yang mampu
memenuhi kewajiban financial perusahaan tepat pada waktunya maka perusahaan
tersebut dikatakan dalam keadaan likuid. Semakin likuid suatu perusahaan maka
semakin besar probabilitas perusahaan tersebut terhindar dari kondisi financial
ditress (Almilia dan Kristijadi, 2003). Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Yuanita (2010), Nindita, Moeljadi dan Indrawati (2014) menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Sedangkan
hasil penelitian Liana dan sutrisno (2014) menyatakan bahwa likuiditas

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap financial distress.
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2.2.13. Pengaruh Leverage Terhadap Financial distress

Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka panjang maupun jangka pendek (Selfi, 2014). Soeki et.al (2010)
dan Triwahyuningtias (2012) menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara
leverage dengan financial distress. Semakin tinggi leverage perusahaan maka
mengakibatkan semakin tinggi pula terjadinya kondisi financial distress. Hal ini
disebabkan total liabilitas suatu perusahaan lebih besar dari total asset yang
dimiliki, sehingga perusahaan dianggap tidak mampu membayar liabilitas dengan

asset yang dimiliki.

2.2.14. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial distress

Ukuran suatu perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat dilihat dari total aset yang dimiliki (Prasetyorini, 2013).
Fachrudin (2011) menyatakan bahwa semakin besar total aset perusahaan maka
perusahaan tersebut mampu melunasi kewajibannya di masa mendatang, sehingga
perusahaan mudah melakukan diversifikasi dan kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi financial distress akan semakin kecil (Supriyanto dan
Falikhatun, 2008). Berdasarkan penelitian | Gusti (2015) dan Ni Wayan (2014)
terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara ukuran perusahan dengan
financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan
maka akan berpengaruh pada kecilnya risiko perusahaan mengalami financial

distress.
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2.3. Kerangka pemikiran

Penelitian ini ingin mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi
perusahaan mengalami kondisi financial distress. Faktor eksternal yang dapat
mempengaruhi perusahaan mengalami financial distress adalah good corporate
governance. Penelitian ini Mengukur good corporate governance berdasarkan
kepemilikan institutional, kepemilikan publik, dewan direksi, komite audit dan
dewan komisaris. Adanya kepemilikan institutional memungkinkan keterlibatan
langsung lembaga lain baik dari sektor keuangan maupun non keuangan, semakin
besar kepemilikan institutional semakin rendah kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi financial distress. Perusahaan memerlukan pendanaan internal
maupun pendanaan eksternal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sumber
pendanaan eksternal diperoleh dari saham publik, sehingga semakin semakin
tinggi kepemilikan publik akan semakin rendah kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan
menentukan kebijakan atau strategi yang akan di ambil baik jangka panjang
maupun jangka pendek, maka semakin banyak jumlah direksinya maka semakin
tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi tekanan keuangan. Komite
audit dibentuk oleh dewan komisaris untuk membantu mereka mengawasi direksi
dan tim manajemen, serta memastikan penerapan tata kelola perusahaan yang
baik, diharapkan dengan semakin banyak anggota komite dapat meminimalisir
perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan. Peran Dewan komisaris

diharapkan dapat meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan
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direksi dengan pemegang saham, diharapkan adanya dewan komisaris dapat
meminimalisir kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Selain faktor eksternal perusahaan, terdapat faktor internal yang dapat
mempengaruhi terjadinyafinancial distressyakni likuiditas, leverage, dan ukuran
perusahaan. Likuiditas merupakan kemampuan perusahan untuk memenuhi
kewajiban financial perusahaan (yang bersifat jangka pendek). Semakin likuid
suatu perusahaan maka semakin besar probabilitas perusahaan, sehingga dapat
terhindar dari kondisi financial ditress. Leverage merupakan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang maupun jangka pendek.
Semakin tinggi leverage perusahaan maka mengakibatkan semakin tinggi pula
terjadinya kondisi financial distress.Ukuran perusahaan menggambarkan besar
total aset yang dimiliki. Total aset yang besar maka diharapkan perusahaan
mampu melunasi kewajibannya di masa mendatang, oleh karena itu semakin besar
ukuran perusahaan akan memperkecil risiko perusahaan mengalami financial
distress.

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat disusun kerangka pemikiran

sebagai berikut :
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Kepemilikan Institutional

Kepemilikan Publik

Dewan Direksi

Komite Audit

Dewan Komisaris Financial
Distress

Corporate Social Responsibility

Likuiditas

Leverage

Ukuran Perusahaan

Gambar 2.1

2.4. Hipotesis penelitian

Sugiono (2008:64) mengatakan bahwa hipotesis merupakan jawaban
sementara terhadap perumusan masalah. Berdasarkan kerangka piker maka dapat
disusun hipotesis penelitian sebagai berikut :

H1 : Kepemilikan Institutional berpengaruh  terhadap kemungkinan
terjadinyaFinancial distress

H2 : Kepemilikan Publik  berpengaruh ~ terhadap kemungkinan
terjadinyaFinancial distress

H3 : Dewan Direksi berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinyaFinancial
distress

H4 : Komite Audit berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinyaFinancial

distress



H5

H6

H7

H8

50

: Dewan Komisaris berpengaruh terhadap kemungkinan

terjadinyaFinancial distress

- Likuiditas berpengaruhterhadap kemungkinan terjadinyaFinancial

distress

: Leverage berpengaruhterhadap kemungkinan terjadinyaFinancial

distress

: Ukuran Perusahaan berpengaruhterhadap kemungkinan

terjadinyaFinancial distress



