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Ea. Definisi financial distress
o)
=] Financial distress merupakan kondisi yang menunjukkan tahap penurunan
"]
Q.
2dalam kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan
5
é"ataupun likuidasi. Kebangkrutan juga sering disebut likuidasi atau penutupan
3
Q

Zperusahaan atau insolvensi. Kebangkrutan sebagai kegagalan diartikan sebagai
Q
’gifegagalan keuangan dan kegagalan ekonomi yang terjadi pada perusahaan.
=

§Brigham dan Gapenski (2003:1015) menjelaskan ada beberapa definisi kesulitan

9]
@keuangan sesuai tipenya, yaitu :

1) Economic failure
Economic failure atau kegagalan ekonomi adalah keadaan dimana
pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total biaya, termasuk cost of
capitalnya. Bisnis ini dapat melanjutkan operasinya sepanjang kreditur mau
menyediakan modal dan pemiliknya mau menerima tingkat pengembalian
(rate of return) di bawah pasar. Meskipun tidak ada suntikan modal baru saat
aset tua sudah harus diganti, perusahaan dapat juga menjadi sehat secara

ekonomi.
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2) Business failure

Kegagalan bisnis didefinisikan sebagai bisnis yang menghentikan operasi

dengan akibat kerugian kepada krediturnya.

3) Technical insolvency

Sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaan technical insolvency jika tidak
dapat memenuhi kewajiban lancar ketika jatuh tempo. Ketidakmampuan
membayar hutang secara teknis menunjukkan kekurangan likuiditas yang
sifatnya sementara, jika diberi waktu perusahaan mungkin dapat membayar
hutangnya dan survive. Disisi lain, jika technical insolvency adalah gejala
awal kegagalan ekonomi, ini mungkin menjadi perhentian pertama menuju

bencana keuangan (financial disaster).

4) Insolvency in bankruptcy

Sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaaan Insolvency in bankruptcy jika
nilai buku hutang melebihi nilai pasar aset. Kondisi ini lebih serius daripada
technical Insolvency karena umumnya, ini adalah tanda economic failure,
dan bahkan mengarah kepada likuidasi bisnis. Perusahaan yang dalam
keadaan Insolvent in bankruptcy tidak perlu terlibat dalam tuntunan

kebangkrutan secara hukum.

5) Legal Bankruptcy

Perusahaan dikatakan bangkrut secara hukum jika telah diajukan tuntutan

secara resmi dengan undang-undang.

Penyebab financial distress

Lizal (2002) mengelompokkan penyebab-penyebab kesulitan

keuangan dan menamainya dengan model dasar kebangkrutan atau trinitas
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penyebab kesulitan keuangan. Menurut beliau, ada tiga alasan yang mungkin

mengapa perusahaan menjadi bangkrut, yaitu:

1) Neoclassical model

Pada kasus ini kebangkrutan terjadi jika alokasi sumber daya tidak tepat.
Kasus restrukturisasi ini terjadi ketika kebangkrutan mempunyai campuran
aset yang salah. Mengestimasi kesulitan dilakukan dengan data neraca dan
laporan laba rugi. Misalnya profit/assets (untuk mengukur profitabilitas), dan

liabilities/assets.

2) Financial model

Campuran aset benar tapi struktur keuangan salah dengan liquidity
constraints (batasan likuiditas). Hal ini berarti bahwa perusahaan dapat
bertahan hidup dalam jangka panjang tetapi ia harus bangkrut juga dalam
jangka pendek. Hubungan dengan pasar modal yang tidak sempurna dan
struktur modal yang inherited menjadi pemicu utama kasus ini. Tidak dapat
secara terang ditentukan apakah dalam kasus ini kebangkrutan baik atau
buruk untuk direstrukturisasi. Model ini mengestimasi kesulitan dengan
indikator keuangan atau indikator Kkinerja seperti turnover/total assets,
revenues/turnover, ROA, ROE, profit margin, stock turnover, receivables
turnover, cash flow/total equity, debt ratio, cash flow/ (liabilities reserves),
current ratio, acid test, current liquidity, short term assets/daily operating
expenses, gearing ratio, turnover per employee, coverage of fixed assets,

working capital, total equity per share, EPS ratio, dan sebaginya.

3) Corporate governance model

Disini, kebangkrutan mempunyai campuran aset dan struktur keuangan yang

benar tapi dikelola dengan buruk. Ketidakefisienan ini mendorong
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perusahaan menjadi out of the market sebagai konsekuensi dari masalah
dalam tata kelola perusahaan yang tak terpecahkan.
Akibat Financial Distress
Kerugian utama perusahaan yang mempunyai tingkat hutang yang lebih
tinggi adalah peningkatan resiko kesulitan keuangan, dan akhirnya likuidasi

(Fachrudin dan Amalia, 2008).Akibat kesulitan keuangan sebagai berikut:

1) Resiko biaya kesulitan keuangan mempunyai dampak negatif terhadap nilai
perusahaan yang meng-offset nilai pembebasan pajak (tax relief) atas
peningkatan utang.

2) Apabila manajer perusahaan menghindari likuidasi ketika kesulitan,
hubungannya dengan supplier, pelanggan, pekerja, dan kreditor
menjadi parah.

3) Suplier penyedia barang dan jasa secara kredit akan lebih berhati-hati, atau

bahkan menghentikan pasokan sama sekali jika perusahaan tidak

(219 uery MMyl e>RIEWIOLU| UEP SIuSsIg INMISUI) DX 181w eadid yeH (D)

menunjukkan adanya peningkatan.

4) Adanya kemungkinan pelanggan mengembangkan hubungan dengan
supplier dan merencanakan sendiri produksi mereka dengan harapan adanya
keberlanjutan dari hubungan tersebut.

5) Situasi kesulitan keuangan memungkinkan adanya perilaku pekerja yang
kurang termotivasi karena kegelisahan mereka mengenai masa depan
perusahaan yang tidak menentu.

6) Bank dan pemberi pinjaman lain akan cenderung melihat dengan prejudiced
eye atas pinjaman lanjutan yang diajukan perusahaan yang mengalami

kesulitan keuangan.

12

91D uenj JIM) ejlaewioju] uep siusig 3misuj



SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z
"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e
Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q
(319 ueny Ximy eXIeW.I0 U] U SIuslg INISUL) DX 191 1w eadid seH @

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

319 uep)j YIm)l BjIew.ou| Uep sjusig 3nNIsu|

7) Manajer merasa bahwa banyak waktu mereka terbuang karena berhadapan
dengan masalah likuiditas, sehingga manajer hanya berfokus pada cash flow
jangka pendek daripada kesejahteraan pemegang saham jangka panjang.

8) Kaesulitan keuangan menimbulkan biaya tidak langsung dan biaya langsung.

a) Biaya tidak Langsung

Biaya ini umumnya secara tidak langsung keluar dalam bentuk kas.
Contoh biaya tidak langsung adalahlost sales, lost profits, lost goodwill,
penjualan aset dengan harga yang sangat rendah, mengurangi penjualan
kredit dan tingkat persediaan, kehilangan proyek baru karena
manajemen berkonsentrasi pada penyelesaian kesulitan keuangan dalam
jangka pendek, dan biaya tidak langsung lainnya.
b) Biaya Langsung

Biaya langsung kesulitan keuangan adalah biaya yang

dikeluarkan sehubungan dengan kesulitan keuangan. Contoh biaya
langsung adalah fee pengacara, fee akuntan, fee pengadilan, dan tenaga
professional lain untuk merestrukturisasi keuangannya yang kemudian
dilaporkan kepada kreditur, bunga yang dibayar perusahaan
untuk pinjaman selanjutnya yang biasanya jauh lebih mahal, dan

beban administratif.

= Earning per share

EPS menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba
untuk tiap lembar sahamnya atau gambaran mengenai sejumlah rupiah yang akan
diperoleh oleh investor dari setiap jumlah saham yang dimilikinya.Financial

distress diproksikan sebagai perusahaan yang memiliki laba per lembar saham
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X
=sehingga akan mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi. EPS yang
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Penerapan GCG mendorong terciptanyapersaingan yang sehat dan iklim usaha
yang kondusif. Oleh karena itu diterapkannya GCG oleh perusahaan-
perusahaan di Indonesia sangat penting untuk menunjang pertumbuhan dan
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dapat menunjang upaya pemerintah dalam menegakkan good governance pada
umumnya di Indonesia. Saat ini Pemerintah sedang berupaya untuk menerapkan
good governancedalam birokrasinya dalam rangka menciptakan Pemerintah

yang bersih dan berwibawa (Komite Nasional Kebijakan Governance, 2006).
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Tujuan corporate governance adalah menciptakan nilai tambah bagi semua

pihak yang berkepentingan. Menurut Kumaat (2011:23) terdapat empat prinsip

dasar dalam penerapan corporate governance yaitu :

1) Kewajaran (fairness)

Kewajaran (fairness) adalah perlakuan yang adil terhadap para

pemegang saham, khusunya menyangkut hak dan kewajiban mereka,

termasuk bagi pemegang saham minoritas/asing. Prinsip ini perlu

ditegakkan oleh perusahaan dalam bentuk:

a)

b)

Pemberlakukan pedoman perilaku perusahaan (corporate code
ofconduct), termasuk bagi para anggota Dewan Komisaris dan
Dewan Direksi.

Penyajian informasi secara full disclosure menyangkut setiap materi
yang relevan bagi para pemegang saham (termasuk aspek
remunerasi para Komisaris/Direksi).

Berbagai larangan terkait ‘permainan’ harga saham (wajib bagi
perusahaan Tbk), seperti sistem pembagian dividen tersendiri bagi
internal shareholders, perdagangan saham oleh orang dalam
(insidertrading), otoritas penetapan harga dengan otoritas tunggal

(selfdealing), dan sebagainya.

2) Transparansi (transparency)

Transparansi (transparency) adalah keterbukaaan informasi (secara

akurat dan tepat waktu) mengenai Kinerja perusahaan. Prinsip ini

diwujudkan dalam bentuk:
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a)

b)

Pengembangan Sistem Akuntansi (Accounting System) perusahaan
berdasarkan standar akuntansi (PSAK), kelaziman terkait kualitas
pelaporan, serta secara berkala diperiksa oleh auditor eksternal yang
disetujui oleh RUPS. Hal ini untuk menjamin sebuah Laporan
Keuangan Korporasi yang dapat diungkapkan secara kualitatif.
Pengembangan Sistem Informasi Manajemen (Management
Information System) untuk menunjang efektivitas dalam hal
penelusuran permasalahan disekitar kinerja, penilaian kinerja, serta
pengambilan keputusan manajemen yang efektif.

Pengembangan Sistem Manajemen Resiko (Risk Management
System) untuk memastikan semua resiko yang signifikan telah

dikelola dengan tingkat toleransi yang dapat diterima.

3) Akuntabilitas (accountability)

Akuntabilitas (accountability) adalah bentuk tanggung jawab korporasi

yang diwujudkan dengan menyediakan seluruh perangkat pengawasan

secara komprehensif serta siap untuk digugat sesuai peraturan dan

regulasi yang berlaku. Hal itu diterapkan antara lain dengan:

a)

b)

Merumuskan kembali peran/fungsi Internal Audit sebagai mitra
bisnis strategik berdasarkan best practice (bukan sekedar ada), yaitu
berupa “risk-based auditing”.

Memperkuat pengawasan internal dan pengelolahan resiko dengan
pembentukan Komite Audit/ Komite Resiko yang memperkuat
peran pengawasan oleh Dewan Komisaris, di samping

menempatkan Komisaris Independen dalam Dewan Komisaris.

16
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c) Menunjuk dan mengevaluasi auditor eksternal berdasarkan asas

profesionalisme (bukan sekedar refrensi pihak yang berpengaruh).

4) Responsibilitas (responsibility)

Responsibilitas (responsibility) adalah bentuk pertanggungjawaban

seluruh internal stakeholders (Business Owner/RUPS, komisaris dan

Direksi, Karyawan) kepada para external stakeholders lainnya, termasuk

seluruh masyarakat melalui: Misi menjadikan perusahaan berkategori

sehat, penciptaan lapangan kerja, serta nilai tambah bagi masyarakat
dimana bisnis mendapatkan manfaat dari seluruh aktivitasnya. Hal ini
diungkapkan dengan cara:

a) Membangun lingkungan bisnis yang sehat, menghindari
penyalagunaan tanggung jawab/wewenang, mengembangkan
profesionalisme, serta menjunjung etika universal dan budaya
setempat.

b) Menyatakan kepedulian terhadap permasalahan aktual di
masyarakat yang menjadi tanggung jawab seluruh bangsa, seperti
pengetasan kemiskinan, pengurangan angka populasi buta huruf dan
anak putus sekolah, kepedulian terhadap dampak bencana alam, dan
sebagainya.

Forum for Corporate Governance in Indonesia (2000) berpendapat
bahwa dewan komisaris merupakan inti dari corporate governance yang
ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strategi perusahaan,
mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta mewajibkan
terlaksananya akuntabilitas. Dengan adanya komite audit diharapkan

dapat membantu dewan komisaris untuk melaksanakan tugas mereka
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4.

secara lebih fokus dengan memusatkan tata kelola perusahaan

(goodcorporate governance) oleh pihak manajemen.

©)

X

)

2

0

T : .

& Komite Audit

3

5. Definisi Komite audit

@

= Pada umumnya dewan komisaris membentuk komite-komite dibawahnya
(9]

;_%esuai dengan kebutuhan perusahaan dan peraturan perundangan yang berlaku
§untuk membantu dewan komisaris dalam melaksanakan tanggungjawab dan
o]

%Newenangnya secara efektif. Komite yang dibentuk oleh dewan komisaris tersebut
Q.

%_'adalah komite audit, komite kebijakan risiko, komite remunerasi dan nominasi,
=

=h

§(Komite Nasional Kebijakan Governance , 2006).

Q

%‘ Ukuran Komite Audit berdasarkan Surat Edaran Bapepam No. SE-
A

§_JS/PM/2000 menyatakan bahwa komite audit pada perusahaan publik Indonesia
A

Sterdiri dari sedikitnya tiga orang anggota dan diketuai oleh komisaris independen

D

éberusahaan dengan dua orang eksternal yang independen. Variabel ukuran komite

audit dalam penelitian ini diukur dengan jumlah anggota di dalam komite audit

z(Pembayun dan Juniarti, 2012).

-
E_ Tugas komite audit erat kaitannya dengan penelaahan terhadap risiko yang
w

wdihadapi perusahaan dan ketaatan peraturan yang berlaku. Keberadaan komite audit
=

:menjadi sangat penting sebagai salah satu perangkat utama dalam penerapan good
o)

icorporate governance.

=

)

§b. Peran dan Tanggungjawab Komite Audit

Peran komite audit adalah untuk mengawasi dan memberi masukan kepada
dewan komisaris dalam hal terciptanya mekanisme pengawasan (FCGI, 2002).

Komite audit memberikan pendapat kepada dewan komisaris terhadap laporan
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atau hal-hal yang disampaikan oleh direksi kepada dewan komisaris,

@ mengidentifikasi hal-hal yang memerlukan perhatian komisaris, dan

(319 ueny IMY BY1IRWIOU| URP SIUSIg 3N31ISUI) DX 191 YW eadid sey

91D uenj JIM) ejlaewioju] uep siusig 3misuj

melaksanakan tugas-tugas lain yang berkaitan dengan tugas dewan komisaris.

Komite audit bertugas membantu dewan komisaris untuk memonitor proses

pelaporan keuangan oleh manajemen untuk meningkatkan kredibilitas laporan

keuangan, selain itu Forum Corporate Governance in Indonesia(FCGI, 2002)

menyatakan bahwa komite audit berperan dalam memberikan suatu pandangan

tentang masalah akuntansi, laporan keuangan dan penjelasannya, sistem

pengawasan internal serta auditor independen. Selain itu juga mempunyai tugas

terpisah dalam membantu dewan komisaris untuk memenuhi tanggung jawabnya

dalam memberikan pengawasan secara menyeluruh.

1)

2)

3)

Laporan Keuangan (Financial Reporting)

Tanggung jawab komite audit di bidang laporan keuangan adalah untuk
memastikan bahwa laporan yang dibuat manajemen telah memberikan
gambaran yang sebenarnya tentang kondisi keuangan, hasil usaha,
rencana dan komitmen perusahaan jangka panjang.

Tata Kelola Perusahaan (Corporate Governance)

Tanggungjawab komite audit dalam bidang tata kelola perusahaan
adalah untuk memastikan bahwa perusahaan telah dijalankan sesuai
undang-undang dan peraturan yang berlaku dan etika, melaksanakan
pengawasan secara efektif terhadap benturan kepentingan dan
kecurangan yang dilakukan oleh karyawan perusahaan.

Pengawasan perusahaan (Corporate Control)

Komite audit bertanggungjawab untuk pengawasan perusahaan

termasuk di dalamnya hal-hal yang berpotensi mengandung risiko dan
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sistem pengendalian intern serta memonitor proses pengawasan yang

dilakukan oleh auditor internal.

Kewenangan komite audit dibatasi oleh fungsi komite sebagai alat bantu

tg_e:;dp eH @

ewan komisaris, sehingga tidak memiliki otoritas eksekusi apapun dan hanya

ebatas rekomendasi kepada dewan komisaris, kecuali untuk hal spesifik yang telah

g

emperoleh hak kuasa eksplisit dari dewan komisaris, seperti mengevaluasi dan

ésul) %I)I I

menentukan komposisi auditor eksternal, dan memimpin suatu investigasi khusus.

%Jnll

Peran dan tanggung jawab komite audit dituangkan dalam audit committee
charter.

Audit committee charter atau piagam komite audit merupakan dokumen

euliojui UEp Slusli

ormal sebagai bentuk wujud komitmen komisaris dan dewan direksi dalam usaha

exn

menciptakan kondisi pengawasan yang baik dalam perusahaan. Piagam komite
udit yang telah disahkan akan menjadi acuan anggota komite audit dalam

elaksanakan tugas dan tanggung jawabnya. Piagam komite audit disosialisasikan

(alasuemgumx

kepada seluruh pihak terkait untuk mewujudkan visi, misi, dan tujuan perusahaan.
Piagam komite audit akan membantu anggota baru dalam melakukan orientasi

=
gsebagal komite audit dan berfungsi sebagai sarana komunikasi untuk menunjukkan
[ =
“komitmen komisaris dan dewan direksi terhadap efektivitas corporate governance,

=pengendalian internal, risk assessment, dan pengelolaan perusahaan secara

Byeseluruhan (FCGI, 2002).

=c. Ukuran komite audit

Komite audit merupakan mekanisme corporate governance Yyang

jasumsikan mampu mengurangi masalah keagenan yang timbul pada suatu

E){RW.I0H

ﬁrusahaan yang apabila terjadi terus menerus dapat menimbulkan financial distress

Réda perusahaan (Hanifah dan Purwanto, 2013). Sesuai dengan teori keagenan,
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kualitas pengawasan yang baik dapat menurunkan perilaku oportunistik yang
@akukan oleh manajer sebagai agen. Dalam rangka untuk membuat komite audit

X
yang efektif dalam pengendalian dan pemantauan atas kegiatan pengelolaan

din

[@erusahaan, komite harus memiliki anggota yang cukup untuk melaksanakan

w

1§nggungjawab. Di Indonesia, pedoman pembentukan komite audit yang efektif

g 191

njelaskan bahwa anggota komite audit yang dimiliki oleh perusahaan sedikitnya

diri dari 3 orang, diketuai oleh komisaris independen perusahaan dengan dua

&rang eksternal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan memiliki

MsE) o)

sig

Igtar belakang akuntansi dan keuangan. Jumlah anggota komite audit yang harus
Q.

I’é’bih dari satu orang ini dimaksudkan agar komite audit dapat mengadakan

=}
=h

%rtemuan dan bertukar pendapat satu sama lain. Hal ini dikarenakan masing-masing
Q
&'Aggota komite audit memiliki pengalaman tata kelola perusahaan dan pengetahuan

e

l&euangan yang berbeda-beda (Pembayun dan Juniarti, 2012).

(319 ueny

5.2 Leverage

a. Definisi Leverage

z MenurutSubramanyam (2014 : 568) Leverage merupakan risiko yang
E.mendasar pada hutang struktur modal adalah resiko ketidakmampuan perusahaan
gtjalam melunasi hutang dikarenakan kas yang tidak memadai dan perusahaan dalam
zkondisi kesulitan keuangan. Hutang melibatkan perusahaan untuk berkomitmen
)

Zmembayar biaya yang ditetapkan dalam bentuk bunga dan pokok pinjaman. Rasio

=
o digunakan untuk mengukur apakah terdapat pengaruh dalam kemampuan

eull

perusahaan untuk melunasi hutang terhadap keputusan perusahaan dalam

melakukan merger dan akuisisi.
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Menurut Brigham dan Ehrhardt (2011: 95) sebesar jauh perusahaan
@ menggunakan utang (financial leverage) akan memiliki 3 (tiga) implikasi
penting yaitu :

1) Dengan memperoleh dana melalui utang, para pemegang saham dapat
mempertahankan kendali mereka atas perusahaan tersebut dengan
sekaligus membatasi investasi yang mereka berikan.

2) Jika perusahaan mendapatkan hasil dari investasi yang didanai dengan
dana hasil pinjaman lebih besar daripada bunga yang dibayarkan, maka
pengembalian dari modal pemilik akan diperbesar, atau diungkit
(leverage).

3) Kreditor akan melihat ekuitas, atau dana yang diperoleh sendiri, sebagai
suatu batasan keamanan, sehingga semakin tinggi proporsi dari jumlah
modal yang diberikan pemegang saham, maka semakin kecil resiko

yang dihadapi kreditor.

(319 ueny IMY BY1IRWIOU| URP SIUSIg 3N31ISUI) DX 191 YW eadid sey

Ada dua aspek yang perlu dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan

dalam pengambilan keputusan keuangan yaitu tingkat pengembalian (return) dan

zresiko (risk)”, keputusan keuangan yang berhubungan dengan leverage, seperti

[ ]
£yang telah disebutkan sebelumnya akan membawa konsekuensi pada peningkatan

w
wresiko pemegang saham biasa. Resiko yang dihadapi oleh perusahaan atau

:pemegang saham bisa dibagi menjadi 2 macam, yaitu resiko bisnis (business risk)

o)
iberkaitan dengan ketidakpastian tingkat pengembalian atas aktiva suatu perusahaan
=
odimasa mendatang, dan resiko keuangan (financial risk) terjadi karena adanya

tULIO

penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan yang mengakibatkan

exn

perusahaan harus menanggung beban tetap secara periodik berupa beban bunga.
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Resiko keuangan (financial risk) adalah tambahan resiko yang dibebankan
@epada para pemegang saham bisa berakibat dari pengambilan keputusan
X
Zpendanaan dengan utang. Resiko ini terjadi karena pemberi pinjaman (utang) yang
0

E’menerima bayaran bunga secara tetap, dianggap tidak menanggung resiko bisnis.
3
=Pada dasarnya, pendanaan melalui utang juga meningkatkan tingkat pengembalian
@
Zyang diharapkan dari suatu investasi, tetapi disisi lain, pendanaan melalui utang
(9]

guga meningkatkan tingkat resiko atas investasi. Menurut Brigham dan Ehrhardt

(=)

%2011: 603-607) kebijakan strutur modal melibatkan adanya suatu pertukaran antara

gesiko dan pengembalian:

1) Penggunaan lebih banyak utang akan meningkatkan resiko yang
ditanggung oleh para pemegang saham.

2) Namun penggunaan utang yang lebih besar biasanya akan menyebabkan

terjadinya ekpektasi tingkat pengembalian atas ekuitas yang lebih tinggi.

Menurut Wahyu dan Setiawan (2009) Leverage menunjukkan kemampuan

D Ukl YIMY exilew.ojul uep s

éberusahaan untuk memenuhi kewajiban baik itu jangka pendek maupun jangka
panjang. Analisis terhadap rasio ini diperlukan untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam membayar utang (jangka pendek dan jangka panjang) apabila

nsuj

Hpada suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan. Rasio leverage yang biasa

w
wdigunakan adalah rasio utang (debt ratio) yaitu total utang dibagi dengan total

=

zaktiva. Semakin rendah rasio utang, semakin baik kondisi perusahaan itu. Sebab,
gartinya hanya sebagian kecil aset perusahaan yang dibiayai dengan utang. Untuk
:::calon kreditur atau pemberi pinjaman, informasi rasio utang ini juga penting karena
amelalui rasio utang, kreditur dapat mengukur seberapa tinggi risiko utang yang

§diberikan kepada suatu perusahaan. Ada beberapa ratio leverage yaitu:
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1) Debt Total Assets (DTA)

Rasio ini menekankan pentingnya pendanaan hutang dengan jalan
menunjukkan presentase aktiva perusahaan yang didukung oleh hutang.
Rasio ini juga menyediakan informasi tentang kemampuan perusahaan
dalam mengatasi kondisi pengurangan aktiva akibat kerugian tanpa
mengurangi pembayaran bunga kepada kreditor. Nilai rasio yang tinggi
menunjukkan peningkatan dari resiko pada kreditor (Darsono, 2007: 54).

2) Debt Equity Ratio (DER)

Rasio ini merupakan presentase penyediaan dana oleh / pemegang
saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasio menunjukkan
semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh para
pemegang saham (Darsono, 2007: 54).

3) Long Term Debt to Equity

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara klaim keuangan jangka

(219 uery YImyl e>RIEWIOLU| UEP SIuSIg INMISUI) DX 181w eadid SeH (D)

panjang yang menggunakan untuk mendanai kesempatan investasi jangka

panjang dengan pengembalian jangka panjang pula (Darsono, 2007: 54).

Liquidity (likuiditas)

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mendanai operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendek
perusahaan. Apabila perusahan mampu mendanai dan melunasi kewajiban jangka
pendeknya dengan baik maka potensi perusahaan mengalami financial distress
akan semakin kecil. Salah satu rasio yang dipakai dalam mengukur likuiditas

adalah current ratio /current asset to current liabilities, yang merupakan
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7.

kemampuan perusahaan memenuhi hutang jangka pendeknya dengan

@'nenggunakan aktiva lancarnya (Almilia dan Kritijadi, 2003).

X

= Secara keseluruhan likuiditas mengacu pada solvabilitas keuangan
0

E’perusahaan. Perusahaan diharapkan mampu untuk membayar seluruh tagihannya,
3

=sehingga memiliki cukup likuiditas untuk melakukan kegiatan operasi atau
@

;kegiatan penting lainnya. Namun aktiva lancar seperti kas dan surat berharga tidak
(9]

gmemperoleh peningkatan rasio dari return, sehingga pemegang saham tidak
gmenginginkan perusahaan untuk melakukan investasi berlebih pada likuiditas
o]

é.(Gitman, et al 2015:118-130).

Q.

D

=

2

§ Profitabilitas (profitability)

Q

%‘ Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada
A

§_.periode tertentu. Untuk memperoleh laba diatas rata-rata, manajemen harus
A

S'mampu meningkatkan pendapatan (revenue) dan mengurangi semua beban

D

i_":(expense) atas pendapatan. Laba sering kali menjadi salah satu ukuran kinerja

perusahaan dimana ketika perusahaan memiliki laba yang tinggi berarti kinerjanya

zbaik dan sebaliknya. Laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan

[ ]
£ perusahaan memenuhi bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen

w
@ dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa

o Yang akan datang.

Profitabilitas ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dimana ROA
ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva
yang digunakan. ROA atau yang disebut Return on Assets (ROA) diperoleh

dengan cara membandingkan laba bersih dengan total aktiva (Darsono, 2007: 55).
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8. Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan hubungan agensi sebagai

ReH Q)

uatu kontrak di bawah satu atau lebih principal yang melibatkan agen untuk

S

gmelaksanakan beberapa layanan bagi mereka dengan melakukan pendelegasian
gNewenang pengambilan keputusan kepada agen. Principal maupun agen adalah
G;uua atau lebih yang bekerja sama demi pengelolaan perusahaan, dimana keduanya
gmemlllkl motivasi sendiri untuk menjalankan tugasnya masing-masing. Pihak
;'prlnupal atau pemilik atau pemegang saham memberikan instruksi kepada agen
nE,_untuk mengelola perusahaan sesuai apa yang dikehendaki untuk mencapai kejayaan
;‘Perusahaan. Sementara di lain pihak, seringkali manajemen sebagai agen akan
gmelakukan tindakan-tindakan yang tidak sesuai dengan instruksi yang
“-z;jlperlntahkan oleh principal. Agen akan lebih mementingkan untuk pencapaian
%msn yang lebih baik dari pada selalu taat pada perintah principal.

nz; Jensen dan Meckling (1976) membagi agency cost ke dalam tiga jenis :

e

a. The monitoring expenditure by the principal

The monitoring expenditure by the principal merupakan biaya yang harus
dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi prilaku agen.
The bonding cost

The bonding cost merupakan biaya yang harus ditanggung agen untuk
menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agen akan
bertindak untuk kepentingan principal.
The residual cost

The residual cost merupakan biaya yang timbul akibat berkurangnya
kemakmuran principal dari perbedaan keputusan antara principal dan agen.

Konflik yang timbul antar pemilik, karyawan dan manajer perusahaan dimana
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ada kecenderungan manajer lebih mementingkan tujuan individu daripada
tujuan perusahaan disebut dengan agency problem. Salah satu penyebab
agencyproblem adalah adanya asimetri informasi (asymmetric information).
Asymmetric information adalah ketidakseimbangan informasi yang disebabkan
karena adanya distribusi informasi yang tidak sama antara principal dan agent.
Dalam hal ini, agen/manajemen merupakan pihak yang lebih banyak
mengetahui informasi tentang seluk beluk perusahaan dibandingkan pemilik.
Kondisi ini yang memicu adanya manipulasi data oleh agen untuk
menguntungkan dirinya tanpa memperhatikan kepentingan pemilik.

Nasution dan Setiawan (2007) menyatakan bahwa masalah keagenan akan

Jul uep siusig In3Isul) XX 1911w exdid yeH (J)

wi10.

smuncul jika kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dijalankan secara terpisah.
Q

%Manajer yang bertindak sebagai pengelolaan dalam suatu perusahaan diberi
A
§_kewenangan untuk mengurus jalannya perusahaan dan mengambil keputusan atas
=
Znama pemilik. Dengan kewenangan yang dimiliki ini, manajer tidak bertindak yang
9]
Sterbaik untuk kepentingan pemilik karena adanya perbandingan kepentingan

(conflict of interest). Konflik antara manajer dan pemegang saham sering
zmengatur manajemen puncak perusahaan untuk mengambil keputusan tidak dalam
-
S
-

kepentingan terbaik pemegang saham, khususnya bila orang yang opportunistic

w
wsangat terlibat dalam proses (Jensen dan Meckling, 1976).

Kurang atau tidak adanya prosedur pengawasan yang efektif, manajemen

ep siu

ikemungkinan akan melakukan penyimpangan yang merugikan principal, misalnya
=

é"dengan memperlihatkan beberapa kondisi perusahaan seolah-olah mencapai target
ayang menyebabkan principal merasa manajemen melakukan kegiatan dengan baik

§dan menghasilkan laba yang maksimal. Namun, dengan tidak adanya pengawasan

A
g.efektif dari principal sehingga manajemen terus-menerus memberikan keterangan
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palsu pada principal yang akhirnya dapat menimbulkan permasalahan pada
@erusahaan, seperti financial distress.

Informasi yang terkandung dalam suatu laporan keuangan dapat dijadikan

%;dp MeH

ara stakeholder perusahaan untuk menilai kondisi perusahaan saat ini . Di samping

tu, dalam laporan keuangan dapat pula diketahui seberapa besar aset, hutang, dan

191 1w

QD

ba yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Apabila di dalam laporan keuangan
enunjukkan rasio hutang yang tinggi yang dimiliki perusahaan, maka

encerminkan bahwa perusahaan akan mempunyai kewajiban yang lebih besar di

5’5!9 g‘lllslg) D)

asa mendatang yang harus dilunasi (Triwahyuningtias dan Muharam, 2012).
Perusahaan bisa mempunyai rasio hutang yang besar kemungkinan akibat

ari kesalahan tindakan agendalam pengelolaan perusahaan, atau yang lebih buruk

Alewloju] uep s

agi agensecara sengaja melakukan tindakan yang hanya mementingkan dirinya

A e

endiri dan mengabaikan kepentingannya dengan principal. Dengan tingginya rasio

hutang yang dimiliki perusahaan, maka akan meningkatkan perusahaan tersebut

ueni >

1D

Serjebak dalam suatu kesulitan keuangan.
Di dalam laporan keuangan juga terlihat seberapa besar penjualan yang

zberhasil dilakukan oleh perusahaan, dimana bisa dibandingkan dengan target
;.
£ penjualan yang telah ditetapkan. Apabila target penjualan telah tercapai, maka laba
w
wYang dicetak oleh perusahaan juga akan meningkat. Hal tersebut mengindikasikan
=

:bahwa manajer berhasil dalam mengelola perusahaan dan menjalankan perannya

o)
Zsebagai agen. Atas keberhasilannya tersebut, maka dapat menarik perhatian

é"principal maupun investor baru untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut.

@ Kenaikan investasi dan laba perusahaan akan menjauhkan perusahaan dari ancaman

3}

§kesulitan keuangan atau financial distress.
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Komite audit dapat berjalan secara efektif dan efesien, jika memiliki

@arakteristik komite audit yang baik. Kinerja perusahaan diharapkan akan terus

X
Zberjalan baik, sehingga membuat kondisi keuangan perusahaan terkendali dan tidak

o
) o)
3 T _ i o
3 amengalami keadaan financial distress.
3 3
o L =
2% ¥
=2 w
TS = ...
«B& Pepelitian Terdahulu
2 a
g' § §Beberapa penelitian terdahulu yang menguji tentang ukuran komite audit, leverage,
2 g
e glikﬁiditas dan profitabilitasterhadap financial distress antara lain sebagai berikut:
s & 2
C 3 =1
ce @
> C a
2 a 9
5 =
33 5 Tabel 2.1
= 3
. 2 Ringkasan Penelitian Terdahulu
° =
3 s
SNo. @neliti Judul Variabel Penelitian | Hasil Penelitian
5 1. | Nuresa dan Pengaruh Ukuran komite Frekuensi pertemuan
5 Igiadiparjitno Efektivitas audit, independensi | komite audit dan
= . . . .
S (2013) Komite Audit | komite audit, pengetahuan keuangan
§ Terhadap frekuensi rapat komite audit memiliki
3 _ Finacial komite audit, dan | pengaruh negatif yang
= a Distress. pengetahuan signifikan terhadap
- komite audit. financial distress,
9 -1 sedangkan ukuran komite
c (. ] audit dan independensi
= @ komite audit terbukti tidak
u @ memiliki pengaruh negatif
% terhadap financial
- distress.
2. |Sriwahyuningtyas | Analisis Kepemilikan Variabel yang terbukti
@an Muharam, pengaruh manajerial, memiliki pengaruh yang
2012 struktur kepemilikan signifikan terhadap
ﬂ kepemilikan, | institusional, terjadinya financial
? ukuran ukuran dewan distress adalah
= dewan, direksi, ukuran kepemilikan manajerial,
-3 komisaris dewan komisaris, | kepemilikan institusional,
~ independen, hubungan ukuran dewan direksi,
a
Q
=3 29
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likuiditas, dan | komisaris leverage dengan arah
leverage independen, yang sesuai (kecuali untuk
@ terhadap likuiditas, likuiditas) dengan yang
; ; terjad.ir)ya leverage. d.iprediksi. P.enelitian ini
B . kondisi tidak berhasil
s = financial membuktikan bahwa
= ; distress. ukuran dewan komisaris
2 x| = dan komisaris independen
=2 |8 memiliki pengaruh yang
5 o % signifikan terhadap
5 5|z financial distress.
> % | Mas’ud dan Analisis rasio | Likuiditas, Likuiditas dan financial
3 LEC ﬁengga, 2012 keuangan profitabilitas, leverage tidak
o § = untuk leverage, dan arus | berpengaruh signifikan
s a > memprediksi | kas operasi. terhadap kondisi financial
% g § kondisi distress perusahaan
< § = financial manufaktur yang terdaftar
c S distress di Bursa Efek Indonesia
- 3 perusahaan (BEI), sedangkan
5 % manufaktur profitabilitas dan arus kas
2 = yang terdaftar dari aktivitas operasi
= §_ di Bursa Efek berpengaruh signifikan
§ > Indonesia. terhadap kondisi financial
g ; distress pada perusahaan
> o manufaktur yang terdaftar
o di BEI.
§ 4. 'l=-|'anifah dan Pengaruh Ukuran dewan ukuran dewan direksi,
o Burwanto, 2013 struktur direksi, ukuran kepemilikan manajerial,
:;—: E’ corporate dewan komisaris, | kepemilikan institusional,
- - governance komisaris leverage, dan operating
§ g dan financial | independen, capacity berpengaruh
o = distress kepemilikan terhadap financial distress
: terhadap manajerial, dan 4 Hipotesis lainnya
g kondisi kepemilikan tidak diterima.
— financial institusional,
g" distress. likuiditas, leverage
= dan profitabilitas.
5 |@vahyu dan Pengaruh Likuiditas yang (1) likuiditas yang diukur
tiawan, 2009 rasio diukur dengan dengan current ratio
keuangan current ratio, tidak berpengaruh
terhadap likuiditas yang terhadap financial distress
kondisi diukur dengan perusahaan; (2) likuiditas

319 uep) M B3
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financial
distress
perusahaan
otomotif.
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quick ratio,
likuiditas yang
diukur dengan
cash ratio,
profitabilitas,
financial leverage
yang diukur
dengan total
liabilities to total
asset, financial
leverage yang
diukur dengan
current liabilities
to total asset,
pertumbuhan
penjualan.

yang diukur dengan quick
ratio berpengaruh negatif
terhadap financial distress
perusahaan; (3) likuiditas
yang diukur dengan cash
ratio tidak berpengaruh
terhadap financial distress
perusahaan; (4)
profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap
financialdistress
perusahaan; (5) financial
leverage yang diukur
dengan total liabilities to
total asset tidak
berpengaruh terhadap
financial distress
perusahaan, (6) financial
leverage yang diukur
dengan current liabilities
to total asset tidak
berpengaruh terhadap
financial distress
perusahaan; (7)
pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh
terhadap financial distress
perusahaan.

HIsul

S
C. Kgangka Pemikiran
ﬁ.

:19quins uexINgafUsSW Uep uesjiunjuedusaw edue] 1ur Siny BAIeY ynJnjas Neje Ueibeqas dinbuaw buedeliq |

EPenelitian ini dilakukan untuk meneliti berbagai faktor yang diduga memiliki

pq%garuh terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
=

BEsa Efek Indonesia tahun 2012 - 2014, yakni ukuran komite audit, leverage,

(=]
Ii@iditas dan profitabilitas.
&
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1. Pengaruh ukuran komite audit terhadap financial distress

@ntuk membuat komite audit yang efektif dalam menjalankan tugasnya, komite

eH

audn’; melakukan upaya dalam memonitor dan mengendalikan aktivitas dewan direksi

eadi

'gga komite audit harus memiliki anggota yang cukup untuk melaksanakan

U5

anggung jawab tersebut. Di Indonesia, pedoman pembentukan komite audit yang

cefe

) S @)ml

if menjelaskan bahwa anggota komite audit yang dimiliki oleh perusahaan

FBul

edikitnya terdiri dari 3 (tiga) orang, diketuai oleh komisaris independen perusahaan

jan dua orang eksternal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan

t§m1|

e
effiiliki latar belakang akuntansi dan keuangan. Efektivitas komite audit akan

jngkat jika ukuran komite meningkat, karena komite audit memiliki sumber daya

yang lebih untuk menangani masalah-masalah yang dihadapi oleh perusahaan. Oleh

karéha itu, diharapkan keberadaan komite audit yang efektif dapat mengubah kebijakan

E

yanﬁ berbeda dalam pencapaian laba akuntansi pada beberapa tahun ke depan sehingga

o

per%ahaan dapat menghindari terjadinya permasalahan keuangan karena kurangnya

6.
~

kinerja yang baik. Kinerja tersebut dapat diwujudkan dengan adanya tim yang terdiri

dari_beberapa orang yang berpengalaman (Nuresa dan Hadiprajitno, 2013).

Jsu

Pengaruh leverage terhadap financial distress

gim

Analisis rasio leverage diperlukan untuk mengukur kemampuan perusahaan

aalam melunasi kewajiban-kewajibannya (baik itu jangka pendek maupun jangka

HFanjang). Rasio leverage menekankan pada seberapa besar proporsi hutang yang

0}

gigunakan dalam pendanaan aset perusahaan.
Modal perusahaan dapat berasal dari berbagai macam sumber. Perusahaan
at menjual saham di pasar untuk mendapatkan suntikan dana dari investor dalam

tuk pembelian saham yang dilakukan oleh investor. Cara lain yang dapat

32
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dilakukan perusahaan perusahaan adalah dengan mencari suntikan dana dari pemilik
@Jsahaan dan hutang. Hutang dapat berasal dari hutang obligasi maupun hutang
X
pada pihak ketiga. Namun, hutang akan menimbulkan kewajiban perusahaan untuk
0

n-fbmbayarkan keseluruhan jumlah hutang ditambah bunga dari hutang tersebut

k%bada pemberi pinjaman.

E Ketika perusahaan memiliki banyak hutang untuk dijadikan modal,
d?l?(hawatirkan kewajiban yang ditanggung perusahaan memiliki nilai yang tingagi,
b%kan terkadang dapat juga lebih tinggi dari nilai aset, sehingga perusahaan
n%mpunyai resiko leverage yang tinggi pula. Rasio leverage menunjukkan seberapa
b§sar aset perusahaaan dibiayai oleh hutang atau seberapa besar hutang perusahaan

Jul

rpengaruh terhadap pengelolahan aktiva (Ardiyanti dan Prasetiono, 2011).

(@3
WicbO.

Penelitian  Almilia (2006) berhasil membuktikan bahwa semakin besar

i0 leverage maka semakin mungkin perusahaan mengalami kondisi Financial

M i8Iy exne

d§tress. Hal ini mungkin terjadi karena banyaknya tanggungan hutang pada

D

p@rusahaan tersebut yang membuat perusahaan juga akan menanggung bunga dari

hutang yang terkandung dalam hutang-hutangnya.

Isuj

3%= Pengaruh likuiditas terhadap financial distress

3

I

Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam

Smemenuhi  kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau

emampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya pada saat

Juj u

ditagih. Rasio likuiditas adalah rasio pembagian jumlah aset lancar perusahaan

wilo.

ibagi dengan kewajiban jangka pendek perusahaan yang sedang ditanggungnya.
Perusahaan mempunyai rasio likuiditas lebih dari 2 agar dapat dikatakan

ahwa perusahaan dalam kondisi likuid. Berarti perusahaan mempunyai aset lancar

33
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dua kali lebih besar dari pada kewajiban lancarnya, sehingga jika dibutuhkan dana
@”ﬂuk menutup kewajiban lancarnya sewaktu-waktu perusahaan dapat menyediakan

X
Sdana tersebut dengan cepat. Jika kondisi perusahaan seperti ini maka kemungkinan

0

-Eperusahaan dapat terhindar dari financial distress. Sebaliknya ketika
3

=perusahaan mempunyai kewajiban jangka pendek yang lebih besar dari pada aset
]

gancarnya, perusahaan tidak dapat membayar tagihan kewajiban lancarnya sewaktu-
(9]

§Naktu, sehingga perusahaan dapat mengalami kesulitan keuangan yang dapat
§nemicu munculnya hutang baru untuk menutup kewajiban lancar yang jatuh tempo
o)

%Ardiyanto dan Prasetiono, 2011). Hasil penelitian Almilia dan Kiristijadi (2003)
Q.

nz_?menunjukkan hasil bahwa semakin besar rasio likuiditas dalam sebuah perusahan
=

=h

gmaka semakin aman perusahaan tersebut dari ancaman mengalami financial
Q

Sdlistress.

Q

A

g,

=

=

4.2 Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress

9]

e Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan

laba dan menunjukkan efisiensi dan efektivitas dari penggunaan asset perusahaan

zkarena profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba
gberdasarkan penggunaan aset. Dengan adanya efektivitas dari penggunaan aset
%perusahaan maka akan mengurangi biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan,
zdengan begitu perusahaan akan memperoleh penghematan dan akan memiliki
g kecukupan dana untuk menjalankan usahanya. Dengan adanya kecukupan dana
tersebut, maka kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan akan
menjadi lebih kecil (Wahyu dan Setiawan, 2009).

Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh Almilia dan Kristijadi (2003)

menyatakan bahwa profit margin signifikan berpengaruh negatif terhadap financial
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distress, yang berarti bahwa semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan, maka

@emakin kecil suatu perusahaan akan mengalami financial distress.

HIsuj

D. I—ﬁotesis Penelitian
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Hg': Ukuran komite auditberpengaruh negatif terhadap financial distress.

n
Hep: Leverageberpengaruh positif terhadapfinancial distress.

T

- Likuiditas berpengaruh negatif terhadapfinancial distress.

T
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. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadapfinancial distress.
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