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BAB II

GOOD CORPORATE GOVERNANCE DAN FINANCIAL DISTRESS

2.1. Teori Agensi

Menurut Jensen dan Meckling (1976), hubungan keagenan didefinisikan

sebagai suatu perjanjian, dimana terdapat satu atau lebih pihak prinsipal (pemegang

saham) yang mempekerjakan agen (manajer). Dalam perusahaan, agen merupakan

pihak yang berwenang untuk melakukan pengelolaan dan melakukan pengambilan

keputusan berkaitan dengan perusahaan atas nama pemegang saham. Jensen dan

Meckling (1976) menyatakan bahwa pihak agen dan prinsipal memiliki kepentingan

yang berbeda. Pihak prinsipal mengharapkan pihak agen untuk dapat melakukan

beberapa tindakan atau tugas tertentu yang berkaitan dengan kepentingan prinsipal,

seperti memaksimalkan kesejahteraan para prinsipal. Disisi lain, pihak agen

umumnya bertindak berdasarkan kepentingan yang dia miliki, yaitu memaksimalkan

kesejahteraan agen. Hal tersebut menimbulkan konflik kepentingan yang terjadi

dalam perusahaan

Berdasarkan penjelasan diatas, Jensen dan Meckling (1976) menyatakan

bahwa konflik kepentingan antara prinsipal dan agen akan menimbulkan biaya

keagenan yang terdiri dari:
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1. Monitoring cost, yaitu biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk

mengawasi aktivitas dari agen dalam mengelola perusahaan

2. Bonding cost, yaitu biaya yang ditanggung oleh agen untuk memberi jaminan

kepada para prinsipal bahwa agen tidak melakukan tindakan yang merugikan

prinsipal

3. Residual loss, yaitu biaya yang ditanggung oleh prinsipal untuk

mempengaruhi keputusan agen agar meningkatkan kesejahteraan prinsipal.

Ketiga komponen biaya keagenan menurut Jensen dan Meckling (1976)

secara tidak langsung memaksa manajer untuk menjalankan kewajibannya.

Kewajiban tersebut dapat berjalan dengan baik jika manajer memiliki persamaan

kepentingan dengan pemegang saham. Sementara itu, teori pandangan lain menurut

Warsono, dkk (2009) pemegang saham berhak untuk menyelaraskan kepentingan

dengan cara:

1. Pemegang saham mempunyai hak untuk mempengaruhi cara perusahaan

dijalankan melalui voting dalam rapat umum pemegang saham (RUPS)

2. Pemegang saham melakukan resolusi yang mana suatu kelompok pemegang

saham secara kolektif melakukan lobby terhadap manajer yang berhubungan

dengan isu-isu yang tidak memuaskan mereka.

Jika solusi-solusi tersebut tidak cukup untuk memantau dan mengontrol

perilaku manajer, maka dibutuhkan regulasi yang tepat untuk mengatasinya. Salah
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satu regulasi seperti Good Corporate Governance dapat membantu perusahaan

mengelola sumber daya perusahaan dengan keputusan yang bijak tanpa

mengesampingkan rasa tanggung jawab terhadap para pemegang saham.

2.2. Good Corporate Governance

Good Corporate Governance adalah suatu sistem yang digunakan untuk

mengendalikan dan melakukan pengawasan kegiatan yang ada dalam perusahaan

(Gideon, 2005). Menurut Monks (2003), Good Corporate Governance yaitu sistem

yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang menciptakan nilai tambah. Jadi,

Good Corporate Governance adalah sistem yang digunakan untuk mengatur jalannya

kegiatan pada perusahaan guna menciptakan nilai tambah untuk shareholder dan

stakeholders.

2.2.1. Tujuan penerapan Good Corporate Governance

Menurut Amin (2013), Good Corporate Governance mempunyai 4 tujuan,

antara lain:

1. Mencapai sasaran yang telah ditetapkan.

2. Menjaga aktiva perusahaan agar tetap baik.

3. Memastikan bahwa perusahaan menjalankan bisnis dengan praktek yang sehat

4. Memastikan bahwa kegiatan perusahaan dapat dijalankan dengan transparan.

2.2.2. Manfaat Good Corporate Governance

Menurut Daniri (2005), penerapan Good Corporate Governance dalam

perusahaan akan memberikan beberapa manfaat, antara lain:
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1. Mengurangi agency cost, yaitu suatu biaya yang harus ditanggung pemegang

saham sebagai akibat pendelegasian wewenang kepada pihak manajemen.

Biaya-biaya ini dapat berupa kerugian yang diderita perusahaan sebagai

akibat penyalahgunaan wewenang, ataupun berupa biaya pengawasan yang

timbul untuk mencegah terjadinya hal tersebut.

2. Mengurangi biaya modal (cost of capital), yaitu sebagai dampak dari

pengelolaan perusahaan yang baik menyebabkan tingkat bunga atas dana

atau sumber daya yang dipinjam oleh perusahaan semakin kecil seiring

dengan turunnya tingkat risiko perusahaan.

3. Meningkatkan nilai saham perusahaan sekaligus dapat meningkatkan citra

perusahaan di mata publik dalam jangka panjang

4. Menciptakan dukungan para stakeholder dalam lingkungan perusahaan

tersebut terhadap keberadaan perusahan dan kebijakan yang ditempuh

perusahaan, karena umumnya mereka mendapat jaminan bahwa mereka juga

mendapat manfaat maksimal dari segala tindakan dan operasi perusahaan

dalam menciptakan kemakmuran dan kesejahteraan.

2.2.3. Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance

Menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG) (2006), Good

Corporate Governance didefinisikan sebagai seperangkat aturan dan prinsip-prinsip

antara lain:
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1. Transparancy, yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan

keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan informasi materiil dan

relevan mengenai perusahaan

2. Accountability, yaitu kejelasan fungsi, struktur, dan sistem mengenai

pelaksanaan dan pertanggung jawaban organisasi sehingga pengelolaan

perusahaan terlaksana secara efektif.

3. Independency, yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara

profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh atau tekanan dari pihak

manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundang-undangan yang

berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.

4. Responsibility, yaitu kesesuaian di dalam pengelolaan perusahaan terhadap

prinsip korporasi yang sehat serta peraturan perundangan yang berlaku.

5. Fairness, yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam memenuhi hak-hak

stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan perundang-

undangan yang berlaku.

2.2.4. Sistem Good Corporate Governance

Secara umum terdapat 2 sistem kepengurusan perusahaan yakni one tier

board system dan two tier board system. Perusahaan di Indonesia menganut two tier

board system. Menurut Daniri (2005), ada 3 karakteristik utama two tier board system,

yaitu:
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1. Two tier board system memisahkan antara fungsi, tugas dan wewenang dewan

pengelola perusahaan (dewan direksi) dengan dewan pengawas perusahaan

(dewan komisaris).

2. Pemisahan secara fisik antara tugas dan wewenang antara dewan direksi dan

dewan komisaris dapat menghindari campur tangan dan tugas ganda.

3. Dewan komisaris sama sekali tidak diberi wewenang untuk campur tangan

dalam mengelola perusahaan. Dewan komisaris perusahaan benar-benar

didorong untuk melaksanakan tugas utamanya yakni dalam memberikan

pengawasan dan saran bagi direktur lainnya.

2.2.5. Mekanisme Good Corporate Governance

Mekanisme Good Corporate Governance diarahkan untuk menjamin dan

mengawasi berjalannya sistem governance dalam sebuah organisasi, terbagi menjadi

2 mekanisme yakni internal dan eksternal untuk membantu menyamakan perbedaan

kepentingan antara pemegang saham dan manajer (Walsh dan Seward, 1990)

Mekanisme Good Corporate Governance yang digunakan dalam penelitian

ini berfokus pada mekanisme internal dengan menggunakan proksi kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, jumlah dewan direksi, proporsi komisaris

independen dan ukuran komite audit.

2.2.5.1. Struktur Kepemilikan

Menurut Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme Good Corporate

Governance yang dapat mengendalikan masalah keagenan. Selanjutnya Menurut
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Haryono (2005), struktur kepemilikan merupakan proporsi antara kepemilikan

manajerial (inside) dan kepemilikan institutional (outside). Jadi, dapat dikatakan

bahwa struktur kepemilikan terbagi menjadi dua mekanisme yang dapat

mengendalikan masalah keagenan, yakni:

2.2.5.1.1. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah persentase kepemilikan saham perusahaan

oleh manajer yakni direktur dan komisaris yang terlibat aktif dalam mengambil

keputusan dalam segala hal yang berhubungan dengan kegiatan perusahaan (Laila,

2011). Hal tersebut menandakan bahwa manajer juga merupakan pemegang saham

perusahaan. Predikat sebagai pemegang saham tersebut dapat dijadikan pedoman

untuk manajer dalam mengambil keputusan didasari dengan pertimbangan yang

matang, jika tidak hal tersebut akan merugikan dirinya sendiri.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa konflik kepentingan

antara prinsipal dan agen akan menimbulkan biaya keagenan yang terdiri dari

monitoring cost, bonding cost dan residual loss. Biaya keagenan tersebut dapat

dikurangi dengan menyamakan kepentingan antara pemegang saham dan pihak

manajemen. Semakin tinggi kepemilikan saham oleh manajemen maka semakin

rendah biaya keagenan yang akan dikeluarkan. Hal tersebut dikarenakan pihak

manajemen memiliki tanggung jawab yang semakin besar terhadap perusahaan.
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2.2.5.1.2. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah persentase kepemilikan saham oleh

investor institusional seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi maupun

kepemilikan lembaga dan perusahaan lain (Tarjo, 2008). Pihak yang memiliki

kepemilikan institusional melakukan pengawasan yang lebih baik daripada pihak

manajerial yakni komisaris yang dapat dilihat berdasarkan informasi yang diperoleh

dan dalam menganalisis segala hal yang berkaitan dengan kebijakan manajer. Selain

itu mementingkan adanya stabilitas pendapatan atau keutungan jangka panjang

sehingga aset penting perusahaan akan mendapatkan pengawasan lebih baik. Hal

tersebut dikarenakan, perusahaan atau lembaga yang memegang kepemilikan

institusional memiliki kekuasaan untuk memberikan bantuan dana kepada perusahaan

yang diawasinya.

2.2.5.2. Dewan Komisaris dan Dewan Direksi

Menurut Undang-Undang Perseroan Terbatas No. 40 tahun 2007 menyatakan

bahwa anggota dewan komisaris diangkat dan diberhentikan oleh RUPS (pasal 111

ayat 1 dan ayat 5), demikian juga anggota dewan direksi diangkat dan diberhentikan

oleh RUPS (pasal 94 ayat 1 dan pasal 105 ayat 1). Jadi, dapat dikatakan bahwa dewan

direksi dan dewan komisaris memiliki kedudukan yang sejajar dan bertanggungjawab

terhadap RUPS.
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2.2.5.2.1. Dewan Komisaris

Menurut Undang-Undang Perseroan Terbatas No. 40 tahun 2007 dan

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/POJK.04/2014, dewan komisaris adalah

organ emiten atau perusahaan publik yang bertugas melakukan pengawasan secara

umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada

direksi. Peran dewan komisaris diharapkan akan meminimalisir permasalahan agensi

yang timbul antara dewan direksi dengan pemegang saham. Dewan komisaris

seharusnya dapat mengawasi kinerja dewan direksi sehingga kinerja yang dihasilkan

sesuai dengan kepentingan pemegang saham (Wardhani, 2007).

Komposisi dewan komisaris yang tepat memungkinkan pengambilan

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

dalam arti tidak mempunyai kepentingan yang dapat mengganggu kemampuannya

untuk melaksanakan tugasnya secara mandiri dan kritis dalam hubungan satu sama

lain dan terhadap direksi (Triwahyuningtias, 2012). Pernyataan tersebut menuntut

adanya komisaris yang memenuhi prinsip independensi yakni komisaris independen.

Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/POJK.04/2014,

komisaris independen adalah:

“anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan direksi, anggota
dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari
hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi
kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-mata
demi kepentingan perusahaan”.
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Selain itu, komisaris independen berfungsi sebagai kekuatan penyeimbang

(controveiling power) (Triwahyuningtias, 2012). Hal tersebut dikarenakan dewan

komisaris independen memiliki tugas untuk mengawasi kinerja dari dewan direksi

yang dipimpin oleh presiden direktur sementara presiden direktur memiliki kekuatan

yang lebih besar daripada dewan komisaris. Selanjutnya, menurut Peraturan OJK No.

33/POJK.04/2014, proporsi komisaris independen dalam suatu perusahaan minimal

30% dari anggota dewan komisaris yang terdiri dari lebih 2 anggota dimana untuk

dewan komisaris yang beranggotakan 2 orang, maka 1 diantaranya wajib merupakan

komisaris independen.

2.2.5.2.2. Dewan Direksi

Definisi dewan direksi menurut Otoritas Jasa Keuangan Nomor

33/POJK.04/2014 dan UU No. 40 tahun 2007 adalah :

“Dewan direksi adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung
jawab penuh atas pengurus perseroan untuk kepentingan perseroan, sesuai
dengan maksud dan tujuan perseroan serta mewakili perseroan baik di
dalam maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran
dasar”.

Jadi, dewan direksi adalah seseorang yang memiliki tanggungjawab untuk mengambil

keputusan secara jangka pendek maupun jangka panjang sesuai dengan wewenangnya

dalam memimpin kegiatan pada suatu perusahaan. Menurut Bugshan (2005), semakin

besar kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin efektif, maka kebutuhan

akan dewan dalam jumlah yang besar akan semakin besar.
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2.2.5.3. Komite audit

Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 55 /POJK.04/2015,

komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dan bertanggung jawab kepada dewan

komisaris dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsinya. Komite audit

bertugas membantu dewan komisaris menjalankan fungsi pengawasan atas kegiatan

perseroan yang terkait dengan penelaahan atas informasi keuangan, pengendalian

internal, manajemen risiko, efektivitas auditor internal dan eksternal, dan kepatuhan

pada peraturan dan perundang-undangan yang berlaku.

Tugas dan tanggung jawab komite audit secara garis besar adalah memberikan

pendapat secara profesional dan independen kepada dewan komisaris atas laporan

dan hal-hal yang yang disampaikan oleh direksi kepada dewan komisaris. Guna

meunjang tugasnya, komite audit harus memenuhi komposisi tertentu, menurut

peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 55 /POJK.04/2015 (pasal 3 dan 4)

mensyaratkan bahwa setiap perusahaan go public di Indonesia wajib membentuk

Komite Audit dengan anggota minimal 3 orang yang diketuai oleh seorang komisaris

independen perusahaan dan dua pihak dari luar emiten atau perusahaan publik.

2.3. Financial Distress

Platt and Platt (2002), mendefinisikan bahwa Financial Distress adalah tahap

penurunan kondisi keuangan yang dialami oleh suatu perusahaan, yang terjadi

sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Jadi, dapat dikatakan bahwa

Financial Distress adalah tanda peringatan sebelum terjadinya kebangkrutan.
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2.3.1. Faktor-Faktor Penyebab Financial Distress

Menurut Fachrudin (2008) terdapat 3 alasan utama perusahaan dapat

mengalami Financial Distress dan kemudian bangkrut atau disebut dengan model

dasar kebangkrutan atau trinitas kebangkrutan, yaitu:

a. Neoclassical model menyatakan bahwa kebangkrutan perusahaan terjadi

apabila terdapat kesalahan dalam mengalokasikan sumber daya didalam

perusahaan baik itu mengalokasikan sumber daya (aset) maupun kegiatan

operasional perusahaan.

b. Financial model menyatakan bahwa perusahaan dapat bertahan hidup jangka

panjang tetapi ia harus bangkrut juga dalam jangka pendek apabila

pencampuran aset sudah benar tetapi struktur keuangan salah dengan

liquidity constraints.

c. Corporate Governance Model menyatakan bahwa kebangkrutan merupakan

campuran aset dan struktur keuangan yang benar tapi dikelola dengan buruk.

Ketidakefisienan ini mendorong perusahaan menjadi out of the market

sebagai konsekuensi dari masalah dalam tata kelola perusahaan yang tak

terpecahkan.

2.3.2. Dampak Financial Distress

Endang (2013) kondisi kesulitan keuangan pada perusahaan akan

berdampak pada terjadinya penurunan kualitas hubungan dengan pelanggan, pegawai,
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kreditur, penurunan firm value, serta memicu terjadinya demotivasi karyawan yang

akan berimbas pada menurunnya job security. Kondisi ini pada umumnya ditandai

antara lain dengan adanya penundaan pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan

penundaan pembayaran tagihan dari bank.

2.3.3. Manfaat Prediksi Financial Distress

Menurut Platt dan Platt (2006) informasi prediksi Financial Distress berguna

untuk:

1. Mempercepat tindakan manajemen untuk mencegah masalah sebelum

terjadinya kebangkrutan.

2. Mengambil tindakan merger atau take over agar perusahaan lebih mampu

membayar hutang dan mengelola perusahaan dengan baik.

3. Memberikan tanda peringatan dini adanya kebangkrutan pada masa yang akan

datang.

Semakin cepat informasi terkait Financial Distress tersebut diketahui oleh

pihak-pihak yang berkepentingan, maka semakin cepat pula indikasi Financial

Distress dapat diketahui. Setelah mengetahui informasi tersebut diharapkan pihak-

pihak berkepentingan segera mengambil tindakan yang tepat guna menghindari fase

selanjutnya setelah Financial Distress yakni kebangkrutan.



21

2.3.4. Indikasi Financial Distress

Terdapat 8 hal indikasi Financial Dstress menurut Platt dan Platt (2006),

yakni:

1. Adanya pemberhentian tenaga kerja atau tidak melakukan pembayaran

deviden

2. Arus kas lebih kecil daripada utang jangka panjang saat ini

3. Laba bersih operasi negatif

4. Interest coverage ratio kurang dari satu

5. Adanya perubahan harga ekuitas atau EBIT negatif

6. Perusahaan dihentikan operasinya atas wewenang pemerintah dan

perusahaan tersebut dipersyaratkan untuk melakukan perencanaan

restrukturisasi.

7. Perusahaan mengalami pelanggaran teknis dalam hutang dan diprediksi

perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan pada periode yang akan

datang.

8. Mempunyai Earnings per Share (EPS) negatif.

Pada penelitian ini, fenomena yang terdapat pada latar belakang atas indikasi

adanya Financial Distress merujuk pada poin 1 tentang pemberhentian tenaga kerja
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dan poin 6 tentang perusahaan tersebut dipersyaratkan untuk melakukan perencanaan

restrukturisasi.

2.3.4.1. Earnings Per Share (EPS)

Earnings Per Share (EPS) adalah laba yang diharapkan per lembar saham.

Data EPS banyak digunakan untuk mengevaluasi kinerja operasi dan profitabilitas

perusahaan (Subramanyam dan John, 2011). Data ini terutama digunakan oleh

pemegang saham biasa untuk menilai kinerja perusahaan yang secara tidak langsung

mencerminkan kinerja dari para manajer perusahaan. Jika kinerja para manajer

perusahaan baik, maka pertumbuhan perusahaan akan baik juga. Pertumbuhan

perusahaan yang baik dapat dilihat dari EPS positif secara terus menerus (Almilia,

2006). Sementara itu, perusahaan yang memiliki EPS negatif selama dua tahun

berturut-turut atau lebih dinyatakan mengalami Financial Distress (Rahmawati dan

Hadiprajitno, 2015).

2.4. Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Peneliti dan
Tahun

Judul Penelitian Variabel
Penelitian

Hasil
Penelitian

1. Cardoso, et al
(2017)

Board structure
and Financial
Distress in

Variabel
independen:
Independence

Independence
Board of
Directors
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Brazilian firms Board of
Directors

Variabel
dependen:
Financial Distress

berpengaruh
negatif
terhadap
Financial
Distress

2. Cinantya dan
Merkusiwati
(2015)

Pengaruh
Corporate
Governance,
Financial
Indicators, dan
Ukuran
Perusahaan pada
Financial
Distress

Variabel
independen:
Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
institusional,
proporsi komisaris
independen,
jumlah dewan
direksi, leverage,
likuiditas dan
ukuran perusahaan

Variabel
dependen:
Financial Distress

Kepemilikan
manajerial,
proporsi
komisaris
independen,
jumlah dewan
direksi,
leverage dan
ukuran
perusahaan
tidak
berpengaruh
terhadap
Financial
Distress

Kepemilikan
institusional
dan likuiditas
berpengaruh
negatif
terhadap
Financial
Distress

3. Hanafi dan
Breliastiti (2016)

Peran
Mekanisme
Good Corporate
Governance
dalam Mencegah
Perusahaan
Mengalami
Financial
Distress

Variabel
independen:
jumlah dewan
direksi, proporsi
komisaris
independen,
kepemilikan
manajerial, dan
kepemilikan
institusional

Variabel

Kepemilikan
manajerial dan
jumlah dewan
direksi
berpengaruh
negatif
terhadap
Financial
Distress

Kepemilikan
institusional
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dependen:
Financial Distress

tidak
berpengaruh
terhadap
Financial
Distress

Proporsi
komisaris
independen
berpengaruh
positif
terhadap
Financial
Distress

4. Pradana dan
Ariyani (2018)

Pengaruh Good
Corporate
Governance
(GCG) terhadap
Financial
Distress pada
Perusahaan Non-
Keuangan yang
Terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia
Periode 2015-
2016

Variabel
independen:
Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
institusional,
proporsi komisaris
independen,
jumlah dewan
direksi, ukuran
komite audit dan
agency cost

Variabel kontrol:
Likuiditas dan
Profitabilitas

Variabel
dependen:
Financial Distress

Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
institusional,
proporsi
komisaris,
independen,
jumlah dewan
direksi, dan
profitabilitas
berpengaruh
negatif
terhadap
Financial
Distress

Agency cost
berpengaruh
positif
terhadap
Financial
Distress

Ukuran
komite audit
dan likuiditas
tidak
berpengaruh



25

terhadap
Financial
Distress

5. Putri, dkk (2017) Pengaruh
Struktur
Corporate
Governance dan
Ukuran
Perusahaan
Terhadap
Kesulitan
Keuangan Pada
Perusahaan
Property dan
Real Estate Yang
Terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia
Periode 2012-
2016

Variabel
independen:
Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
institusional,
proporsi komisaris
independen,
jumlah dewan
direksi, ukuran
komite audit dan
ukuran perusahaan

Variabel kontrol:
Leverage dan
Likuiditas

Variabel
dependen:
Financial Distress

Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
institusional,
proporsi
komisaris
independen,
jumlah dewan
direksi,
ukuran komite
audit dan
likuiditas
berpengaruh
negatif
terhadap
Financial
Distress

Leverage
berpengaruh
positif
terhadap
Financial
Distress

6. Sastriana (2013) Pengaruh
Corporate
Governance dan
Firm Size
Terhadap
Perusahaan Yang
Mengalami
Kesulitan
Keuangan

Variabel
independen:
kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
Institusional,
proporsi komisaris
independen,
jumlah dewan
direksi,
komite audit, dan
ukuran perusahaan

Variabel kontrol:
Leverage dan

Jumlah dewan
direksi dan
jumlah
komite audit
memiliki
pengaruh
negatif
terhadap
kondisi
Financial
Distress

Kepemilikan
manajerial,
kepemilikan
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Likuiditas

Variabel
dependen:
Financial Distress

institusional,
proporsi
komisaris
independen,
dan ukuran
perusahaan
tidak
berpengaruh
terhadap
Financial
Distress.

2.5. Pengembangan Hipotesis

2.5.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress

Kepemilikan manajerial adalah persentase kepemilikan saham perusahaan

oleh manajer yakni direktur dan komisaris yang terlibat aktif dalam mengambil

keputusan dalam segala hal yang berhubungan dengan kegiatan perusahaan (Laila,

2011). Berdasarkan prinsip GCG, kepemilikan manajerial mendorong terpenuhinya

prinsip responsibility (KNKG, 2006). Prinsip tersebut membuat manajer yang turut

serta sebagai pemegang saham memiliki sebuah kecenderungan untuk melakukan

kinerja dengan baik. Semakin tinggi kepemilikan manajerial, semakin tinggi pula

kinerja dari manajer. Salah satu indikator dari kinerja manajer yakni laba perusahaan.

Semakin tinggi usaha manajer untuk meningkatkan laba, semakin tinggi pula Earning

Per Share perusahaan. Earning Per Share perusahaan yang tinggi mengindikasikan

perusahaan terhindar dari Financial Distress. Jadi semakin tinggi kepemilikan

manajerial, semakin rendah kemungkinan perusahaan mengalami Financial Distress.
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Penelitian yang dilakukan oleh Hanafi dan Breliastiti (2016), penelitian yang

dilakukan oleh Pradana dan Ariyani (2018), serta penelitian yang dilakukan oleh Putri,

dkk (2017) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif

terhadap Financial Distress. Selanjutnya, penelitian oleh Cinantya dan Merkusiwati

(2015) serta penelitian oleh Sastriana (2013) menunjukkan bahwa kepemilikan

manajerial tidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Berdasarkan uraian

tersebut dapat dirumuskan hipotesis, yakni:

Ha1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif terhadap Financial Distress.

2.5.2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress

Kepemilikan institusional adalah persentase kepemilikan saham oleh

investor institusional seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi maupun

kepemilikan lembaga dan perusahaan lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional

menandakan bahwa pihak eksternal bisa melakukan pengawasan terhadap perusahaan

atau disebut juga memiliki fungsi monitoring. Fungsi monitoring tersebut mendorong

terpenuhinya prinsip accountability yakni memastikan bahwa pengelolaan perusahaan

terlaksana secara efektif (KNKG, 2006). Fungsi monitoring dilakukan dengan

memantau kinerja dari dewan direksi melalui analisa laporan keuangan. Semakin

tinggi kepemilikan institusional, semakin tinggi pula pihak-pihak tersebut dalam

menerapkan fungsi monitoring. Hasil analisa laporan keuangan sudah dikategorikan

baik dilihat dari indikator kinerja manajer khususnya direksi yakni pada laba yang

dihasilkan perusahaan. Semakin tinggi usaha manajer untuk meningkatkan laba,
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semakin tinggi pula Earning Per Share perusahaan. Earning Per Share perusahaan

yang tinggi mengindikasikan perusahaan terhindar dari Financial Distress. Jadi,

semakin tinggi kepemilikan institusional, semakin rendah kemungkinan perusahaan

mengalami Financial Distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Cinantya dan Merkusiwati (2015), Pradana

dan Ariyani (2018), serta penelitian oleh Putri, dkk (2017) menunjukkan bahwa

kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap Financial Distress.

Selanjutnya, penelitian oleh Hanafi dan Breliastiti (2016), dan Sastriana (2013)

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap Financial

Distress. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis, yakni:

Ha2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap Financial

Distress.

2.5.3. Pengaruh Proporsi Komisaris Independen terhadap Financial Distress

Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/POJK.04/2014,

komisaris independen adalah:

“anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan direksi, anggota
dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari
hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi
kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-mata
demi kepentingan perusahaan”.

Pernyataan tersebut menyatakan bahwa sebagai seorang komisaris

independen dalam menjalankan tugasnya harus memenuhi prinsip independence dari
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GCG (KNKG, 2006). Tingkat independence semakin tinggi, jika proporsi komisaris

independen semakin tinggi. Proporsi komisaris independen yang tinggi, akan

membuat pengawasan terhadap kegiatan operasional perusahaan yang dijalankan oleh

dewan direksi semakin baik. Pengawasan terhadap pengelolaan perusahaan yang

semakin baik akan membuat kinerja manajer semakin baik.

Salah satu indikator dari kinerja manajer yakni laba perusahaan. Semakin

tinggi usaha manajer untuk meningkatkan laba, semakin tinggi pula Earning Per

Share perusahaan. Earning Per Share perusahaan yang tinggi mengindikasikan

perusahaan terhindar dari Financial Distress. Jadi semakin tinggi proporsi komisaris

independen, semakin rendah kemungkinan perusahaan mengalami Financial Distress.

Dari beberapa penelitian ditemukan hasil positif, tidak berpengaruh dan

negatif terhadap Financial Distress. Yang pertama, datang dari penelitian Hanafi dan

Breliastiti (2016) yang menunjukkan proporsi komisaris independen berpengaruh

positif terhadap Financial Distress. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Cinantya

dan Merkusiwati (2015) serta penelitian oleh Sastriana (2013) menunjukkan hasil

yang berbeda yaitu bahwa proporsi komisaris independen tidak berpengaruh terhadap

Financial Distress. Hasil penelitian yang berbeda juga ditemukan oleh Pradana dan

Ariyani (2018), Putri, dkk (2017) dan Cardoso, et al (2017) yaitu menunjukkan

bahwa proporsi komisaris independen berpengaruh negatif terhadap Financial

Distress. Berdasarkan uraian hasil penelitian di atas penulis menyimpulkan hasil
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penelitian terkait proporsi komisaris independen cenderung berpengaruh negatif maka,

dapat dirumuskan hipotesis, yakni:

Ha3 : Proporsi Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap Financial

Distress.

2.5.4. Pengaruh Jumlah Dewan Direksi terhadap Financial Distress

Definisi dewan direksi menurut Otoritas Jasa Keuangan Nomor

33/POJK.04/2014 dan UU No. 40 tahun 2007 adalah :

“Dewan Direksi adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung
jawab penuh atas pengurus perseroan untuk kepentingan perseroan, sesuai
dengan maksud dan tujuan perseroan serta mewakili perseroan baik di dalam
maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar”.

Dari uraian tersebut dapat dijelaskan bahwa, dewan direksi memiliki fungsi untuk

melakukan kegiatan operasional perusahaan dibawah pengawasan dewan komisaris.

Berdasarkan prinsip GCG, tugas dewan direksi dalam melakukan kegiatan

operasional perusahaan perlu memenuhi prinsip transparency (KNKG, 2006). Prinsip

transparency mendorong dewan direksi untuk memberikan informasi materiil dan

relevan mengenai kegiatan operasional perusahaan kepada dewan komisaris. Jika

semakin banyak jumlah dewan direksi yang sependapat dengan informasi yang

didapatkan maka akan semakin materill dan relevan informasi yang diberikan kepada

dewan komisaris. Informasi tersebut dapat mempermudah dewan komisaris dalam

mengambil keputusan yang baik dalam Rapat Umum Pemegang Saham.
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Keputusan yang baik dapat membantu manajer untuk mencapai kinerja yang

baik. Salah satu indikator dari kinerja manajer yakni laba perusahaan. Semakin tinggi

usaha manajer untuk meningkatkan laba, semakin tinggi pula Earning Per Share

perusahaan. Earning Per Share perusahaan yang tinggi mengindikasikan perusahaan

terhindar dari Financial Distress. Jadi, semakin tinggi jumlah dewan direksi, maka

semakin rendah kemungkinan perusahaan mengalami Financial Distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Hanafi dan Breliastiti (2016), Pradana dan

Ariyani (2018), Putri, dkk (2017) serta penelitian yang dilakukan oleh Sastriana

(2013) menunjukkan bahwa jumlah dewan direksi berpengaruh negatif terhadap

Financial Distress. Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Cinantya dan

Merkusiwati (2015) menunjukkan bahwa jumlah dewan direksi tidak berpengaruh

terhadap Financial Distress. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis,

yakni:

Ha4 : Jumlah Dewan Direksi berpengaruh negatif terhadap Financial Distress.

2.5.5. Pengaruh Ukuran Komite Audit terhadap Financial Distress

Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 55 /POJK.04/2015,

komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dan bertanggung jawab kepada

Dewan Komisaris dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsinya. Tugas

komite audit dalam membantu dewan komisaris seharusnya memenuhi prinsip

fairness (KNKG, 2006). Prinsip ini menjelaskan bahwa tidak akan ada pihak yang
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akan merasa dibedakan atau bisa disebut juga menjunjung adanya keadilan dan

kesetaraaan dalam memenuhi hak-hak stakeholder. Hak-hak stakeholder bisa

terpenuhi jika komite audit bisa melaksanakan pengawasan terhadap kinerja dari

direksi dengan baik. Semakin besar ukuran komite audit, semakin baik pula

pengawasan terhadap kinerja dari direksi. Salah satu indikator dari kinerja direksi

yakni laba perusahaan. Semakin tinggi usaha direksi untuk meningkatkan laba,

semakin tinggi pula Earning Per Share perusahaan. Earning Per Share perusahaan

yang tinggi mengindikasikan perusahaan terhindar dari Financial Distress. Jadi

semakin tinggi ukuran komite audit, semakin rendah kemungkinan perusahaan

mengalami Financial Distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Putri, dkk (2017) dan Sastriana (2013)

berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. Selanjutnya, penelitian yang

dilakukan oleh Pradana dan Ariyani (2018) menunjukkan bahwa ukuran komite audit

tidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Berdasarkan uraian tersebut dapat

dirumuskan hipotesis, yakni:

Ha5 : Ukuran Komite Audit berpengaruh negatif terhadap Financial Distress.
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2.6. Model Penelitian

Berdasarkan hipotesis yang diungkapkan diatas, maka digambarkan model

penelitian sebagai berikut:




