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ABSTRACT

This study aims to find empirical evidence of the influence of corporate governance
and firm size on financial distress. The sample used in this study is a banking company
listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2017-2019 period. The sampling
technique used was purposive sampling and obtained a sample of 40 samples that met
the criteria. The data analysis technique used is multiple regression analysis. The
financial distress criteria in this study measured using the Z-score in Altman's
financial distress prediction model. Based on the study results, it can be concluded
that managerial ownership, the board of commissioners, and the audit committee have
no effect on financial distress, while the board of directors has a positive and
significant effect on financial distress and firm size has a negative and significant
effect on financial distress.

Keywords: managerial ownership, board of commissioners, board of directors,
audit committee, firm size

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh corporate governance
dan firm size terhadap financial distress. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2017-2019. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling dan
diperoleh sampel sebanyak 40 sampel yang telah memenuhi kriteria. Teknik analisis data
yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Kriteria financial distress dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan Z-score pada model prediksi financial distress
Altman. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial,
dewan komisaris, dan komite audit tidak berpengaruh terhadap financial distress
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sedangkan dewan direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress
dan firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Kata kunci: kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dewan direksi, komite audit dan
firm size

PENDAHULUAN

Setiap perusahaan didirikan dengan harapan akan menghasilkan profit sehingga mampu
bertahan atau berkembang dalam jangka panjang dan tidak mengalami likuidasi.
Kenyataannya, asumsi tersebut sering bertolak belakang dengan apa yang diharapkan
suatu perusahaan. Seringkali perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu
tertentu terpaksa bubar atau dilikuidasi karena mengalami kesulitan keuangan yang
berujung pada kebangkrutan. Analisis mengenai gejala-gejaja kebangkrutan harus
dilakukan, guna mengantisipasi terjadinya kebangkrutan atau financial distress dimasa
mendatang (Silviani, 2020).

Menurut Harahap (2017), financial distress adalah tahap penurunan kondisi
keuangan yang dialami oleh suatu perusahaan, yang terjadi sebelum terjadinya
kebangkrutan ataupun likuidasi. Tetapi hal itu bisa dicegah, karena perkembangan model
dari financial distress yang sudah dikembangkan bisa mengetahui kondisi perusahaan
sejak dini sehingga diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi
kondisi yang mengarah ke kebangkrutan sebuah perusahaan (Putri, 2019). Perusahaan
dikategorikan gagal keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu membayar
kewajibannya pada waktu jatuh tempo meskipun aktiva total melebihi kewajibannya
(Handojo, 2017).

Menurut Altman (1968), ada sebuah model untuk menilai risiko kebangkrutan
sebuah perusahaan dengan menggunakan rasio-rasio yang diambil dari laporan keuangan
dan multiple discriminant analyses untuk memprediksi kebangkrutan bagi perusahaan
yaitu model Z-score. Terdapat dua model Z-score yang digunakan yaitu Altman Z-score
model bagi perusahaan manufaktur yang terbuka (go public) dan Altman Z-score model
bagi perusahaan non-manufaktur dimana semakin tinggi nilai Z-score menunjukkan
bahwa semakin aman suatu perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal adalah teori yang mengungkapkan bahwa perusahaan memberikan sinyal
kepada pemakai laporan keuangan, baik berupa sinyal positif (good news) maupun sinyal
negatif (bad news). Teori sinyal menjelaskan alasan dari perusahaan menyajikan
informasi untuk pasar modal. Informasi yang disajikan dan diungkapkan oleh perusahaan
merupakan hal yang penting karena memberikan pengaruh terhadap keputusan investasi
para pemilik modal atau investor maupun pelaku bisnis yang lain seperti kreditur.
Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada
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hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa
lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan
bagaimana efeknya pada perusahaan (Brigham dan Houston, 2001).

Teori Agensi (Agency Theory)

Perspektif yang digunakan dalam teori keagenan merupakan bagian dasar dari
pemahaman corporate governance. Masalah konflik agensi biasanya muncul karena
pihak pemilik perusahaan tidak berperan aktif dalam manajemen perusahaan. Pihak
principal biasanya mempekerjakan manajer profesional untuk menjalankan perusahaan
yang sesuai dengan keinginan dan keuntungan pihak pemilik perusahaan, namun
kekuasaan yang dipegang oleh pihak manajer dapat menimbulkan masalah yaitu tidak
bertemunya keinginan pemegang saham dan keinginan pemilik perusahaan.

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan bahwa hubungan keagenan sebagai
“agency relationship as a contract under which one or more person (the principals)
engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which
involves delegating some decision making authority to the agent”. Dari kutipan tersebut
dapat diartikan bahwa hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau
lebih orang (principals) memerintah orang lain (agent), untuk melakukan suatu jasa atas
nama principal serta memberi wewenang kepada agent untuk membuat keputusan yang
terbaik bagi principal.

Financial Distress

Kondisi financial distress atau kesulitan keuangan memiliki banyak definisi. Platt dan
Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan
yang dialami oleh suatu perusahaan, yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan
ataupun likuidasi. Kondisi ini pada umumnya ditandai antara lain dengan adanya
penundaan pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan penundaan pembayaran
tagihan dari bank.

Corporate Governance

Berbagai literatur menyatakan berbagai pengertian mengenai corporate governance
(CG) akan tetapi dapat disimpulkan bahwa corporate governance adalahsistem, proses,
dan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang
berkepentingan (Haris, 2005). Menurut Syafitri dkk (2018) tata kelola perusahaan (GCG)
merupakan prinsip yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai
keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam memberikan
pertanggungjawaban kepada pihak-pihak yang berkepentingan, shareholder pada
khususnya dan stakeholder pada umumnya. Corporate governance dapat dioptimalkan
melalui mekanisme, antara lain: kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dewan
direksi dan komite audit.
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Firm Size

Firm size dapat didefinisikan sebagai ukuran suatu perusahaan yang dapat diukur dengan
jumlah aset suatu perusahaan, penjualan, dan kapasitas pasar. Untuk mengukur Firm size
maka digunakan log total aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva tidak lancar yang
dimiliki oleh perusahaan pada tahun pelaporan (Masodah, 2009), karena total aset suatu
perusahaan lebih stabil dari tahun ke tahun. Semakin banyak jumlah aset suatu
perusahaan seharusnya semakin baik juga kondisi suatu perusahaan tersebut dan menarik
perhatian bagi para investor untuk menanam sahamnya pada perusahaan tersebut
(Yustiana dan Ardiyanto, 2011). Perusahaan yang besar akan mudah melakukan
difersifikasi dan cenderung lebih kecil mengalami kebangkrutan (Rajan dan Zingales,
1995).

HIPOTESIS

H:: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress
H>: Dewan komisaris berpengaruh positif terhadap financial distress

Hz: Dewan direksi berpengaruh negatif terhadap financial distress

Ha4: Komite audit berpengaruh positif terhadap financial distress

Hs: Firm size berpengaruh positif terhadap financial distress

METODE PENELITIAN

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Financial Distress

Financial distress dalam penelitian ini menggunakan definisi yang digunakan Elloumi
(2001) dan Sastriana (2013) dapat didefinisikan sebagai perusahaan yang memiliki laba
per lembar saham (earning per share) negatif. Dan untuk pengukuran financial distress
menggunakan Altman (Z-Score) modifikasi (Safitra, 2013):

Z-Score = 6,56Z1 + 3,26Z2 + 6,7223 + 1,05Z4 (1)

Z-score dipengaruhi oleh Z1(Working capital/total assets), Z2 (Retained earning/total
assets), Z3 (Earning before interest and taxes/total assets) dan Z4 (Book value of
equity/book value of debt).

Dengan kriteria penilaian:

a. Jikanilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang diprediksi bangkrut (distress
zone).

b. Jika nilai < Z < 2,6 tidak dapat ditentukan apakah perusahaan sehat atau
mengalami kebangkrutan, akan tetapi perusahaan harus berhati-hati (grey zone).

c. Jikanilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang sehat (safe zone)
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Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan
yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh internal perusahaan
seperti dewan direksi, dewan komisaris dan manajemen (Sastriana, 2013). Untuk
mengukur tingkat kepemilikan manajerial yaitu jumlah saham yang dimiliki manajerial
pada periode t / total jumlah saham yang beredar pada periode t (Hanafi, 2016). Secara
sistematis perhitungan kepemilikan manajerial dapat dihitung dengan rumus:

Jumlah saham yang dimiliki direksi,manajer dan komisaris (2)
Jumlah saham yang beredar pada akhir tahun

KEPMAN =

Dewan Komisaris

Dewan komisaris merupakan mekanisme pengendalian intern tertinggi yang
bertanggung jawab untuk memonitor tindakan manajemen puncak (Jensen, 1983) dalam
(Thesarani, 2017). Dewan komisaris sebagai organ perusahaan bertugas dan bertanggung
jawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada
direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG (KNKG, 2006). Untuk
mengukur tingkat ukuran dewan komisaris yaitu sebagai berikut:

UKKOM = ), anggota dewan komisaris pada periode t

©)

Dewan Direksi

Menurut Hanafi (2016), Dewan Direksi merupakan organ perusahaan yang
menentukan kebijakan dan strategi yang diambil oleh perusahaan. Secara sistematis
ukuran dewan direksi diukur sebagai berikut:

UKDIR = ) anggota dewan direksi pada periode t
(4)

Komite Audit

Komite Audit adalah auditor internal yang dibentuk dewan komisaris, yang bertugas
melakukan pemantauan dan evaluasi atas perencanaan dan pelaksanaan pengendalian
intern perusahaan (Thesarani, 2017). Indikator dari komite audit yaitu jumlah anggota
komite audit pada perusahaan yang dijadikan sampel. Sebagai contoh sistematis ukuran
komite audit adalah:

UKKA = ) anggota komite audit pada periode t (5)
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Firm Size

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aset perusahaan
pada akhir tahun. Menurut Nuringsih (2005) ukuran perusahaan dapat dihitung dengan
cara logaritma total aset perusahaan. Secara sistematis dirumuskan sebagai berikut:

FIRMSIZE = Ln (Total Aset) (6)

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 hingga tahun 2019, pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling. Jumlah sampel yang sesuai dengan kriteria
sebanyak 48 sampel.

Teknik Analisis Data
Analisis Regresi Berganda
Metode regresi linear berganda yang dirumuskan sebagai berikut:

FD = B + BIKEPMEN - B,UKKOM + BsUKDIR + B.UKKA - BsFIRMSIZ +e )

FD adalah Financial Distress, B merupakan nilai konstanta, KEPMEN merupakan kepemilikan
manajerial, UKKOM adalah ukuran dewan direksi, UKDIR adalah ukuran dewan komisaris,
UKKA adalah ukuran komite audit, dan FIRMSIZ adalah firm size.

HASIL PENELITIAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai
rata-rata (mean), standar deviasi, varian, minimum, dan maksimum (Ghozali, 2016).

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
FD 48 0,064144 6,610627 5,04614557 1,722028358
KEPMAN 48 0,000013 0,675673 0,03632910 0,109611299
UKKOM 48 1,000000 13,000000 5,89583333 2,969630562
UKDIR 48 2,000000 13,000000 7,33333333 2,991714326
UKKA 48 3,000000 10,000000 4,31250000 1,677843728
Fz 48 27,222562 34,887148 31,77614448 2,056438871

Sumber: Output SPSS 24 yang diolah tahun 2020
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Uji Analisis Regresi Berganda
Model yang digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen adalah model regresi linear berganda

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi
Coefficients?®

Model B thitung ttabel Slg
(Constant) 10,871 6,048  1,68957 0,000
KEPMAN 0,223 0,556  1,68957 0,582
UKKOM -0,037 -1,050  1,68957 0,301

UKDIR 0,083 2,098  1,68957 0,043

UKKA 0,012 0,353  1,68957 0,726

FZ -0,176 -2,663  1,68957 0,012

Sumber: Output SPSS 24 yang diolah tahun 2020

Dari persamaan regresi berganda di atas dapat diperoleh pengertian sebagai berikut:
FD = 10,871 + 0,223KEPMEN - 0,037UKKOM + 0,083UKDIR + 0,012UKKA
—0,176FIRMSIZE +e (8)

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Nilai R square di atas adalah sebesar 0,323 yang menunjukan bahwa kemampuan seluruh
variabel independen kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dewan direksi, komite
audit dan firm size dalam mempengaruhi financial distress adalah sebesar 32,3 %,
sementara selebihnya 67,7 % dijelaskan oleh variabel lain di luar model regresi yang
tidak diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 3. Hasil Uji Determinasi
Model R square

1 0,323
Sumber: Output SPSS 24 yang diolah tahun 2020

Uji Model
Tabel 4. ANOVA
Model F Sig.
Regression 4716 0,002

Sumber: Output SPSS 24 yang diolah tahun 2020

Berdasarkan tabel 4 di atas dapat diketahui nilai signifikansi F sebesar 0,002"
yang berarti nilainya lebih kecil dari nilai signifikan yaitu sebesar 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi dapat memprediksi hubungan antara variabel
independen dengan model dependen.

19 Gaos!, Mudjiyanti?



Kompartemen: Jurnal llmiah Akuntansi Maret 2021, Volume 19, No 1, 13-24

PEMBAHASAN

Pengaruh Kepemlikan Manajerial terhadap Financial Distress

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa hasil regresi diperoleh nilai koefisien
regresi sebesar 0,223 dan analisis uji t model regresi menunjukan variabel kepemilikan
manajerial (KEPMAN) memperoleh t hitung sebesar 0,556 sedangkan t tabel sebesar
1,68957. Sehingga dapat diketahui thitung < ttabel dengan tingkat signifikansi 0,582.
Dengan demikian kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress
dan hipotesis pertama yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap financial distress ditolak.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Sastriana (2013), Fuad (2013), Wardhani
(2006), dan Parulian (2007) yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini disebabkan bahwa kepemilikan
manajerial hanya simbolis saja yang hanya dimanfaatkan untuk menarik perhatian
investor sehingga tidak memiliki pengaruh apapun terhadap financial distress.

Pengaruh Dewan Komisaris terhadap Financial Distress

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa hasil regresi diperoleh nilai koefisien
regresi sebesar -0,037 dan analisis uji t model regresi menunjukan variabel ukuran
dewan komisaris (UKKOM) memperoleh t hitung sebesar -1,050 sedangkan t tabel
sebesar 1,68957. Sehingga dapat diketahui thitung < ttabel dengan tingkat signifikansi
0,301. Dengan demikian ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap financial
distress dan hipotesis kedua yang menyatakan ukuran dewan komisaris berpengaruh
positif terhadap financial distress ditolak.

Hal ini menunjukkan bahwa banyaknya jumlah dewan komisaris belum dapat
bertindak sebagai pengawas yang efektif untuk menghindarkan perusahaan dari
financial distress. Pemilihan anggota dewan komisaris mungkin hanya pemenuhan
aturan good corporate governance berdasarkan peraturan Bl Pasal 4 Nomor
8/4/PBI1/2006 Tentang Pelaksanaan GCG bagi Bank Umum dan masih terdapat
perusahaan yang memiliki jumlah dewan komisaris di bawah 3 orang (Permatasari,
2017). Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ellen dan Juniarti (2013),
dan juga Triwahyuningtias (2012) yang menyatakan bahwa dewan komisaris tidak
berpengaruh terhadap financial distress.

Pengaruh Dewan Direksi terhadap Financial Distress

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa hasil regresi diperoleh nilai koefisien
regresi sebesar 0,083 dan analisis uji t model regresi menunjukan variabel ukuran dewan
direksi (UKDIR) memperoleh t hitung sebesar 2,098 sedangkan t tabel sebesar 1,68957.
Sehingga dapat diketahui thitung > ttabel dengan tingkat signifikansi 0,043. Dengan
demikian ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap financial distress dan
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hipotesis ketiga yang menyatakan ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap
financial distress ditolak arahnya.

Hasil penelitian ini didukung Emrinaldi (2007) yang menyatakan semakin besar
jumlah dewan direksi semakin kecil potensi terjadinya kesulitan keuangan dan juga
didukung oleh penelitian Wardhani (2007) dan Siagian (2010) yang menyatakan ukuran
dewan direksi memberikan manfaat bagi perusahaan karena terciptanya network dengan
pihak luar dalam menjamin ketersediaan sumber daya. Jadi, dewan direksi merupakan
salah satu mekanisme yang sangat penting dalam corporate governance, dimana
keberadaannya menentukan kondisi financial distress.

Pengaruh Komite Audit terhadap Financial Distress
Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa hasil regresi diperoleh nilai koefisien
regresi sebesar 0,012 dan analisis uji t model regresi menunjukan variabel ukuran komite
audit (UKKA) memperoleh t hitung sebesar 0,353 sedangkan t tabel sebesar 1,68957.
Sehingga dapat diketahui thitung < ttabel dengan tingkat signifikansi 0,726. Dengan
demikian ukuran komite audit tidak berpengaruh terhadap financial distress dan
hipotesis keempat yang menyatakan ukuran komite audit berpengaruh negatif terhadap
financial distress ditolak.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Putri (2015) dan Santoso (2018) yang menyatakan bahwa komite audit tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Ukuran komite audit dalam penelitian ini
diproksikan dengan jumlah anggota komite audit yang dimiliki perusahaan. Semakin
banyak anggota komite audit terkadang malah menyulitkan kesepakatan keputusan
dalam melalukan kinerjanya. Menurut Effendi (2007) keberadaan komite audit di
perusahaan publik saat ini hanya sekadar untuk memenuhi ketetntuan pihak regulator
(pemerintah) saja sehingga komite audit belum efektif dalam menjalankan fungsinya.

Pengaruh Firm Size terhadap Financial Distress

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa hasil regresi diperoleh nilai koefisien
regresi sebesar -0,176 dan analisis uji t model regresi menunjukan variabel firm size
(FZ) memperoleh t hitung sebesar -2,653 sedangkan t tabel sebesar 1,68957. Sehingga
dapat diketahui thitung < ttabel dengan tingkat signifikansi 0,012. Dengan demikian firm
size berpengaruh terhadap financial distress dengan arah negatif dan hipotesis kelima
yang menyatakan firm size berpengaruh positif terhadap financial distress ditolak
arahnya.

Penelitian ini sejalan dengan Gilang (2019) bahwa firm size yang diukur dengan
menggunakan total aset, memberikan pengaruh negatif pada financial distress, karena
semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan akan memberi dampak semakin
meningkatnya kemampuan dalam melunasi kewajiban perusahaan di masa depan,
sehingga perusahaan dapat menghindari permasalahan keuangan karena firm size adalah
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gambaran kondisi aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan besar cenderung memiliki
nilai buku yang besar dan pertumbuhan penjualan yang tinggi sehingga keuntungan yang
lebih besar, dan ini dukung juga oleh penelitian Wulandari (2019).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, ditemukan bukti bahwa kepemilikan manajerial,
dewan komisaris dan komite audit tidak berpengaruh pada financial distress. Ditemukan
bukti variabel dewan direksi berpengaruh positif terhadap financial distress. Sedangkan
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress. Penelitian
selanjutnya dapat menambahkan proksi pada corporate governance atau menambah
periode penelitian hingga 5 tahun.
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