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ABSTRAK

Nama : Juwita Sihombing

Program Studi : Magister Akuntansi

Judul : Analisis Hubungan Corporate Governance Dengan
Kemungkinan Perusahaan Mengalaml Financial
Distress (Studi Terhadap Perusahaan Publik Di
Indonesia)

Penelitian ini dilakukan untuk meneliti hubungan variabel ukuran dewan
komisaris, ukuran dewan direksi, proporsi dewan komisaris independen,
kepemilikan institusi, kepemilikan keluarga, dan komite audit dengan
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Pengujian dilakukan atas
172 tahun perusahaan manufaktur yang terdaftar di IDX yang terdiri dari 86 tahun
perusahaan yang mengalami firnancial distress dan 86 tzhun perusahaan yang
tidak mengalami financial disiress, dengan periode pengamatan tahun 2003
sampai tahun 2007. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
regresi logit.

Hasil pengujian regresi logit menunjukkan bahwa variabel ukuran dewan
komisaris berpengaruh negatif signifikan terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami financial disiress dan variabel kontrol leverage berpengaruh positif
signifikan terhadap kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Untuk
variabel ukuran dewan direksi, proporsi komisaris independen, kepemilikan
institusional, kepemilikan keluarga, komite audit dan variabel kontrol ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress.

Kata Kunci : Financial distress, Corporate Governance, ukuran dewan
komisaris, ukuran dewan direksi, proporsi komisaris independen, kepemilikan
institusional, kepemilikan keluarga, komite audit.
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ABSTRACT

Name : Juwita Sthombing

Studi Program : Accounting Magister

Title . Analysis of The Relationship between Corporate Governance
and the Probablility of Financtal Distress (Emplirical Evidence

from Public Listed Companies in Indonesia)

The purpose of this research is to investigate the relationship between
board of commissioners size, board of directors size, proportion of independent
commissioner, institutional ownership, family ownership, and audit committee on
the probability of companies experienced financial distress. This siudy use
samples of 172 firm-years of listed manufactured companies which consist of 86
firm years of company in financial distress and 86 firm years of company not in
Jfinancial distress, during 2003-2007 periods. The analysis use logistic regression.

Logistic regression results show that board of commissioner size and
leverage as control variable have a significant negative impact on the probability
of company experienced financial disiress, but director board size, independent of
commissioner proportion, institutional ownership, family ownership, audit
commiltee, and size of company as controllable variable are failed to show their
significant impact on the probability of company experienced financial distress.

Key Words:

Financial distress, Corporate Governance, commissioner board size, director
board size, independent of commissioner proportion, institutional ownership,
Jfamily ownership, audit committee.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kitisis ekonomi yang melanda Indotiesia pada akhir tahun 1997
memberikan dampak terhadap kondisi keuangan perusahaan. Banyak perusahaan-
perusahaan yang mengalami kondisi financial distress dan bangkrut pada saat itu.
Beberapa penclitian mengenai financial distress atau kesulitan keuangan
menunjukkan bahwa pemahaman faktor-faktor yang mempengaruhi sebuah
keputusan tertentu terhadap perubahan dalam kesulitan keuangan merupakan
masalah penting dan secara signifikan berdampak pada investor, pemegang
saham, manajer perusahaan dan pihak lain yang memiliki kepentingan (Clark dan
Weistein, 1983; Pastena dan Ruland, 1986; Peel dan Wilson, 1989). Perubahan
dalamn kesulitan kevangan yang dimaksud adalah keputusan mengenai tindakan
perbaikan yang dapat dilakukan agar perusahaan dapat keluar dari kondisi
kesulitan keuangan.

Sinyal pertama yang menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengalarni
kondisi financial distress atau kesulitan keuangan biasanya berkaitan dengan
pelanggaran komitmen pembayaran hutang diiringi dengan pengurangan
pembayaran dividen kepada para pemegang saham. Dalam penelitian yang
terdahulu, untuk melakukan pengujian apakah suatu perusahaan mengalami
financial distress dapat ditentukan dengan berbagai cara, seperti menggunakan
adanya pemberhentian tenaga kerja atau menghilangkan pembayaran dividen
(Lauw, 1987; Hill et al, 1996). Asquith, Geriner, dan Scharfstein (1994) dan
Classens et al. (1999) menggunakan interest coverage ratio untuk mendefinisikan
financial distress. Sementara Whitaker (1999) menyatakan bahwa sebuah
perusahaan dikatakan mengalami kesulitan keuangan jika arus kas yang dimiliki
lebih kecil dari hutang jangka panjangnya. Jadi, dapat diartikan bahwa sepanjang
perusahaan memiliki arus kas yang lebih besar dari kewajiban hutangnya maka

perusahaan akan memiliki dana yang cukup untuk membayar krediturnya.

1 Universitas Indonesia
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Untuk menciptakan kondisi investasi yang lebih baik, sangatlah perlu
mempelajati strategi bagaimana perusahaan bisa bertahan dan keluar dari kondisi
financial distress dan menjadi perusahaan yang sehat dan sukses. Porter (1991),
dalam Wardhani (2007), menyatakan bahwa alasan mengapa perusahaan sukses
atau gagal lebih disebabkan oleh strategi yang diterapkan oleh perusahaan. Salab
satu strategi yang dimaksud adalah strategi penerapan Corporate Governande
pada perusahaan. Corporate Governance merupakan sistem dan struktur yang
mengatur hubungan antara manajemen dengan pemilik suatu perusahaan. Prinsip-
prinsip yang terkandung dalam good corporate governance memberikan makna
bahwa perusahaan yang melakukan good corporate governance dapat
memaksimalkan nilai perusahaan (firm value) dengan cara meninpkatkan prinsip
keterbukaan, akuntabilitas, dan keadilan bagi seluruh pemegang saham (mayoritas
maupun minoritas) yang dapat menciptakan iklim yang mendukung investasi.

Indonesia merupakan negara yang menganut fwo boards system, artinya
bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia struktur organisasinya terdiri dari
direksi dan dewan komisaris. Direksi merupakan pihak yang mempunyai fungsi
untuk melakukan pengelolaan perusahaan (fungsi operasional) sehari-hari.
Sedangkan dewan komisaris merupakan pihak yang mempunyai fungsi untuk
melakukan pengawasan pengelolaan perusahaan yang dilakukan direksi.

Penerapan corporare governance di Indonesia dimulai sejak tahun 2001.
Ini artinya sudah hampir tujubh tahun perusahaan-perusabaan di Indonesia,
terutama perusahaan-perusahaan yang /istfing dt pasar modal Indonesia diwajibkan
menerapkan tata kelola perusahaan yang baik dan ideal sesuai dengan prinsip-
prinsip dasar corporate governance, yaitu transparancy, accountability,
responsibility, independency, dan fairness. Sebenarnya implementasi corporate
governance pada emiten di pasar modal Indonesia bertujuan untuk meningkatkan
perlindungan terhadap investor terutama pemegang saham minoritas. Selain itu,
optimalisasi penerapan corporate governance akan mendorong terciptanya
mekanisme check and balances diantara pengurus untuk kepentingan pemegang
saham publik dan stakeholder lainnya. Namun dalam kenyataannya masih banyak
perusahaan-perusahaan yang menghadapi kesulitan keuangan. Ini dapat

dikarenakan kurang berjalannya fungsi pengawasan atas pengelolaan perusahaan.

Universitas Indonesia
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Kurang berjalannya fungsi pengawasan mungkin disebabkan karena kurang
tepatnya struktur atau mekanisme corporate governance yang diterapka.

Struktur atauw mekanisme corporate governance dalam suatu perusahaan
sangat menentukan tingkat kesehatan perusahaan. Struktur atau mekanisme
corporate governance yang dimaksud antara lain struktur kepemilikan
perusahaan, ukuran dewan komisaris dan dewan direksi, komite audit, dan
proporsi komisaris independen dalam perusahaan. Penelitian mengenai pengaruh
dari dewan komisaris sebagai salah satu mekanisme corporate governance
terhadap kemungkinan perusahaan mengatami kebangkrutan telah dilakukan oleh
peneliti sebelumnya.Walsh and Seward (1990) mengatakan bahwa komposisi
dewan dan struktur kepemimpinan memiliki hubungan yang relevan dengan
kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan. Mereka juga mengatakan
bahwa board of director bertindak sebagai internal control dalam proses
corporate governance. Mizruchi (1983) mengkarakterkan board of direciors
sebagai pusat kendali yang terakhir dalam perusahaan. Jadi, dewar (board)
bertanggung jawab atas kesehatan perusahaan dalam jangka panjang dan
kemampuan perusahaan untuk bertahan (Louden, 1982).

Banyak penelitian yang menjelaskan mengenai hubungan mekanisme
corporate governance, dalam konteks ini adalah struktur corporate governance
yang dikaitkan dengan kesulitan keuangan yang dialami oleh perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Hambrick dan D’Aveni (1992) membuktikan
bahwa insider-dominated Boards dan CEO duality memiliki hubungan yang lebih
besar dengan kebangkrutan perusahaan dibandingkan dengan dewan direksi yang
berasal dari luar perusahaan, Selain itu, Daily dan Dalton (1994) dalam
penelitiannya menyimpulkan bahwa ada hubungan yang signifikan antara
komposisi BOD dan struktur kepemimpinan BOD dan struktur kepemimpinan
BOD tersebut dengan kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan,
Chaganti, Mahajan, dan Sharma (1985) juga meneliti mengenai hubungan antara
komposisi BOD dengan kebangkrutan. Dalam penelitian mereka mengatakan
bahwa tidak ada bukti yang mendukung hubungan antara komposisi BOD dengari
kebangkrutan.

Universitas Indonesia
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Penelitian yang dilakukan oleh Hui dan Jing-jing (2008) dengan
melakukan pengujian terhadap hubungan antara karakteristik corporate
governance dan indirect cost pada kondisi financial distress. Dengan
menggunakan sampel sebanyak 193 perusahaan yang mengalami financial
distress di Cina dari periode tahun 2000 sampai tahun 2006, hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang positif
terhadap indirect cost financial distress, sedangkan proporsi independent director
memiliki pengaruh yang negatif terhadap financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Emrinaldi (2007) menpuji apakah terdapat
hubungan antara praktik tata kelola perusahaan terhadap kesulitan keuangan
peruszhaan dan variabel apa yang paling berpengaruh dalam menilai
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan, dengan melakukan
perbandingan antara perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan
perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial rata-rata perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata
perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan, Begitu juga dengan
variabel kepemilikan institusional. Kemudian variabel ukuran dewan komisaris
juga menunjukkan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris maka semakin
tinggi penerapan tata kelola perusahaan yang baik, schingga potensi terjadinya
kesulitan keuangan dapat diminimalkan. Berdasarkan analisis regresi logit,
Emrinaldi menyimpulkan bahwa variabel yang paling kuat memberikan pengaruh
pada variabel kesulitan kenangan adalah variabel komisaris independen, variabel
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan variabel ukuran dewan
direksi.

Penelitian mengenai bagaimana praktek Corporate Governance dalam
perusahaan yang mengalami kesulitan kenangan dengan perusahaan yang sehat
secara keuangan juga dilakukan oleh Wardhani (2007). Dalam penelitian tersebut,
digunakan sampel berpasangan (matched-pairs sample) antara perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan dengan perusahaan yang sehat secara keuangan.
Sampel tersebut diambil dari perusahaan manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek
Jakarta dengan periode laporan keuangan dari tahun 1999 sampai tahun 2004,
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dimana pada penelitian ini juga menggunakan definisi financial distress yang
digunakan oleh Classens er al. (1999), yaitu perusahaan yang berada dalaii
kondisi kesulitan keuangan adalah perusahaan yang memiliki interest coverage
ratio (rasio antara biaya bunga terhadap laba operasional) kurang dari satu.
Sampel yang diambil terdiri dari 51 perusahaan.

Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa semakin besar jumlah
komisaris dalam suatu perusahaan maka semakin rendah kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi tekanan keuangan. Jumlah komisaris akan
memberikan dampak jangka pendek dan jangka panjang terhadap kondisi
keuangan perusahaan. Artinya, dengan semakin banyaknya jumlah komisaris,
maka fungsi monitoring terhadap kebijakan direksi dapat berjalan dengan baik,
schingga perusahaan akan terhindar dari kesulitan keuangan atau kemungkinan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan akan semakin menurun. Keberadaan
komisaris independen tidak signifikan dalam penelitian ini, kemungkinan
dikarenakan belum diharuskannya pengangkatan komisaris independen sebelum
tahun 2001. Kemudian struktur kepemilikan yang direpresentasikan oleh
kepemilikan oleh institusi keuangan dan kepemilikan dewan menghasilkan nilai
yang tidak signifikan. Komitmen dari pemilik tidak mempengaruhi kondisi
keuangan. Kondisi keuangan perusahaan lebih ditentukan oleh keputusan yang
diambil oleh pengelola perusahaan yaitu direksi dan komisaris.

Penelitian yang dilakukan oleh Wardhani (2007) menggunakan variabel
utama, yaitu ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris independen, struktur
kepemilikan oleh institusi keunangan, dan kepemilikan oleh dewan direksi dan
komisaris untuk periode penelitian dari tahun 1999 hingga tabun 2004. la
menyatakan bahwa penelitiannya memiliki keterbatasan yaitu masih banyak
perusahaan yang belum menerapkan Corporate Governance pada tahun 1599
hingga tahun 2000, karena Corporate Governance baru mulai disyaratkan di
Indonesia pada tahun 2001.

Oleh karena itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian mengenai
pengaruh corporate governance pada perusahaan-perusahaan yang mengalami
kondisi financial distress atau kesulitan keuangan dengan memperluas penelitian

dari tahun 2003 sampai tahun 2007 dan menambah variabel utama penelitian
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yaitu keberadaan komite audit dalam perusahaan. Penambahan keberadaan komite
audit dalam perusahaan sebagai variabel utama ini dilakukan dengan alasan
bahwa komite audit memiliki peranan yang cukup penting dalam mengefektifkan
struktur pengawasan internal, pemeriksaan dan pengawasan tentang proses
pelaporan keuangan. Menurut Beasley (1996), asimetri informasi mampu
dikurangi dengan keberadaan komite audit yang direkomendasikan oleh board of
directors yang banyak berasal dari Iuar perusahaan. Penelitian ini menggunakan
definisi financial distress yang digunakan oleh Classens et al (1999), yaitu
perusahaan yang berada dalam kesulitan keuangan adalah perusahaan yang
memiliki interest coverage ratio kurang dari satu.

1.2 Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dibahas sebelumnya,
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

a. Apakah ukuran dewan komisaris dalam suatu perusahaan berhubungan
dengan tingkat kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress
atau kesulitan kenangan?

b. Apakah ukuran dewan direksi dalam suatu perusahaan berhubungan dengan
tingkat kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress atau
kesulitan keuangan?

¢. Apakah proporsi komisaris independen dalam suatu perusahaan berhubungan
negatif dengan kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress
atau kesulitan kenangan?

d. Apakah besamnya kepemilikan institusi keuangan berhubungan negatif dengan
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress atau kesulitan
keuangan?

e. Apakah besamya kepemilikan keluarga berhubungan dengan kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress atau kesulitan keuangan?

f. Apakah pembentukan komite audit berhubungan negatif dengan kemungkinan
perusahaan mengatami kondisi financial distress atau kesulitan keuangan?
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1.3 Tujuan Penclitian

Berdasarkan latar belakang dan masalah penelitian yang telah disebutkan
sebelumnya maka tujuan dari penelitian ini adalah menguji atau melihat hubungan
atau pengaruh dari variabel ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi,
proporsi komisaris independen dalam suatu perusahaan, besarnya kepemilikan
institusi, besarnya kepemilikan kelunarga, pembentukan komite audit sebagai
bagian dari mekanisme corporate governance terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (financial distress) dengan melakukan
perbandingan antara perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan
perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dapat diberikan lewat penelitian ini adalah
sebagai berikut:

a. Memberikan masukan kepada lembaga pemerintah (Bapepam-LK) dalam
menyusun peraturan yang lebih ketat agar perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia lebih serius dalam menerapkan tata kelola perusahaan, jadi
bukan hanya sebagai kepatuhan dalam memenuhi peraturan Bapepam-LK
akan tetapi corporate gorvernance dalam perusahaan itu sendiri dapat berjalan
dan berfungsi dengan baik.

b. Menjadi bahan masukan bagi investor yang hendak melakukan fake over
terthadap perusahaan yang mengalami financial distress, sehingga para
investor tersebut dapat menentukan tindakan perbaikan atas strategi yang
dijalankan perusahaan termasuk perbaikan dalam mekanisme corporate
governance. Juga dalam mempertimbangkan keputusan untuk melakukan
investasi pada suatu perusahaan bahwa penerapan atas mekanisme corporate
governance merupakan faktor yang penting untuk mengurangi kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress.

¢. Bagi perusahaan, terutama perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan,
dapat menjadi masukan mengenai mekanisme corporate governance yang

berpengaruh untuk mengatasi kondisi finrancial distress tersebut.
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d. Menjadi sumber referensi dan tambahan bukti empiris bagi peneliti lain yang
akan melakukan penelitian pada bidang kajian yang sama.

1.5 Sistematika Penulisan
Untuk menyajikan pembahasan yang sistematis serta memudahkan

pemahaman karya akhir, penulis membagi karya akbir ke dalam beberapa bab dan

sub bab sebagai berikut:

Bab 1 : Pendahuluan
Merupakan pendahuluan yang berist mengenai latar belakang,
masalah penelitian, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika
penulisan.

BAB2 : Landasan Teori
Merupakan kerangka teoritis yang berisi survey literatur mengenai
corporale governance, financial distress dan review atas penelitian
terdahulu untuk membangun hipotesis penelitian.

BAB3 : Metode Penelitian
Merupakan metodologi peneliian yang membahas mengenai
desain penelitian, populasi, sampel, metode pengumpulan data,
identifikasi variabel.

BAB4 : Analisis dan Hasil Penelitian
Merupakan hasil dan pembahasan yang berisi gambaran umum
sampel, pengujian hipotesis dan pembahasannya.

BABS5 : Kestmpulan
Berisi kesimpulan atas pengujian yang dilakukan, keterbatasan
penelitian dan saran penelitian dimasa yang akan datang,.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Corporate Governance dan Agency Theory

Di Indonesia, Konsep good corporate govérnance mulai banyak
dibicarakan pada saat krisis moneter melanda Indonesia, yaitu pertengahan tahun
1997. Pasca krisis, keseriusan pelaku bisnis untuk menerapkan prinsip-prinsip
corporate governance dan komitmen pemerintah untuk mendorong sekaligus
mengawasi implementasinya sangat menentukan kecepatan proses pemulihan
ekonomi. Selain itu juga, perubahan dalam lingkungan dunia usaha yang sangat
cepat juga menuntut untuk segera diterapkannya corporate governance dalam
suatu perusahaan.

Langkah yang dilakukan oleh pemerintah dalam memperbaiki sektor
ekonomi pasca krisis adalah dengan melakukan reformasi corporate governance,
yaitu dengan memperbaiki governance standard pada perusahaan-perusahaan di
Indonesia. Inti dari corporate governance reform pada emerging berkisar pada
bagaimana mengembalikan kepercayaan investor dengan mengembangkan
platform institusi yang kondusif bagi berkembangnya investment market.

Platform yang menjadi sorotan dalam corporate governance reform di
berbagai negara termasuk di Indonesia adalah bagaimana memberdayakan dewan
komisaris, agar menjadi lebih efektif, profesional, dan bertanggung jawab. Selain
itu, dewan komisaris juga diharapkan dapat menjalankan fungsi pengawasan
terhadap tmplementasi good corporate governance séhingga dengan demikian
dewan komisaris berperan sebagai pendorong terciptanya perusahaan yang well-
governed.

Corporate governance merupakan seperangkat peraturan yang
menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur,
pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern
lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain
sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (OECD, 1999). Ariyoto
(2000) mengungkapkan banyak cara untuk mengkaji dan memahami corporate

9 Universitas Indonesia

Analisis Hubungan Corporate..., Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009



10

governance, salah satunya adalah menggunakan sudut pandang teori agensi
(agency theory). Menurut Tjager et al, (2004), agency theory menjelaskan tentatig
hubungan antara pihak yang mendelegasikan pengambilan keputusan
(principal/pemilik/pemegang saham) dengan pihak yang menerima pendelegasian
tersebut (agen/direksi/manajemen). Agency theory memfokuskan pada penentuan
kontrak yang paling efisien yang mempengaruhi hubungan principal dan agen.
Terdapat beberapa asumsi dasar yang membangun teori ini (Rahma, 2007):
1. Agency Conflict
Terdapat kemungkinan konflik dalam hubungan antara prinsipal dan agen.
Konflik timbul sebagai akibat keinginan manajemen (agen) untuk melakukan
tindakan yang sesual dengan kepentingannya yang dapat mengorbankan
kepentingan pemegang saham (principal) untuk memperoleh refurr dan nilai
jangka panjang perusahaan. Agency conflict timbul karena:
a. Moral Hazard
Manajemen memilih investasi yang paling sesuai dengan kemampuan
dirinya dan bukan yang paling menguntungkan perusahaan., Misalnya
investasi yang bisa meningkatkan nilai individu manager walaupun biaya
penugasannya tinggi, sehingga para manajer akan berada pada posisi untuk
mengekstrak tingkat renumerasi yang lebih tinggi dari perusahaan,
b. Earning Retention
Manajemen cenderung mempertahankan tingkat pendapatan perusahaan
yang stabil, sedangkan pemegang saham lebih menyukai distribusi kas
yang lebih tinggi melalui beberapa peluang investasi internal yang positif.
c. Risk Aversion
Manajemen cenderung mengambif posisi aman untuk mereka sendiri
dalam mengambil keputusan investasi. Dalam hal ini, mereka akan
mengambil keputusan investasi yang sangat aman dan masih dalam
jangkauan manajemen. Mereka akan menghindari keputusan investasi
yang dianggap menambah risiko bagi perusahaan walaupun mungkin hal

itu bukan pilihan terbaik bagi perusahaan.
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d Time-Horizon
Manajemen cenderung hanya memperhatikan cashffow perusahaan sejaih
dengan waktu penugasan mercka. Hal ini dapat menimbulkan bias dalam
pengambilan keputusan yaitu berpihak pada proyek jangka pendek dengan
pengembalian akuntansi yang lebih tinggi dan kurang atau tidak berpihak
pada proyek jangka panjang dengan pengembalian NPV positif yang jauh
lebih besar.
2. Agency Problem
Asumsi dasar lainnya yang membangun agency theory adalah agency problem
yang timbul sebagai akibat adanya kesenjangan antara kepentingan pemegang
saham sebagai pemilik dan manajemen sebagai pengelola. Pemilik memiliki
kepentingan agar dana yang diinvestasikan mendapatkan refurn maksimal,
sedangkan manager berkepentingan terhadap perolehan insentif atas
pengelolaan dana pemilik. Sistem governance sebuah perusahaan akan
menjembatani adanya pemisahaan kepentingan antar pemilik dan pengelola
didalam suatu perusahaan khususnya dalam hal tugas, wewenang dan fungsi-
fungsi lainnya. Pemisahaan ini menyebabkan fungsi masing-masing menjadi
jelas dimana pemilik yang mengharapkan asset yang diinvestasikannya
berkembang baik dengan menghasilkan laba, sedangkan pengelola akan
menjaga setiap asser yang dikelolanya dan mempertanggung-jawabkannya
kepada pemilik atau pemepgang saham. Agency theory muncul berkaitan
dengan fenomena terpisahnya kepemilikan perusahaan dengan pengelolaan.
Pemilik sebagai pemasok modal perusahaan mendelegasikan kewenangan atas
pengelolaan perusahaan kepada professional managers. Akibatnya
kewenangan menggunakan resources perusahaan sepenuhnya ada digunakan
hanya untuk kepentingan peningkatan kinerja dan nilai perusahaan. Namun
yang sering terjadi adalah bahwa keputusan yang diambil oleh manajemen
tidak semata-mata untuk kepentingan perusahaan tapi juga untuk kepentingan
para eksekutif.
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2.2 Corporate Governance
2.2.1 Definist Corporate Governdiice

Istilah corporate governance pertama kali diperkenalkan oleh Cadbury
Committee pada tahun 1992 dalam laporannya yang dikenal sebagai Cadburry
Report (Tiager et al., 2003). Menurut Komite Cadburry, corporate governance
adalah:

“Seperangkat aturan yang merumuskan hubungan antara pemegang saham,
kreditur, pemerintah, karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya
baik internal maupun eksternal sehubungan dengan hak-hak dan tanggung jawab
mereka.”

Sejumlah negara juga memiliki definisi tersendiri mengenai corporate
governance. Beberapa negara mendefinisikannya dengan pengertian yang agak
mirip walaupun ada sedikit perbedaan istilah. Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD) memberikan pengertian corporate
governance sebagai berikut:

“The structure through which shareholders, directors, managers set of the
board objective of the company, the means of attaining those abjective and
moniioring performance.” (Struktur dimana para pemegang saham. komisaris,
dan manager menyusun tujuan perusahaan den sarana untuk mencapai tujuan
tersebut dan mengawasi kinerja).

Sementara itw, ADB (dsian Development Bank) menjelaskan bahwa
corporate governance mengandung empat nilai utama, yaitu accountability,
transparency, predictability, dan participation. Pengertian lain datang dari Forum
Jor Corporate Governance in Indonesia. Lembaga tersebut memberikan definisi
corporate governance sebagai berikut (FCGI, 2002:21):

“Corporate Governance adalah seperangkat peraturan yang mengatur
hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak
kreditur, pemenntah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan
ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau
dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.”

Berdasarkan definisi-definisi tersebut di atas dapat ditarik kesimpulan

bahwa corporate governance pada intinya adalah mengenai suatu struktur atau
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seperangkap peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang
berkepentingan, baik pihak intern maupun pihak ekstern perusahaan sehubungan
dengan hak dan kewajiban mereka untuk mencapai tujuan perusahaan. Dari
definisi-definisi di atas juga dapat dilihat bahwa tujuan dari corporate governance
itu sediri adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang
berkepentingan (stakeholders).

2.2.2 Prinsip-Prinsip Corporate Governance
Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG), sebuah organisasi

pemerintah yang bertugas untuk mendorong kualitas penerapan prinsip-prinsip

good corporate governance oleh pelaku bisnis di tanah air, menjabarkan prinsip-

prinsip utama dalam good corporate governance sebagai berikut:

1. Transparansi {Transparency)
Untuk menjaga obyekiifitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan harus
menyediakan informasi yang material dan relevan dengan c¢ara yang mudah
diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan. Perusahaan harus
mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya masalah yang
diisyaratkan oleh peraturan perundangan, tetapi juga hal yang penting untuk
pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditur, dan pemangku
kepentingan lainnya.

2. Akuntabilitas (decountability)
Perusahaan harus dapat mempertanggungjwabkan kinerjanya secara
transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara benar,
terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap
memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan
lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat yang diperlukan untuk mencapai
kinerja yang berkesinambungan.

3. Responsibilitas (Responsibility)
Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan  serta
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga
dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka panjang dan mendapat

pengakuvan sebagai good corporate citizen.
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4. Independensi (Independency)
Untuk melancarkan pelaksanaan asas (prinsip) good corporate governdlice,
perusahaan harus dikelola secara independen sehingga masing-masing organ
perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak
lain.

5. Kewajatan dan Kesetaraan (Fairness)
Dalam pelaksanaan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa memperhatikan
kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya
berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.

2.3 Sistem Corporate Governance dan Corporate Governance Structure
2.3.1 Sistem Corporate Governance

Secara umum di berbagai belahan dunia, ada dua jenis sistem corporate
governance, yaitu one board system dan two boards system. Tjager et al. (2003)
menjelaskan bahwa perbedaan kedua sistem ini mencerminkan adanya perbedaan
tradisi, budaya, kerangka hukum, praktik bisnis, kebijakan dan lingkungan
ekonomik-institusional dimana ke dua sistemn tersebut berkembang. Selain itu,
perbedaan kedua sistem tersebut ini tentu saja berpengaruh pada cara kerja direksi
dalam menjalankan tugas dan fungsinya (Daniri, 2006). Kedua sistem memang
memiliki perbedaan yang mendasar. Pada one board system ataw unitary board
sysiem, tugas memilih dan mengangkat anggota board ada pada Rapat Umum
Pemegang Saham. Para anggota board yang telah berhasil dipilih lewat RUPS
kemudian bertugas dan memiliki wewenang untuk memilih, mengangkat,
meéngawasi dan sekaligus dapat mengenakan sangsi dan hukuman pada CEQ atau
sering dikenal sebagai pimpinan utama perusahaan dan para senior manajemen
lainnya.

Sedangkan pada two boards system, RUPS memiliki tugas dan wewenang
untuk memilih, mengangkat, mengawasi dan memberhentikan anggota dewan
komisaris dan direksi. Selanjutnya para anggota dewan komisaris yang terpilih
memiliki tugas dan wewenang untuk mengawasi dan memberikan nasehat kepada

direkst yang akan memimpin jalannya roda perusahaan sehari-hari.
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Secara garis besar, tugas, wewenang dan tanggung jawab dewan komisaris
adalah mengawasi pelaksanaan tugas dan tanggung jawab para direksi dalatn
menjalankan perusahaan untuk mencapai target yang telah ditentukan dalam
RUPS, memastikan bahwa perusahaan telah berjalan pada jalur yang benar
dengan cara yang efektif dan efisien dan menghindari seminimal mungkin risiko,
sesuai dengan kepentingan semua stakeholders, serta memastikan diterapkannya
good corporate governance. Dewan komisaris harus memiliki rencana dan
strategi kebijakan yang jelas dalam mengatur perilaku organisasi, namun tidak
boleh bertentangan dengan fungsi dan peranan direksi. Oleh karena itu, harus ada
pembagian tugas dan wewenang antara dewan komisaris dan direksi secara cermat
dan tegas agar tidak terjadi salah pengertian di kemudian hari.

Tugas dan wewenang direktur adalah memimpin pelaksanaan roda
perusahaan setiap hari melalui kebijakan strategik yang telah disepakati bersama
untuk mencapai target dan kinerja yang telah ditentukan oleh RUPS dengan
meminimalkan risiko serta tetap menjaga hubungan baik dengan para stakeholder.
Direksi juga harus memastikan bahwa mereka patuh terhadap peraturan dan
perundang-undangan yang berlaku.

Dengan demikian dapat disimpulkan, fungsi dewan komisaris dan direksi
mencakup perumusan strategi dan kebijakan perusahaan serta pelaksanaannya
yang betjalan sesuai target yang telah ditentukan, menjamin adanya kepatuhan
terhadap hukum, membangun jaringan kerja yang batk antar bagian dalam
perusahaan maupun dengan berbagai stakeholder lainnya, menjalin komunikasi
yang efektif dengan pihak intermal maupun dengan masyarakat umum,
merumuskan beberapa kebijakan strategik yang berkaitan dengan transaksi yang
memiliki risiko tinggi, manajemen risiko dan jaminan kelangsungan perusahaan
dalam jangka panjang.

Pada umumnya one board system atau the unitary board system dipakai di
negara-negara maju, khususnya Amerika, negara-negara Eropa, Australia,
termasuk di beberapa negara maju di Asia, Afrika dan Amerika latin. Di Eropa,
kedua sistem sama-sama dipakai. Di Inggris, Perancis, Spanyol, Swiss, Portugal,
dan Italia umumnya menerapkan pola one board system. Sementara di Jerman,

Swedia, dan Belanda cenderung menerapkan two boards system. Daniri (2006)
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menjelaskan perbedaan antara one board system dan two boards system secara
mendalam sebagai berikiit:
1. One Board

Peranan para direktur eksekutif dan direktur non eksekutif dalam
model one board system oleh banyak kalangan sering dinilai rancu karena
tugas dan wewenang mereka sering bercampuran. Akibatnya seringkali sulit
untuk membedakan bagaimana peranan masing-masing. Hukum bisnis yang
berlaku di Amerika Serikat dan Inggris contohnya, tidak membedakan secara
nyata fungsi dan peranan para executive directors (yang memimpin
perusahaan) dengan non executive direciors (yang fungsi sebenarnya untuk
mengawasi jalannya perusabaan). Bahkan para non executive directors tadi
mempunyai tanggung jawab dan kewajiban hukum yang sama sebagaimana
layaknya para direciors lainnya di perusahaan tersebut. Hal ini ditambah lapi
oleh kondisi dimana prakiek perusahaan yang menganut orne board cenderung
memasukkan jumlah executive directors secara mayoritas yang biasanya
dihubungkan dengan struktur dan strategi pengembangan perusahaan, dimana
pada waktu tertentu dapat menimbulkan konflik kepentingan (Gregory, 2000).

Dalam one board system diharapkan adanya dominasi para non
executive directors karena beberapa alasan antara lain kedalaman pengetahuan
dan luashya pengalaman yang mereka miliki, bahkan berbagai hubungan dan
jaringan yang mereka miliki dapat mendukung perusahaan jika mengalami
kendala dalam hal pasokan sumberdaya yang dibutubkan dan juga bisa
membantu tugas pemasaran., Kemandirian terhadap CEQO memungkinkan
adanya penilaian yang cermat dan obyektif serta mampu menghidupkan check
and balance yang efektif.,

Dapat disimpulkan komposisi beoard yang didominasi direktur
eksekutif tidak mencerminkan independensi board tersebut. Sebaliknya, jika
para direktur non eksekutif lebih dominan dalam komposisi board maka akan
lebih menjamin jalannya mekanisme pengawasan. Penilaian terhadap
perusahaan menjadi lebih mandiri, obyektif  dan dapat
dipertanggungjawabkan.
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Pada sistem ini, banyak perusahaan menggunakan pola CEQ yang
sekaligus chairman (pimpinan utama perusahaan). Akibatnya banyak ditemui
berbagai kelemahan manajemen dan kontrol. Fungsi kontrol tidak berjalan
efektif karena rangkap jabatan.

2. Two Boards

Karakteristik utama dari two boards system adalah:

e Struktur two boards memang benar-benar memisahkan antara fungsi,
tugas dan wewenang dewan pengelola perusahaan dengan dewan
pengawas perusahaan.

¢ Pemisahan secara fisik antara tugas dan wewenang kedua dewan ini dapat
menghindari campur tangan dan tugas ganda.

» Dalam two boards ini dewan pengawas sama sekali tidak diberi wewenang
untuk campur tangan dalam pengelolaan perusahaan. Dewan pengawas
perusahaan benar-benar didorong untuk melaksanakan tugas utamanya
yakni dalam memberi pengawasan dan saran bagi direktur lainnya.

Sedangkan dalam hal komposisi komisaris dalam sistem tweo boards,
dianjurkan agar didominasi para komisaris independen, sehingga mereka
dapat lebih efektif dalam menjalankan fungsinya, yaitu melindungi
kepentingan pemegang sabamn. Struktur kepemimpinan dewan yang
independen jelas sangat efektif untuk mengurangi agency problem karena
adanya pemisahaan dalam hal kebijakan bidang manajemen dengan kebijakan
bidang pengawasan. Penyatuan tugas CEQO dan chairman jelas tidak
dimungkinkan dalam rwo boards sysiem, karena anggota dewan pelaksana
pada waktu yang bersamaan tidak boleh merangkap menjadi anggota dewan

pengawas.

2.3.2 Corporate Governance Structure

Corporate Governance structure menetapkan distribusi hak dan tanggung
jawab antara semua pihak yang terlibat dalam suatu korporasi, seperti manajemen,
pemegang saham dan stakeholder lainnya. Corporate Governance biasanya
mengacu pada sekumpulan mekanisme yang mempengaruhi keputusan yang akan

diambil oleh manajer ketika ada pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian.
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Beberapa pengendalian terletak pada fungsi dari dewan direksi, pemegang saham
institusional, dan pengendalian dari mekanisme pasar (Lacker ef ai., 2005).
Implementasi dari corporate governance dilakukan oleh seluruh pihak
dalam perusahaan, dengan pelaku utamanya adalah manajemen puncak
perusahaan yang berwenang untuk menetapkan kebijakan perusahaan dan
mengimplementasikan kebijakan tersebut. Pihak-pihak utama yang terkait dengan
implementasi corporate governance dalam suatu perusahasn adalah dewan

komisaris, dewan direksi dan komite audit.

23.2.1 Dewan Komisaris

Dalam KNKG Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia,
dewan komisaris sebagai organ perusahaan bertugas dan bertanggung jawab
secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada
direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan good coorporate
governance. Namun demikian, dewan komisaris tidak boleh turut serta dalam
mengambil keputusan operasional. Kedudukan masing-masing anggota dewan
komisaris termasuk komisaris utama adalah setara. Tugas komisaris utama
sebagai primus inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan dewan komisaris.

Agar pelaksanaan dewan komisaris dapat berjalan secara efektif, perlu dipenuhi

prinsip-prinsip berikut:

1. Komposisi dewan komisaris harus memungkinkan pengambilan keputusan
secara efekiif, tepat dan cepat serta dapat bertindak independen.

2. Anggota dewan komisaris harus profesional, yaitu berintegrasi dan memiliki
kemampuan sehingga dapat menjalankan fungsinya dengan baik termasuk
memastikan bahwa direksi telah memperhatikan kepentingan semua pemangku
kepentingan.

3. Fungsi pengawasan dan pembern nasihat dewan komisaris mencakup tindakan
pencegahan, perbaikan sampai kepada pemberitahuan sementara.

Adapun fungsi pengawasan dewan komisaris adalah sebagai berikut:

1. Dewan komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil keputusan

operasional. Dalam hal dewan komisaris mengambil keputusan mengenai hal-

hal yang ditetapkan dalam anggaran dasar atae peraturan perundang-
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undangan, pengambilan keputusan tersebut dilakukan dalam fungsinya
sebagai pengawas, sehingga keputusan kegiatan operasional tetap menjadi
tanggung jawab dircksi. Kewenangan yang ada pada dewan komisaris tetap
dilakukan dalam fungsinya sebagai pengawas dan penasihat.

. Dalam hal diperlukan untuk kepentingan perusahaan, dewan komisaris dapat
mengenakan sangsi kepada angpota direksi dalam bentuk pemberhentian
sementara, dengan ketentuan harus segera ditindaklanjuti dengan
penyelenggaraan RUPS.

. Dalam bhal terjadi kekosongan dalam direksi atau dalam keadaan tertentu
sebagaimana ditentukan oleh peraturan perundang-undangan dan anggaran
dasar, untuk sementara dewan komisaris dapat melaksanakan fungsi direksi.

. Dalam rangka melaksanakan fungsinya, anggota dewan komisaris baik secara
bersama-sama dan atau sendiri-sendiri berhak mempunyai akses dan
memperoleh informasi tentang perusahaan secara tepat waktu dan lengkap.

. Dewan komisaris harus memiliki tata tertib dan pedoman kerja (charter)
schingga pelaksanaan tugasnya dapat terarah dan efektif serta dapat digunakan
sebagai salah satu alat penilaian kinerja mereka.

. Dewan komisaris dalam fungsinya sebagai pengawas, menyampaikan laporan
pertanggungjawaban pengawasan atas pengelolaan perusahaan oleh direksi,
dalam rangka memperoleh pembebasan dan pelunasan tanggung jawab (acquit
et decharge) dari RUPS.

. Dalam melaksanakan tugasnya, dewan komisaris dapat membentuk komite.
Usulan dari komite disampaikan kepada dewan komisaris untuk memperoleh
keputusan. Bag: perusahaan yang sahamnya tercatat di Bursa Efek,
perusahaan negara, perusahaan daerah, perusahaan yang menghimpun dan
mengelola dana masyarakat, perusahaan yang produk atau jasanya digunakan
oleh masyarakat luas, serta perusahaan yang mempunyai dampak luas
terhadap kelestarian lingkungan, sekurang-kurangnya harus membentuk

komite audit, sedangkan komite lain dibentuk sesuai dengan kebutuhan.
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23.2.2 Dewan Direksi

Dalam KNKG Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia,
dewan direksi sebagai organ perusahaan bertugas dan bertanggungjawab secara
kolegial dalam mengelola perusahaan, Masing-masing anggota direksi dapat
melaksanakan tugas dan mengambil keputusan sesuai dengan pembagian tugas
dan wewenangnya. Namun, pelaksanaan tugas oleh masing-masing angpota
direksi tetap merupakan tanggungjawab bersama. Kedudukan masing-masing
anggota direksi termasuk direktur utama adalah setara. Tugas direktur utama
sebagai primus inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan direksi. Agar
pelaksanaan tugas direksi dapat berjalan secara efektif, perlu dipenuhi prinsip-
prinsip berikut:

1. Komposisi direksi harus sedemikian rmupa sehingga memungkinkan
pengambilan keputusan secara efektif, tepat dan cepat, serta dapat bertindak
independen.

2. Direksi harus profesional yaitu berintegritas dan memiliki pengalaman serta
kecakapan yang diperiukan untuk menjalankan tugasnya.

3. Direksi berianggung jawab terhadap pengelolaan perusahaan agar dapat
menghasilkan keuntungan (profitability) dan memastikan kesinambungan
usaha perusahaan.

4. Direksi mempertanggung jawabkan kepengurusannya dalam RUPS sesuai
dengan perundang-undangan yang berlaku. '

Fungsi pengelolaan perusahaan oleh direksi mencakup 5 (lima) tugas
utama yaitu kepengurusan, manajemen risiko, pengendalian internal, komunikasi
dan tanggung jawab sosial.

1. Kepengurusan
a. Direksi harus menyusun visi, misi, dan nilai-nilai serta program jangka

panjang dan jangka pendek perusahaan untuk dibicarakan dan disetujui
oleh dewan komisaris atau RUPS sesuai dengan ketentuan anggaran dasar;
b. Direksi harus dapat mengendalikan sumberdaya yang dimiliki oleh
perusahaan secara efektif dan efisien;
c. Direksi harus memperhatikan kepentingan yang wajar dari pemangku

kepentingan;
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d. Direksi dapat memberikan kuasa kepada komite yang dibentuk untuk
melaksanakan fugasnya atau kepada karyawan perusahaan untik
melaksanakan tugas tertentu, ramun tanggung jawab tetap berada pada
direksi;

e. Direksi harus memiliki tata tertib dan pedoman kerja (charter) sehingga
pelaksanaan tugasnya dapat terarah dan efektif serta dapat digunakan
sebagai salah satu alat penilaian kinerja.

2. Manajemen Risiko

a. Direksi harus menyusun dan melaksanakan sistem manajemen risiko
perusahaan yang mencakup seluruh aspek kegiatan perusahaan;

b. Untuk setiap pengambilan keputusan strategis, termasuk penciptaan
produk atau jasa baru, harus dapat diperhitungkan dengan seksama
dampak risikonya, dalam arti adanya keseimbangan antara hasil dan beban
risiko;

c. Untuk memastikan dilaksanakannya manajemen risiko dengan baik,
perusahaan perlu memiliki unit kerja atau penanggungjawab terhadap
pengendalian risiko.

3. Pengendalian Internat

a. Direksi harus menyusun dan melaksanakan sistem pengendalian internal
petusahaan yang handal dalam rangka menjaga kekayaan dan kinerja
perusahaan serta memenuhi peraturan perundang-undangan;

b. Perusahaan yang sahamnya tercatat di Bursa Efek, perusahaan negara,
perusahaan daerah, perusahaan yang menghimpun dan mengelola dana
masyarakat, perusahaan yang produk atau jasanya digunakan oleh
masyarakat luas, serta perusahaan yang mempunyai dampak luas terhadap
kelestarian lingkungan, harus memiliki satuan kerja pengawasan internal;

c. Satuan kerja atau fungsi pengawasan internal bertugas membantu direksi
dalam memastikan pencapaian tujuan dan kelangsungan usaha dengan:

e Melakukan evaluasi terhadap pelaksanaan program perusahaan;
e Memberikan saran dalam upaya memperbaiki efektifitas proses

pengendalian risiko;
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¢ Melakukan evaluasi kepatuhan perusahaan terhadap peraturan
perusahaan, pelaksanaan GCG dan perundang-undangan;
e Memfasilitasi kelancaran pelaksanaan audit oleh auditor eksternal;

d. Satuan kerja atau pemegang fungsi pengawasan internal
bertangpungjawab kepada direktur utama atau direktur yang membawahi
tugas pengawasan internal. Satuan kerja pengawasan internal mempunyai
hubungan fungsional dengan dewan komisaris melalui komite audit.

4. Komunikasi _

a. Direksi harus memastikan kelancaran komunikasi antara perusahaan
dengan pemangku kepentingan dengan memberdayakan fungsi sekietaris
perusahaan;

b. Fungsi sekretaris perusahaan adalah memastikan kelancaran komunikasi
anfara perusahaan dengan pemangku Kkepentingan; dan menjamin
tersedianya informasi yang boleh diakses oleh pemangku kepentingan
sesuai dengan kebutuhan wajar dari pemangku kepentingan;

¢. Perusahaan yang sahamunya tercatat di Bursa Efek, perusahaan negara,
perusahaan daerah, perusahaan yang menghimpun dan mengelola dana
masyarakat, perusahaan yang produk atau jasanya digunakan oleh
masyarakat luas, serta perusahaan yang mempunyai pengaruh terhadap
kelestarian lingkungan, harus memiliki sekretaris perusahaan yang
fungsinya dapat mencakup pula hubungan dengan investor (investor
relations);

d. Dalam hal perusahaan tidak memiliki satuan kerja kepatuhan (compliance)
tersendiri, fungsi untuk menjamin kepatuhan terhadap peraturan
perundang-undangan dilakukan oleh sekretaris perusahaan;

e. Sekretaris perusahaan atau pelaksana fungsi sekretaris perusahaan
bertanggung jawab kepada direksi. Laporan pelaksanaan tugas sekretaris
perusahaan disampaikan pula kepada dewan komisaris.

5. Tanggung Jawab Sosial
a. Dalam rangka mempertahankan kesinambungan usaha perusahaan, direksi

harus dapat memastikan dipenuhinya tanggung jawab sosial perusahaan;
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b. Direksi harus mempunyai perencanaan tertulis yang jelas dan fokus dalam
melaksanakan tanggung jawab sosial perusahasti.

23.2.3 Komite Audit

Komite audit telah menjadi komponen umum dalam struktur corporate
governance perusahaan publik. Perusahaan-perusahaan yang /isting di Bursa Efek
Indonesia diharuskan untuk membentuk dan memiliki komite audit yang dipimpin
oleh komisaris independen.

Komite audit merupakan komite yang dibentuk oleh dewan komisaris
dalam rangka membantu melaksanakan tugas dan fungsinya. Berdasarkan
peraturan Bapepam-LK nomor IX.1.5 mengenai pembentukan dan pedoman
pelaksanaan kerja komite audit bahwa komite audit terdiri dari sekurang-
kurangnya satu orang komisaris independen dan sekurang-kurangnya 2 (dua)
orang anggota lainnya berasal dari luar Emiten atau Perusahaan Publik. Ketentuan
mengenai pembentukan komite audit diatur dalam peraturan Bapepam-LK nomior
IX.1.5 sebagai berikut:

1. Struktur komite audit

a. Anggota komite audit diangkat dan diberhentikan oleh dewan komisaris
dan dilaporkan kepada Rapat Umum Pemegang Saham;

b. Anggota komite audit yang merupakan komisaris independen bertindak
sebagai ketua komite audit. Dalam hal komisaris independen yang menjadi
anggota komite audit Iebih dari satu orang maka salah satunya bertindak
sebagai ketua komite audit.

2. Persyaratan keanggotaan komite audit

d. Memiliki integritas yang tinggi, kemampuan, pengetahuan dan
pengalaman yang memadai sesuai dengan latar belakang pendidikannya,
serta mampu berkomunikasi dengan baik;

b. Salah seorang dari anggota komite audit memiliki latar belakang
pendidikan akuntansi atau keuangan;

c. Memiliki pengetahuan yang cukup untuk membaca dan memahami

laporan keuangan;
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d. Memiliki pengetahuan yang memadai tentang peraturan perundangan di
bidang pasar modal dan peraturan perundang-undangan terkait lainnya;

¢. Bukan merupakan orang dalam Kantor Akuntan Publik, Kantor Konsultan
Hukum, atau Pihak lain yang memberi jasa audit, jasa non audit dan atau
jasa konsultasi lain kepada Emiten atau Perusahaan Publik yang
bersangkutan dalam waktu 6 (enam} bulan terakhir sebelum diangkat oleh
komisaris, kecuali komisaris independen;

f. Tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak langsung pada
Emiten atan Perusahaan Publik. Dalam hal anggota komite audit
memperoleh saham akibat suatu perisiwa hukum maka dalam jangka
waktu paling lama 6 (enam) bulan setelah diperolehnya saham tersebut
wajib mengalihkan kepada pihak lain;

g. Tidak mempunyai:

e Hubungan keluarga karena perkawinan dan keturunan sampai derajat
kedua, baik secara horizontal maupun vertikal dengan komisaris,
direksi, atan pemegang saham utama Emiten atau Perusahaan Publik;
dan atau

o Hubungan usaha baik [angsung maupun tidak langsung yang berkaitan
dengan kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik.

Agar mampu bekerja efektif, komite audit dibantu oleh staf perusahaan
dan auditor eksternal. Komite juga harus memiliki akses langsung kepada staff
dan penasehat perusahaan seperti penasehat keuangan dan penasehat hukum.
Penasehat seperti ini dapat membantu anggota komite.

Tugas Komite Audit berdasarkan pedoman Corporare Governance dan
Etika Korporasi BUMN Indonesia (khususnya surat keputusan Menteri Negara
Pendayagunaan BUMN No. KEP-133/M-PBUMN/1999 tanggal 8 Maret 1999),
dan Pedoman GCG bagi perusahaan yang beroperasi di Indonesia:

1. Merekomendasikan suatu akuntan publik untuk terlibat sebagai auditor
eksternal perusahaan dan untuk mengakhiri hubungan tersebut.

2. Meninjau kompensasi auditor eksternal, persyaratan yang diusulkannya, baik
yang menyangkut keterlibatannya maupun kebebasannya.

3. Meninjau penunjukan dan penggantian audit internal, jika ada.
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Berfungsi sebagai sebuah saluran komunikasi antara auditor eksternal dengan
dewan komisaris, dan antara auditor intemal, jika ada, dengan dewin
komisaris.

Meninjau setiap hasil audit eksternal. Yang ditinjau ini termasuk kualifikasi
apa saja dalam pendapat auditor eksternal. Lalu, management letters apa saja
yang berhubuhgan, respon manajemen terhadap rekomendasi yang dibetikan
auditor eksternal dalam konteks audit, laporan yang diserahkan kepada komite
audit oleh auditor internal dan respon manajemen terhadap laporan tersebut.
Meninjau laporan keuangan tahunan dan perselisihan antara manajemen dan
auditor ekstermal yang timbul dalam mempersiapkan laporan keuanpan
tersebut.

Melakukan pengawasan dengan berkonsultasi pada auditor eksternal dan
auditor internal. Pengawasan ini harus dirancang untuk menjamin laporan
keuangan perusahaan dilaporkan kepada publik secara baik dan memadai
sesuai prinsip-prinsip akuntansi yang diterima publik.

Mempertimbangkan perubahan berikut masalah besar yang sekiranya muncul
akibat pilihan prinsip serta praktik audit dan akuntansi yang semestinya diikuti
ketika mempersiapkan laporan kevangan.

Meninjau prosedur yang digunakan perusahaan dalam menyiapkan laporan
keuangan serta tanggapan manajemen yang bersangkutan,

Mengadekan pertemuan secara berkala dengan manajemen untuk meninjau

exposure atas segala risiko keuangan perusahaan.

2.4 Financial Disfress
2.4.1 Pengertian Financial Distress

Yang dimaksud dengan firancial distress menurut Wruck (1990) adalah

suatu situasi dimana operating cash flow perusahaan tidak mencukupi untuk

membayar atau menutup current obligation (seperti hutang dagang atau inferest

éxpenses) dan perusahaan didorong untuk melakukan tindakan perbaikan atas
kondisi tersebut. Platt dan Platt (2002), dalam Rinaningsth (2001), mendefinisikan

Sfinancial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum

terjadinya kebangkrutan ataupun likuidast.
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Platt dan Platt (2002), dalam Rinaningsih (2001), menyatakan kegunaan
informasi jika suatu perusahaan mengalami financial distress adalakh:

a. Dapat mempercepat tindakan manajemen untuk mencegah masalah sebelum
terjadinya kebangkrutan.

b. Pihak manajemen dapat mengambil tindakan merger atau fgke over agar
perusahaan lebih mampu untuk membayar hutang dan mengelola perusahaan
dengan lebih baik.

¢. Memberikan tanda peringatan awal adanya kebangkrutan pada masa yang
akan datang.

Financial distress seringkali merupakan suatu proses jangka panjang dan
memiliki dampak terhadap struktur modal (capital structure), kebijakan investasi,
dan kinerja (performance) perusahaan bahkan setelah perusahaan tersebut
melakukan restrukturisasi hutang.

Secara umum terdapat beberapa macam kondisi perusahaan yang
mengalami financial distress (Emery & Finerty, 1997; 879-880, Bringham, 1997;
1015, Gritman 1994; 787-788 dan Wintoro, 1995; 1-2), yaitu:

1. Economic Failure
Kondisi economic failure terjadi bila suatu perusahaan:

a. Tidak memiliki pendapatan yang cukup untuk dapat menutup biaya
produksi maupun biaya modal (cost of capital).

b. Tingkat pengembalian investasi modalnya (rafe of reiurn) lebih rendah
dari pada tingkat investasi modal yang bisa dihasilkan di luar perusahaan,
misalnya tingkat bunga deposito lebih besar dari refurn of investment
(ROI).

c. Tingkat pengembalian investasi modalnya lebih rendah dari pada besarnya
biaya modal yang harus dibayarkan oleh perusahasn. Biaya modal disini
misalnya tingkat bunga kredit yang berlaku.

Bisnis atau perusahaan yang mengalami kondisi economic failure tetap
dapat melanjutkan kegiatannya selama para investor masih bersedia
menambahkan modal dan pemilik perusahaan bersedia untuk menerima tingkat

pengembalian di bawah tingkat pengembalian pasar (market rate of return).
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2. Business Failure

Kondisi ini menggambarkan suatu perusahaan atau bisnis yang pengembalian
atas investasinya (refurn) negatif atau rendah. Dengan kata lain apabila suatu
perusahaan mengalami kerugian operasional secara terus menerus, maka nilai
pasar perusahaan mengalami kerugian operasional secara terus menerus, maka
nilai pasar (market value) dari perusahaan tersecbut akan mengalami
penurunan, sehingga apabila perusahaan tersebut tidak mampu memperolch
return yang lebih besar dari biaya modalnya maka perusahaan atau bisnis
tersebut dikatakan mengalami kegagalan (failure).
. In Default
Suatu perusahaan berada dalam kondisi in defauit bila perusahaan melanggar
jangka waktu perjanjian hutang (ferms of loan agreemeni). Terdapat dua
istilah yang berbeda dalam kondisi ini, yaitu:
a Technical Default
Kondisi ini terjadi jika debitur dalam hal ini perusahaan melanggar
perjanjian pinjaman. Perusahaan yang mengalami fechnical default tidak
selalu mengarah kepada kondisi bangkrut, karena perusahaan dapat tetap
melanjutkan kegiatan operasionalnya bila perusahaan melakukan negosiasi
kembali dengan kreditur.
b. Payment Default
Perusahaan dinyatakan berada dalam kondisi payment defauit jika
perusahaan gagal memenuhi kewajiban membayar bunga atau pokok
pinjamannya. Kepagalan disini tidak selalu berarti bahwa perusahaan tidak
mampu membayar hutangnya, tetapi mungkin saja karena perusahaan
tersebut terlambat membayar kewajibannya yang jatuh tempo, walaupun
hanya satu hari saja. Jika dalam perjanjian hutang dilengkapi dengan
perjanjian grace period, maka kondisi payment default terjadi setelah masa
grace period tersebut berakhir.
Insolvent
Perusahaan dikatakan dalam kondisi insolvent jika perusahaan tidak

mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya disebabkan kekurangan
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likuiditas atau perusahaan tidak mampu memperoleh laba bersih
{menderita kerugian).
a. Technical Insolvency
Kondisi ini terjadi bila perusahaan kekurangan kas sehingga tidak
dapat memenuhi hutang lancarnya pada saat jatuh tempo. Pada kondisi
ini sebenarnya total asser perusahaan masih lebih besar dari total
kewajibannya, namun demikian masalah yang dihadapi perusahaan
adalah masalah krisis likuiditas. Zechnical insolvency, merupakan
kondisi tidak likuid yang temporer, jika setelah jangka waktu tertentu
perusahaan mampu mengkonversikan assefnya schingga dapat
reningkatkan kas untuk membayar kewajibannya maka perusahaan
akan selamat (survive) atau mampu keluar dari ancaman failure.
b. Bankruptcy Insolvency
Kondisi ini terjadi jika nilai buku (book value) dari total kewajiban
perusahaan lebih besar dari pada nilai pasar dari total asetnya,
sehingga nilai perusahaan (firm’s net worth) adalah negatif. Hal ini
berarti nilai dari aset tidak mencukupi untuk membayar kembali
hutangnya. Bankrupicy insolvency umummnya memberikan indikasi
terjadinya kondisi financial distress yang lebih serius dari pada
technical insolvency sehingga dapat juga dikatakan sebagai tanda
(sign) menuju economic failure yang kemudian mengarah kepada
likuidasi perusahaan.
3. Bankruptcy
Perusahaan yang bangkrut memiliki modal (equity) yang negatif, ini berarti
klaim dar kreditur tidak akan dapat dipenuhi kecuali asset perusahaan telah
dapat dilikuidasi (dijual} dengan nilai yang lebih tinggi dari nilai bukunya.
Perusahaan dinyatakan legal bankruptcy apabila perusahaan telah membuat
pernyataan bangkrut berdasarkan landasan hukum kebangkrutan yang berlaku.
Hal ini dimaksudkan untuk dapat melepaskan diri dari kewajibannya kepada
kreditur. Pernyataan bangkrut tersebut mempunyai arti bahwa perusahaan
tidak mempunyai kemampuan untuk membayar hutang pada waktu tertentu di

masa yang akan datang.
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Secara umum kebangkrutan perusahaan dapat disebabkan antara lain:

¢ Ketidakmampuan memperoleh pendapatan (revenue) yang cukup untuk
menutup biaya operasional perusahaan,

e Ketidakmampuan perusahaan mempertahankan tingkat biaya yang lebih
rendah daripada pendapatan,

o Kegagalan perusahaan mempertahankan tingkat minimal kondisi kevangan
yang dipertukan untuk membiayai operasi perusahaan.

Ketidakmampuan atau kegagalan ihi dapat dikatakan merupakan refleksi dari

inkompetensi manajemen dalam mengoperasikan perusahaan menghadapi

eksternal perusahaan.

2.4.2 Penyebab Financial Distress
Secara umum kegiatan perusahaan dapat dianggap sebagai suatu proses
arus dana, yang dimulai dengan proses penarikan dana dari berbagai sumber
kemudian dilakukan pembelanjaan dana tersebut pada harta perusahaan, lalu
dilakukan pengoperasian atas harta perusahaan tersebut, dilanjutkan dengan
reinvestasi dana yang diperoleh dari operasi perusahaan dan diakhiri dengan
pengembalian dana. Bedasarkan pada pengertian tentang arus dana ini, dapat
dikatakan bahwa financial distress merupakan hasil dari keburukan bisnis
perusahaan. Salah satu penyebab terjadinya kondisi financial distress adalah
keburukan dalam pengelolaan bisnis (mismanagement) perusahaan tersebut
(Gitman, 1994). Namua demikian dengan bervariasinya kondisi perusahaan baik
kondisi internal maupun kondisi eksternal maka terdapat banyak hal lain yang
juga dapat menyebabkan terjadinya financial distress pada suatu perusahaan.
Apabila ditinjau dari aspek keuangan perusahaan (financial factor) maka

terdapat 3 keadaan yang dapat menyebabkan perusahaan mengalami financial
disiress, yaitu (Wintoro, 1995):
1. Faktor ketidakcukupan modal atau kekurangan dana

Terjadinya ketidakseimbangan aliran penerimaan uang yang bersumber pada

penjualan atau penagihan piutang dengan pengeluaran uvang dengan

membiayal operasi perusahaan, akan menimbulkan persoalan kekurangan

dana. Apabila perusahaan tidak mampu menarik dana untuk memenuhi
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kekurangan dana tersebut, maka perusahaan akan berada pada kondisi tidak
likuid.

2. Besarnya beban bunga dan hutang
Apabila perusahaan mampu menarik dara dari luar misalnya mendapatkan
kredit dari bank untuk menutupi kekurangan dana, maka masalah likuiditas
perusahaan dapat teratasi untuk sementara waktu. Tetapi kemudian timbul
persoalan baru, yaitu adanya keterikatan kewajiban untuk membayar kembali
pokok pinjaman dan bunga kredit. Walaupun demikian keadaan ini tidak
membahayakan perusahaan dan masih memberikan keuntungan bagi
perusahaan, apabila tingkat bunga lebih rendah dan tingkat investasi harta
(return on assef) dan perusahaan melakukan apa yang disebut dengan
manajemen risiko atas hutang yang diterimanya. Manajemen risiko atas
hutang ini sangat penting terutama apabila hutang yang diterima tidak dalam
mata uang yang sama dengan pendapatan yang diperoleh perusahaan.
Ketidakmampuan perusahaan melakukan manajemen risiko atas hutangnya
dapat mengakibatkan perusahaan harus mendapatkan risikc menderita
kerugian yang seharusnya tidak perlu terjadi.

3. Menderita Kerugian
Pendapatan yang diperoleh perusahaan harus mampu menutup seluruh biaya
yang dikeluarkan dan menghasilkan laba bersih. Besamya laba bersih sangat
penting bagi perusahaan untuk melakukan reinvestasi, sehingga akan
menambah kekayaan bersih perusahaan dan meningkatkan ROE (Reiurn on
Equity) untuk menjamin kepentingan pemegang saham. Oleh karenanya
peérusahaan harus selalu  berupaya meningkatkan pendapatan dan
mengendalikan tingkat biaya. Ketidakmampuan perusahaan mempertahankan
keseimbangan pendapatan dengan biaya maka perusahaan akan mengalami
kerugian dan perusahaan akan mengalami financial distress.

Ketiga aspek keuangan di atas saling berkaitan. Oleh karena itu harus
dijaga keseimbangannya agar perusahaan terhindar dari financial distress yang
mengarah pada kebangkrutan. Caranya adalah dengan menjaga keseimbangan
antara kemampulabaan, likuiditas, dan tingkat hutang dalam struktur permodalan.
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Kemampulabaan adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba
yang cukup dari modal yang digunakan. Jadi setiap pendapatan harus mamjsii
menghasilkan laba kotor (gross profit) jauh diatas biaya operasional agar
menghasilkan sisa yang disebut laba bersih (net profir). Setiap laba bersih
kemudian harus diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan guna memperbesar
dana perusahaat.

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan dan membayar kewajiban jangka pendek dengan harta
lancarnya terutama kas. Oleh karena itu perusahaan harus menjaga kualitas dan
tingkat investasi piutang dan persediaan dalam arti kecepatan mengubah kas
dengan risiko yang paling kecil.

Penarikan hutang diperlukan untuk memenuhi kekurangan dana dan
mendukung tingkat operasi perusahaan, schingga menambah kemampuan
perusahaan untuk berkembang. Tetapi dengan menarik hutang, perusahaan
mengikat janji untuk membayar pokok pinjaman dan bunga pinjaman. Hal ini
akan menjadi beban likuiditas di masa mendatang dan pengurangan laba karena
harus membayar beban bunga. Jadi diperlukan waktu yang tepat untuk menarik
hutang, yaitu saat hutang mampu membantu perkembangan perusahaan,
Sebaiknya harus dihindari apabila hutang temyata akan melemahkan operasi
perusahaan karena beban bunga dan pokok pinjaman yang melambung tinggi.
Batas hutang dikatakan masih menguntungkan perusahaan apabila tingkat
bunganya lebih kecil dari tingkat investasi harta (refurrn on asset).

Selain aspek keuangan terdapat aspek lain yang mendukung terjadinya
financial distress. Kéadaan-keadaan yang menyebabkan perusahaan mengalami
Jinancial distress dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan antara lain
adalah:

o Manajemen (pengelolaan) perusahaan yang tidak profesional, hal ini dapat
mengakibatkan dilakukannya pengambilan keputusan untuk melakukan
ekspansi secara tidak bijaksana (Emery & Finnerty, 1997)

e Faktor ekonomi termasuk indusfry weakness, lokasi perusahaan yang tidak
tepat atau persaingan usaha yang sangat ketat dan ketidakpastian kondisi

perekonomian suatu negara (Brigham, 1997)
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Kedua hal tersebut di atas merupakan contoh penyebab terjadinya
financial distress di luar aspek keuangan. Pada dasamya kegagalan dari bistis
atau terjadinya kondisi financial distress disebabkan oleh kombinasi dari berbagai
penyebab di atas.

Berdasarkan survey yang dilakukan oleh Dun & Bradstreet (1980) pada
perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat, pada umumnya penyebab utama daii
terjadinya financial disiress pada suatu perusahaan adalah managerial
incompetence, yaitu ketidakmampuan dalam mengelola perusahaan secara baik
dan profesional. Pada dasamnya kesulitan financial yang dihadapi perusahaan
merupakan penjumlaban dari rangkaian kesalahan manajemen perusahaan dalam
pengambilan keputusan (misjudgement) (Brigham, 1997). Disamping tentunya
faktor-faktor eksternal perusahaan juga memegang peranan penting, sebagai
contoh tingginya tingkat persaingan dalam satu industri akan sangat berpengaruh
pada tingkat profitabilitas perusahaan, walaupun perusahaan dikelola secara baik.
Oleh karena itu sangat diperlukan manajemen perusahaan yang mampu dengan
¢epat dan efektif merespon faktor eksternal yang terjadi dan kemudian mengambil
keputusan-keputusan penting yang baik untuk produk maupun kevangan
perusahaan. Kecepatan dan keefektifan keputusan yang diambil akan menentukan
keberhasilan perusahaan.

Disamping hal-hal tersebut di atas, satu hal lagi yang dapat menyebabkan
terjadinya financial disiress adalah uvmur dari perusahaan. Perusahaan yang baru
akan lebih rentan terhadap kegagalan karena pada umumnya kurang
berpengalaman dibandingkan perusahaan yang telah lama berdiri. Selain itu
perusahaan yang baru di satu industri akan mermiliki modal yang relatif lebih kecil
dari perusahaan yang telah lebith dahulu ada. Berdasarkan survey yang dilakukan
di Amerika (Business Failure Record: Dun & Bradstreet, 1980,1990 dan
1993/1994) rata-rata perusahaan akan mengalami kegagalan dalam kurun waktu
tidak lebih dari lima tahun.
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2.5 Penelitian Sebelumnya
2.5.1 Ukuran Dewai

Adanya pemisaban peran antara principal (pemegang saham) dengan
agen{ (manager), maka manager sebagai pihak yang diberi mandat untuk
mengelola perusahaan pada akhimya memiliki pengendalian yang signifikan,
terutama dalam pembuatan keputusan mengenai bagaimana mereka
mengalokasikan dana investor (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny,
1997). Penelitian yang dilakukan oleh Mizruchi {1983) menjelaskan bahwa dewan
merupakan pusat pengendalian dalam perusahaan dan penanggung jawab utama
dalam tingkat kesehatan dan keberhasilan perusahaan secara jangka panjang
(Louden, 1982).

Salah satu fungsi utama dari dewan komisaris adalah melakukan
monitoring terhadap kinerja direksi, yang merupakan pihak yang mengelola
operasional perusahaan. Pentingnya dewan komisaris dan dewan direksi
menimbulkan pertanyaan, berapa banyak dewan komisaris dan dewan direksi
yang dibutubkan? Apakah dengan semakin banyaknya anggota dewan berarti
perusahaan dapat meminimalisasi permasalahan agensi? Jumlah dewan yang besar
menguntungkan perusahaan dart sudut pandang resources dependence {(Alexander
et al., 1993; Goodstein et gl., 1994; Mintzberg, 1983; dalam Wardhani, 2007).
Maksud dari pandangan resources dependence adalah bahwa perusahaan akan
tergantung dengan dewannya untuk dapat mengelola sumber dayanya secara lebih
baik. Pfeffer & Salancik (1978), dalam Wardhani (2007), menjelaskan bahwa
semakin besar kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin efektif, maka
kebutuhan akan komisaris dalam jumlah yang besar akan semakin tinggi. Hal ini
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dalton ef al. (1999) yang
menyatakan adanya hubungan yang positif antara ukuran dewan dengan kinerja
perusahaan .

Di sisi lain, kerugian dari jumlah dewan komisaris yang besar adalah
semakin meningkatnya permasalahan dalam hal komunikasi dan koordinasi
karena semakin meningkatnya jumlah dewan komisaris dan berkurangnya
kemampuan dewan untuk mengendalikan manajemen, sehingga menimbulkan

permasalahan agensi yang muncul dari pemisahan antara manajemen dan sistem
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kontrol (Jensen, 1993). Seperti hasil penelitian dari Eisenberg et al. (1998), dalam
Wardhani (2007), yang menyatakan bahwa adanya hubungan yang negatif antata
ukuran dewan dengan kinerja perusahaan, dengan menggunakan sampel
perusahaan Finlandia.

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris dan dewan
direksi merupakan komponen penting dari tnekanisme corporate governaricé
dimana keberadaannya menentukan kinerja keuangan perusahaan. Kinerja
keuangan perusahaan akan meningkat bila dewan direksi dan dewan komisaris
menjalankan fungsinya masing-masing dengan baik, yang dapat tercermin dalam
setiap kebijakan investasi yang diambil dan dilakukan secara kompeten dan
profesional. Namun kinerja keuangan perusahaan akan menurun dan dapat
menyebabkan perusahaan berada dalam kondisi kesulitan keuangan (financial
distress) bila terjadi kesalaban dalam pengambilan keputusan investasi
(misjudgment). Hal ini dapat dihindari bila dewan komisaris meningkatkan fungsi
monitoring dan memberikan saran atas keputusan investasi yang dilakukan, begitu
juga dewan direksi dapat mengevaluasi keputusan investasi yang diambilnya
sehingga dewan direksi dapat mengalokasikan aset perusahaan ke dalam kegiatan
investasi yang menguntungkan.

2.5.2 Independensi Dewan Komisaris

Hasil penelitian mengenai dampak dari independensi dewan komisaris
terhadap kinerja perusahaan sangat beragam. Penelitian yang dilakukan oleh Daily
& Dalton (1993), Yermack (1996) dalam Wardhanm (2007), dan Streamns &
Mizruchi (1993) menyatakan bahwa tingginya proporsi oufside director
berhubungan positif dengan kinerja perusahaan. Sedangkan menurut Baysinger,
Kosnik, & Turk (1991) menyatakan bahwa proporsi dewan luar berhubungan
negatif dengan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Daily & Dalton {1994) menyatakan
bahwa apabila ada resistensi dari CEO untuk menerapkan strategi yang agresif
untuk mengatasi kinerja perusahaan yang menurun, maka adanya oufside
directors akan mendorong pengambilan keputusan untuk melakukan perubahan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Pfeffer & Salancik (1978) menyatakan
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bahwa dengan semakin meningkatnya tekanan dari lingkungan perusahaan maka
kebutuhan akan dukungan dari luar juga akan semakin meningkat. Artinya,
perusghaan yang mengalami kesulitan keuangan (financial distress) lebih baik
memiliki proporsi outside directors yang lebih tinggi dalam struktur dewan
perusahaan. Proporsi outside directors yang tinggi dalam struktur dewan
perusahaan memberi keuntungan, yaitu tersedianya akses untuk memperoleh dai
menilai sumberdaya dan informasi. Selain itu, outside director juga memberikan
kontribusi terhadap pengurangan inefisiensi sehingga potensi perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (financial distress) dapat dihindari. Dalam konteks
two boards system seperti di Indonesia, yang dimaksud dengan outside directors
adalah komisaris independen.

2.53 Struktur Kepemilikan

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
merupakan salah satu mekanisme corporate governance utama yang membantu
mengendalikan masalah keagenan. Masalah keagenan timbul karena adanya
konflik atau perbedaan kepentingan antara principal (pemilik perusahaan atau
pihak yang memberi mandat) dan agent (manajer perusahaan atau pihak yang
menerima mandat).

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang
memonitor perusahaan. Perusahaan yang kepemilikan institusionalnya besar
(lebih dari 5%) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor manajemen.
Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemamfaatan
aktiva perusahaan. Coffee (1991) menyatakan bahwa investor institusional
semakin aktif dalam melakukan pengawasan, sebab biaya untuk menjual
kepemilikan yang dimiliki investor institusional semakin tinggi (Firth ef al., 2002;
dalam Rahadian, 2007). Dengan demikian proporsi kepemilikan institusional
bertindak sebagai pencegah terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen.
Melalui kemampuannya dalam memonitor kinerja direksi berarti investor
institusional juga turut memonitor penggunaan hutang yang dilakukan perusahaan

sehingga dapat mengantisipasi kemungkinan terjadinya financial distress.
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Menurut Fama dan Jensen (1983), perusahaan yang dimiliki oleh keluarga
seharusnya dapat lebih efisien dibandingkan dengan perusahaan dengan
kepemilikan publik karena biaya pengawasan pada perusahaan yang dimiliki
keluarga lebih rendah dibandingkan perusahaan publik. Beberapa studi empiris
menemukan hasil yang konsisten dengan Fama dan Jensen tersebut. Andres
(2007) misalnya, menemukan bukti bahwa perusahaan yang dikendalikan oleh
keluarga memiliki performance yang lebih baik ketika anggota keluarga atau
pendiri perusahaan aktif dalam struktur dewan untuk melakukan fungsi
pengawasan. McConaughy er al. (2001) juga menemukan bukti bahwa perusahaan
yang dikendalikan keluarga pendiri mempunyai nilai yang lebih tinggi, beroperasi
lebih efisien, dan mempunyai utang yang lebih sedikit dibandingkan perusahaan
lain. Hasil tersebut tetap signifikan walaupun sudah mengakomodasi variabel lain,
seperti ukuran perusahaan, jenis industri, dan kepemilikan manajerial. Untuk
kasus Indonesia, studi Arifin (2003) menunjukkan masalah agensi perusahaan
publik di Indonesia yang dikendalikan keluarga (atau negara atau institusi
keuangan) lebih baik dibandingkan masalah agensi yang dihadapi perusazhaan
yang dikontrol oleh publik atau tanpa pengendali utama (Siagian, Siregar, dan
Rahadian, 2006, dalam Rahadian, 2007).

Selain penelitian di atas, terdapat juga beberapa penelitian yang
memberikan hasil yang bertentanpan. Penelitian yang dilakukan oleh Anderson
dan Reeb (2003) misalnya, menemukan bukti bahwa nilai perusahaan menjadi
turun ketika anggota kelvarga atau pendiri perusahaan keluarga bertindak sebagai
CEO. Hasil senada juga ditemukan oleh De Miguel et gl (2004) dan Maury
{2006).

Beberapa penelitian seperti Claessens ef al. (2002), Carvalhal-da-Silva dan
Leal (2003), serta Lemmons dan Lins (2003) menunjukkan hubungan negatif atau
hubungan non-linier antara kepemilikan keluarga dan nilai perusahaan mungkin
saja dipengaruhi oleh struktur perusahaannya. Pada perusahaan konglomerasi,
misalnya tingkat konsentrasi kepemilikan keluarga yang tinggi menggeser konflik
kepentingan dari pemilik-manajer menjadi mayoritas-minoritas, sehingga
kemudian ditemukan hubungan kepemilikan keluarga dan nilai perusahaan yang

bersifat non-linier. Sementara pada perusahaan non-konglomerasi, peningkatan
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kepemilikan keluarga dapat menekan konflik kepentingan pemilik-manajer dan
tidak menimbulkan konflik kepentingan mayoritas-minotitas.

Dari hasil penelitian-penelitian sebelumnya maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa perusahaan yang dimiliki oleh keluarga memiliki kinerja keuangan yang
baik bila fungsi pengawasan oleh owner dapat berjalan dengan efektif sehingga
pemborosan dapat diminimalkan dan bila perusahaan mengalami kesulitai
keuangan maka perusahaan keluarga yang memiliki struktur perusahaan
konglomerasi dapat membantu dalam hal pemberian pinjaman dengan debf
covenant yang tidak ketat karena biasanya perusahaan kelvarga yang merupakan
konglomerasi biasanya mudah memperoleh dukungan dana dari grup perusahaan,
dengan demikian perusahaan akan terhindar dari kesulitan keuangan (financial
distress). Namun perusahaan keluarga akan memiliki kinerja keuangan yang
buruk bila anggota keluarga yang ditempatkan sebagai pengelola perusahaan tidak
memiliki kompetensi dan pengalaman dibidang usaha yang dimiliki perusahaan
sehingga mismanagement yang bisa membawa perusahaan mengalami kesulitan
keuangan (financial distress) tidak bisa terhindari. Selain itu, biasanya perusahaan
keluarga memiliki masalah dalam hal pengelolaan keuangan yang tidak
profesional, dimana sulit membedakarn antara keuangan perusahaan dengan
keuangan pribadi serta kurangnya transparansi dalam pengelolaan keuangan
perusahaan. Hal-hal tersebut juga bisa membawa perusahaan mengalami kesulitan

keuangan (financial distress).

2.5.4 Komite Audit

Komite Audit ditugaskan untuk melakukan pemeriksaan terhadap
kewajaran laporan keuangan dan kualitas informasi laporan keuangan. Menurut
Beasley (1996}, asimetri informasi mampu dikurangi dengan keberadaan komite
audit yang direkomendasikan oleh dewan direksi yang banyak berasal dari luar
perusahaan.

Komite audit dalam pelaksanaan tugasnya, yaith memeriksa kewajaran
laporan keuangan dan kualitas informasi laporan keuangan, komite audit dibantu
oleh auditor eksternal, dalam hal ini adalah Kantor Akuntan Publik. Komite audit

juga berfungsi untuk melindungi independensi auditor eksternal. Knapp (1987)
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menyatakan bahwa komite audit memperkuat posisi auditor eksternal ketika
berselisih dengan manajemen.

Penelitian sebelumnya juga menyatakan bahwa pembentukan komite audit
merupakan langkah yang bagus sebagai salah salah satu mekanisme yang penting
untuk memperkuat internal control perusahaan. McKinsey (2600) menyatakan
investor mau membayar premium 20%-30% atas saham perusahaan yang
melakukan good corporate governance. Salah satunya adalah dengan membentuk
komite audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK. Tingginya premium yang
bersedia dibayar oleh investor merefleksikan tuntutan yang mendasar atas
keakuratan dan kualitas yang baik atas informasi yang ada dalam laporan
keuangan,

Bila komite audit berfungsi secara efektif maka kontrol atas perusahaan
akan lebih baik karena komite audit dapat membantu dewan komisaris dalam hal
pemberian nasihat kepada manajemen mengenai tindakan perbaikan atas celah-
celah penyimpangan yang mungkin terjadi dalam sistem internal control
perusahaan dan menganalisis risiko dari keputusan yang dibuat komisaris
sehingga risiko salah mengambil keputusan keuangan dapat diminimalkan dan
kerugian mampu dideteksi sebelum benar-benar terjadi. Dengan demikian melalui
keberadaan komite audit dalam perusahaan dapat mengurangi potensi perusahaan
mengalami kesulitan keuangan.
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BAB3
METODE PENELITIAN

3.1 Pengembangan Hipotesis

Agency Theory memberikan pandangan mengenai hubungan antara
kesulitan keuangan yang dialami oleh perusahaan dengan struktur tata kelola
perusahaan, Struktur corporate governance dalam perusahaan akan sangat
menentukan nilai perusahaan dan tingkat kesehatan perusahaan. Porter (1991),
dalam Wardhani (2007), menyatakan bahwa alasan mengapa perusahaan sukses
atau gagal mungkin lebih disebabkan oleh strategi yang diterapkan oleh
petusahaan. Salah satu strategi yang dimaksud adalah mekanisme corporate
governance yang diterapkan oleh perusahaan, diantaranya adalah ukuran dewan
komisaris dan dewan direksi dalam perusahaan, proporsi komisaris independen
dalam struktur dewan komisaris, pembentukan komite audit yang sesuai dengan
peraturan Bapepam-1LK, dan struktor kepemilikan.

Ukuran dewan baik ukuran dewan komisaris dan ukuran dewan direksi
relevan dalam meneliti penyebab perusahaan mengalami kondisi financial
distress. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Walsh dan Seward (1990) yang
menyatakan bahwa komposisi dewan dan struktur kepemimpinan merupakan
faktor yang relevan dalam menjelaskan terjadinya kebangkrutan karena dewan
bertindak sebagai infernal control dalam proses corporate governance. Krisis
Jfinancial juga dapat dicegah melalui pemisahan fungsi antara CEO dan board
chairperson pada one board system (Mallette dan Fowler, 1992). Ini berarti,
pemisahaan fungsi antara dewan komisaris dan dewan direksi merupakan
mekanisme corporate governance yang tepat dalam mencegah terjadinya kondist
financial distress karena keduanya akan memberikan kontribusi dalam
peningkatan kinerja keuangan atau nilai perusahaan.

Kontribusi yang diberikan oleh board of directors (di Indonesia
merupakan fungsi dari komisatis, sehingpa interpretasi dari board of directors
dalam penelitian ini mengace pada istilah komisaris} adalah mengontrol
oportunistik manajemen sehingga dapat membantu menyelaraskan kepentingan

pemegang saham dan manajer dan memberikan nasehat yang bemilai dalam
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menyusun strategi dan penyelenggaraan perusahaan (Fama dan Jensen, 1983).
Benhart dan Rosenstein (1998) menyatakan bahwa semakin besar jumlah dewan
maka semakin tinggi efektifitas corporate board, seperti semakin tingginya fungsi
monitoring terhadap kinerja manajemen sehingga dapat meningkatkan kinerja
perusahaan. Dengan meningkatnya kinerja perusahaan, diharapkan kinerja
keuangan perusahaan juga meningkat sehingga kemungkinan perusahaai
mengalami financial distress menjadi berkurang. Berdasarkan perspektif resource
dependence, dewan merupakan sarana untuk mendapatkan informasi dan sumber
daya yang penting (Dalton dan Daily, 1999). Jadi berdasarkan perspektif tersebut,
jumlah dewan yang besar akan menguntungkan perusahaan (Alexander el al.,
1993; Goodstein et al., 1994; Mintzberg, 1983; dalam Wardhani, 2007). Pfeffer
dan Salancik (1978), dalam Wardhani (2007), juga menjelaskan bahwa semakin
besar kebutuhan akan hubungan eksternal, maka kebutuhan akan jumiah dewan
yang besar akan semakin tinggi.

Kontribusi yang diberikan oleh dewan direksi dalam meningkatkan nilai
perusahaan adalah melakukan evaluasi dan keputusan strategik serta pengurangan
inefisiensi dan kinerja yang rendah. Machfoedz (2003) menyatakan bahwa ukuran
dewan direksi menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berarti semakin besar jumlah dewan direksi, maka kemampuan dalam
menyelesaikan masalah dalam kegiatan operasional perusahaan semakin tinggi
sehingga inefisiensi dapat diminimalkan, Dengan rendahnya tingkat inefisiensi
atas pengelolaan aset perusahaan maka perusahaan akan terhindar dari
kemungkinan perusahaan berada pada kondisi kesulitan keuvangan (financial
distress).

Dampak negatif dari jumlah dewan komisaris dan dewan direksi yang
besar berkaitan dengan dua hal, yaitu meningkainya permasalahan dalam hal
komunikasi dan koordinasi sejalan dengan semakin meningkatnya jumlah dewan
komisaris dan dewan direksi dan turunnya kemampuan mereka untuk
mengendalikan manajemen dan mengelola perusahaan. Akibat dari dampak
negatif tersebut maka nilai perusahaan akan lebih rendah bila dibandingkan
dengan perusahaan yang memiliki dewan yang lebih kecil (Jensen, 1993;
Yermack, 1996). Penelitian yang dilakukan oleh Eisenberg et al. (1998), dalam
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Wardhani (2007), mendukung pernyataan tersebut bahwa ada hubungan yang
negatif antara ukuran dewan dengan kinerja perusahaan. Turunnya kemampuain
dewan komisaris dan dewan direksi dalam mengelola perusahaan dan
mengendalikan manajemen dapat meningkatkan potensi perusahaan mengalami
kesulitan keuangan (financial distress) karena fungsi monitoring dari dewan
Komisaris menurun dan ini berarti risiko dewan komisatis salah mengambil
keputusan semakin meningkat. Begitu juga dengan dewan direksi tidak berfungsi
secara optimal dalam mengelola aset perusahaan karena mereka lebih disibukan
oleh masalah koordinasi.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa dewan
komisaris dan dewan direksi merupakan salah satu mekanisme corporate
governance yang penting karena ukuran dewan komisaris dan dewan direksi
menentukan kemungkinan perusahaan mengalami financial disiress. Dari
penjelasan tersebut maka dibentuklah hipotesis sebagai berikut:

Hl: Ukuran dewan komisaris berhubungan dengan kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi financial distress.

H2: Ukuran dewan direksi berhubungan dengan kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi financial distress.

Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa outside directors akan lebih
efektif dalam memonitor manajemen selain itw juga akan lebih banyak
memberikan expert knowledge dan nilai tambah bagi perusahaan. Hui dan Jing-
jing (2008) dalam penelittannya menyatakan bahwa independent director
berhubungan negatif dan signifikan dengan cost of financial distress. Mereka
mengatakan bahwa fungst pengawasan yang dilakukan oleh independent director,
keahliannya dalam bidang financial dan accounting serta peranannya dalam
pengambil keputusan dapat mencegah kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress dan kemampuan melakukan tindakan perbaikan ketika
perusahaan sedang mengalami tekanan keuangan (financial distress). Penelitian
lain yang berkaitan dengan komisaris independen adalah penelitian yang
dilakukan oleh Setyapumama dan Norpratiwi (2007). Penelitian ini menguji
pengaruh jumlah komisaris independen terhadap peringkat obligasi dan yield

obligasi. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa proporsi komisaris
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independen berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi dan berpengaruh
negatif terhadap yield obligasi. Hal ini menunjukkan bahwa proporsi komisatis
independen merupakan salah satu variabel yang dipertimbangkan oleh investor
dalam melakukan investasi pada obligasi. Penelitian yang dilakukan oleh
Mizruchi (1993) menyatakan bahwa oufside directors yang memiliki hubungan
dengan financial institutions cenderung meminjam dana atau modal dari institusi
tersebut dan akses memperoleh modal melalui owrside director ini dapat
menolong perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (financial distress)
melalui krisis financialnya. Oleh karena ifu proporsi komisaris independen yang
semakin tinggi dibarapkan dapat mengurangi potensi perusahaan mengalami
kesulitan keuvangan (financial distress) melalui sikap independensinya dalam
mengawasi kebijakan strategik direksi, pemberian nasihat dan sharing
pengalaman dan knowledge serta mefworking yang dimiliki dengan pihak luar
perusahaan untuk akses sumber daya dan perolehan informasi yang dibutuhkan
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis H3 dapat dibentuk sebagai
berikut:
H3: Proporsi komisaris independen dalam suatu perusahaan berhubungan negatif
dengan kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Kemungkinan suvatu perusahaan mengalami kondisi financial distress
bahyak dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan. Struktur kepemilikan
perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan oleh
investor institusional dan struktur kepemilikan keluarga. Tingginya kepemilikan
oleh investor institusional akan mendorong aktivitas monitoring karena besarnya
kekuatan voting mereka akan mempengaruhi kebijakan manajemen (Schleifer dan
Vishny, 1986, dalam Wardhani, 2007). Penelitian yang dilakukan olek Bushee
(1998), dalam Siregar (2005), menyatakan bahwa investor institusional
menjalankan peran moniforing-nya yang mendorong manajer untuk tidak
melakukan tindakan yang merugikan dalam jangka panjang,

Penelitian yang dilakukan oleh Classens et al. (1996) mengenai struktur
kepemilikan di Republik Ceko menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan
lebih tinggi bila apabila perusahaan itu dimiliki oleh lembaga keuangan yang

disponsori oleh bank karena fungsi monitoring-nya akan lebih baik dan investor
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percaya bahwa bank tidak akan melakukan ekspropriasi atas aset perusahaan.
Selain itu, apabila perusahaan tersebut menghadapi masalah kesulitan keuangan,
perusahaan tersebut akan lebih mudah mendapatkan suntikan dana dar bank
tersebut. Dengan begitu kepemilikan oleh bank akan menurunkan kemungkinan
perusahaan mengalami kebangkrutan atau kesulitan kevangan.

Struktur kepemiliken yang didominasi oleh keluarga dapat menekat
kemungkinan konflik kepentingan antara pemilik dan manajemen, sehingga
diduga peningkatan kepemilikan keluarga akan berdampak positif terhadap nilai
perusahaan dan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan akan
menurun. McConaughy et al. (2001) menyatakan bahwa perusahaan yang
dikendalikan keluarga pendiri mempunyai nilai yang lebih tinggi, beroperasi lebih
efisien, dan mempunyai utang yang lebih sedikit dibandingkan perusahaan lain.
Perusahaan yang dikendalikan keluarga pendiri memberikan nilai yang lebih
tinggi karena mampu mengurangi atau meredakan konflik kepentingan antara
pemilik dan manager. Oleh karena jtu setiap keputusan atau tindakan yang
diambil oleh direksi sejalan dengan kepentingan perusazhaan, yaitu untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan aset perusahaan dan
keuangan secara tepat sehingpa perusahaan terhindar dari masalah kesulitan
keuangan.

Andres (2007) menyatakan bahwa perusahaan yang dikendalikan oleh
keluarga memiliki performance yang lebih baik ketika anggota keluarga atau
pendiri perusahaan aktif dalam struktur dewan untuk melakukan fangsi
pengawasan. Kehadiran anggota keluarga dalam kepengurusan perusahaan dapat
mengurangi mismanagement melatui fungsi pengawasan yang dilakukan oleh
anggota keluarga tersebut dalam perusahaan, sehingga potensi perusahaan
mengalami kondisi firancial distress dapat dihindari. Namun penelitian di atas
cenderung tidak konklusif. Penelitian yang dilakukan oleh Anderson dan Reeb
(2003) misalnya, menyatakan nilai perusahaan menjadi furun ketika anggota
keluarga atau pendiri perusahaan kelvarga bertindak sebagai CEO atau pengelola
perusahaan karena pendiri perusahaan keluarga yang bertindak sebagai CEO atau
pengelola perusahaan itu tidak memiliki kompetensi dan pengalaman dibidang

usaha yang dimiliki perusahaan, selain itu anggota keluarga yang bertindak
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sebagai CEQ atau pengelola perusahaan seringkali menggunakan kekuasaannya

untuk kepentingan pribadinya, seperti penggunaan keuangan perusahaan untuk

kepentingan pribadinya. Hal-hal tersebut bisa membawa perusahaan mengalami

kesulitan keuangan (financial distress). Oleh karena itu hipotesis H4 dan HS dapat

dibentuk sebagai berikut:

H4: Persentase kepemilikan institusi keuangan berhubungan negatif dengat
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial disiress.

HS5: Persentase kepemilikan keluarga berhubungan dengan kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress

Komite audit merupakan salah satu komponen penting dari mekanisme
corporate governance, Dalam studi ini, aspek yang mau diteliti adalah kepatuhan
perusahaan delam membentuk komite audit seperti yang disyaratkan oleh
Bapepam-LK yang tertuang dalam peraturan Bapepam-LK nomor IX 1.5 tentang
pembentukan komite audit bahwa komite audit beranggotakan minimal tiga orang
yang independen dari manajemen, yang diketuai oleh komisaris independen dan
minimal satu orang anggotanya memiliki latar belakang pendidikan akuntansi atau
kenangan.

Kepatuhan perusahaan dalam membentuk komite audit sesuai dengan
peraturan Bapepam-LK nomor IX.L5 sangat penting dalamm membantu komite
audit itu senditi untuk dapat meningkatkan kemampuannya dalam mencapai
tujuannya, yaitu meningkatkan pelaksanaan corporate governance dalam
perusahaan, transparansi, meningkatkan infernal control dan melindungi serta
meningkatkan kepercayaaan investor atas informasi yang terdapat dalam laporan
keuvangan.

Seperti yang dinyatakan oleh McKinsey (2000) bahwa investor bersedia
membayar premium 20%-30% atas saham perusahaan yang melakukan good
corporate governance. Kepatuhan perusahaan dalam membentuk komite audit
sesuai dengan peraturan Bapepam-LK merupakan salah satu perwujudan dari
pelaksanaan corporaite governance. Dengan begitu kepatuhan tersebut dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan komite audit itu sendiri dapat berfungsi secara
efektif dalam perusahaan melalui pemberian nasihat kepada manajemen mengenai

tindakan perbaikan atas celah-celah penyimpangan yang mungkin tegadi dalam
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sistem internal control perusahaan dan menganalisa risiko dari keputusan yang
dibuat komisaris sehingga risiko salah mengambil keputusan keuangan dapat
diminimalkan dan kerugian mampu dideteksi sebelum benar-benar terjadi.
Melalui keberadaan komite audit dalam perusahaan, diharapkan potensi
perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) sebagat akibat dari
kesalahan dalam pengambilan keputusan keuangan dan investasi dan kurangnya
analisa risiko dari setiap keputusan yang diambil dapat diminimalkan.
Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

Hé6: Komite audit berhubungan negatif dengan kemungkinan perusahaan

mengalarni kondisi financial distress.

3.2 Model Penelitian

Untuk menguji hipotesis penelitian ini menggunakan regresi logit. Model
regresi logit tepat digunakan untuk kasus penyampelan dari dua populasi, yaitu
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan perusahaan yang tidak
mengalami kesulitan keuangan. Variabel dependen pada penelitian ini merupakan
variable binary, yaitu apakah perusahaan tersebut mengalami kesulitan keuangan

(financial distress) atau tidak. Sedangkan variabel independen yang digunakan

dalam model ini adalah ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi, proporsi

komisaris independen, persentase kepemilikan investor institusional, persentase
kepemilikan keluarga, dan keberadaan komite audit.

Persamaan yang akan digunakan untuk menguji hipotesis adalah sebagai
berikut:

FINDISTR; = f;+ pBOC_SIZE, + B,BOD_SIZE,+ §;INDEP_COM, +

Bs%FIN_INST_OWN+p:%FAM _OWN+pAUDCOM;, +
P+SIZE+ BsLEV +s;

Dimana:

FINDISTR = Finagncial Distress. 1 untuk perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan dan 0 untuk yang
lainnya. Perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan adalah perusahaan yang memiliki rasio

operating profit/interest expense lebih kecil dari satu.
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Ukuran (jumlah) dewan komisaris pada sebuah
perusahaan, termasuk komisaris independen.

Ukuran (jumlah) dewan direksi pada sebuah
perusahaan.

Proporsi komisaris independen dibandingkan dengan
total jumlah komisaris pada sebuah perusahaan, Apabila
dalam laporan keuangan tidak tercantum komisaris
independen, maka jumlah komisaris independennya
dianggap sama dengan nol.

Persentase kepemilikan investor institusional

%FAM_OWN = Persentase kepemilikan keluarga

AUDCOM = Kepatuhan perusahaan dalam membentuk komite audit
sesuai dengan peraturan Bapepam-LK. Nilai 1 jika
perusahaan mempunyai komite audit sesuai dengan
Peraturan Bapepam-LK dan 0 jika sebaliknya.

SIZE = Ukuran perusahaan yang diukur dengan menggunakan
log natural dari total aset.

LEV = Leverage, yang diukur dengan membagi total hutang
dengan total asset.

t = Tahun 2003, 2004, 2005, 2006, 2007.

Penjelasan Variabel Kontrol:

e Ukuran perusahaan (SIZE)

Perusahaan besar dapat memiliki masalah keagenan yang lebih besar karena

lebih sulit untuk dimonitor sehingga membutuhkan corporate governance

yang lebih baik. Di sisi lain, perusahaan kecil bisa memiliki kesempatan

bertumbuh yang tinggi, sehingga membutuhkan dana ekstemal sehingga

membutuhkan corporate governance yang lebih baik. Dalam penelitian ini

variabel ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol diukur dengan nilai total

asset yang ditransformasi melalui proses logaritma. Nilai total aset merupakan

proksi dari ukuran perusahaan, di mana ukuran perusahaan akan

mempengaruhi kekuatan perusahaan dalam mengahadapi kesulitan keuangan.
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Perusahaan besar pada umumnya memiliki fundamental keuangan yang lebih
kuat dibandingkan dengan perusahaan kecil sehingga tidak rentan terhadap
guncangan keuangan (Wardhani, 2007). Variabel ini diprediksikan
mempunyai hubungan negatif dengan kemungkinan perusahaan mengalami
kondisi financial distress.
e [Leverage

Leverage merupakan salah satu indikator keuangan yang digunakan dalam
meneliti kebangktutan (Flagg, 2001; Dalton dan Daily, 1994). Tingkat
leverage diukur melalui total hutang dibagi dengan total aset. Semakin tinggi
tingkat Jeverage perusahaan berarti semakin tinggi risiko yang dihadapi oleh
perusahaan. Risiko yang dimaksud adalah kemungkinan perusahaan gagal
untuk membayar hutang dan biaya bunganya pada saaat jatuh tempo. Risiko
ini akan membawa perusahaan pada kondisi financial distress. Leverage
diprediksikan berhubungan positif dengan kemungkinan perusahaan

mengalami kondisi finrancial distress.

3.3 Pengukuran Variabel
3.3.1 Variabel Dependeii

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress. Definisi
Jfinancial distress pada penelitian ini menggunakan definisi financial distress
yang digunakan oleh Classens et al. (1999). Mereka mendefinisikan perusahaan
yang berada dalam kesuvlitan keuangan (flnanclal distress) merupakan
perusahaan yang memiliki interest coverage ratio (operating profit/interest

expense) kurang dari satu.

4.3.2 Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Ukuran dewan komisaris (BOC_SIZE) menunjukkan jumlah anggota dewan
komisaris pada sebuah perusahaan, termasuk komisaris independen.
2. Ukuran dewan direksi (BOD SIZE) menunjukkan jumlah anggota dewan
direksi pada sebuah perusahaan.
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3. Proporsi komisaris independen (INDEP COM) menunjukkan jumlah
komisaris independen dibandingkan dengan total jumlah komisaris pada
scbuah perusahaan. Jumlah komisaris independen didasarkan pada laporan
kuangan perusahaan yang bersangkutan dan/ atau laporan Indonesia Stock
Exchange (IDX) mengenai jumlah komisaris independen dalam tiap
perusahaan. Apabila dalam Laporan Keuangan maupun laporan IDX tidak
tercantum komisaris independen, maka jumlah komisaris independen
dianggap sama dengan nol.

4. Persentase kepemilikan investor institusional (%FIN_INST OWN)
menunjukkan jumlah lembar saham yang dimiliki oleh investor institusional
dibagi dengan total jumlah lembar saham yang beredar. Investor institusional
mencakup bank, dana pensiun, perusahaan asuransi, dan lembaga keuangan
lainnya.

5. Persentase kepemilikan keluarga (%FAM_OWN) menunjukkan jumlah
lembar saham yang dimiliki oleh keluarga dibagi dengan total jumlah saham
yang beredar. Definisi keluarga dalam suatu perusahaan yang dipakai dalam
penelitian ini mengikuti definisi keluarga yang digunakan oleh Arifin (2003),
dalam Siregar dan Utama (2006}, yaitu: semua individu dan perusahaan yang
kepemilikannya tercatat (kepemilikan >5% wajib dicatat), yang bukan
perusahaan publik, negara, institusi kenangan, dan publik (individu yang
kepemilikannya tidak wajib dicatat).

6. Kepatuhan dalam pembentukan komite audit (AUDCOM) menentukan apakah
komite audit yang dibentuk oleh perusahaan sesuai dengan peraturan
Bapepam-LK normor IX.1.5 tentang pembentukan komite audit bahwa komite
audit beranggotakan minimal tiga orang yang independen dari manajemen,
yang diketuai oleh komisaris independen dan minimal satu orang anggotanya

memiliki latar belakang pendidikan akuntansi atau keuangan.
3.4 Sampel penelitian
Sampel dalam penelitian ini diambil atas dasar purposive sampling dengan
kriteria:
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. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX)

dengan periode laporan keuangan dari tahun 2003-2007.

Pengambilan sampel dari perusahaan publik yang memiliki rasio interest

coverage kurang dari satu.

Pengambilan sampel untuk perusahaan pasangan yang rasio inferest coverage

ratio tidak kurang dari satu dengan kriteria sebagai betikut:

s Industri: perusahaan pasangan harus berada pada industri yang sama
denpan perusahaan yang mengalami kondisi financial distress.

o Time period: perusahaan pasangan yang dipilih berada pada periode waktu
yang sama dengan periode perusahaan yang mengalami financial distress.
Perusahaan yang tidak memiliki data laporan keuangan yang lengkap

dikeluarkan dari sampel.
Perusahaan memiliki [aporan keuangan dalam mata uang Rupiah
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan di atas, maka jumlah sampel

yang dipergunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut.

Tabel 3.1 Sampel Penelitian

Keterangan Jumiah
Jumlah observasi periode 2003-2007 625
Perusahaan yang tidak memenuhi (453)
kriteria penelitian periode 2003-2007
Total sampel penelitian 172

Dari tabel 3.1 dapat dilihat bahwa total sampel penelitian yang diperoleh

adalah 172 firm years dimana 86 firm years merupakan tahun perusahaan yang

mengalami financial distress dan 86 firm years lagi merupakan tahun perusahaan

yang tidak mengalami financial distress.

3.5 Data dan Sumber Data

1.

Penelitian ini menggunakan data sebagai berikut:
Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX) untuk mengetahui rasio inferest coverage perusahaan
sehingga dapat ditentukan perusahaan mana yang sedang dalam kondisi

financial distress.

2. Data jumlah dewan komisaris, komisaris independen, dan dewan direksi
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3. Data untuk mengetahui apakah pembentukan komite audit sesuai dengan
peraturan yang ditetapkan oleh Bapepam-LK dapat dilihat dilihat dari anmidal
report dengan melihat biodata dari masing-masing anggota komite audit.

4. Data persentase kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh investor
institusional dan keluarga.

5. Data ukuran perusahaan dan tingkat /everage perusahaan yang dapat dilihat
dari laporan keuangan perusahaan setiap tahun.

Semua data-data tersebut diperoleh dari PRPM (Pusat Referensi Pasar

Modal) di Indonesia Stock Exchange (IDX).

3.6 Pengolahan Data

Pada penelitian ini, pengujian dilakukan dengan menggunakan model logit
regresi, dimana dapat dilihat hubungan antara variabel independen terhadap
variabel dependennya, yaitu hubungan kemungkinan perusahaan akan mengalami
Sfinancial distress pada suatu periode dengan penerapan mekanisme corporate
governance pada periode yang sama dengan variabel ukuran perusahaan dan
leverage sebagai variabel pengendali. Selain melakukan pengujian logit regresi,
penelitian ini juga melakukan uji normalitas data dan uji beda tiap variabel. Uji
normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang digunakan dalam
penelitian berdistribusi hormal atav tidak. Setiap sub sampel akan dilakukan uji
normalitas secara tersendiri, Sedangkan uji beda ttap variabel dilakukan untuk
mengetahui variabel mana saja yang berbeda diantara dua sub sampel tersebut.
Untuk data yang berdistribusi normal, uji beda tiap variabel yang dilakukan
adalah uji-t sampel berpasangan. Data yang tidak terdistribusi normal, uji beda
tiap variabel yang dilakukan adalah uji peringkat bertanda Wilcoxon.

Pada model logit regresi, uji statistik yang digunakan adalah Uji G, Uji
Hosmer & Lemeshow, Nilai R? dan Uji Wald. Uji G bertujuan untuk melihat
pengujian  koefisien regresi secara keseluruhan, menguji hipotesis nol dan
alternatif dan ditrasformasikan menpjadi -2LogL. Uji Hosmer & Lemeshow
digunakan untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai
dengan model, artinya tidak ada perbedaan antara model dengan data schingga

model dapat dikatakan fit. Uji nilai R? digunakan untuk menunjukkan bahwa
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masing-masing variabel independen dan variabel kontrol dapat menjelaskan
variabel dependen atau menjelaskan perubahan pada variabel penelitian dan
variabel lain yang mempengaruhi. Uji Wald merupakan pengujian signifikansi

koefisien secara sendiri-sendiri.
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BAB 4
PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur yang terdaftat di
Indonesia Stock Exchange (IDX) dari tahun 2003 sampai dengan tahun 2007.
Sampel yang terpilih terdiri dani 172 firm years dimana 86 firm years merupakan
tahun perusahaan yang mengalami financial distress dan 86 firm years merupakan
tahun perusahaan yang tidak mengalami financial distress.

Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa ukuran dewan komisaris
(BOC_SIZE) pada perusahaan yang mengalami firancial distress berkisar antara
2 sampai 7 orang dengan rata-rata 4 orang serta memiliki standar deviasi atau
keragaman data sebesar 1,279. Untuk perusahaan yang tidak mengalami financial
distress (kesulitan keuangan), ukuran dewan komisaris (BOC_SIZE) berkisar
antara 2 hingga 9 orang dengan rata-rata 4 orang serta memiliki standar deviasi
atau keragaman data sebesar 1,534. Secara keseluruhan berdasarkan data yang
diolah, ukuran dewan komisaris (BOC_SIZE) berkisar antara 2 sampai 9 orang
dengan rata-rata 4 orang dan standar deviasinya atau keragaman datanya adalah
1,408. Berdasarkan hasil pepgolahan data tersebut, ukuran dewan komisaris
(BOD_SIZE) pada perusahaan yang mengalami financial disiress dan perusahaan
yang tidak mengalami financial distress memiliki rata-rata yang relatif tidak
berbeda.

Ukuran dewan direksi (BOD_SIZE) pada perusahaan yang mengalami
Jinancial disiress berkisar antara 2 hingga 9 orang dengan rata-rata 4 orang serta
standar deviasinya atau keragaman datanya adalah 1,508, sedangkan untuk
perusahaan yang tidak mengalami financial distress, ukuran dewan direksi
{BOD_SIZE) berkisar antara 3 sampai 10 orang dengan rata-rata 4 orang dan
standar deviasinya atau keragaman datanya adalah 1,572. Secara keseluruhan
ukuran dewan direksi (BOD_SIZE) berkisar antara 2 sampai 10 orang dengan
rata-ratanya 4 orang dan standar deviasinya atau keragaman datanya adalah 1,536.

Berdasarkan data tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran dewan direksi
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(BOD_SIZE) pada perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan
yang tidak mengalami financial distress memiliki rata-rata yang hampir sama.

Dalam ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris independen
(INDEP_COM) pada perusahaan yang mengalami financial disiress berkisar
antara (0 hingga 0, 67 dengan rata-rata sebesar 0,263 dan standar deviasinya atau
keragaman datanya adalah 0,203. Untuk perusahaan yang tidak mengalati
financial distress, proporsi dewan komisaris (INDEP_COM) berkisar antara 0
hingga 0,8 dengan rata-rata sebesar 0,254 dan standar deviasinya atau keragaman
datanya adalah 0,196. Secara keseluruhan, proporsi komisaris independen
(INDEP_COM) dalam ukuran dewan komisaris berkisar antara 0 hingga 0,8
dengan rata-rata 0,258 dan standar deviasinya atau keragaman datanya adalah
0,199. Berdasarkan data tersebut dapat disimpulkan bahwa rata-rata proporsi
komisaris independen pada perusahaan yang mengalami financial disfress dan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress masih di bawah yang
disyaratkan oleh Bapepam-LK yaitu 33% (1 orang komisaris independen untuk
total 3 orang dewan komisaris). Hal ini disebabkan karena masih banyak
perusahaan yang tidak mencantumkannya dalam laporan keuéngan sehingga
dianggap proporsi komisaris independen sama dengan nol.

Persentase kepemilikan investor institusional (%FIN_INST OWN) pada
petusahaan yang mengalami financial distress berkisar 0 hingga 89,04 persen
dengan rata-rata sebesar 23,092 persen dan standar deviasinya atau keragaman
datanya adalah 26,527 persen. Untuk perusahaan yang tidak mengalami financial
distress, persentase kepemilikan investor institusional (%FIN_INST OWN)
berkisar antara 0 hingga 84,9 persen dengan rata-rata sebesar 13,552 persen dan
standar deviasi atau keragaman datanya sebesar 23,495 persen. Secara
keseluruhan, persentase kepemilikan investor institusional berkisar antara 0
hingga 89,04 persen dengan rata-rata sebesar 18,322 persen dan standar deviasi
atau keragaman datanya sebesar 25,437 persen. Berdasarkan data tersebut dapat
disimpulkan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (financial
distress) memiliki jumlah investor institusional lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak mengalami firancial distress. Hal ini dapat dilihat dar

rata-rata persentase kepemilikan investor institusional pada perusahaan yang
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mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak mengalami financial
distress, yaitu 23,091 persen versus 13,552 persen.

Persentase kepemilikan keluarga (%oFAM OWN) pada peruszhaan yang
mengalami financial distress berkisar antara 0 hingga 96,05 persen dengan rata-
rata sebesar 43,008 perser dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah
28,757 persen. Untuk perusahaan yang tidak mengalami financial distress,
persentase kepemilikan keluarga (%FAM_OWN) berkisar antara 0 hingga 93.60
persen dengan rata-rata sebesar 47,348 persen dan standar deviasi atau keragaman
datanya adalah 32,119 persen. Secara keseluruhan, persentase kepemilikan
keluarga (%oFAM OWN) berkisar antara 0 hingga 96,05 persen dengan rata-rata
sebesar 45,178 persen dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah 30,473
persen. Berdasarkan data tersebut dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang
tidak mengalami firancial distress, kepemilikan keluarganya cukup tinggi bila
dibandingkan dengan perusahaan yang mengalami financial distress. Hal ini dapat
dilihat dari rata-rata persentase kepemilikan keluarga pada perusahaan yang
mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak mengalami financial
distress, yaitu 43,008 persen versus 47,348 persen.

Untuk variabel kepatuhan perusahaan dalam membentuk komite audit
sesuai dengan peraturan Bapepam-LK (AUDCOM) didapati bahwa rata-rata
kepatuhan perusahaan dalam membentuk komite audit sesuai dengan peraturan
Bapepam-LK (AUDCOM) pada perusahaan yang mengalami financial distress
sebesar 0,872 dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah 0,336.
Perusahaan yang tidak mengalami financial distress rata-rata kepatuhan
perusahaan dalam membentuk komite audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK
(AUDCOM) sebesar 0,97 dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah
0,185. Secara keseluruhan rata-rata kepatuhan perusahaan dalam membentuk
komite audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK (AUDCOM) sebesar 0,918
dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah 0,274. Berdasarkan data
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang tidak mengalami
kesulitan keuvangan (financial distress) secara rata-rata lebih banyak mempunyai
komite audit sesvai dengan peraturan Bapepam-LK dibandingkan dengan

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yaitu 0,97
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versus 0,87. Hal ini juga menunjukkan bahwa kepatuhan perusahaan dalam
membentuk komite audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK cukup tinggi.

Untuk variabel kontrol yang digunakan, yaitu ukuran perusahaan yang
diukur berdasarkan total aset (SIZE) didapati bahwa pada perusahaan yang
mengalami financial distress, total aset (SIZE) berkisar
Rp3.987.067.222 hingga Rp7.647.642.000.000 dengan rata-ratanya sebesat
Rpl.027.186.405.878 dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah
Rpl.587.413.821.131. Perusahaan yang tidak mengalami financial distress
memiliki total aset (SIZE) berkisar antara Rp42.747.950.989 hingga
Rp22.128.851.000.000 dengan rata-rata sebesar Rp1.873.557.590.847 dan standar
deviasi atau keragaman datanya adalah Rp4.059.738.873.054. Secara keseluruhan,
total aset (SIZE) berkisar antara Rp3.987.067.222 hingga Rp22.128.851.000.000
dengan rata-rata sebesar Rp1.450.371.998.362 dan standar deviasi atau keragaman
datanya adalah Rp3.102.459.503.668. Berdasarkan data tersebut dapat ditarik
kesimpulan bahwa perusahaan yang tidak mengalami financial distress memiliki
rata-rata total asect yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
mengalami  financial  ditress,  yaitu  Rpl.873.557.590.847  versus
Rpl1.027.186.405.878.

Sedangkan untuk variabel kontrol /Jeverage (LEV) didapati bahwa
leverage (LEV) pada perusahean yang mengalami financial distress berkisar
antara 0,16 hingga 4,37 dengan rata-rata sebesar 0,848 dan standar deviasi atau
keragaman datanya adalah 0,682. leverage (LEV) pada perusahaan yang tidak
mengalami financial distress berkisar antara 0,14 hingga 0,87 dengan rata-rata
sebesar 0,443 dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah 0,186. Secara
keseluruhan /everage (LEV) berkisar antara 0,14 hingga 4,37 dengan rata-rata
sebesar 0,645 dan standar deviasi atau keragaman datanya adalah 0,538.
Berdasarkan data tersebut maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang
mengalami financial distress memiliki leverage yang lebih tinggi dibandingkan
dengan perusahaan yang tidak mengalami firancial distress. Hal ini juga dapat
menunjukkan bahwa tingginya tingkat /everage mengakibatkan semakin tingginya

risiko perusahaan mengalami kesulitan keuangan.
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Tabel 4.1
Statistik Deskviptil
Standar
Variabel N | Min Max Mean Deviasi
BOC
All Sample 172 |2 9 3.983 1.408
Financially Distress 86 |2 7 3.988 1.279
Non Financially Distress 186 {2 9 3.980 1.534
BOD
All Sample 172 | 2 10 4.291 1.536
Financially Distress 86 |2 9 4279 1.508
Non Financially Disiress |86 |3 10 4.3 1.572
INDEP_COM
All Sample 172 | O 0.8 0.258 0.199
Financially Distress 86 (0O 0.67 0.263 0.203
Non Financially Distress |86 | 0 0.8 0.254 0.196
%FIN_INST OWN
All Sample 172 | 0 89.04 18.322 25437
Financially Distress 86 |0 89.04 23.092 26.527
Non Financially Distress |86 |0 84.9 13.553 23.495
%FAM_OWN
All Sample 17210 96.05 45.178 30.473
Financially Distress 86 |0 96.05 43.009 28757
Non Financially Distress |86 | 0 93.6 47.348 32.119
AUDCOM
All Sample 172 10 1 0.919 0.274
Financially Distress B6 |0 1 0.872 0.336
Non Financially Distress |86 [0 1 0.97 0.185
SIZE
All  Sample (Jutaan
Rupiah) 172 | 3,987.07 | 22,128,851 | 1,450,372.00 | 3,102,459.50
Financially Distress
(Jutaan Rupiah) 86 |[3,987.07 |7,647,642 |1,027,186.41 | 1,587,413.82
Non Financially Distress
{Jutaan Rupiah) B6 | 42,747.95 22,128,851 | 1,873,557.59 | 4,059,738.87
LEV
All Sample 172 ] 0.14 4.37 0.646 0.538
Financially Distress 86 |0.16 4.37 0.848 0.682
Non Financially Distress | 86 | 0.14 0.87 0.443 0.186

BOC_SIZE = Ukuran Dewan Komisaris, BOD_SIZE = Ukuran Dewan Direksi, INDEP_COM =
Proporsi Komisaris Independen dibandingkan dengan total jumlah Komisaris pada sebuah
perusahaan, %FIN_INS_OWN = Persentase kepemilikan investor institusional, 4FAM_OWN =
Persentase kepem:hka.n kelua.rga, AUDCOM = Kepatuhan perusahaan dalam membentuk Komite
Audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK, SIZE = Ukuran Perusahaan yang diukur berdasarkan
rata-rata total aset, LEV = Leverage
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42 VUjiBeda

Uji beda ini dilakukan untuk mencari perbedaan antara dua sampel. Jenis
uji beda yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji-t sampel berpasangan
(paired test) pada data yang memiliki distribusi normal dan uji Wilcoxon pada
data yang tidak terdistribusi normal. Namun sebelum melakukan uji beda periu
dilakukan uji normalitas data terlebih dahulu.

4.2.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data ini bertujuan untuk mengecek apakah data dalam
penelitian ini berasal dari populasi yang sebarannya normal. Uji normalitas data
dalam penelitian ini menggunakan analisis Kolmogorov — Smimov. Analisis
Kolmogorov — Smirnov dilakukan pada setiap sub sampel, yaitu pada sub sampel
perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan kevangan (financially distress)
dan sub sampel perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan (non
Sfinancially distress). Proses pengambilan keputusan didasarkan pada hipotesis
dibawah ini:
HO:  Data mengikuti distribusi normal
H1: Data tidak mengikuti distnibusi normal

Dasar pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat angka
probabilitasnya, dengan ketentuan sebagai berikut:
- Probabilitas > 0,1 maka HO diterima
- Probabilitas < 0,1 maka H1 diterima

a. Uji Normalitas Data untuk Sub Sampel Financialy Distress
Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat hanya variabel SIZE yang memenuhi
asumsi kenormalan. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikansinya yang
di atas 0,1, sehingga dapat disimpulkan bahwa H( diterima atau dengan kata
lain data mengikuti distribusi normal. Sedangkan untuk variabel lainnya, yaitu
variabel BOC_SIZE, BOD_SIZE, INDEP COM, %FIN INS OWN,
%FAM_OWN, AUDCOM, LEV menolak H0 atau dengan kata lain data tidak

berdistribusi normal karena nilai signifikansinya di bawah 0,1.
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Tabel 4.2
Uji Normalitas Sub Sampel Financlally Distress

Variabel Signifikansi (2-tailed) Kesimpulan
BOC SIZE 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
BOD SIZE 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
INDEP COM 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
%FIN INST OWN 0.001 Tidak Berdistribusi Normal
%FAM OWN 0.064 Tidak Berdistribusi Normal
AUDCOM 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
SIZE 0.386 Berdistribusi Normal
LEV 0.000 Tidak Berdistribusi Normal

b. Uji Normalitas Data untuk Sub Sampel Non Financially Distress
Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa variabel LN_SIZE dan LEV yang
memenuhi asumsi distribusi normal. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai
signifikansinya yang di atas 0,1, schingga dapat disimpuilkan bahwa HO
diterima atau dengan kata lain data mengikuti distribusi normal. Sedangkan
untuk variabel lainnya, yaitu variabel BOC_SIZE, BOD_SIZE, INDEP_COM,
%FIN_INS_OWN, %FAM OWN, AUDCOM, menolak HO atau dengan kata
lain data tidak berdistribusi normal karena nilai signifikansinya di bawah 0,1.

Tabel 4.3
Uji Normalitas Sub Sampel Non Financially Distress

Variabel Signifikansi (2-tailed) Kesimpulan
BOC SIZE 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
BOD SIZE 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
INDEP COM 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
%FIN _INST OWN 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
%FAM OWN 0.009 Tidak Berdistribusi Normal
AUDCOM 0.000 Tidak Berdistribusi Normal
SIZE 0.155 Berdistribusi Normal
LEV 0.384 Berdistribusi Normal

Untuk pengujian selanjutnya adalah vji beda rata-rata pada masing-masing
variabel untuk melihat adakah perbedaan secara rata-rata pada masing-masing

variabel antara perusahaan yang mengalami financial distress dengan perusahaan
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yang tidak mengalami financial distress. Untuk data yang berdistribusi normal
yaitu LN_SIZE, uji beda rata-rata akan menggunakan statistik parametrik yaitu
uji-t sampel berpasangan. Sedangkan untuk variabel yang lainnya, seperti
BOC_SIZE, BOD SIZE, INDEP COM, %FIN INS OWN, %FAM_OWN,
AUDCOM akan menggunakan statistik nonparametrik yaitu uji Wilcoxon karena
tidak memenuhi asumsi kenormalan. Untuk vatiabel LEV akan digunakan uji
Wilcoxon juga karena Jeverage pada perusahaan yang mengalami financial
distress distribusi datanya tidak normal walaupun leverage pada perusahaan non
Jfinancial distress distribusi datanya normal.

4.2.2 Uji Peringkat Bertanda Wilcoxon

Uji peringkat bertanda Wilcoxon digunakan untuk membandingkan dua
sampel berpasangan dengan skala interval tapi tidak terdistribusi normal. Proses
pengambilan keputusan berdasarkan pada hipotesis dibawah ini:

HO: Tidak ada perbedaan antara variabel X pada perusahaan yang mengalami
JSinancial distress dengan perusahaan yang tidak mengalami financial
disitress.

Hi: Ada perbedaan antara variabel X pada perusahaan yang mengalami financial
distress dengan perusahaan yang tidak mengalami financial distress.

Dasar pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat angka
signifikansinya, dengan ketentuan sebagai berikut:

- Signifikansi > 0,1 maka HO diterima

- Signifikansi < 0,1 maka Hi diterima

Hasil statistik uji peringkat bertanda Wilcoxon dapat dilihat pada tabel 4.4.

Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa signifikansi untuk variabel BOC_SIZE,

BOD_SIZE, INDEP_COM, %FAM_QOWN Ilebih besar dari 0,1 sehingga tidak

menolak HO dengan kata lain variabel-variabel tersebut sama antara perusahaan

yang mengalami financial distress dengan perusahaan yang tidak mengalami
financial distress, sedangkan signifikansi untuk variabel %FIN_INS OWN,

AUDCOM, dan LEV lebih kecil dari 0,1 sehingga menolak HO dengan kata lain

variabel-variabel tersebut berbeda antara perusahaan-perusahaan yang mengalami

Sfinancial distress dengan perusahaan yang tidak mengalami financial distress.
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Tabel 4.4
Wilcoxon Signed Ranks Test
Signifikansi
Variabel (2-tailed) Kesimpulan
BOC SIZE N - BOC SIZE 0.833 Tidak ada Perbedaan
BOD SIZE N -BOD SIZE 0.839 Tidak ada Perbedaan
INDEP COM N - INDEP COM 0.710 Tidak ada Perbedaan
%FIN INST OWN N - %FIN _INST OWN 0.012 Berbeda
%FAM OWN N - %WFAM OWN 0.152 Tidak ada Perbedaan
AUDCOM N - AUDCOM 0.033 Berbeda
LEV N-LEV 0.000 Berbeda

4,23 Uji-t Sampel Berpasangan
Uji-t sampel berpasangan digunakan untuk membandingkan selisih dua
mean dari dua sampel yang berpasangan dengan asumsi data terdistribusi normal.
Dalam penelitian ini, variabel yang memenuhi asumsi data terdistribusi normal
adalah variabel LN_SIZE. Proses pengambilan keputusan berdasarkan pada
hipotesis dibawah tni:
HO: Rata-rata variabet X pada perusahaan yang mengalami financial distress dan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress sama.
H1: Rata-rata variabel X pada perusahaan yang mengalami financial distress dan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress berbeda.
Dasar pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat angka
signifikansinya, dengan ketentuan sebagai berikut:
- Signifikansi > 0,1 maka HQ diterima
- Signifikansi < 0,1 maka H1 diterima
Dari tabel 4.5 di bawah dapat dilihat bahwa signifikansi untuk variabel
LN_SIZE lebih dari 0,1 sehingga tidah menolak HO atau dengan kata lain secara
rata-rata LN_SIZE perusahaan yang mengalami financial distress sama dengan

LN_SIZE perusahaan yang tidak mengalami financial distress.
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Tabel 4. 5
Tabel Uji-t Sampel Berpasangai

Variabel Signifikansi (2-tailed) Kesimpulan
SIZE N - SIZE 0.427 Tidak ada Perbedaan

43 Analisis Hasil Model Logit
Pengujian dalam penelitian ini adalah pengujian dengan menggunakar
model logit dimana dapat dilihat hubungan antara variabel independen terhadap
variabel dependennya, yattu hubungan kemungkinan perusahaan akan mengalami
financial distress pada suatu periode dengan penerapan mekanisme corporate
governance pada periode yang sama dengan variabel ukuran perusahaan dan
leverage sebagal variabel pengendali. Berdasarkan perhitungan statistik yang
dilakukan diperoleh persamaan logit regresi sebagai berikut:
Ln(p/1-p) = FINDISTR; = 5.270 — .286 BOC_SIZE; + .159 BOD SIZE, - .429
INDEP_COM, + .011 %FIN_INS_OWN,; —.006 %FAM_OWN; +
1.196 AUDCOM, — .282 LN_SIZE,+ 5.103 LEV,
Ringkasan dari hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.6.

4.3.1 UjiKelayakan Model Regresi

Berdasarkan hasil pengolahan represi logit pada tabel 4.6 dapat dilihat
nilai uji G, uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit dan nilai R Uji G
bertujuan untuk melibat pengujian koefisien regresi secara keselunthan.
Berdasarkan uji G dapat dilibat nilai -2 Log Likelihood mencapai 178,896. Hal ini
menunjukkan bahwa model tersebut sudah dapat diterima. Nilai ini sangat besar
dibandingkan dengan table * (dengan alpha = 5%). Ini berarti bahwa paling tidak
ada salah satu slope yang signifikan secara statistik. Pengujian model secara
keseluruhan juga dapat dilihat dari hasil pengujian Hosmer and Lemeshow’s
Goodness of Fit. Pengujian Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit ini
digunakan untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai
dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model
dapat dikatakan fit). Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Hosmer and
Lemeshow adalah sebesar 10,314 dengan nilai p-value atau signifikansinya

sebesar (,244. Nilai signifikansi ini di atas 0,05, sehingga dapat disimpulkan
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model yang digunakan mampu memprediksi nilai observasinya dan HO tidak
dapat ditolak.

Dari hasil output juga dapat dilihat bahwa mekanisme corporate
governance dan variabel pengendali yang digunakan dalam pengujian ini dapat
menjelaskan kemungkinan suatu perusahaan mengalami tekanan keuangan
(financial distressed) hingga 29,3% (Cox & Snell Square) dan 39% (Negelketke
R Square).

Tabel 4.6 Uji Statistik Regresi Logit

Variabel Ekspekiasi Exp

Independen Tanda Koefisien Signifikansi (B)
Constant ? 5270 241 194.469
BOC_SIZE ? -.286 093* 751
BOD_SIZE ? 159 354 1.172
INDEP_COM - -429 330 651
%FIN_INST_OWN - 011 405 1.011
%FAM OWN ? -.006 A06 994
AUDCOM - 1.196 057* 3.306
SIZE - -282 063* 754
LEV 1 5.103 000*** 164.498
Hosmer & Lemeshow Test 244
-2 Log Likelihood 178.896
Cox & Snell R Square 293
Negelkerke R Square 390
*¥* Signifikan pada level 1%
* Signifikan pada level 10%

BOC_SIZE = Ukuran Dewan Komisaris, BOD SIZE = Ukuran Dewan Direksi, INDEP COM =
Proporsi Komisaris Independen dibandingkan dengan total jumlah Komisaris pada sebuah
perusahaan, %FIN_INS_OWN = Persentase kepemilikan investor institusional, %FAM_OWN =
Persentase kepemlllkan keluarga, AUDCOM = Kepatuhan perusahaan dalam membentuk Komite
Audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK, SIZE = Ukuran Perusahaan yang diukur berdasarkan
log natural dari rata-rata total aset, LEV = Leverage

4.3.2 Uji Koefisien Regresi
Uji koefisien regresi dilakukan untuk memutuskan apakah hipotesis yang
diusulkan dapat diterima atau ditolak. Uji koefisien regresi ini dilakukan
berdasarkan uji Wald, dimana uji ini merupakan pengujian signifikansi koefisien
secara sendiri-sendiri Berdasarkan uji Wald didapat bahwa koefisien B (ukuran
dewan komisaris) dan koefisien variabel pengendali yaitu g (leverage) adalah

signifikan secara statistik (lebth kecil dari 10%). Dengan kata lain variabel
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independen tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap kemungkinan
perusahaan berada pada kondisi financial distress.

Nilai koefisien dari hasil uji Wald tersebut juga menjelaskan bahwa
apabila variabel dianggap konstan, maka setiap kenaikan satu orang komisaris
dalam suatu perusahzan akan menurunkan kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami financial distress sebesar 0,751.

43.2.1 Pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress

Variabel ukuran dewan komisaris (BOC_SIZE) memiliki nilai signifikansi
0,093 dengan tanda negatif, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran
dewan komisaris (BOC SIZE) memberikan pengaruh negatif yang signifikan
secara statistik terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kondisi firancial
distressed (menerima hipotesis H1), Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Wardhani (2007) yang menyatakan menyatakan
bahwa semakin besar jumlah dewan maka semakin tinggi efektifitas corporate
board sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini juga dapat
diartikan bahwa dengan semakin bertambahnya dewan komisaris dalam suatu
perusahaan maka fungsi moniforing terhadap kinerja dewan direksi akan semakin
dijalankan atau ditingkatkan. Oleh karena itu, dengan semakin meningkatnya
fungsi monitoring yang dijalankan oleh dewan komisaris tersebut maka
kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan kevangan (financial distress) akan

semakin mengecil.

4.3.2.2 Pengaruh ukuran dewan direksi terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress
Variabel ukuran dewan direksi (BOD_SIZE) memiliki nilai signifikansi
0,354 dengan bertanda positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran
dewan direksi (BOD SIZE) tidak memberikan pengaruh yang signifikan secara
statistik terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress
(menolak hipotesis H2).
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Hasil penelitian ini ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ees, Postma, dan Sterken (2003), yaitu ukuran management board (di Indonesia
merupakan fungsi dari dewan direksi) pada perusahaan-perusahaan manufaktur
yang listed di Belanda tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Penjelasan mengenai hasil dalam penelitian ini adalah bahwa berapapun jumlah
dewan direksi dalam suatu perusahaan, kemungkitan perusahaan tersebut
mengalami tekanan kevangan (financial distress) adalah sama karena ukuran
(jumlah) dewan direksi tidak mengindikasikan kinerja dewan direksi dalam
mengelola perusahaan. Ukuran dewan direksi lebih ditentukan berdasarkan
kebutuhan dan kompleksitas bisnis perusahaan.

4.3.2.3 Pengaruh proporsi komisaris independen dalam suatu perusahaan
terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial
distress

Variabel proporsi komisaris independen (INDEP COM) memiliki nilai
signifikansi 0,330 dengan bertanda negatif, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel proporsi komisaris independen (INDEP COM) tidak memberikan
pengaruh yang signifikan secara statistik terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi firancial distress (menolak hipotesis H3). Dengan kata lain
berapapun proporsi komisaris independen dalam suatu perusahaan, kemungkinan
perusahaan tersebut mengalami tekanan keuangan adalah sama.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Wardhani (2007) yang tidak menemukan kaitan yang secara
statistik signifikan antara proporsi komisaris independen dengan kemungkinan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Hal ini mungkin
dikarenakan keberadaan komisaris independen dalam perusahaan yang
diobservasi hanyalah bersifat formalitas untuk memenuhi regulasi saja, sehingga
fungsi monitoring dan sikap independensinya dalam mengawasi kebijakan dewan
direksi tidak betjalan dengan baik. Selain itu nilai komisaris independen yang
kurang signifikan ini mungkin disebabkan oleh tidak semua perusahaan yang
diobservasi mencantumkan susunan komisaris independen dalam laporan

kevangan.
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4.3.2.4 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress

Dari sudut struktur kepemilikan, variabel persentase kepemilikan olech
institusi keuangan (%FIN_INST_OWN) dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel persentase kepemilikan oleh institusi keuangan (%FIN_INST OWN)
memiliki tingkat signifikansi 0,105 dengan tanda positif. Artinya, variabel
persentase kepemilikan oleh institusi keuangan (%FIN _INST OWN) tidak
memberikan pengaruh yang signifikan secara statistik terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress (tolak hipotesis H4). Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wardhani
(2007).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa berapapun persentase
kepemilikan oleh instistusi keuangan dalam suatu perusahaan, kemungkinan
perusahaan tersebut mengalami tekanan keuangan adalah sama. Kepemilikan oleh
institusi kevangan dikatakan dapat membantu perusahaan pada saat perusahaan
tersebut menghadapi masalah kesulitan keuangan melalui pemberian suntikan
dana, ternyata hal tersebut tidak dapat dibuktikan dalam penelitian ini. Hal ini
mungkin disebabkan karena investor institusional di Indonesia lebih banyak yang
short-term focus, sehingga mereka lebih menckankan direksi untuk membuat
keputusan yang dapat memaksimumkan near-term earnings meskipun keputusan
yang diambil dapat merugikan long-run value. Selain itu investor institutional
yang memiliki fokus pada shori-ferm earning lebih sensitif pada pemberitahuan
atau pengumuman earning, sehingga bila hasil investasi yang diperoleh dalam
jangka pendek tidak sesuai dengan yang dibarapkan akan memicu penjualan
saham investor institusional dalam skala besar. Hal-hal yang disebutkan di atas
yang mungkin membuat kepemilikan institusional dalam perusahaan tidak
berpengaruh dalam mencegah kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan

keuangan (financial distress).
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43.2.5 Pengaruh kepemilikan keluarga terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami Kondisi financial distréss

Hasil peneliian untuk variabel persentase kepemilikan kelvarga
(%FAM_OWN) juga menunjukkan bahwa variabel persentase kepemilikan
keluarga (%FAM_OWN) memiliki tingkat signifikansi 0,406 dengan tanda
negatif, schingga dapat disimpulkan bahwa variabel persentase kepemilikan
keluarga (%oFAM_OWN) tidak memberikan hubungan yang signifikan secara
statistik terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress
(tolak hipotesis HS). Artinya berapapun persentase kepemilikan keluarga dalam
suatu perusahaan, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial disiress
adalah sama.

Hal ini dapat dilihat dari karakteristik dari suatu perusahaan keluarga
dimana untuk tetap mempertahankan kendali atas perusahaan-perusahaan
keluarga, biasanya keluarga pendiri lebih mengandalkan pada exiernal financing,
yaitu melalui hutang, seperti sebagian besar perusahaan keluarga memutuskan
untuk meminjam dari bank atau menerbitkan surat hutang. Selain itu, keluarga
pendiri unfuk mempertahankan kendali perusahaan bisa melalui menempatkan
anggota keluarga dalam mengelola perusahaan, baik sebagai direktur atau
komisaris. Sebenarnya cara untuk mempertahankan kendali perusahaan seperti ini
memiliki sisi yang positif yaitn cepatnya pengambilan keputusan. Namun
sayangnya tidak semua anggota keluarga memiliki kemampuan yang baik di
bidang usaha tersebut. Selain itu juga dengan menempatkan anggota keluarga
sebagai direktur atau komisaris, keputusan-keputusan keuangan yang diambil
cenderung untuk kepentingan pribadinya, yaitu untuk meningkatkan kendali
dalam perusahaan melalui penggunaan hutang. Oleh karena itu dapat ditarik
kesimpulan bahwa berapapun persentase kepemilikan keluarga dalam suvatu
perusahaan, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial distress
adalah sama bila pendiri perusahaan memilih untuk meningkatkan kendalinya
melalui penggunaan hutang yang tinggi dan menempatkan anggota keluarga

sebagai direktur atau komisaris.
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43.2.6 Pengaruh komite audit terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami kondisl financlal distress

Hipotesis 6 menyatakan bahwa komite audit (AUDCOM) berhubungan
. negatif dengen kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress,
tetapi berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel komite audit (AUDCOM)
memiliki tingkat signifikansi 0,057 dengan tanda positif. Meskipun terdapat
hubungan yang signifikan antara komite audit (AUDCOM) dengan kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress (FINDSTR), namun hubungan yang
signifikan ini tidak didukung oleh arah hubungan antara variabel AUDCOM dan
variabel FINDISTR, oleh karena itu tolak hipotesis H6.

Hasil dalam penelitian ini mungkin disebabkan karena pembentukan
komite audit sesuai dengan peraturan Bapepam-LK mungkin hanya dilakukan
untuk pemenuhan regulasi saja tapi tidak dimaksudkan sebagai salah satu
mekanisme Good Corporate Governance yang dapat mencegah perusahaan

mengalami financial distress melalui transparansi pengelolaan perusahaan.

4.3.2.7 Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Leverage terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress

Untuk variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (SIZE) yang diukur
dengan nilai total asser yang ditransformasi melalui proses logaritma
menunjukkan hubungan yang signifikan secara statistik dengan nilai signifikansi
0,063 dan bertanda negatif. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Wardhani (2007), Almilia (2004) serta Hui dan Jing-jing
(2008) yang juga menggunakan variabel kontrol ukuran perusahaan yang diukur
dengan nilai total asset dalam penelitiannya, dimana hasil penelitian mereka
menyatakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka kemungkinan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan akan semakin kecil. Atau dapat
diartikan juga bahwa semakin rendah kekayaan perusahaan maka semakin besar
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Variabel leverage (LEV) memiliki nilai signifikansi 0,000 dengan tanda
positif (signifikan pada tingkat 1%). Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat

bahwa semakin besar tingkat hutang perusahaan maka kemungkinan perusahaan
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tersebut mengalami tekanan keuangan akan meningkat cukup besar. Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wardhani
(2007) dan Almilia (2004) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan yang
positif antara leverage dan financial distresss. Hasil penelitian mereka
menyatakan bahwa semakin besar nilai Jeverage, maka semakin besar
kemungkinan perusahaan mengalami financial disiress.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertyjuan untuk melihat pengarub dari variabel ukiiran

dewan komisaris, ukuran dewan direksi, proporsi dewan komisaris independen

dalam suatu perusahaan, besarnya kepemilikan institusi, besarnya kepemilikan

keluarga, pembentukan komite audit sebagai bagian dari mekanisme corporate

governance terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan

(financial distress).

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan regrest logit dapat ditarik

beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1.

Variabel ukuran dewan komisaris (BOC_SIZE) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap variabel kesulitan keuangan (financial distress), artinya
semakin bertambahnya dewan komisaris dalam perusahaan maka fungsi
monitoring terhadap kebijakan dewan direksi semakin bertambah, sehingga
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan semakin
berkurang.

Vatiabel ukuran dewan direksi (BOD_SIZE) tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap variabel kesulitan keuvangan (financial distress). Dengan
demikian, jumlah dewan direksi tidak mengindikasikan kinerja dewan direksi
dalam mengelola perusahaan. Jumlah dewan direksi mungkin lebih ditentukan
oleh kebutuhan dan kompleksitas bisnis perusahaan.

Terdapat hubungan yang tidak signifikan antara variabel proporsi komisaris
independen (INDEP_COM) terhadap variabel kesulitan keuangan (financial
distress). Hal ini berarti berapapun jumlah komisaris independen dalam
perusahaan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan kewangan adalah
sama. Hal ini kemungkinan disebabkan karena keberadaan komisaris
independen dalam perusahaan hanya sebagai pemenuhan regulasi saja.
Variabel struktur kepemilikan, baik kepemilikan oleh investor institusional

dan kepemilikan keluarga tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap
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kesulitan keuangan (financial distress). Dari hasil tersebut dapat dikatakan
bahwa kehadiran investor institusional dan keluarga melalui kepemilikantiya
di dalam perusahaan tidak mampu mengurangi kemungkinan perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yang mungkin disebabkan
karena baik kepemilikan oleh investor institusional maupun kepemilikan
keluarga mempunyai tujuan yang sama yaitu pencapaian Keuntungan yang
maksimal dalam jangka pendek (shori-term focus).

5. Variabel komite audit (AUDCOM) berhubungan positif dan signifikan
terhadap kesulitan keuangan, berlawanan dengan hipotesis. Hal ini mungkin
disebabkan karena pembentukan komite audit dilakukan hanya sebatas pada
pemenuhan regulasi saja, bukan sebagai salah satu dar mekanisme corporate
governance yang dapat mencegah perusahaan mengalami kesulitan keuangan

melalui transparansi dalam pengelolaan perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Beberapa keterbatasan
dalam penelitian ini diantaranya adalah:

1. Penelitian ini hanya mengobservasi struktur kepemilikan oleh institutional dan
keluarga yang bersifat langsung dan tidak dapat mengobservasi kepemilikan
perusahaan yang bersifat tidak langsung karena keterbatasan data, mengingat
karakteristik kepemilikan di Indonesia berbentuk piramida, sehingga
kepemilikan tidak langsung seharusnya turut mempengaruhi pengambilan
keputusan strategik perusahaan yang dapat mempengaruhi kondisi keuangan
perusahaan,

2. Penelitian ini hanya menggunakan ukuran dewan, proporsi dewan komisaris
independen, pembentukan komite audit, dan besamya kepemilikan
instifusional dan keluarga sebagai praktik tata kelola perusahaan. Variabel
yang digunakan kemungkinan belurmn mampu mencakup secara komprehensif
semua aspek corporate governance yang telah dilakukan perusahaan yang

mungkin berdampak terhadap kesulitan keuangan.
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Jumlah sampel terbatas pada perusahaan manufaktur saja, sehingga tidak
dapat dilakukan perbandingan jenis industri yang menerapkan mekanisimé
corporate governance.

Penelitian ini memproksikan kondisi firancial distress dengan menggunakan
ukuran inferest coverage ratio kurang dari satu. Ukuran ini tidak menjamin
perusahaan benar-benar dalam kondisi keswlitan keuangati.

Mekanisme corporate governance yang diterapkan oleh suatu perusahaan
kemungkinan tidak memberikan dampak secara langsung terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada tahun tersebut. Begitu juga dengan kondisi
kesulitan kevangan perusahaan biasanya merupakan dampak dari kebijakan
kevangan pada periode sebelumnya. Penelitian ini belum mempertimbangkan
hal tersebut.

5.3 Saran

Saran-saran yang dapat penulis kemukakan setelah melakukan penelitian

ini adalah :

1.

Penelitian selanjutnya mungkin dapat mengobservasi kepemilikan oleh
institusional dan keluarga baik secara langsung maupun tidak langsung.
Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan suatu pengukuran
untuk menghitung indeks corporate governance sehingga hasil penelitian bisa
lebih komprehensif.

Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan untuk mendapatkan observasi
yang lebih luas dengan menambah penelitian pada perusahaan di sektor atau
industri lainnya.

Untuk penelitian selanjutnya, yang meneliti pada bidang yang sama perlu
mempertimbangkan untuk menggunakan indikator lain mengukur kesulitan
keuangan, seperti arus kas, peringkat hutang, refurn saham, dan lain-lain.
Melakukan analisis tambahan seperti melakukan analisis sensitivitas dengan
menggunakan variabel yang sama untuk periode sebelumnya (periode t-1).
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5.3.1 Saran untuk Pihak-Pihak Terkait
a. Bagi Regulator

Dalam penelitian ini ditemukan bukti bahwa proporsi komisaris
independen yang tinggi tidak terbukti dapat mengurangi potensi perusahaan
mengalami financial distress. Begitu juga dengan keberadaan komite audit
yang mempunyai hubungan positif dengan kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Penjelasan akan hal ini adalah bahwa
kemungkinan pengangkatan komisaris independen dan pembentukan komite
audit oleh perusahaan hanya dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja. Selain
itu, masih banyak perusahaan yang tidak mengungkapkan jumlah dan susunan
komisaris independen dalam laporan keuangan.

Agar pengangkatan komisaris independen dan komite audit di
perusahaan tidak sebatas pada pemenuhan regulasi saja, pihak regulator,
dalam hal ini Bapepam-LK perlu melakukan cara untuk menyebarluaskan
pentingnya penerapan GCG. Cara yang dimaksud seperti pemberian sanksi
kepada perusahaan yang tidak memenuhi peraturan yang ditetapkan Bapepam-
LK. Selain itu Bapepam-LK perlu menetapkan suatu peraturan yang ketat
mengenai pengungkapan jumlah dan susunan komisaris independen dalam
laporan keuangan sehingga dapat diperoleh keseragaman pengungkapan
jumlah dan susunan komisaris independen dan mekanisme GCG lainnya
diantara laporan keuangan emiten.

Keberadaan investor institusional dalam kepemilikan saham
perusahaan juga tidak terbukti dapat mengurangi potensi perusahaan
mengalami kesulitan kevangan (financial distress) dikarenakan investor
institusional di Indonesia bersifat short-term focus. Oleh karena itu, pihak
regulator harus menciptakan situasi yang kondusif unfuk mendorong investor
instifusional agar berminat untuk berinvestasi jangka panjang di pasar modal

indonesia.
b. Bagi Emiten
Dalam penelitian ini ditemukan bukti bahwa variabel proporsi

komisaris independen tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan
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kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hal ini mungkin
dikarenakan tidak semua perusahaan yang diobservasi mencantumkan susunaii
komisaris independen dalam laporan keuangan mereka. Padahal informasi
mengenai susunan komisaris independen dalam laporan keuangan merupakan
merupakan salah satu faktor pertimbangan investor dalam mengambil
keputusan investasi. Oleh karena itt emiten perlu mempethatikan
pengungkapan mengenai penerapan mekanisme GCG dalam laporan keuangan

schingga bisa meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

c. Bagi Investor

Dalam penelitian ini ditemukan bahwa ukuran dewan komisatis
berhubungan negatif dengan kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress. Artinya semakin besar jumlah dewan komisaris dalam perusahaan,
maka fungsi moniftoring terhadap kebijakan dewan direksi atas pengelolaan
keuangan perusahaan semakin meningkat, sehingpa kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress akan semakin berkurang. Oleh karena itu,
investor perlu memperhatikan dan mempertimbangkan jumlah dewan
komisaris dalam perusahaan pada waktu melakukan keputusan investasi
karena dewan komisaris merupakan pusat dari pengendalian dalam perusahaan
dan juga penanggung jawab utama dalam tingkat kesehatan keuvangan
perusahaan dalam jangka panjang.
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Lampiran 2 Output Statistik Deskriptif Sub Sample Financially Distress

Companies

DESCRIPTIVES VARIARBLES=BOC_SIZE BOD_SIZE INDEP_COM FIN_INST QWN FAM OWN A
UDCOM SIZE LEV

/STATISTICS=MERN STDDEV MIN MAX.

Descriptives
[DataSet0)]
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Sid. Devialion

BOC_SIZE B6 2,00 7.00 3.9883 1.27873
BOD_SIZE 86 2.00 9.00 42791 1.50303L
INDEP_COM 86 00 67 2626 2056
FIN_INST_OWN 26 00 89.04 23.0919 26,52748
FAM_QOWN 86 00 96,05 43.0089, 28,7571 3l
AUDCOM 86 00 1.00 8721 33595
SIZE 86 3,987.07 7,647,642 1,027,18641 [,587,413.82
1LEV 86 16 437 B480 68251
yalid N (listwise) 86

Analisis Hubungan Corporate..., Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009



Lampiran 3 Output Statistik Deskriptif Sub Sample Non Financially

Distress Companies

DESCRIPTIVES VARIABLES=BCC_SIZE BOD_SIZE INDEP_CCM FIN_INST COWH FAM CWN A
UDCOM SIZE LEV

/STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX.

Descriptives
[DatasSetl]
Dascriptive Statistica

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BOC_SIZE g6 200 9,00 39767 1.53375
BOD_SIZE 86 300 10.00 43023 1.57233
INDEP_COM 86 00 80 2543 19593
FIN_INST_OWN 86 00 84,50 135527 23.49478
FAM_OWN 6 .00 93.60 47.3481 32.11937
AUDCOM B6 00 1.00 9651 18456
SIZE 86 42,74795|  22,128,851| 1,873,557.59 4,059,738.87
LEV 86 a4 37 4431 18633
Valid N (listwise) 86
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Lampiran 4 Output Statistik Deskriptif All Sample

DESCRIPTIVES VARIABLES=BOC_SIZE BOD_SIZE INDEP_COM FIN_INST OWN FAM OWN A
UDCOM SIZE LEV .

/STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX.

Descriptives
[DataSet0)
Descriptive Statistics
N " Minimum Maximum Mean $id, Deviation
BOC_SIZE 172 200 2.00 39826 1.407 391
OD_SIZE 172 200 10.00 42907 1.53605
EP COM 172 00 .80 2584 19873
FIN_INST_OWN 172 00 29.04 18,3223 25.43750
JFAM_OWN 172 00 06.05 451785 3047316
AUDCOM 172 00 1.00 2186 27424
SIZE 172 398707 22128851  1,450372 3,102,459.5
LEV 172 A4 4.37 6456 53854
Valid N {listwise) 172

Analisis Hubungan Corporate..., Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009



Lampiran 5 Output Uji Normalitas Sub Sampel Financially Distress

One.Sample Kolmogoiov-Smimov Test

TFIN_INS_ S
BOC_SIE POD SIE JNDEP COM | OWN OWN HDCOM N SIE | LEY
N | & % B ® B | ®| B
Nama) Parameters 82 Mean 39881 | 4279 X% | 20919 | $3009 | 872 | BH03| 8480
S19. Deviation 17673 [ 150803 0256 | 2504|7513 | 3% | L3808 6051
host Exlreme Absolvie 22 2l 8 3 Rl) 50| 8 o7
Diferences Positive m| m m 23 10 w| om| W
Negalive 162 | -8 -189 92 | -4 50 | -8 -
Kolmogoroy-Smirnoy 7 2089 | 2514 2116 1976 | 1312 5% | 95| 219
Asymp. Sig. 21ailed) e 000 000 001 064 00| 38| .00
a Test disinbution is Nommal
b.Calcufated from data.
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Lampiran 6 Output Uji Normalitas Sub Sampel Non Financially Distress

One-Sample Kolinogol ov-Sinitnov Test

BOC_SIZE|BOD_SIZE] mpEp_ [ *F Ul HIS_ :;MHI ﬁﬁ Euncom_ L_SIZE] LEV

n N comii |owa_n N
L ab 3 (3 " (5 86 86| 86| 86
Normal Pataineters Mean 39767| 43023  .2543| 13.5527| 47.3481| 9631 26.929§ 4431
il Deviation | 1.53375| 157233 .19593| 23.40478] 32.14937{ 18456 |150646].18633
MostExtieine Absolite 284 .286 258 .232[ 478 S0 422|008
Differences  pogitive 284 286|217 255 8| AB| 122( 098
Negative 81| w2080 -255| o2 a2 540 .oe4| 052
Kolmogorov-Sminov 2637| 2648| 2365 2615 1650 5.008) 1433 907
Asymp. Sig. (2 tailed) ool oool  .000| 00| 009| goo| 155 384
A.Test distiibution is Normal,
h.Catendatedfrom data
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Analisis Hubungan Corporate...,

Lampiran 7 Output Wilcoxon Signed Ranks Test

N Mean Rank | Sum of Ranks
BOC_SIZE_N - Negative Ranks | 31(a) 26.55 823.00
BOC_SIZE Positive Ranks 25(b) 30.92 773.00
Tees 30{c)
Total 86
BOD_SIZE_N - Negalive Ranks | 33(d) 33.56 1107.50
BOD_SIZE Positive Ranks 34{e} 34.43 1170.50
Ties 19(f)
Total 86
INDEP_COM_N - Negative Ranks | 40{g) 36.40 1456.00
INDEP_COM Positive Ranks 34({h} 38.79 1318.00
Ties 12(i)
Total 86
%FIN_INS_OWHN_N - Negative Ranks | 50() 42.86 2143.00
Y%FIN_INS_OWN Positive Ranks 30(k) 3657 1097.00
Ties &
Total 86
%FAM_OWN_N - Negative Ranks | 41(m) 37.51 1538.00
%FAM_OWN Positive Ranks 45(n) 48.96 2203.00
Ties 0(o)
Tatal a6
D AUDCOM_N - Negative Ranks { 3{p) 7.50 22 50
D_AUDCOM Positive Ranks 11(q) 7.50 82.50
Ties 72{r)
Total 86
LEV_N-LEV Negative Ranks | 69(s) 47 22 3258.50
Posilive Ranks 16{t) 24.78 398,50
Ties 1{u)
Total B6

(a) BOC_SIZE_N < BOC_SIZE

(<) BOC_SIZE_N=BOC_SIZE

() BOD_SIZE_N > BOD_SIZE

{g) INDEP_COM_N < INDEP_COM
(i) INDEP_COM_N = INDEP_COM
(k) INSTITUSI_OWN_N > INSTITUSI_OWN
(m) FAM_OWN_N <FAM_OWN
(0) FAM_OWN_N = FAM_OWN
{Q) D_AUDCOM_N > D_AUDCOM
(s) LEV_N <LEV

(v) LEV_N=LEV

(b) BOC_SIZE_N > BOC_SIZE

() BOD_SIZE_N < BOD_SiZE

(f) BOD_SIZE_N = BOD_SIZE

(h) INDEP_COM_N > INDEP_COM

(j) INSTITUSL_OWN_N < INSTITUSI OWN
(1} INSTITUSI_OWN N = INSTITUSI_OWN
() FAM_OWN N > FAM_OWN

(p) D_AUDCOM_N < D_AUDCOM

() D_AUDCOM _N = D_AUDCOM
(HLEV N> LEV

Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009



Lanjutan lampiran 7

Test S1atistics ©
BOC_SIZE N ,BOD_SIIE.N JNDEP_COM_ [%FIN NS PeFAM_OWNNaUDCOM N LEV_N- LEV
BOC_SZE |.pOD_SIZE |N-INDEP_ | OWNN- lecay own | . supcom
COM %FIN_INS_
QWN
L .210 @ -203P 3778 | -250048 -1.4375 21380 62018
Asymp. Sig. (2ailed) 831 839 T otz 152 032 000

a.Basedonpositive ranks
b_Based onnegalive ranks.

¢.Wilcoxon Signed

RanksTest

Analisis Hubungan Corporate..., Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009




Lampiran 8 OQOutput Uji-t Sampel Berpasangan

Paiied Sainples Test
Paired Dillferences
95% Confdence
Interval ofthe
Std.Error Ditlerence
Mean  Btd Devisbion | Mesn Lower | Upper t di ig.(2-1ailed)
Pair1 LN_SIZE-LN_SIE] 119 TIE558  149a1] -m6z2al 17787 -.198 85| A

Analisis Hubungan Corporate..., Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009




Lampiran 9 Output Regresi Logit

Logistic Regression

[DataSet0]
Dependent Variable Encoding
Internal
Original Value Value
Non_Distress 0
Distress 1

Categorical Variahles Codings

Parameter
Frequency coding
(1 (1)
D AUDCOM Tidak 14 1.000
Ya 158 .000
Omnibus Tests of Model Coelficients
Chi-square dr Sig.
Stepl  Step 59.546 8 000
Block 59.546 8 .000
Model 59.546 H 000
Model Summary
-2 Log Cox & Srell | Nagelkerke R
Siep likelihood R Square Square
1 178.896(a) .293 390

a Estimation lerminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by less than

001,
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Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.
1 10.314 244
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

?;g’ BOC_SIZE -286 170 2.824 ! 093 751
BOD_SIZE .159 A71 .861 1 354 1172
INDEPCOM - 429 974 195 1 330 651
INSTITUSI_OWN 011 008 1.577 1 103 1.011
FAM_OWN -.006 D07 691 1 406 994
D_AUDCOM(1) 1.196 757 2494 1 057 3.306
LN _SIZE -.282 .184 2.359 | 063 754
LEV S.H3 1.003 25.8368 | 000 164.498
Constant 5.270 4.497 1.373 1 241 194.469

a Variable(s) entered on step 1: BOC_SIZE, BOD_SIZE, INDEPCOM, INSTITUSI_OWN,
FAM_OWN, D_AUDCOM, LN_SIZE, LEV.

Analisis Hubungan Corporate..., Juwita Sihombing, author, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 2009
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