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1.1 Latar Belakang Penelitian

Setiap entitas pasti ingin tetap dapat beroperasi untuk jangka waktu yang lama. Oleh
karena itu, setiap perusahaan berupaya untuk dapat mengatur dan memperhatikan
kondisi perusahaanya, baik secara financial maupun non-financial. Hal ini sejalan
dengan konsep penting dalam akuntansi, yaitu konsep keberlangsungan hidup
(going concern). Akan tetapi, pada kenyataannya aktivitas perusahaan tidak selalu
berjalan dengan baik.

Pada tahun 1998 dan 2008 terjadi krisis ekonomi di kawasan Asia yang turut
menimpa Indonesia. Dengan adanya krisis ekonomi, perusahaan-perusahaan yang
tidak mampu bertahan dan bersaing akan mengalami suatu kondisi yang disebut
dengan financial distress atau kesulitan keuangan. Kondisi kesulitan keuangan
(financial distress) dapat menyebabkan suatu entitas mengalami kebangkrutan.
Menurut Pranowo, et al (2010), banyak perusahaan yang mengalami delisting dari
Bursa Efek Indonesia sebagai akibat dari kerugian besar dan kekurangan uang tunai
(kondisi financial distress).

Fahmi dan Irham (2014) menyatakan bahwa financial distress (kesulitan
keuangan) dimulai ketika perusahaan tidak mampu untuk memenuhi kewajibannya,
terutama kewajiban yang sifatnya jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas dan
juga kewajiban dalam kategori solvabilitas. Financial distress terjadi sebelum
kebangkrutan dan terjadi saat perusahaan mengalami kerugian beberapa tahun

(Hapsari, 2012). Menurut Brigham dan Daves (2003) kesulitan keuangan terjadi
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atas serangkaian kesalahan, pengambilan keputusan yang kurang tepat dan
kelemahan-kelemahan yang saling berhubungan yang dapat menyumbang secara
langsung maupun tidak langsung kepada manajemen, serta kurangnya upaya
pengawasan kondisi keuangan perusahaan sehingga dalam penggunaannya kurang
sesuai dengan apa yang dibutuhkan.

Perusahaan yang stabil adalah perusahaan yang dapat meminimalisir
kesulitan keuangan (financial distress) sehingga prospek perusahaannya akan jauh
lebih baik. Salah satu indikator yang dapat dijadikan penentu untuk mengetahui
prospek perusahaan di masa depan adalah data ekonomi dan keuangan perusahaan.
Tidak cukup hanya mengandalkan data ekonomi dan keuangan saja, tetapi perlu
juga memperhatikan dan menilai strategi dan manajemen yang diterapkan oleh
suatu perusahaan. Seperti yang dijelaskan oleh Porter (1991) bahwa strategi yang
diterapkan oleh perusahaan mungkin lebih dapat dijadikan penyebab atau alasan
mengapa perusahaan sukses atau gagal. Kesuksesan perusahaan banyak ditentukan
oleh karakteristik strategi dan manajerial perusahaan tersebut. Strategi tersebut
dapat berupa penerapan sistem corporate governance yang baik.

Corporate governance yang baik dapat memonitor dan mengawasi perilaku
agent untuk dapat mengatasi suatu problem dalam perusahaan yang disebut dengan
agency problem, sehingga perusahaan dapat memiliki pola usaha yang sehat.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam jurnal Ningrum dan Hatane (2017)
keberadaan principal-agent problem atau agency problem merupakan konsekuensi
atas adanya pemisahan kepemilikan dan kontrol yang menimbulkan konflik antara

kepentingan manajer dan pemegang saham (shareholder). Maka untuk menjaga
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hubungan antara prinsipal dan agen tersebut diperlukan praktek Good Corporate
Governance.

Good Corporate Governance merupakan wujud dari sistem yang baru di era
globalisasi yang bertujuan dapat mewujudkan pengelolaan bisnis yang sesuai
dengan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik. Tata kelola perusahaan
yang baik membuat perusahaan dapat bertahan dalam menghadapi persaingan yang
ada (Lillananda, 2015). Sedangkan Corporate governance yang buruk dapat
mengakibatkan kinerja perusahaan menurun sehingga akan membawa perusahaan
mengalami kondisi financial distress. Salah satu contoh perusahaan yang
mengalami financial distress adalah PT. Davomas Abadi Tbk. (DAVO). Pada tahun
2015, Bursa Efek Indonesia (BEI) melakukan penghapusan pencatatan (delisting)
atas saham DAVO. Hal ini terjadi setelah saham DAVO disuspensi karena gagal
dalam melunasi utang kepada PT. Heradi Utama dan PT. Aneka Surya Argo sebesar
Rp2,93 triliun, gagal membayar utang kepada pemegang saham sebesar Rp319,11
miliar, dan gagal membayar utang lainnya sebesar Rpl1,26 miliar. Kegagalan
DAVO dalam melunasi utangnya menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki coporate governance yang buruk yang mengakibatkan DAVO mengalami
financial distress. Dalam FCGI (2002) dijelaskan bahwa sistem corporate
governance yang baik memberikan perlindungan efektif kepada para pemegang
saham serta para kreditur, sehingga mereka dapat meyakinkan dirinya sendiri
bahwa ia akan mendapatkan investasinya kembali dengan wajar dan bernilai tinggi.

Pentingnya tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance)
tidak terlepas dari maraknya skandal yang menimpa perusahaan-perusahaan besar,

baik yang ada di Indonesia maupun di Amerika Serikat. Beberapa perusahaan besar
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di Indonesia bahkan tidak mampu lagi meneruskan kegiatan usahanya karena

menjalankan praktik tata kelola perusahaan yang buruk (Sukrisno & 1 Cenik, 2013).

Berdasarkan penjelasan dan pemasalahan di atas, maka dapat disimpulkan
corporate governance yang baik dapat mendorong perusahaan untuk memiliki
manajemen yang dapat berjalan sesuai dengan sistem perusahaan yang ada serta
memiliki pengendalian yang baik sehingga terbentuk pola kerja yang transparan
dan profesional sehingga prospek perusahaan ke depannya akan lebih baik. Selain
itu, implementasi good corporate governance akan menciptakan pola dan iklim
usaha yang sehat sehingga mendukung dalam pengambilan keputusan yang tepat
termasuk dalam hal masalah keuangan perusahaan, dengan demikian perusahaan
dapat terhindar dari kondisi kesulitan keuangan (financial distress). Adanya
pengambilan keputusan yang tepat, perusahaan dapat mengambil langkah yang
sesuai dalam menyelesaikan permasalahan keuangan sehingga perusahaan mampu
meminimalisir kesulitan keuangan yang kemungkinan dihadapi perusahaan
(Ningrum & Hatane, 2017). Dengan kata lain, implementasi good corporate
governance merupakan suatu alat untuk mencegah dan meminimalisir terjadinya
kesulitan keuangan (financial distress).

Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional merupakan dua mekanisme utama corporate governance
utama yang membantu mengendalikan masalah keagenan. Mereka juga
menyatakan untuk mengurangi konflik kepentingan (agency problem) antara agent
(manajemen) dengan principal (pemilik dana), dapat dilakukan dengan cara
meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer di perusahaan. Sebaliknya, konflik

kepentingan akan semakin besar ketika kepemilikan manajer terhadap saham
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perusahaan semakin kecil. Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh
manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki
olen manajemen. Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh
pemerintah , institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri,
dana perwalian serta institusi lainnya pada akhir tahun. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Helena & Saifi (2018) pada sektor transportasi yang ada di BEI,
terdapat hubungan yang negatif dan signifikan antara kepemilikan institusional
terhadap financial distress. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Muslih dan
Affiah (2018) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki hubungan yang
negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Selain kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional yang dapat
mempengaruhi financial distress, menurut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Kristanti, Rahayu & Huda (2016) mengenai The Determinant of Financial Distress
on Indonesia Family Firm menyatakan bahwa dengan adanya keberagaman (gender
diversity) dapat mempengaruhi financial distress di mana gender diversity dapat
mengurangi risiko perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress).
Hal ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kristanti (2015) yang
menyatakan bahwa gender diversity berpengaruh negatif terhadap biaya
kebangkrutan. Selain itu, hasil penelitian yang dilakukan oleh Ningrum dan Hatane
(2017) menunjukkan adanya hubungan yang negatif antara woman on board of
directores dan woman on board of commissioners terhadap financial distress. Maka
dapat disimpulkan bahwa para dewan baik dewan direksi ataupun dewan
komisioner tidak harus didominasi oleh kaum pria saja, tetapi dewasa ini wanita

pun dapat mengambil peran dalam perusahaan. Kehadiran wanita sebagai dewan
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direksi dapat memberikan pola tersendiri pada komposisi dewan dan memiliki
kecenderungan memberikan hasil yang lebih sukses dibandingkan dengan
komposisi dewan direksi yang homogen, selain itu, wanita secara inheren dinilai
lebih stabil dibandingkan pria (Adams dan Ferreira, 2004). Wanita juga biasanya
memiliki sikap kehati-hatian yang tinggi, cenderung menghindari risiko, dan lebih
teliti dibandingkan dengan pria, dari sini dapat dilihat bahwa wanita tidak terburu-
buru dalam mengambil keputusan, maka dari itu keberadaan wanita dalam suatu
jajaran direksi dapat membantu dalam pengambilan keputusan yang lebih tepat dan
menghasilkan risiko yang lebih rendah (Sudana dan Arlindania, 2011).

Menurut Adam & Ferriera (2004) dewan independen dapat memberikan
keahlian dan berkontribusi pada keberlanjutan perusahaan dengan memberikan
saran dan mengawasi dewan direksi. Oleh karena itu, dewan independen
diharapkan dapat mengurangi risiko perusahaan mengalami kesulitan keuangan.
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kristanti et al. (2016) yang
menyatakan bahwa proporsi dewan komisaris independen dapat mengurangi risiko
terjadinya financial distress, peningkatan dewan independen akan meningkatkan
pengawasan operasi perusahaan sehingga operasi perusahaan akan berjalan dengan
baik dan dapat mencegah terjadinya kesulitan keuangan dalam perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk meneliti dan
menganalisis mengenai pengaruh praktek good corporate governance terhadap
financial distress. Penelitian ini penting dilakukan karena Good Corporate
Governance (GCG) sudah menjadi prasyarat mutlak bagi setiap korporasi yang
listed di bursa saham atau yang terjun ke industri yang diberlakukan regulasi

pemerintah atau asosiasi di mana perusahaan tergabung (seperti Perbankan,
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Multifinance, Jasa Konstruksi, dan sebagainya) (Kumaat 2011). Penelitian ini
menggunakan lima proksi untuk mengukur praktek good corporate governance
yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, proporsi dewan komisaris
independen, woman on board of director, and woman on board of commissioners.
Penelitian ini juga menggunakan Altman Z-Score sebagai proksi dari financial
distress yang mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Shahwan (2015). Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Primasari (2017) dan Fitriyanti & Yunita (2015)
menyatakan bahwa model Altman Z-Score memiliki akurasi yang paling tinggi
dibanding model yang lain dalam memprediksi kesulitan keuangan (financial
distress). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan sektor
property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017.
Sektor property & real estate dijadikan sampel karena hampir di setiap negara
termasuk juga negara Indonesia, sektor industri ini adalah sektor yang memiliki
karakteristik susah diprediksi dan memiliki risiko tinggi (Cinantya & Merkusiwati,
2015). Kontribusi dalam penelitian ini terletak pada variabel woman in board of

director and woman in board of commissioners sebagai variabel independen.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, permasalahan yang perlu dibahas

lebih lanjut terkait penelitian ini, yaitu:

1. Apakah terdapat pengaruh good corporate governance yang diproksikan
dengan kepemilikan manajerial terhadap financial distress?
2. Apakah terdapat pengaruh good corporate governance yang diproksikan

dengan kepemilikan institusional terhadap financial distress?
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3. Apakah terdapat pengaruh good corporate governance yang diproksikan
dengan proporsi dewan komisaris independen terhadap financial distress?

4. Apakah terdapat pengaruh good corporate governance yang diproksikan
dengan woman in board of director terhadap financial distress?

5. Apakah terdapat pengaruh good corporate governance yang diproksikan

dengan woman in board of commissioners terhadap financial distress?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk menguji adanya pengaruh good corporate governance yang

diproksikan dengan kepemilikan manajerial terhadap financial distress.

2. Untuk menguji adanya pengaruh good corporate governance yang

diproksikan dengan kepemilikan institusional terhadap financial distress.

3. Untuk menguji adanya pengaruh good corporate governance Yyang
diproksikan dengan proporsi dewan komisaris independen terhadap

financial distress.

4. Untuk menguji adanya pengaruh good corporate governance yang

diproksikan dengan woman in board of directors terhadap financial distress.

5. Untuk menguji adanya pengaruh good corporate governance yang
diproksikan dengan woman in board of commissioners terhadap financial

distress.
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1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk berbagai pihak,

antara lain:

1. Bagi Akademisi
Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan literatur serta bukti tambahan untuk
sumber referensi di masa yang akan datang yang ingin melakukan penelitian
lanjutan atau penelitian yang berada pada bidang kajian yang sama sehingga
dapat memperbaiki dan menyempurnakan kelemahan dalam penelitian ini.

2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan agar dapat menjadi
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan yang tepat dalam
berinvestasi.

3. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini dapat menjadi masukan dan bahan pertimbangan untuk
menerapkan good corporate governance agar dapat meminimalisir
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (financial distress).

4. Bagi Pemerintah
Hasil penelitian ini dapat dijadikan masukan untuk pemerintah terkait
undang-undang yang mengatur tentang corporate governance, agar
perusahaan-perusahaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia lebih serius
lagi dalam menerapkan good corporate governancedemi kelangsungan

perusahaan di Indonesia.
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