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ABSTRAK
PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP FINANCIAL
DISTRESS (Studi Pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2014-2017)

Oleh:

Daud Jon Filler;
Hj. Rochmawati Daud, S.E., M.Si., Ak;
Dr. Hj. Rela Sari, S.E., M.Si., Ak, CA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh mekanisme
corporate  governanceterhadap  financial distress. Variabel corporate
governancedalam penelitian ini antara lain adalah jumlah dewan direksi, jumlah
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan
jumlah komite audit.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perkebunan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan secara terus menerus menerbitkan laporan
keuangan pada tahun 2014-2017. Berdasarkan metode purposive sampling,
sampel yang diperoleh sebanyak 16 perusahaan pada periode 2014-2017 sehingga
diperoleh 64 data observasi. Kriteria financial distressdalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan model Springate(S-score). Penelitian ini menggunakan
regresi logistik sebagai alat analisis data.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa jumlah dewan direksi, jumlah
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan
jumlah komite audit tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
financial distress.

Kata kunci: financial distress, jumlah dewan direksi, jumlah komisaris
independen, jumlah komite audit,kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial.
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE ON FINANCIAL
DISTRESS (Study in Plantation Companies Listed in Indonesian Stock
Exchange Year 2014-2017)

By:

Daud Jon Filler;
Hj. Rochmawati Daud, S.E., M.Si., Ak;
Dr. Hj. Rela Sari, S.E., M.Si., Ak, CA

The purpose of this study was to analyze the influence of corporate
governance mechanism on financial distress. Variable of corporate governance in
this study include the number of board of directors, the number of independent board,
managerial ownership, institutional ownership, and the number of audit committee.

The population in this study are all of the plantation companies listed on the
Indonesia Stock Exchange and is continously published financial statements in the
year 2014-2017. Based on purposive sampling method, samples obtained is 16
companies in the period 2014-2017 so obtain 64 observations. The criteria of
financial distress in this study was measured by using Springate (S-score) model. This
study used logistic regression as a data analysis tool.

The results showed that the number of board of directors, the number of
independent board, managerial ownership, institutional ownership, and the number
of audit committee do not have a significant influence on financial distress.

Keywords:financial distress, institutional ownership,managerial ownership, the

number of audit committe, the number of board of directors, the number of
independent board.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Ketertarikan akan isu corporate governance di Indonesia mulai menjadi perhatian,
khususnya ketika krisis ekonomi yang terjadi di kawasan Asia ikut menimpa Indonesia pada
pertengahan tahun 1997 hingga 1998. Krisis ekonomi tersebut tidak hanya merusak kondisi
keuangan Indonesia tetapi juga telah melemahkan perekonomian secara keseluruhan (Ramadhani
dan Lukviarman, 2009). Krisis ekonomi tahun 1998 merupakan krisis terburuk yang pernah
dialami Indonesia, akibatnya terjadi inflasi pada perekonomian Indonesia. (Helena dan Saifi,
2018)

Tata kelola perusahaan (corporate governance) menjadi salah satu syarat utama dari
manajemen yang sehat di antara perusahaan-perusahaan di seluruh dunia. Corporate governance
merupakan suatu sistem yang mengatur hubungan antara dewan komisaris, direksi, dan
manajemen agar tercipta keseimbangan dalam pengelolaan perusahaan (Oktadella, 2011 dalam
Sastriana dan Fuad, 2013).

Di Indonesia, isu tentang penerapan good corporate governance cukup berkembang pesat,
hal ini disebabkan karena walaupun dalam penerapannya membutuhkan biaya namun dengan
adanya kontrol yang ketat, menyebabkan manajer menggunakan utang pada tingkat rendah untuk
mengantisipasi kemungkinan terjadinya financial distress dan risiko kebangkrutan (Crutcley,
1999) dalam Wahyudi dan Pawestri (2006). Sama halnya dalam masa krisis moneter, terdapat
banyak perusahaan yang belum menerapkan good corporate governance mengalami
kebangkrutan. Dari kondisi tersebut dapat disimpulkan bahwa pengeluaran biaya untuk

mengimplementasikan good corporate governance tersebut sepadan dengan hasil yang akan



diperoleh perusahaan dalam hal pencegahan kebangkrutan. Oleh sebab itu good corporate
governance menjadi perhatian yang sangat serius di Indonesia (Yusri, 2012 dalam Deviacita dan
Achmad, 2012).

Good corporate governance secara difinitif merupakan sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value added) untuk seluruh
pemegang saham. Terdapat empat komponen utama yang diperlukan dalam konsep good
corporate governance (Linan, 2000 dalam Theresia, 2005), yaitu fairness, transparency,
accountability, dan responsibility. Keempat komponen tersebut penting karena penerapan prinsip
good corporate governance secara konsisten terbukti dapat meningkatkan kualitas kinerja
perusahaan. Kinerja perusahaan selalu dihubungkan dengan kemampuan manajemen membawa
perusahaan tersebut untuk bertahan hidup selama mungkin dan memberikan manfaat optimal
kepada stakeholder. Oleh karenanya wajar jika terdapat kesalahan dalam pengelolaan
perusahaan, bahkan yang mengarah pada kebangkrutan maka pihak yang paling dimintai
pertanggungjawaban adalah manjemen aktif (Deviacita dan Achmad, 2012).

Prediksi kebangkrutan perusahaan pada umumnya dilakukan oleh pihak eksternal,
misalnya peneliti, investor, kreditor, auditor, pemerintah dan pemilik perusahaan. Untuk
memprediksikan adanya financial distress yang dialami oleh perusahaan, pihak-pihak eksternal
tersebut biasanya bereaksi terhadap sinyal distress, misalnya, penundaan pengiriman, masalah
kualitas produk, tagihan dari bank, dan lain sebagainya. Dengan diketahuinya kondisi financial
distress maka perusahaan diharapkan dapat melakukan tindakan untuk memperbaiki situasi ini
(Deviacita dan Achmad, 2012).

Financial Distress adalah suatu kondisi dimana perusahaan menghadapi masalah

kesulitan keuangan. Menurut Platt dan Platt (2002), financial distress didefinisikan sebagai tahap



penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi.
Menurut Wurck (1990) financial distress adalah suatu keadaan dimana arus kas operasi tidak
mencukupi untuk memenuhi kewajiban-kewajiban lancarnya seperti hutang dagang atau biaya
bunga. Financial Distress dapat dimulai dari kesulitan likuiditas (jangka pendek) sebagai indikasi
financial distress yang paling ringan, sampai kepernyataan kebangkrutan yang merupakan
financial distress yang paling berat (Triwahyuningtias, 2012).

Financial Distress terjadi sebelum kebangkrutan. Model financial distress perlu untuk
dikembangkan, karena dengan mengetahui kondisi financial distress perusahaan sejak dini
diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi yang mengarah
pada kebangkrutan (Almilia, 2006). Kebangkrutan merupakan masalah yang harus diwaspadai
olenh perusahaan. Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam
menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba (Supardi, 2003 dalam Suryani, 2011).
Apabila suatu perusahaan telah bangkrut berarti perusahaan tersebut benar-benar mengalami
kegagalan usaha, sehingga bagi beberapa perusahaan yang mengalami masalah keuangan ini
mencoba untuk mengatasi masalahnya tersebut dengan cara melakukan pinjaman atau
penggabungan usaha. Namun, juga terdapat perusahaan yang mengambil alternatif lain seperti
menutup atau menghentikan usahanya. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk sedini
mungkin menganalisis tanda-tanda awal dari kebangkrutan sehingga pihak manajemen dapat
melakukan perbaikan, dan pihak investor pun dapat melakukan persiapan untuk menghadapi
kemungkinan yang akan terjadi.

Kesulitan keuangan menjadi tanggung jawab manajemen dalam mengelola perusahaan.
Adanya prinsip-prinsip dan aturan-aturan yang mengatur sifat keputusan manajemen dapat

dijadikan pertimbangan apakah manejemen ikut bertanggung jawab atau tidak atas kegagalan



yang terjadi melalui tingkat komitmennya terhadap prinsip-prinsip dari corporate governance,
yang tujuan dasarnya adalah untuk mencapai tujuan dari pemangku kepentingan di perusahaan
tersebut. Dalam sebuah studi oleh Dahmash dalam Sukandar (2014) menyimpulkan bahwa harus
ada pemeriksaan substansial antara hubungan auditor dan manajemen perusahaan, terutama
dewan direksi, dalam rangka mengembalikan kepercayaan antara investor, karyawan, bank, dan
kreditur. Dengan adanya manipulasi dan penipuan dapat mempengaruhi kepercayaan, dan akan
dibutuhkan waktu yang lama untuk dapat kembali memulihkan kepercayaan tersebut. selanjutnya
studi olenh Dahmash ini menemukan bahwa solusinya adalah dengan menerapkan prinsip-prinsip
dari corporate governance. Menurut Porter (1991) dalam Wardhani (2007) menyatakan bahwa
alasan mengapa perusahaan sukses atau gagal mungkin lebih disebabkan oleh strategi yang
diterapkan oleh perusahaan. Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukan oleh karakteristik
strategis dan manajerial perusahaan tersebut. Strategi tersebut diantaranya dapat juga mencakup
strategi penerapan sistem Good Corporate Governance (GCG) dalam perusahaan. Struktur GCG
dalam suatu perusahaan bisa jadi dapat menentukan sukses tidaknya suatu perusahaan.
Implementasi dari corporate governance dilakukan oleh seluruh pihak dalam perusahaan,
dengan aktor utamanya adalah manajemen puncak perusahaan yang berwenang untuk
menetapkan kebijakan perusahaan dan mengimplementasikan kebijakan tersebut (Wardhani,
2007). Menurut Mizruchi (1983) dalam Wardhani (2007) menjelaskan bahwa dewan merupakan
pusat dari pengendalian dalam perusahaan, dan dewan ini merupakan penanggung jawab utama
dalam tingkat kesehatan dan keberhasilan perusahaan secara jangka panjang. Dewan direksi
dalam sebuah perusahaan memiliki peran yang sangat penting dalam menentukan keberhasilan
perusahaan. keberadaan dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan kebijakan atau

strategi yang akan diambil baik jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut Jensen (1993)



dalam Bodroastuti (2009) menyatakan bahwa ukuran dewan direksi yang banyak dapat
memonitor proses pelaporan keuangan dengan lebih efektif dibandingkan ukuran dewan direksi
yang sedikit.

Penelitian Emrinaldi (2007) menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan dan negatif
ukuran dewan direksi dengan kesulitan keuangan. Artinya, semakin besar jumlah dewan maka
semakin Kkecil potensi terjadinya kesulitan keuangan. Hasil berbeda terjadi pada penelitian
Wardhani (2007) yang menyatakan adanya hubungan signifikan dan positif ukuran dewan dalam
menentukan kemungkinan perusahaan mengalami tekanan keuangan.

Penelitian terdahulu lainnya yang berkaitan dengan penerapan corporate governance
antara lain pernah dilakukan oleh Parulian (2007) yang meneliti mengenai hubungan struktur
kepemilikan, komisaris independen dan kondisi financial distress. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa komisaris independen memiliki hubungan signifikan dan positif terhadap
kondisi financial distress. Perbedaan terjadi pada hasil penelitian Emrinaldi (2007) yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan dan negatif antara variabel komisaris
independen dengan variabel kesulitan keuangan. Sehingga semakin banyak jumlah komisaris
independen dalam perusahaan akan semakin kecil potensi terjadinya kesulitan keuangan karena
pengawasan atas pelaksanaan manajemen perusahaan lebih mendapat pengawasan dari pihak
independen.

Kepemilikan institusional adalah bagian dari struktur kepemilikan dalam perusahaan.
Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para pihak
institusional. Tingginya kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong aktivitas
monitoring karena besarnya kekuatan voting mereka yang akan mempengaruhi kebijakan

manajemen (Schleifer dan Vishny, 1986 dalam Wardhani, 2007). Dengan adanya kepemilikan



saham oleh investor institusional yang tinggi ini maka pemegang saham institusional ini dapat
menggantikan atau memperkuat fungsi monitoring dari dewan dalam perusahaan.

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi kepemilikan perusahaan oleh manejemen
(direksi atau komisaris). Semakin besar proporsi kepemilikan oleh manajemen maka semakin
besar pula tanggung jawab manajemen tersebut dalam mengelola perusahaan. Keputusan yang
lahir dari manjemen diharapkan merupakan keputusan bagi kepentingan perusahaan. Dengan
demikian perusahaan pun dapat terhindar dari potensi terjadinya financial distress
(Triwahyuningtias, 2012).

Hasil penelitian Triwahyuningtias (2012) menyatakan kepemilikan institusional dan
manajerial, berpengaruh terhadap kesulitan keuangan sedangkan dalam Sastriana dan Fuad
(2009) menyatakan bahwa kepemilikan institusional dan manajerial tidak signifikan terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (Financial Distress).

Keberadaan komite audit dalam perusahaan juga memiliki peranan yang tidak kalah
pentingnya dalam menentukan keberhasilan perusahaan. Menurut FCGI (2002) dalam Anggarini
(2010), komite audit bertugas memberikan suatu pandangan tentang masalah akuntansi,
pelaporan keuangan dan penjelasannya, sistem pengawasan internal, serta auditor independen.
Dengan adanya komite audit dalam sebuah perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kualitas
perusahaan sehingga tidak terjadi kecurangan yang dapat merugikan perusahaan. Menurut
Beasley (1996) dalam Nur DP (2007), informasi asymetri mampu dikurangi dengan keberadaan
komite audit yang direkomendasikan oleh dewan direksi yang banyak berasal dari luar
perusahaan.

Dari penelitian terdahulu terdapat ketidak konsistenan hasil penelitian sehingga perlu

dilakukan penelitian kembali. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Savera Helena



dan Muhammad Saifi yang dilakukan pada tahun 2018 yang meneliti tentang pengaruh corporate
governance terhadap financial distress. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu
yaitu periode penelitian, objek penelitian dan penambahan variabel. Pertama, periode penelitian
yang dilakukan peneliti terdahulu adalah tahun 2013 hingga 2016, sedangkan periode penelitian
ini dilakukan tahun 2014 hingga 2017. Kedua, objek penelitian yang digunakan pada penelitian
sebelumnya adalah perusahaan transportasi, sedangkan pada penelitian ini objek penelitian yang
digunakan adalah perusahaan perkebunan. Ketiga, variabel independan pada penelitian terdahulu
yaitu jumlah dewan direksi, jJumlah komisaris independen, jumlah komite audit, dan kepemilikan
institusional sedangkan pada penelitian ini ditambah dengan kepemilikan manajerial.

Kondisi di Indonesia kini sangat rawan terjadinya financial distress terutama pada
perusahaan perkebunan, dimana harga CPO sejak tahun 2014 mengalami penurunan. Gabungan
Pengusaha Kelapa Sawit Indonesia (Gapki) mencatat, sepanjang Januari 2014, ekspor minyak
sawit mentah (crude palm oil / CPO) dan turunannya hanya 1,57 juta ton. Jumlah tersebut turun
sebesar 454,6 ribu ton atau 22,5 persen dibandingkan dengan Desember 2013 yang mencapai
2,02 juta ton. Bahkan ekspor ke India tercatat turun tajam hingga mencapai 54 persen dari 568.3
ribu ton Desember 2013 menjadi 261.4 ribu ton dan penurunan ini terjadi pada produk turunan
CPO. Turunnya ekspor ke India karena pemerintah India telah menerapkan kenaikan pajak impor
refined oil dari 7,5 persen menjadi 10 persen. Hal ini dilakukan untuk melindungi industri
refinery di dalam negeri yang saat ini terpakai di bawah 40 persen dari total kapasitas terpasang
yang ada. Penurunan ekspor cukup signifikan juga terjadi ke negara Pakistan. Penurunan tercatat
sekitar 41,6 persen dari 116,2 ribu ton Desember 2013 menjadi 67,9 ribu ton di Januari 2013.
Penurunan juga diikuti negara Uni Eropa sebesar 17 persen dan Cina sebesar 2 persen.

Penurunan ekspor juga dipengaruhi telah diberlakukan anti dumping duties oleh Uni Eropa



terhadap biodiesel asal Indonesia and Argentina. Khusus untuk Indonesia sendiri, mandatori
BBN telah memberikan peluang yang baik bagi industri biodiesel Indonesia yang berbasis CPO
untuk mengalihkan pasar biodiesel ke pasar domestik. Sedangkan harga rata-rata CPO pada
Januari 2014 turun sekitar 5 persen dari US$ 909.6 per metrik ton Desember lalu menjadi US$
865 per metrik ton pada Januari. (Tempo.Co, 2014).

Penurunan harga minyak sawit mentah (crude palm oil / CPO) bahkan berdampak pada
kinerja keuangan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) yang sepanjang sembilan bulan
terakhir justru mengalami kerugian yang semakin membengkak. Kerugiannya meningkat dua
kali lipat hingga Rp 1,50 triliun, naik dari Rp 704,93 di akhir September 2017 lalu. Kinerja
penjualannya juga tak terlalu baik. Penjualannya melaju negatif, turun menjadi Rp 1,07 triliun
dari pendapatan di periode yang sama tahun sebelumnya yang sebesar Rp 1,14 triliun. Penjualan
menurun tapi beban pokok penjualan malah naik menjadi Rp 777,72 miliar, dari Rp 640,63
miliar. Kemudian ditambah lagi dengan rugi kurs yang mencapai Rp 1,81 triliun dari Rp 351,94
miliar. Kondisi yang sama terjadi pada PT Gozco Plantations Thk (GZCO) yang ruginya juga
terus menumpuk menjadi Rp 162,90 miliar di akhir September 2018 dibanding dengan Rp
145,73 miliar pada periode yang sama tahun sebelumnya.Nilai penjualan juga tak membaik,
penjualan tertekan menjadi Rp 413,07 miliar, turun dari Rp 442,34 miliar sepanjang sembilan
bulan sembilan bulannya di tahun lalu.Beban pokok penjualan juga membengkak menjadi Rp
471,59 miliar dari sebelumnya Rp 426,07 miliar. (CNBCIndonesia.com, 2018)

Untuk mengetahui apakah kondisi perusahaan sektor perkebunan mengalami financial
distress, maka peneliti melakukan perhitungan menggunakan metode springate. Model springate
adalah model kebangkrutan yang dikembangkan pada tahun 1978 oleh Gordon L.V Springate

dengan mengikuti prosedur multiple discriminant analysis yang dikembangkan oleh Altman



dalam memprediksi adanya indikasi kebangkrutan. Model kebangkrutan Springate menggunakan
4 dari 19 rasio laporan keuangan yang banyak digunakan untuk membedakan antara perusahaan
yang mengalami distress dan yang tidak distress (Vickers 2005:67). Keempat rasio tersebut
adalah rasio modal kerja terhadap total asset, rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total
asset, rasio laba sebelum pajak terhadap liabilitas lancar dan rasio total penjualan terhadap total
asset. Keempat rasio tersebut dikombinasikan dalam suatu persamaan yang dirumuskan
Springate, selanjutnya dikenal dengan istilah Model Springate (S-Score). Nilai cut-off yang
berlaku untuk model ini adalah sebesar 0,862. nilai S (S-Score) yang lebih kecil dari 0,862
menunjukkan bahwa perusahaan diprediksi akan mengalami financial distress yang menuju ke
arah kebangkrutan. Model ini memiliki akurasi 92,5% (Purnajaya dan Merkuisiwati 2014). Hasil
dari perhitungan yang dilakukan maka ditemukan bahwa pada perusahaan sektor perkebunan
tahun 2014 sebanyak 50% perusahaan mengalami Financial Distress, kemudian tahun 2015
sebanyak 81,25%, tahun 2016 sebanyak 81,25% dan tahun 2017 sebanyak 62,5%.

Berdasarkan latar belakang permasalahan diatas maka sample penelitian ini difokuskan
pada perusahaan sektor perkebunan dikarenakan penurunan harga CPO dari tahun 2014 yang
menyebabkan perusahaan perkebunan mengalami Financial Distress. Berdasarkan survey
pendahuluan yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya, menunjukan bahwa financial distress
masih terjadi pada perusahaan sektor perkebunan, sehingga penting untuk mengkaji dan menguji
isu ini pada perusahaan sektor perkebunan. Berdasarkan uraian diatas, maka penelitian ini
mengambil judul, “Pengaruh Corporate Governance Terhadap Financial Distress (Studi
Terhadap Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode
2014-2017)”.

1.2.  Rumusan Masalah



Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan masalah

dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

2.

Bagaimana pengaruh jumlah dewan direksi terhadap financial distress?
Bagaimana pengaruh jumlah komisaris independen terhadap financial distress?
Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial Distress?
Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress?

Bagaimana pengaruh jumlah komite audit terhadap financial distress?

1.3.  Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Untuk mengetahui pengaruh jumlah dewan direksi terhadap financial distress.Untuk
mengetahui pengaruh jumlah komisaris independen terhadap financial distress.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress.
Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress.

Untuk mengetahui pengaruh jumlah komite audit terhadap financial distress.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Secara Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan referensi penelitian-

penelitian berikutnya dibidang akuntansi terutama mengenai financial distress.

2. Manfaat Praktis



Bagi perusahaan, penelitian ini dapat membantu gambaran mengenai kondisi keuangan
dan memberikan tambahan informasi bagi manajemen dalam menilai Kkinerja
keuangannya, dan Bagi pihak eksternal perusahaan, hasil penelitian ini dapat membantu
memberikan informasi mengenai model yang paling tepat yang dapat digunakan untuk

menilai kinerja suatu perusahaan guna pengambilan keputusan investasi.
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