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Menurut fndonesian Institute of Corporate govermance (IICG), corporate
governance  adalah  serangkaian  perangkat vang  mengarahkan  dan
mengendalikan jalannya perusahaan dengan memperhatikan kepentingan
berbagai pithak vang terhibat dalam perusahaan. Implementasi corporate
governance dipengaruhi oleh kekuatan kepentingan dari setiap partisipan,
kontlik kepentingan antar partisipan akan memengaruhi kondisi keuangan
perusahaan termasuk terjadinya fnancral distress.

Tujuan:

Tujuan  penelitian il mengup  pengaruh  corporate governance:
Kepemilikan  Institusional, Kepemilikan Manajerial, Dewan Direksi,
Dewan Komisaris, Km@ris Independen terhadap finaneial distress
dengan dimoderasi oleh Rasio Leverage vang dinkur melalun Debr fo Aset

ario (DAR) pada perusahaan Manufaktur di Indonesia.

Penelitian  ini menggunakan pendekatan @\mimil‘. Populasi  pada
penelitian 1 berjumlah 61 perusahaan. Tekmk pemilihan sampel
menggunaka@E®rposive sampling dengan Kriteria tertentu, diffolch
sejumlah 17 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian. Analisis
yvang digunakan dalam [lirian ini adalah analisis linear berganda dengan
menggunakan program Partal Least Square (PLS).

C 'ur;umr@fulz-m;m(‘c berpengaruh secara simultan terhadap financial
distress. Repemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial dan Komisaris
Independen bery rubh positif signifikan sementara Dewan Direksi dan
Dewan Komisaris sengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial
distress. Rasio Lcwr.qg@*ang dinkur melalui Debr o Aset Raio tidak
memoderasi pengaruh corporate governance terhadap finanaal distress
baik secara langsung maupun melalun indikator corporate governance.

Keterbatasan Penelitian:

Penclitian terbatas hanya pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Ukuran kinerja keuangan hanva dinkor melaln
Debrt to Aset Ratio,

Keaslian/Novetly Penelitian:
Penehitian i menjawab  gap penchtian  terdahulu  terkait  pengaruh
corporate governance terhadap financial distress dengan menambahkan
kinerja kenangan sebagai variabel moderanng Pemilihan Kinerja keuangan
vang dkur melalm Debr to Aset Kato sebagm vanabel meoderating
didasarkan pada asumsi bahwa tingginya aset vang dibiayai oleh hutang akan
memicu terjadinya financial distress.

© 2021 RADB. Published by Universitas Muhammadivah Yogyvakarta
DOI: 10.18196/rabin.vsil. 11333




Yuliani; Rahmatiasari / Reviu Akuntansi dan Bisnis Indonesia, 5(1), 38-54

PENDAHULUAN

D1 Indonesia, reformast corporate governance diawali dengan berdminya Komite Nasional
Kebijakan Governance (KNKG) pada 1999 sebagai respons terhadap terjadinya krisis keuangan di
Asia vang menurut World Bank terjadi akibat buruknva implementasi corporate governance di
mana Indonesia diprediksikan menjadi negara vang paling lambat bangkit dari krisis tersebut. Lebih
lanjut, hasil survei Credit Lyonars Secunties Asia (CLSA) melalui Asian Corporate governance
Association (ACGA) terkait evaluasi penerapan corporate governance di Asia-Pasifik pada tahun
2018 mengungkapkan bahwa Indonesia berada pada peringkat ke-12 d 12 negara, karena
lemahnyva reformas: pemerintah serta tidak adanya arah vang jelas dalam mekanisme corporate
governance. Menurut Indonesian Insutute of Corporate governance (IICG), corporate governance
adalah serangkaian perangkat yang mengarahkan dan mengendalikan jalannva perusahaan dengan
memperhatikan kepentingan berbagai pihak vang teribat dalam perusahaan.

Implementasi mekanisme corporate  governance dipengaruhi  oleh  kekuatan  pihak
berkepentungan pada perusahaan. Isu terkait corporate governance akan muncul semng dengan
dibentuknya perusahaan dan adanva pemisahan kepentingan antara pemilik dan pelaksana
1aan dapat dijalankan
oleh pihak profesional dengan pemahaman dalam menjalankan bisnis sehingga  mampu

(T'ricker, 2009). Pemisahan kepentingan dilakukan dengan tujuan agar perus

mengoptimalkan keuntungan dengan biava vang efisien (Lukviarman, 2016). Berdasarkan Teori
Agensi, terdapat pihak agen (pengelola) dan prinsipal @g@milik), di mana keduanya memiliki
kepentingan vang berbeda. Pihak vang merupakan agen vaitu Dewan Direksi, Dewan Komisaris
dan Komisaris Independen. Sedangkan, prinsipal vaitu Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan
Manajerial.

Adanya pemisahan kepentingan menurut Teori Agensi dapat menimbulkan terjadinya
ketidakseimbangan informasi di mana pihak agen cenderung memiliki informas: vang lebih luas,
hal ini dapat memicu munculnya permasalahan agensi vang akan mengganggu mekanisme
corporate governance. Keputusan vang dibuat agen akan memengamubi kondisi perusahaan,
sementara pihak prinsipal vaitu pemilik tidak selalu dapat mengawasi keputusan vang dibuat oleh
agen. Menurut Teort Agensi, agen memiliki tanggung jawab untuk membuat keputusan vang terbaik
bagi prinsipal. Kesalahan keputusan oleh agen dapat menempatkan perusahaan pada kondisi vang
buruk seperti financial distress, vaitu tahap menurunnya kondisi kevangan perusahaan (Platt & Plat,
2002) vang diawali dengan ketudakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya
(Nasution, 2016).

Penelitian Marvam dan Yuvetta (2019 mengungkapkan KepemilikagZlanajerial dan jumlah
Dewan Direksi dalam suatu perusahaan dapat meminimalisir terjadinya financial distress, hal ini
didukung oleh penelitian Putri dan Siswanto (2019). Sementardg§ -pemilikan Institusional, Dewan
Komisaris, dan Komisaris Independen dapat memngkatkan terjadinya financial distress. Hasll
penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian Helena dan Saifi (2018) vang mengungkapkan
terjadinva financial distress dipengaruhi oleh Dewan Direksi, bahwa besarnva jumlah Dewan
Direksi akan mengurangi keefektifan koordinasi dan pola komunikasi antar pihak dimana hal
tersebut akan mengurangi keefektifan Direksi dalam setiap pengambilan keputusan. Ali (2018)
dalam penelitannva mengungkapkan bahwa tngkat independensi Direktur dan Komisaris
Independen dalam suatu entitas tidak memiliki pengaruh terhadap kondisi keuangan pada
perusahaan di Pakistan. Penelittan oleh Li, Wang, dan Deng (2008) pada perusahaan di China
mengungkap jacinya
financial distress. Sementara, menurut Miglani (2014) financial distress pada perusahaan di

1 bahwa keberadaan Komisaris Independen dapat meminimalisir te

Australia dapat diminimalisir melalui kepemilikan saham oleh suatu institusi, Manzaneque, Priego,
dan Merino (2016) mengungkapkan hal vang sama melalui penelitiannya pada perusahaan di
Spanyol.

Perbedaan hasil penelitian atas keterkaitan corporate governance terhadap terjadinva financial
distress dalam perusahaan memunculkan asumsi bahwa terdapat variabel lain vang mampu
memengaruhi tetjadinva financial distress, seperti kinerja keuangan. Kinerja keuangan vang baik
ditunjukkan melalui perolehan laba secara konstan sehingga perusahaan mampu memenuhi
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kewajiban atau hutangnva. Kinerja keuangan dapat diukur melalui analisis rasio seperti; Rasio
Likuiditas, Profitabilitas, Aktvitas dan Leverage (Sati & Prasetvo, 2019). Penelitian Mafiroh dan
Trivono (2018) mengungkapkan bahwa Rasio Leverage dapat memprediksi terjadinya financial
distress i mana, Rasio Leverage akan menunjukkan persentase ketergantungan perusahaan
terhadap hutang. Tingginva Rasio Leverage mengindikasikan bahwa terdapat tingkat kepercavaan
vang tinggi oleh nvestor, disisi lain hal tersebut dapat menempatkan perusahaan pada kondisi
financial distress apabila perusahaan tidak mampu melakukan pengembalian h g,

Berdasarkan fenomena gap serta hasil penelitian vang b::r;u.{;uuan;lk;l penelitian ini akan
menguji pengaruh corporate governance vang akan diukur melalui Kepemilikan [nstitusional,
Kepemilikan Manajerial, Dewan Direksi, Dewan Komisaris dan Komisaris Independen terhadap
terjadinva Financial distress dengan kinerja keuangan sebagai vanabel moderating.

%{IAUAN LITERATUR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

sen dimana

Menurut Teori Agensi, terdapat dua jenis pelaku ekonomi vaitu prinsipal dan
hubungan antar keduanya disebut hubungan keagenan vaitu kontrak dimana prinsipal memiliki
kuas atau kewenangan untuk mendominasi agen dalam melakukan suatu tindakan atas nama
prinsipal dan adanva delegasi kewenangan kepada pihak agen untuk menentukan keputusan vang
baik untuk prinsipal, Jensen dan Meckling (1976) dalam Lukviarman (2016). Hubungan keagenan
bukan merupakan suatu masalah apabila kedua belah pihak memiliki juan vang sama. Akan
tetapi, hal ini berpotensi menimbulkan masalah apabila terjadi hal sebaliknya. Ketika agen dan
prinsipal berusaha memaksimalkan perannva serta memiliki motivasi vang berbeda maka agen
tidak lagi dapat terdominasi oleh prinsipal. Agen dan prinsipal memiliki kepentingan te rsendiri vang
didasarkan pada sudut pandang keduanya.

Adanyva ketidakselarasan  kepentingan antara pihak agen (manajemen) dan prinsipal
(pemegang saham) dapat memjadi pemicu terjadinyva konflik kepentingan, asumetri informasi dan
agency conflict. Dalam hal ini, diperlukan adanva tatanan corporate governance vang dapat
berperan sebagai mekanisme kontrol antar pihak. Corporate governance pada suatu perusahaan
akan menentukan arah dan tjuan perusahaan melalui tugas dan fungsi masing - masing organ
didalamnya. Mekanisme corporate governance menuniut adanva transparansi dalam melakukan
kendali atas perusahaan sebagai mana wewenang darn prinsipal. Adanya transparansi dapat
mengurangi asimetri informasi. Bentuk  transparansi  diwgjudkan melalui laporan  tahunan
perusahaan vang memberikan gambaran implementasi corporate governance dan kondisi kenangan
perusahaan.

Monks dan Minow (2001) mengungkapkan corporate governance merupakan suatu tatanan
dalam perusahaan vang menggambarkan keterkaitan pihak-pihak dalam perusahaan dalam
menentukan tuuan perusahaan vang akan memengaruhi pengambilan keputusan oleh agen.
Corporate governance merupakan suatu sistem vang berperan dalam mengendalikan serta
mengarahkan jalannva perusahaan (l@u rangka mencapai keseimbangan kepentingan antar
pemangku kepentingan. Berdasarkan delinisi tersebut, dapat disimpulkan corporate governance
menpakan suatu mekanisme atau sistem vang mengatur, mengelola serta mengawasi pengendalian
kegiatan dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan dengan memperhatikan hak dan kewajiban
pemangku kepentingan sehingga terciptanya keseimbangan antar pihak vang teibat dalam jalannva
perusahaan.

Keseimbangan kepentingan pihak agen dan prinsipal dalam perusahaan akan memengaruhi
pelaksanaan  corporate governance. Implementasi corporate governance secara optimal akan
meningkatkan kinerja  keuangan dan meminimalisir tegadinva  financial distress. Penelitian
Mohamad Noor dkk. (2019)) mengungkapkan bahwa perusahaan dengan tata kelol:ggang baik
memiliki kemungkinan vang rendah untuk mengalami financial distress. Begitu pula sebaliknya,
perusahaan dengan tata kelola y;uncm;lh atau kurang baik maka memiliki potensi untuk berada
dalam kondisi financial distress vang lebih tinggi. Sistem, prosedur dan struktur tata kelola
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perusahaan memungkinkan kesulitan keuangan terdeteksi lebih awal sehingga perusahaan dapat
menghindari risiko berbahaya. P

Berdasarkan pernjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

Hi: Corporate governance berpengaruh terhadap financial distress

Dalam mekanisme corporate govemnance terdapat struktur dewan dan strukour kepemilikan.
guklut‘ kepemilikan dalam pt-rusalm;um‘diri atas Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan
Manajerial. Sementara, strukiur dewan vaitu Dewan Direksi, Dewan Komisaris dan Komisaris
Independen. Dimana, mekanisme corporate governance tersebut akan menentukan kondisi
keunangan perusahaan. Implementasi corporate governance secara optimal akan meningkatkan
kinerja keuangan dan meminimalisir terjadinva financial distress.

Kepemilikan Institusional mempakan besarnva kuasa suatu mstitusi baik swasta maupun
pemerintah terhadap suatu perusahaa berdasarkan besarnva proporsi kepemilikan saham pada
perusahaan. Keberagaman latar belakang institusi, akan menimbulkan adanyva kontrol terhadap
perusahaan dari segala sisi. Peneliian oleh Miglani (2014) pada perusahaan di Australia dan
penelitian Manzaeque et al (2016) [)E@)L‘l'llhil}lil}lll di Spanyvol menungkapkan kepemilikan saham
oleh suatu institusi pada perusahaan dapat memitlitpisi:‘ terjadinya fnancial distress.

Berdasarkan penjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H:: Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap financial distress

Kepemilikan Manajenal dalam struktur kepemilikan adalah proporsi nila saham vang dikuasai
atau dimiliki oleh pithak agen (manajemen) pada perusahaan. Tingkat Kepemilikan Mai§giial
dalam suatu perusahaan dinilai berbanding lurus dengan tingkat kesamaan kepentingan antara
pihak manajemen sebagai agen dengan investor sebagai pihak prinsipal dimana hal tersebut akan
meminimalisiv tegjadinya  fnancial  distress, penelitian oleh Maryam  dan Yuvetta (2019)
mengungkapkan hal serupa dengan i Penelitan Fathonah (2017) mengungkapkan bahwa
tingginva tingkat Kepemilikan Manajerial dalam perusahaan akan meningkatkan terjadinva financial
distress, hal ini mungkin diakibatkan kepemilikan vang terkonsentrasi akan memunculkan adanva
ketimpangan kekuatan antar pihak dan rawan mL'IliP)ulk;un terjadinva agency conflict.

Berdasarkan penjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berkut:

Hi: Kepemilikan Manajerial berpengarnuh terhadap financial distress

Dalam struktur dewan, Dewan Direksi merupakan pthak vang memliki kewenangan dalam
menentukan kebijakan dan strategi pada perusahaan. Peneliian Helena dan Saifi (2018)
mengungkapkan bahwa jumlah Dewan Direksi vang besar akan memengarulu pola koordinasi dan
komunikasi vang akan berakibat pada kurang optimalnva keputusan vang diambil. Segala keputusan
vang diambil oleh Direksi akan memengaruhi k(m(lp perusahaan.

Berdasarkan penjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H.: Dewan Direksi berpengaruh terhadap financial distress
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ewan Direksi diawasi oleh Dewan Komisaris dalam melakukan tugasnya. Berdasarkan Pasal
114 mtlg-l_]nd;mg No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, Dewan Komisaris mermiliki
tugas untuk melakukan pengawasan atas kebijakan pengurusan, jalannva pengurisan pada
umumnya, baik mengani perseroan maupun usaha perseroan, serta memberi nasihat kepada
Direksi. Perusahaan dengan karakteristik Dewan Komisaris vang bailk akan meminimalkan
tetjadinva financial distress. Dilain sisi, penelitian  Putri dan Siswanto (2019) mengungkapkan
bahwa ukuran Dewan Komisaris vang terlalu tinggi akan mengurangi keefektifan kinerja dan akan
memakan banvak waktu dalam proses pengambilan keputusan, padahal keefektifan kinerja dewan
diperlukan dalam menghindarkan perusahaan dari @yadinva financial distress.
Berdasarkan penjelasan tersebut dan didukulmﬁsil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H;: Dewan Komisaris berpengaruh terhadap financial distress

Keefektifan pur;mE\';m dalam perusahaan dapat ditingkatkan melalui pengawasan oleh
Komisaris Independen. Berdasarkan Surat Edaran Otoritas Jasa Krtmngmlg(). 13/SEOQJK.08/2017
tentang Penerapan Tata Kelola bagi Bank Umum menvatakan bahwa Komisaris Independen
adalah anggota Dewan Komisaris vang tidak memiliki hubungan Kkeuangan, kepengurusan,
kepemilikan saham dan/atau hubungan keluarga dengan anggota Direksi, Dewan Komisanis lainnva
dan/atau pemegang saham pengendali atau hubungan dengan perseroan yvang dapat memengarhi
kemampuan vang bersangkutan untuk bertindak independen. Adanva independensi ini dinilai
mampu untuk meningkatkan efekuvitas kinerja Direksi sebagai agen dalam pengambilan keputusan
sehingga agency conflict dapat terminimalisir dan /f?rr'f}d distress dapat dihindari (Ali, 2018).

Berdasarkan pernjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

He: Komisaris Independen berpengaruh terhadap financial distress

Kinerja keuangan dapat menjadi indikator hasil pengambilan keputusan oleh pihak Direksi
dalam perusahaan. Nila vang termuat dalam pos - pos laporan keuangan perusahaan merupakan
wujud transparansi hasil pengambilan ke putusan vang dilaporkan P;ld;l pemangku kepentingan.
Perolehan laba secara terus menerus dapat menunjukkan adanva kinerja keuangan vang baik, hal
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk memenuhi hutangnya.
Ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban mengindikasikan adanva permasalahan
pada likuiditas. Besarnva ketergantungan perusahaan pada pendanaan eksternal melalw hutang
dapat diukur melalui tngkat feverage. Penelitian Cahyani dan Diantini (2016) mengungkapkan
bahwa tingginya tingkat /leverage dapat menjadi pl:nPl terjadinya financial distress.

Berdasarkan penjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

Hy: Pengaruh corporate governance terhadap  financial distress  dengan  leverage  sebagal
moderating

Struktur kepemilikan dalam perusahaan menunjukkan seberapa besar pendanaan kegiatan
perusahaan oleh hutang. Tingginya tingkat hutang menunjukkan tingginva kepercayaan investor
terhadap perusahaan, tetapt dilain sisi ingkat hutang vang tingg dapat memicu terjadinya financial
distress apabila perusahaan tidak mampu memenuhi hutang tersebut karena tahap awal terjadinya
financial distress vaitu adanyva ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi  hutangnya.
Diperlukan adanya pengelolaan serta pengambilan keputusan secara bijak agar besarnva kewajiban
tidak melampaui kemampuan perusahaan.
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Berdasarkan penjelasan tersebut dan diduklmgglsil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

:
He: Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap financial distress dengan leverage sebagal
moderating

He: Pengaruh Et‘pfmiﬁ}m} Manaerial terhadap financial distress dengan  leverage sebagal
moderating

Kebijakan perusahaan terkait hutang sering kali dilatar belakangi oleh adanya ketidak cukupan
dana vang dimiliki dalam pelaksanaan kegiatan. Dalam hal ini diperlukan adanva pengelolaan dan
pengendalian arus kas agar pengembalian hutang tetap berjalan agar terjadinva financial distress
dapat dihindari. Tingginya tingkat hutang dapat menimbulkan tekanan tertentu bagi Direksi,
sehingea pengambilan keputusan dikhawatirkan menjads tidak efekul. Dalam hal i, diperlukan
adanya pengawasan terkait jalannya manajemen perusahaan oleh Dewan Komisaris serta Komisaris
Independen. P

Berdasarkan penjelasan tersebut dan didukung hasil penelitian sebelumnya, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

Ho: Pengarull Dewan Direksi terhadap financial distress dengan leverage sebagar moderating
Huy: Pengaruh Dewan Komisaris terhadap financial distress dengan leverage sebagai moderating
Hos: Pengaruly Kepemilikan Institusional terhadap financial distress leverage sebagai moderating

CORPORATE GOVERNANCE

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan Manajerial

Financial Distress
Dewan Direksi

Dewan Komisaris

Komisaris Independen

Rasio Leverage

Gambar 1 Hipotesis Penelitian
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METODE PENELITIAN

Peneliian 1 bertujuan untuk membukukan hubungan pengaruh varig bebas terhadap
variabel terikat, oleh karena itu penelitian im bersifat kausalitas. Analisis data dalam penelitian ini
dilakukan dengan pendekatan kuantitatif, vaitu suatu metode pengujian atas teori - teori tertentu
dengan menganalisis hubung;uml;u' variabel vang diproksikan ke dalam bentuk angka (Sekaran &
Bougie, 2016). Sejumlah 61 perusahaan manufaktur vang terdafiar di Bursa Efek Indonesia
IuL-LLkLlIl populasi dalam peneliian ini. Melalui metode purposive sampling, {li])ul‘()l@ii{illllll}l}l
17 perusahaan yang merupakan sampel dalam penelitian dengan kriteria sampel (1) Perusahaan
Makanan dan/atau Minur vang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BLI) pada sektor Industr
Barang Konsumsi periode 2017-2019. (2) Perusahaan vang secara konsisten melakukan publikasi
laporan keuangan vang telah melalui p@fgs audit dengan kelengkapan sebagaimana mestinva
selama periode pengamatan vaitu pada 2017-2019. (3) Perusahaan vang melakukan publikasi
laporan keuangan dan memuat informasi corporate governance sebagai variabel dalam penelitan.

Pemilihan perusahaan Makanan dan/atau Minuman vang merupakan salah satu bidang
Industri non-migas pada sektor Manufakour didasari pada, bahwa data pada Badan Pusat Statistik
(BPS) mencatat sektor industri merupakan salah satu sektor vang mendominast perekonomian
Indonesia di samping sektor pertanian dan perdagangan. Ketiga sektor tersebut berperan mencapai
45 persen dari total Produk Domestik Produk (PDB) pada kuartal ketiga di tahun 2019 (Prvanka
& Zurava, 2019).

Variabel terikat pada penelitan vaitu financial distress akan diukur melalui model Springate
(S-Score), vaitu suatu model penghitungan vang dikembangkan oleh Gorgon L.V perusahaan
dikatakan berada pada kondisi distress sila berada pada nilal < 0,862 vang didasarkan pada
formula perhitungan sebagai berikut: § = L03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
Dimana:

X1 = Rasio Modal Kerja terhadap total aset

X2 = Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset
X3 = Rasio Laba Sebelum Pajak terhadap Total Liabilitas Lancar
X4 = Rasio Penjualan terhadap Total Aset

Variabel bebas dalam peneliian pada penelitan vaitu corporate governance, dimana indikator
pengukuran:

I. Kepemilikan Institusional

K Institusional _Jlh.Saham dimiliki Institusi 100%
.Institusional = Jih. Saham yang beredar ’

2. Kepemilikan Manajerial

K. Manaierial = Jlh.Saham dimiliki Manajemen 1009
AR erat = T TS aham yang beredar 0

Dewan Direksi, diukur melalui kuantitas direktur independen dalam perusahaan

Al

Dewan Komisaris, diukur melalui kuantitas Dewan Komisaris dalam suatu perusahaan.
Komisaris Independen, diukur melalu informasi vang terdapat pada laporan keuangan.
Variabel moderating pada penelitian ini vaitu Rasio Leverage vang diukur melalui Total Debt to
Aset Ratio (DAR) vaitu perbandingan antara total utang dan aset pada perusahaan.

Total Hutang

Debt to Asset Ratio (DAR) = Total Aset
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Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linear berganda menggunakan sistem

komputer SMARTPLS 3.2.9. Adapun model strukiural vaitu:

DDIR
e

DKOM ™
-

KINST ’ ———  FINDIS
—

KMAN) p
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.
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Gambar 2 Model Struktural Variabel Penelitian

Analisis regresi berganda dengan jenis variabel observed pada Partial Least Square (PLS) tidak
memerlukan adanya pt-r;m{';mgzgm{xltl pengukuran (outer moded) dalam pengujian validitas dan
reliabilitas (Ghozali, 2021:273). Data dalam peneliian ini merupakan data sekunder yang didapat
melalui hasil observasi terhadap laporan keuangan perusahaan. Maka penelitian ini akan langsung
ke tahap perancangan model strukwral (fnner moded untuk menguji hubungan kausalitas. R-
Square akan mengukur goodness of it Ill{)(m'?ll‘i?ll)t'l laten terikat dengan mterpretasi vang sama
dengan regresi, dalam model strukiural akan mengukur kualitas nilai observasi vang akan dihasilkan
oleh model.

Tabel 1 Financial Distress

R Square Adjusted
Financial Distress 0,236 0,204

Nilat R-Squrare > 0 dapat dikatakan bahwa model penelitan memiliki kritena predictive
vance. Nilai R-Square 0,236 menunjukkan bahwa Kepemilikan Insttusional (KEPINST),
epemilikan Manajerial (KEPMAN]), Dewan Direksi (DDIR), Dewan Komisaris (DKOM),
Komisaris Independen (KOMIND), dan feverage seba@@variabel laten bebas menjelaskan kondisi
variabel laten terikat sebesar 23,6% sedangkan 7(i,4‘}€>?l?|eleuikml oleh variabel vang tidak terdapat
dalam penelitian ini. 24

Kriteria nilai R-Square antara O hingga 1. Apabila nilai R-Adjusted semakin mendekati | maka
menunmjukkan semakin baik variabel laten bebas dapat menjelaskan varabel laten terikat. Hasil up
evaluasi Ill{)(lmem jukkan nilai R-Adjusted sebesar 0,204 atau 20, 4%. Dapat disimpulkan bahwa
20,49 giasi vang terjadi pada variabel laten terikat dapat dijelaskan oleh variabel laten bebas dan
79,69% sisanya dijelaskan variabel lain vang tidak dianalisis dalam penelitian.

Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan dua tahap. Pertama, penghitungan langsung
pengaruh vanabel laten dan konstruk bebas vaitu corporate governance terhadap variabel laten
terikat vaitu financial distress dan tahap kedua penghitungan pengaruh variabel laten terikat
terhadap variabel laten bebas dengan kinerja keuangan sebagai efek moderating.

45
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada penelitan i terdapat sejumlah 12 hipotesis penelitan dengan skema 2 hipotesis utama
vang ditkuti oleh 5 hipotesis turunan berdasarkan indikator variabel bebas dan E)um{;m
pengaruhnya dengan variabel terikat serta kaitannva dengan variabel moderating: Dalam penelitan
ini terdapat 1 varabel konstruk terikat vaitu financial distress, 1 variabel konstruk bebas vaitu
corporate governance dan 1 variabel konstruk moderating vaitu kinerja keuangan.

E)
Hi: Corporate governance berpengarult terhadap Financial distress

Tabel 1 Hasil Uji Analisis Regresi l-g:::lis H.
%Pel  SampelMean  Standar Deviasi ﬂgm
© i SRRy
CORPORATE GOVERNANCE 0,192 0.571 0.17 9,800

-> FINANCIAL DISTRESS

Pengujian atas hipotesis vang menguji hubungan corporate governance terhadap financial
distress menunjukkan mla tstatistik sebesar 2,899 dengan tingkat signifikansi 59%=1,96 maka dapat
dinvatakan bahwa t-statistik > t-tabel, maka hipotesis H1 diterima. Kemudian, dil;lkuk;mBIml[ii;m
secara simultan dengan tujuan untuk melihat apakah seluruh komponen indikator dalam corporate
governance berpengaruh terhadap ter) ;ldill}';?};mn';u' distress dalam perusahaan.

Berdasarkan pengujian sebelumnva, diperoleh nilai R-Square sebesar 0,237, Terdapat
sejumlah 5 variabel bebas (k) dan sampel pada penelitan (n) sejumlah 17. Maka, perumusan Up F
Statistik, vaitu:

RPn—k—-1)
(1-Rdk
0,236 (17-5-1)
(1-0236 )5

F — stat =

_0236(11)
~(1-0236)5

_ 259 =0,679
382

F—tab = Fa(k,n—k—1)
= F0,05(5,17—-5—-1)
= F0,05(5,17)
= 0,213 (nilai berdasarkan Ftabel)

Hasil pengujian secara simultan tersebut menunjukkan bal@a nilai F-statistik (3,397) > F-tabel
(0,226), dapat disimpulkan bahwa komponen indikator dalam corporate governance berpengaruh
terhadap terjadinva financial distress. Mekanisme dalam corporate governance akan mampu
menentukan twjuan dan arah jalannva perusahaan serta pengawasan dalam pencapaian tujuan
tersebut. Implementasi corporate govermance secara optimal akan mampu meningkatkan kinerja
perusahaan sehingga terjadinva financial distress dapat terminimalisasi. MeKanisme (‘wm;ur_'
governance dapat meminimalisast adanva konflik kepentingan yang menurut teori agensi tmbul
sebagai akibat dari @Bva pemisahan kepentingan antara prinsipal dan agen. Secara Lebih lanjut,
akan dilakukan up secara parsial melalu QI-Hl;llislik untuk menganalisis pengaruh dari setiap
komponen indikator corporate governance terhadap financial distress.

16
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Tabel 2 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda Hipotesis H2 - HG

Sampel  Sampel Standar T Statistik
Asli Mean Deviasi (I0/STDEVI
(O) (M)  (STDEV) )
KEP INST -> FINANCLAL DISTRESS 0,409 0,395 0,164 2,493
KEP MAN] -> FINANCIAL DISTRESS 0,589 0,559 0,26 2264
DEWAN DIR -> FINANCLAL DISTRESS -0,007 -0,016 0,13 0,057
DEWAN KOM -> FINANCIAL DISTRESS -0,686 -0,666 0,361 1,901
KOM IND -= FINANCLAL DISTRESS 0,725 0,757 0,279 2,600

He: Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Financial distress

27

Hasil pengujian hipotesis %m;.u‘uh Kepemilikan Institusional @}m{lup financial distress
menunjukkan koelisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar 0,409 vang berarti bahwa terdapat
pengaruh positl Kepemilikan Institusional tethadap financial distress. NilaigfRatistik (2,493) > -
tabel (1,96), maka dapat dinvatakan bahwa hipotesis diterima. Pengujian menunjukkan bahwa
Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh posiuf signifikan terhadap fnancal distress.

Persentase kepemilikan saham oleh suatu institusi dalam perusahaan menunjukkan besamya
kontrol perusahaan oleh pihak lain terhadap aliran kas. Kepemilikan vang terkonsentrasi pada suatu
pihak akan menimbulkan adanva ketimpangan kekuatan, ketidakseimbangan kekuatan aagen
(manajemen) dan prinsipal (pemilik) akan memunculkan adanva agency conflict ﬁ dapat
mengarah pada terjadinya financial distress. Hasil penelitian ini tidak membuktikan pendapat dalam
Teon Agensi bahwa keberadaan Kepemilikan Institusional dengan latar belakang institusi vang
berbeda akan memengaruhi luasnva pengawasan sehingga terjadinya financial distress akan
menurun, karena adanya pengawasan tetapi tdak efekil maka financial distress tidak dapat
dihindari. Hasil penelitan ini mendukung penelitian Bodroastuti (2009), Deviacita dan Achmad
(2012), Marvam dan Yuvetta (2019).

15
Hi: Kepemilikan Manajerial berpenganih terhadap Financial distress

Hasil pengujian hipotesis pengaruh Kepemilikan Manajenial terthadap financial distress
menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar 0,589 yang berarti Kepemilikan
Manajerial memengaruhi financial distress dalam arah hubungan p()sil?“ilni tstatistik (2,264) > -
tabel (1,96), maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis diterima. Dapat  disimpulkan  bahwa
Kepemilikan Manajerial memiliki g@ngaruh posiaf signifikan terhadap financial distress.

Kepemilikan atas saham oleh pihak manajemen tidak dapat meminimalisir terjadinva financial
distress. Keterlibatan pihak manajemen terhadap keputus@l vang akan diambil secara langsung
dengan adanva kepemilikan atas saham pada perusahaan tidak mampu meminimalkan asimetri
informasi vang terjadi sehingga meningkatkan terjadinva financial distress. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Fathonah (2017), dan Ibrahim (2019). Hal ini mendukung Teor1 Agensi
bahwa tingginva Kepemilikan Manajerial dapat memicu konflik kepentingan vang semakin besar
sehingga meningkatkan terjadinva financial distress.

Hi: Dewan Direks fﬂtpfqg:u ult terhadap Financial distress

Hasil pengujian hipotesis pengaruh Dewan Direksi terhadap financial distress menunjukkan
koelisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar -0,007 yang berarti bahwa Dewan Direksi
memengaruhi financial distress dalam arah hubungan ¥ 09 ] negatil. Nilai t-statistik (0,057) < =tabel
(1,96), maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis ditolak. Dapat disimpulkan bahwa Dewan Direksi
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap terjadinya financial distress.
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ﬁulml Dewan Direksi vang besar dalam suatu perusahaan akan meningkatkan sumbangan
pemikiran dengan keberagaman sudut pandang sehingga pengambilan keputusan menjadi lebih
luas dan kompleks. Hasil pengupian tidak membuktikan bahwa jumlah Dewan Direksi vang besar
akan mengurangi keefekiifan pola koordinasi dalam suatu perusahaan sehingga meningkatkan
terjadinva financial distress. Lebih lanjut, bahwa ukuran Dewan Direksi harus sesuai dengan
kompleksitas dalam suatu perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitan Brédart (2014),
Marvam dan Yuyvetta (2019). Menurut Teori Agensi, jumlah Dewan Direksi vang besar dapat
meminimalisir tejadinya konflik kepentingan sehingga dapat menghindarkan perusahaan untuk
mengalami financial distress.
H:: Dewan Komisaris berpenganih terhadap Financial distress

Hasil pengujian hipotesis pengaruh Dewgg Komisaris terhadap financial distress menunjukkan
koelisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar -0,686 yang berarti bahwa Dewan Komisaris
memengaruhi financial distress dalam arah hubungan vang n@gif. Nilai tstatistik (1,901) < =tabel
(1,96), maka dapat dinvatakan bahwa hipotesis ditolak. Dapat disimpulkan bahwa Dewan
Komisaris memiliki per h negatif tidak signifikan terhadap terjadinya financial distress.

Tingginva jumlah Dewan Komisaris dalam perusahaan menunjukkan bahwa terdapat
pengawasan yang baik. Dewan Komisaris memegang peranan penting dalam melihat kepentingan
pemilik maupun kepentingan perusahaan secara umum. Komisaris bertanggung jawab atas tindakan
Direksi serta memberi nasihat apabila diperlukan, sehingga keberadaan komisaris dalam
mekanisme tata kelola diperlukan untuk mengawasi l)igi dalam melakukan tanggung jawabnyva
sehingga konflik kepentingan dapat termimmalisasi. Hasil peneliian @8 sependapat dengan
penelitan vang diungkapkan oleh Manzaneque dkk. (2016) bahwa terdapat hubungan negatif antara
ukuran Dewan Komisaris dengan terjadinva financial distress pada suatu perusahaan.

5
He: Komisaris Independen berpengaruh terhadap Financial distress

Pengujian atas hipotesis vang mengu)i Komisaris Independen terhadap financial distress
menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar 0,725 vang berarti bahwa
Komisaris Independent memengaruhi financial distress dalam arah hubungan vang positif. Nilai t-
statistik (2,600) > t-tabel (1,96) menvatakan bahwa hipotesis diterima. Dapat disimpulkan,
Komisaris Independen berpengaruh secara signifikan dengan arah hubungan vang positif terhadap
terjadinva financial distress.

Adanya hubungan positif ini dapat menumukkan Komisaris Independen dalam perusahaan
belum mampu berfungsi sebagai suatu partisipan dalam pengawasan terhadap kinerja manajemen
secara optimal dalam menghindarkan perusahaan dari ?;mn}'d distress, independensi Komisaris
Independen perlu diperhatikan dalam hal ini. Selain i, keberadaan Komisaris Independen dalam
suatu perusahaan sering Kali hanva menjadi sebuah formalitas untuk memenuhi ?ll;lsi sehingga
tidak memimmalisir terjadinva permasalahan agensi vang dapat mengarah pada kondisi financial
distress. Hasil penelitian ini mendukung penelidan Ali (2018), Putii dan Siswanto (2019), Helena
dan Saili (2018).

Tabel 8 Hasil Uji Pengaruh Moderasi (Hipotesis H7 - H12)

Sampel Asli Sampel Standar Deviasi T Statistik
(0) Mean (M) (STDEV) (LO/STDEVI)

CORPORATE

GOVERNANCE*LEVERAGE 0,11 0,099 0,177 0,624
KEP INST*LEFERAGE -0,007 0,016 0,13 0,057
KEP MANJ*LEVERAGE 0,328 0,29 0,369 (588
DEWAN DIR*LETVERAGE -0,076 0,077 0,118 0,647
KOM IND*LEFERAGE 0,041 0,065 0,184 0,223
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1
H: Pengaruh Corporate governance terhadap Financial distress dengan Leverage sebagal
moderating

Pengujian atas hipotesis corporate governance terhadap financial distress dengan feverage
sebagal moderating menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar 0,110 dan
nilai tstatistik (0,624) < t-tabel (1,96), maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis ditolak. Dapat
disimpulkan bahwa dikatakan bahwa variabel leverage menunjukkan pengaruh moderating secara
positif tidak signifikan terhadap variabel laten terikat (fnancial distress).

Penelitian ini menemukan hasil bahwa tinggi rendahnva tingkat Ketergantungan perusahaan
terhadap hutang akan memperkuat mekanisme corporate governance dalam menentukan kondisi
keuangan perusahaan. Hal ini secara (i langsung mengungkapkan hal vang sama dengan hasil
penelitian Sulastri dan Zannati (2018) bahwa Rasio Leverage tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap terjadinva financial distress serta penelitian Widhiastuti, Nurkhin, dan Susilowati (2019)
bahwa Rag® Leverage tidak memengaruhi mekanisme corporate governance dalam menentukan
terjadinva fimancial distress.

Hi: Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial distress dengan Leverage sebagai
maoderating

1

Pengujian atas hipotesis vang pengaruh Kepemilikan Insttusional terhadap financial diseress
dengan feverage sebagal moderating menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O)
sebesar -0,007 dan nilai t-statistik (0,057) < t-tabel (1,96), maka dapat dinvatakan bahwa hipotesis
ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel feverage ndak menunjukkan ])L'Iu.{;u'l|anur1c'mu};g';ll;ul
dapat dikatakan bahwa fevermge memiliki pengaruh negauf tidak signifikan dalam pengaruh vanabel
laten bebas (Kgg@milikan Institusional) terhadap variabel laten terikat (fnancial distress).

Menurut Teon Agensi, hubungan antara prinsipal (pemilik) dan agen (manajemen) bukan
menpakan suatu masalah apabila keduanya memiliki tujuan dan besaran kekuasaan vang sama.
Tingkat feverage vang tinggi dan berasal dari tingginva konsentrasi kepemilikan institusi dalam
perusahaan dapat meminimalkan terjadinva financial distress walaupun tidak secara signifikan, hal
ini karena adanva kepemilikan institusi akan meningkatkan pengawasan terhadap keputusan
manajemen dan memimmalkan terjadinva permasalahan agenst

Hs: Pengaruh Et'pt'mﬂikm Managerial terhadap Financial distress dengan Leverage sebagal
moderating

Pengujian atas hipotesis vang pengaruh ﬁpﬂnilikﬂn Manajerial tethadap financial distress
dengan feverage sebagal moderating menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O)
sebesar 0,328 dan nilai tstatistik (0,888) < t-tabel (1,96), maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis
ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel feverage ndak menunjukkan ])L'Iu.{;u'l|anur1c'mu};g';ll;ul
dapat dikatakan bahwa feverage memiliki pengaruh positif tidak sigmbikan dalam pengaruh variabel
laten bebas (Kepemilikan Manajerial) terhadap variabel laten terikat (financial distress).

Tingkat feverage menunukkan tingkat ketergantungan purllh;lh;l;mur}l;ld;lp hutang, baik
melalui kepemilikan saham maupun pendanaan pihak ketiga lainnya. Kepemilikan saham oleh
pihak vang akuf terlibat dalam kegiatan manajemen perusahaan akan menimbulkan adanva bias
kepentingan dalam pengambilan keputusan, hal ini disebabkan adanva konsentrasi kepemilikan
oleh suat pihak akan menimbulkan keputusan vang condong terhadap suatu pihak tersebut.

]
Hio: Pengaruh Dewan Direksi terhadap Financial distress dengan Leverage sebagai moderating
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1

Pengujian atas hipotesis vang pengaruh Dewan Direksi terhadap financial distress dengan
leverage sebagai moderating menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli () sebesar -
0,076 dan nilai tstatstik (0,888) < t-tabel (1,96), maka dapat dinvatakan bahwa hipotesis ditolak.
Dapat disimpulkan bahwa variabel feverage tidak menunjukkan pL'Ila{;u‘l|ha)udc'.f';f{.'}1g atau dapat
dikatakan bahwa feverage memiliki pengaruh negatil ndak signifikan dalam pengaruh variabel laten
bebas (Dewan Direksi) terhadap variabel laten terikat (4nancial distress).

Penelitian menunjuk BB hasil bahwa feverage tidak mampu memberi elek moderating dalam
pengaruh Dewan Direksi tethadap financial distress. Hal ini mummi?au kinerja Direksi dalam
melakukan pengambilan keputusan dalam meminimalisir tegadinva fnancial distress tidak dapat
sepenuhnya dilihat melalu tngginya ketergantungan perusahaan terhadap hutang.

1
Hu: Pengaruh Dewan Komisaris terhadap Financial distress dengan Leverage sebagal moderating

1

Pengujian atas hipotesis vang pengaruh Dewan Komisaris tethadap financial distress dengan
@w:;gt' sebagai moderatingmenunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O) sebesar 0,146
dan nilai t-statistik (1,014) < -tabel (1,96), maka dapat dinyvatakan bahwa hipotesis ditolak. Dapat
disimpulkan bahwa variabel Jeverage tidak menunjukkan pengaruh gid['r;m}}g atau  dapat
dikatakan bahwa feverage memiliki pengaruh positif tidak signifikan dalam pengaruh variabel laten
bebas (Dewan Komisaris) terhadap variabel laten terikat (financial distress).

Penelitian mmuk;m hasil bahwa feverage tidak memberikan pengaruh atau efek
moderatig dalam pengaruh Dewan Komisaris terhadap financial distress. Hal ini menunjukkan
pengawasan Dewan Komisaris terhadap kinerja Direksi dalam meminimalivis terjadinva financial
distresstidak dipengaruhi oleh tingkat ketergantungan perusahaan terhadap hutang. Menurut Teori
Agensi, adanya pengawasan terhadap kinerja agen (manajemen) akan mampu mengurangi
terjadinva konflik agensi dan asimetris informasi sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan.

1
Hs: Pengaruh Komisaris Independen terhadap Financial distress dengan Leverage sebagal
moderating

1

Pengujian atas hipotesis vang pengaruh Komsaris Independen terhadap financial distress
dengan leverage sebagai moderating menunjukkan koefisien parameter pada Sampel Asli (O)
sebesar 0,041 dan nilai tstatistik (0,223) < t-tabel (1,96), maka dapat dinvatakan bahwa hipotesis
ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel feverage udak menunjukkan ]JL-Ilg;u'l|auuu’c'f:m}1g;1l;u|
dapat dikatakan bahwa feverage memiliki pengaruh positif tidak signifikan dalam pengaruh variabel
laten bebas (Komusaris Independen) terhadap varabel laten terikat (Znancial distress).

Dalam melakukan tugasnya, Komisaris Independen dau"{lpk;m mampu mengawasi jalannva
perusahaan dengan tanpa berada pada salah satu pihak. Hasil penelitan menunjukkan bahwa
independensi Komisaris Independen tidak dipengaruhi oleh tingkat ketergantungan perusahaan
terhadap hutang. Tetapi, tingkat ketergantungan perusahaan vang tinggi terhadap hutang apabila
tidak dibarengi dengan tingkat pengembalian vang sepadan menunjukkan lemahnya kontrol
terhadap pengelolaan aliran dana perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan ﬂil analisis, pengif#ih hipotesis dan pembahasan maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa corproate governanc@grpengaruh secara sumultan terhadap terjadinya financial
distress.  Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial dan Kon@#is Independen
berpengaruh positif signifikan sementara Dewan Direksi dan Dewan Komis ;u'isﬁ‘prng;u‘uh negatif
tidak signilikan terhadap financial distress. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tdak
memoderasi pengaruh corporate govemance terhadap financial distress bailk secara langsung

0
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maupun melalui indikator corporate govemance. Variabel laten bebas dalam ]Jtt?i;m ini
menjelaskan 26,4% terjadinya financial distress pada perusahaan, dimana 74,69% lainnva dyelaskan
oleh variabel lain vang tidak dianalisis (I@n penelitian ini. Dalam hal ini, diharapkan peneliti
selanjuinya untuk melakukan@g@ngkajian dengan menambahkan variabel lain vang relevan dalam
melakukan analisis terjadinva Imanecial distress.

Hasil penelitian memberi implikasi bahwa pelaksanaan corporate governance vang baik akan
mengurangi terjadinva financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa, prakuk corporate govemance
mpak;m langkah perusahaan dalam meningkatkan sistem dan mekanisme  pelaksanaan
perusahaan vang baik dan terarah sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka
panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan para pemangku kepentingan.
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