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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh mekanisme corporate
governance terhadap kemungkinan financial distress pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2018. Metode pengambilan
sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Variabel independen pada
penelitian ini adalah kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, dan proporsi
komisaris independen. Variabel dependen pada penelitian adalah financial distress
yang diukur menggunakan Altman Z-Score. Hipotesis dalam penelitian ini diuji
melalui analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional dan ukuran dewan direksi memiliki pengaruh negatif terdahap
kemungkinan financial distress. Sedangkan proporsi komisaris independen tidak

memiliki pengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress.

Kata Kunci: Financial Distress, Kepemilikan Institusional, Ukuran Dewan

Direksi, Proporsi Komisaris Independen, Corporate Governance
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PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Perubahan kondisi ekonomi telah menciptakan lingkungan bisnis yang lebih
kompetitif dan berisiko tinggi. Meskipun setiap perusahaan didirikan untuk
bertahan jangka panjang dan mencapai tujuan yang ditetapkan, banyak yang tidak
mampu bersaing sehingga harus menghadapi financial distress. Salah satu
penyebab financial distress menurut Brigham dan Daves (2003) adalah adanya
serangkaian kesalahan yang terjadi di dalam perusahaan, pengambilan keputusan
yang kurang tepat oleh manajer, dan kelemahan-kelemahan yang saling
berhubungan yang dapat menyumbang baik secara langsung maupun tidak
langsung terhadap manajemen perusahaan, serta penyebab yang lain adalah
kurangnya upaya pengawasan terhadap kondisi keuangan sehingga penggunaan
dana perusahaan kurang sesuai dengan apa yang dibutuhkan.

Data dari IDX sejak tahun 2017 hingga 2019, menunjukkan bahwa terdapat
18 perusahaan yang tercatat mengalami delisting. Merujuk Peraturan Bursa Nomor
I-1 tentang penghapusan pencatatan dan pencatatan kembali saham di bursa,
delisting terjadi jika perusahaan tersebut mengalami kondisi atau peristiwa yang
berpengaruh negatif terhadap kelangsungan status perusahaan tercatat sebagai
perusahaan terbuka. Selain itu, kasus dimana PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk
dan PT PLN (Persero) tersandung skandal perhitungan laporan keuangan dan

masuk dalam pusaran pelanggaran good corporate governance menunjukkan



bahwa tidak ada perusahaan yang benar-benar aman dari kemungkinan financial
distress.

Banyak upaya yang dapat dilakukan perusahaan agar dapat meningkatkan
kualitas dan daya saing sehingga jauh dari kemungkinan terjadinya financial
distress, salah satunya adalah dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik
(Good Corporate Governance), konsep yang telah menjadi sangat penting dalam
dunia bisnis. Menteri Keuangan Sri Mulyani mengatakan bahwa satu keuntungan
penerapan good corporate governance adalah perusahaan akan lebih tahan terhadap
goncangan yang datang. Pengalaman krisis 1998 mesti menjadi titik tolak bagi
setiap lembaga, pemerintah maupun swasta akan pentingnya good corporate
governance.

Gambar 1.1
Distribusi 50 Perusahaan dengan ACGS Score Tertinggi

Figure 6: Distribution of Companies in the Top 50 by Country
25
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Source: ACMF Working Group D Secretariat 2015.

Grafik diatas menunjukkan jumlah perusahaan publik di 5 negara yang
masuk dalam daftar Top 50 ASEAN PLCs yang dinilai berdasarkan ACGS (ASEAN
Corporate Governance Scorecard) dimana hanya terdapat 2 emiten Indonesia
dalam pemeringkatan tersebut. Hal tersebut menunjukkan bahwa praktik Good

Corporate Governance di Indonesia belum seefektif negara Asia lainnya yang



disebutkan dan diperlukan kesadaran untuk mengadopsi praktik tata kelola yang
baik sesuai dengan standar internasional agar dapat meningkatkan skor corporate
governance di masa depan.

Sebuah bukti penelitian sebagaimana dikutip dalam Udin et al. (2017)
menyatakan bahwa para investor sangat menghargai investasi perusahaan terhadap
tata kelola dan bersedia membayar lebih untuk perusahaan dengan tata kelola yang
baik. Setiap peningkatan 10 poin dalam corporate governance score akan
menaikkan harga saham sebesar $17.20 untuk setiap nilai buku sebesar $100.
McKinsey (2002) menemukan bahwa investor institusional lebih memilih untuk
berinvestasi di perusahaan dengan struktur tata kelola perusahaan yang baik dan
bersedia menanggung sekitar 30 persen biaya untuk investasi mereka di pasar
negara berkembang. Juga diamati bahwa perusahaan dengan tata kelola perusahaan
yang baik memiliki earning-per-share, rasio market-to-book dan kapitalisasi pasar
yang tinggi.

Perusahaan go public di Indonesia memiliki struktur yang dicirikan dengan
adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan dapat menyebabkan apa
yang disebut agency problem. Hubungan kedua pihak tersebut adalah dimana
manajer (agents) ditugaskan oleh pemegang saham (principals) untuk mengelola
perusahaan. Pemisahan ini berakibat pada kurangnya keterlibatan pemilik secara
langsung dalam perusahaan. Masalah keagenan muncul karena motivasi yang
berbeda dan kecenderungan manajer untuk tidak selalu membuat keputusan yang
bertujuan untuk memenuhi kepentingan prinsipal atau pemilik perusahaan secara

maksimal. Proporsi kepemilikan yang berbeda-beda sehingga terjadi konflik akan



menghambat kemajuan perusahaan dan meningkatkan kemungkinan terjadinya
financial distress.

Penelitian mengenai pengaruh corporate governance yang menggunakan
variabel independen berupa kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, dan
proporsi komisaris independen telah beberapa kali dilakukan sebelumnya. Pada
hasil akhir penelitian-penelitian terdahulu, ditemukan inkonsistensi. Penelitian oleh
Helena & Muhammad (2018) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress, sedangkan
Sastriana & Fuad (2013) menemukan hasil yang berbeda. Manzaneque (2014)
menemukan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan negatif terhadap
financial distress, sementara Helena & Muhammad (2018) menemukan bahwa
ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan positif terhadap financial distress.
Fathonah (2016) menemukan bahwa proporsi komisaris independen berpengaruh
signifikan negatif terhadap financial distress, sementara Helena & Muhammad
(2018) menemukan bahwa proporsi komisaris independen memiliki pengaruh tidak
signifikan terhadap Financial Distress.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menilai tata kelola perusahaan merupakan
cerminan bagi perekonomian suatu negara dan menyatakan bahwa kegagalan
penerapan GCG menjadi salah satu pemicu krisis keuangan dalam 10 tahun
terakhir, perusahaan global pernah didenda ratusan juta dolar dari otoritas setempat
karena buruknya penerapan GCG. Beberapa peneliti berargumen bahwa informasi
akuntansi atau keuangan saja tidak cukup kuat untuk memprediksi future insolvency

sehingga menjadi penting untuk memasukkan variabel yang dapat mewakili good



corporate governance agar dapat meningkatkan kekuatan dari model prediksi

financial distress.

1.2. Rumusan Masalah
Saat ini dimana persaingan bisnis semakin tinggi, sudah menjadi konsensus
umum bahwa corporate governance berperan penting dalam menentukan
keberhasilan suatu perusahaan. Mengingat tidak sedikit fenomena-fenomena
kebangkrutan yang terjadi di Indonesia, model prediksi financial distress harus
lebih akurat dan menggunakan variabel yang mendekati keadaaan sebenarnya yaitu
struktur tata kelola perusahaan. Menurut Agency Theory, terdapat konflik
kepentingan dalam tata kelola perusahaan yang berdampak negatif terhadap kinerja
perusahaan sehingga berisiko pada kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan.
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan masalah yang dapat
dijabarkan dalam bentuk pertanyaan, yaitu:
1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kemungkinan
financial distress?
2. Apakah ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap kemungkinan financial
distress?
3. Apakah proporsi komisaris independen berpengaruh terhadap kemungkinan

financial distress?

1.3.  Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai

pengaruh dari kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, dan proporsi



komisaris independen terhadap kemungkinan financial distress pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015 - 2018.

1.4. Manfaat Penelitian

Setelah penelitian ini berhasil dilakukan, peneliti berharap bahwa penelitian
ini dapat memberikan sumbangan positif bagi perkembangan ilmu pengetahuan dan
kepada khayalak umum. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
berupa:

1. Kontribusi teori bagi dunia akademik sebagai pelengkap, referensi, dan
sumbangan konseptual terhadap penelitian sejenis, yakni pengaruh
Corporate Governance terhadap kemungkinan financial distress. Serta
untuk menambah bukti empiris baru dari negara berkembang seperti
Indonesia.

2. Kontribusi praktik bagi pihak regulator dan pembuat kebijakan dalam
pengambilan keputusan dan perumuskan strategi corporate governance
jangka panjang untuk mangatur financial distress.

3. Bagi investor, penelitian ini diharapkan akan dapat membantu dalam
menilai kondisi perusahaan yang dipertimbangkan sebelum berinvestasi.

4. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam melihat
dan memprediksi dengan tepat kemungkinan terjadi kebangkrutan lalu
segera dilakukan berbagai upaya perbaikan jika diperlukan, sehingga dapat

terhindar dari kebangkrutan.



1.5. Batasan Masalah

Beberapa batasan masalah yang digunakan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.5.1. Penelitian ini mengukur nilai Corporate Governance dengan
menggunakan proxi berupa kepemilikan institusional, ukuran dewan
direksi, dan proporsi komisaris independen.

1.5.2. Kemungkinan Financial Distress perusahaan diukur dengan

menggunakan Model Altman Z-Score.



BAB V

PENUTUP

51. Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dampak dari kepemilikan
institusional, ukuran dewan direksi, proporsi komisaris independen sebagai bagian
dari mekanisme Corporate Governance terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress atau kesulitan keuangan. Penelitian ini menggunakan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2018 sebagai sampel
lalu dianalisis menggunakan model regresi logistik. Seperti yang telah diuraikan
pada bab sebelumnya mengenai hasil penelitian, maka dapat diambil kesimpulan
sebagai berikut :
a. Kepemilikan institusional  berpengaruh  negatif  terhadap
kemungkinan financial distress.
b.  Ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap kemungkinan
financial distress.
C. Proporsi komisaris independen tidak berpengaruh terhadap

kemungkinan financial distress.

5.2.  Keterbatasan Penelitian
Penulis menyadari bahwa penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan.
Keterbatasan yang dihadapi penulis adalah yang pertama, sampel penelitian yang

tidak seluruhnya dapat dimasukkan ke dalam penelitian. Hal ini disebabkan karena
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adanya perusahaan yang menggunakan mata uang selain Rupiah. Kedua, penelitian
ini hanya meneliti satu struktur kepemilikan dari antara beberapa struktur
kepemilikan sehingga mungkin masih terdapat struktur kepemilikan lain yang
mempengaruhi kemungkinan terjadinya financial distress namun tidak terdapat

dalam penelitian ini.

5.3. Saran

Sebagai saran untuk mengembangkan penelitian ini, penelitian selanjutnya
dapat menggunakan sampel dengan kriteria yang berbeda sehingga dapat
menambah jumlah sampel. Penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan metode
pengukuran lain sebagai proksi financial distress dan menambah struktur
kepemilikan lain yang ada di Indonesia sehingga diharapkan dapat memberikan

hasil yang lebih baik dan akurat.
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