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ANALISIS CORPORATE GOVERNANCE DAN RASIO KEUANGAN DALAM
MEMPREDIKSI KESULITAN KEUANGAN PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BEI

SANI EKA SULITYO NINGSIH
sanieka_90@yahoo.com

ABSTRACT

Financial distress is important information for various stakeholders to ensure the company will remain a going
concern, or even otherwise would go bankrupt..Information about the financial distress will be able to help corporate
managers to quickly determine the right strategy for his company. Therefore, this study aims to analyze the corporate
governance and financial ratios to predict financial distress in companies manufacturing in Indonesia Stock Exchange
2006-2010 period. This study uses a case. study- design with.one.dependent variable, namely the hypothesis of financial
distress, while the independent variable is corporate governance (the variable used is the agency cost and institutional
ownership), and financial ratios (with the variables used are profitability ratios, liquidity ratios, the ratio solvency, and
the ratio of market size). Study sample of 57 companies selected by purposive sampling technique. Techniques of data
analysis using logit regression. The results show that-corporate governance is represented by the agency cost and
ownership of institutional and financial ratios are represented by the ratio of profitability, liquidity ratio, solvency ratio
and the ratio of the size of the market is able to predict the onset of financial distress, so as to provide useful
information and helps managers and other stakeholders for decision making.

Keywords: Financial Distress, Corporate Governance, Financial Ratios.

PENDAHULUAN

Seorang investor harus jeIi saat akan menginvestasikan dananya, hal ini dirasa perlu untuk memastikan dana
yang diinvestasikan tersebpt aman. Seh|ngga ‘sebelum memutuskan untuk berinvestasi, investor pasti akan
memperhatikan kondisi kesehatan ketiangan Suatu perusahaan. Kondisi keuangan perusahaan yang kurang baik akan
mendatangkan, kesulitan bagi perusahaan, sebab perusahaan dapat (kehilangan pelanggan dan pemasok maupun
kehilar:Fan proyek baru karena manajemen berlronse'ntrasi kepada penyelesaian kesulitan keuangan. 'Hallini tentu saja
akan mengakibatkan perusahaan mengeluarkan blaya yang cukup tinggi dan berpengaruh terhadap kegagalan bisnis
perusahaan yan Jrulung pada kegagalan finansial latau biasa dikenal dengan istilah kesulitan keuangan (Rahayu,
2010). Kondisi tersebut dapat diatasi dengan adanya good corporate /governance yang diharapkan dapat meningkatkan
kinerja dan pengelolaan perusahaap menjadi lebih profesional. Corparate governance sendiri memiliki pengertian
sebagai suatu tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang
menentukan arah Kinerja suatu perusahaan (Puspitasari, 2010)

Kebangkrutan suatu perusahaan juga dapat dlpr_ed|k3| melalui laporan keuangan. Laporan kguangan yang
diterbitkan perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai  posisi keuangan perpsahaan, kinerja serta
perubahan-posisi keuangan perusahaan yang sangat berguna untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat, dan
data keuanganharus dikonversi menjadi informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan ekonomls Informa5|
tersebut dapat berupa analisis dalam|bentuk rasio keuangan (Rahayu, 2010).

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: “Apakah
corporate governance dan rasio keuangan dapat memprediksi terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan
manufaktur yang|terdaftar di Bursal Efek Indonesia periode, 2006-2010?” Tujuan penelitian ini adalah-unrtuk menguji
dan menganallsd corporate governance dan rasio keuangan dalam memprediksi terjadinya kesulltan keuangan pada
suatu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek IndoneS|a periode| 2006-2010.

| ! TINJAUAN PUSTAK{\ DAN P_ENGEMBAINGAN HIPOTESIS |
i [} 1 |
Kesulitan Keuangan / Fi f i h
Kesulitan keuangan terjadi ketika hgrapan Kreditor|tidak dapat dipenuhi karena adanya kesulitan keuangan
(Meyers,~2001; dalam Rahayu,~2010): Pengertian kesulitan! keuanganmemang hampir-sama dengan kebangkrutan,
tetapi yang membedakan adalah kesulitan keuangan terjadi sebelum suatu perusahaan mengalami kebangkrutan. Seperti
yang dikatakan oleh Platt dan Platt (2002, dalam Rahayu 2010) yang mendefinisikan kesulitan keuangan sebagai tahap
penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun likuidasi. Ross (2005, dalam Rahayu 2010)
menyebutkan bahwa kesulitan keuangan adalah situasi dimana cash flow operasional perusahaan tidak mampu
memenuhi current obligation (seperti penjualan kredit atau beban bunga) dan perusahaan harus melakukan aksi
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corrective, yang berarti bahwa kesulitan keuangan adalah suatu situasi dimana arus kas operasi dari perusahaan tidak
mencukupi untuk membiayai obligasinya.

Corporate Governance
Istilah corporate governance pertama kali diperkenalkan oleh Cadburry Committee (1992, dalam Rahayu, 2010)
yang menggunakan istilah tersebut dalam laporan mereka yang kemudian dikenal sebagai Cadburry Report. Menurut
Cadburry Committee (dalam Rahayu, 2010), Corporate governance adalah sistem yang mengarahkan dan
mengendalikan perusahaan dengan tujuan agar tercapainya keseimbangan antara kekuatan kewenangan yang diperlukan
oleh perusahaan, untuk menjamin kelangsungan eksistensinya dan pertanggungjawaban kepada stakeholders. Hal ini
berkaitan dengan kewenangan pemilik, direktur, manajer, pemegang saham, dan pihak lain yang berkepentingan di
dalam perusahaan.
Analisis diperlukan untuk mengetahui. apakah corporate governance yang dilakukan oleh perusahaan sudah
efektif atau belum, analisis dapat dilakukan melalui dua komponen; diantaranya:
1. Agency cost
Agency cost yaitu biaya yang dikeluarkan oleh pemegang :saham=untuk mempengaruhi keputusan manajemen
dalam memaksimalkan kekayaan pemegang.saham (Jensen dan Meckling, 1976; dalam Puspitasari, 2010). Agency
cost merupakan biaya yang timbul akibat pengaruh-dari corporate governance perusahaan yang tidak efektif.
Corporate governance perusahaan adalah hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan (diantaranya,
manajer dan pemegang saham) yang menentukan arah-Kinerja suatu perusahaan (Puspitasari, 2010). Sebagai
pengelola perusahaan, manajer (agent) perusahaan tentu akan lebih banyak mengetahui informasi internal dan
prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan dengan pemegang saham (principal) sehingga hal ini
dapat mengakibatkan manajer mengambil keputusan yang lebih menguntungkan dirinya sendiri dan mengakibatkan
konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham (Puspitasari, 2010). Agency cost diukur dengan
menggunakan rumus:
> Beban operasi

Agency cost =
o _ > Penjualan
2. Institutional Ownership

Institutional ownership atau sering disebut dengan institutional shareholders atau institutional investor merupakan
kepemilikan saham perusahaan oleh institusi atau pemegang saham yang berbentuk badan hukum (Rahayu, 2010).
Puspitasari (2010) menjhlaska_nperanari dari penerapan corporate governance yang efektif adalah meningkatkan
. keyakinan dan kepercayaan dari stakeholders terhadap perusahaan Keyakinan dari stakeholders 'tersebut dapat
dilihat melalui'besarnya institutional ownership dari perusahaan. Institutional ownership dapat mengurangi tingkat
szntlf manajemen untuk meningkatakan Esejahteraannya sendiri melalui pengawasan yang intens sehingga dapat
ekan pérllellj<u manajemin laba yang dil
dengan mer]gg nakan rumu

k,ukar] oleh manajemen (Rahayu, 2010). Institutional qwngrship diukur

> Kepemilikan saham institusional

Institutional ownership = 1 A
> Saham yang beredar

Rasio Keuangan | f |
Rasio Keuangan merupakan alat untuk menyatakan pandangan terhadap kondisi yang mendasari, \dalam hal ini
adalah kondisi ketiangan perusahaah. Rasio keuangan merupakan fitik awal, bukan titik akhir. Rasio keuangan yang
dinyatakan dengan’ tepat dapat mengidentifikasikan| area-area | yang membutuhkan penanganan yang Ieblh tepat
(Purwanti, 2005). Untuk menemukan besaran dari rasio keuangan perusahaan maka diperlukan analisis mengenai rasio
keuangan, menufut $ubramanyam dan Wild (2010:30-44) analisis rasio keuangan merupakanalat-analisis| laporan
keuangan yang digunakan untuk menilai Kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandlngan data keuangan yang
terdapat pada posl laporan keuangan. Jr—
Jenis-jenis|analisis rasio keuahgan ada empat, yaitu (Subrafnanyam dan Wild, 2010:30- 45)
a. | Rasio profitgbilitas (ROE)
Rasio profltabllltas menunjukkan kemampLan perusahaan ‘dalam menghasilkan laba. Rasm profitabilitas dlukur
deTgan mengguhakan ROE dengan rumus (Subramanyam dan Wild, 2010:44-45).

Laba bersih | | |

ROE =

Rata-rata ekuitas pemegang saham

b. Rasio likuiditas (CR) !
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian saat ini adalah current ratio (CR) dengan rumus
(Almilia, 2006):

Aset lancar

CR=
Kewajiban lancar
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c. Rasio solvabilitas (DA)

Rasio solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dengan menggunakan
seluruh aset yang dimiliki. Rasio solvabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh rasio debt to total assets (DA)
dengan rumus (Almilia, dan Kristijadi, 2006):

Total kewajiban
Debt to total assets =

Total aset
d. Rasio ukuran pasar (PER)

Rasio ukuran pasar menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemegang saham

dan calon investor. Rasio ukuran pasar dalam penelitian ini diwakili. oleh price to earning ratio (PER) dengan
rumus (Hanafi dan Halim, 2003:85):

Harga pasar per lembar saham
PER =

Laba per saham

Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang dibentuk-adalah:
H1 = Corporate governance dapat memprediksi-kesulitan-keuangan.
H2 = Rasio keuangan dapat memprediksi kesulitan keuangan.

Model Analisis
Corporate Governance
> Kesulitan Keuangan
Rasio Keuangan
Gambar 1
I ~ _ Model Analisis N
' -. ' METODE PENELITIAN |
J’enelitiah ini merupakaT penelitian kl!lantitqtif dengan menggunakan hipotesis untuk menguji corporate
governance dan|rasio keuangan|dalam memprediksi terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2010.Variabel yang digunakan dalam penelitian (ini|adalah variabel
dependen, yaitu kesulitan keuangan|(FD) dan variabel independen, yang meliputi corporate governance yang diwakili
oleh agency cost (AC) dan institusional ownership (I0) serta rasio keuangan yang diwakili oleh RaS|o profltabllltas
(ROE), Rasio likuiditas (CR), Rasio|solvabilitas|(DA) dan Rasio ukuran pasar (PER).

Populasi penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknlk pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling, yaitu pemlllhan sampel berdasarkan pertimbangan ataul krlterla antara lain:
a. | Termasuk dalam jenis perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2006-2010 berturut-turut.
b. |Perusahaan tidak mengalami akuisisi, merjer, atau restruktunsa& selama periode penelitian (2006 2010) Hal ini

dilakukan untuk menghindari hasil penelitian yang bias.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah analisis regresi logistik dengan bantuan software
SPSS for windows versi 17 dengan tahapan sebagai berikut: |
a. | Menentukan Model Persamaan Regresi Logit

Berdasarkan !varilabel-variabel yang digunakan, maka per'samaan regresi|logistik yang dlgunakan adalah: |

| _. 1 | .. | I 1
Pr(FD) = ! : | \
| .| -(BO+BIL.AC + B2.I0 + B3.ROE + B4.CR + B5.DA+ B6.PER) |
1 + E | I 1 1 ]
' Dimana- ] ) J -
FD = Kondisi kesulitalp keuangan| | f f
WEemm—SEKSpONeNsial  ame—— i ——— I —— ——— =
§ Konstanta
AC Corporate governance berupa agency cost

10 Corporate governance berupa institusional ownership
ROE = Rasio profitabilitas berupa return on equity
CR Rasio likuiditas berupa debt to total assets
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DA = Rasio solvabilitas berupa debt to total assets
PER = Rasio ukuran pasar berupa price to earning ratio
b. Menentukan Matrik Klasifikasi
Matrik klasifikasi bertujuan untuk menunjukkan tingkat keakuratan pengklasifikasian data, yaitu menggunakan
metode klasifikasi dengan cut value 50%. Metode tersebut dengan membandingkan kedua variabel yang dipakai
yaitu perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan
keuangan, dan hasil dari perbandingan tersebut akan menunjukkan seberapa besar tingkat akurasi data untuk
memprediksi kesulitan keuangan.
c. Melakukan Keseluruhan Model
Langkah-langkah dalam pengujian kelayakan model adalah (Ghozali, 2006:232-234):
1. Uji Likelihood
Likelihood L dari model adalah probabilitas. bahwa model yang dihipotesiskan menggambarkan data input. Uji
Likelihood ini dilakukan dengan cara membandingkan-antara nilai -2LL pada model awal (block number = 0)
dimana model hanya memasukkan 'konstanta.dengan -2LL:pada model final (block humber = 1) dimana model
memasukkan konstanta dan variabel bebas.
2. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test digunakan untuk-menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok
atau sesuai dengan model. Hosmer and Lemeshow’s ‘Goodness of Fit Test dilakukan dengan tahapan sebagai
berikut:
(@) Menentukan hipotesis untuk menilai kelayakan model fit, yaitu:
Ho = model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data
H, = model yang dihipotesiskan fit dengan data
(b) Penarikan kesimpulan berdasarkan kriteria sebagai berikut:
(1) Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test sama dengan atau kurang dari 0,05 maka Hy
ditolak yang berarti ada perbedaan yang signifikan antara model dengan nilai observasinya, sehingga
Goodness of Fit Test tidak baik karena model tidak dapat diprediksi nilai observasinya.
(2) Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari 0,05 maka H, ditolak dan berarti
model mampu memprediksi nilai observasinya atau dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan
data observasinya (Ghozali, 2006:233).
3. Cox.and-Snell’s R* dan Nagelkerke’s R* - P n
Nagelkerke’s, R* merupakan modifikast dari koefisien Cox and [Snell’s \R? untuk memastikan bahwa nilainya
' bervariasi dari\0 sampai 1. Hal ihi dilakukan dengan cara membagi/ Cox and Snell’s R? dengan nilai maksimumnya.
| Uji ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabilitas variabel-variabel independen mampu memperjelas
variiabel-variabel dependen. |
4. |Pengujian Hipotesis | ) | g
Pengujian qipotesis dilakukan dengan menggunakan regresi logistik, dimana variabel dependen bersifat kategori
dan variabel independen hersifat kategori, atau| gabungan antara keduanya. Tahapan yang  dilakukan dalam
pengujian hipotesis adalah: ¥
(@) Menentukan hipotesis, yaitu: b i iy
Ho =/vafiabel independen|(agency cost, institusional ownership, rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, dan rasio ukuran pasar) tidak dapat memprediksi variabel dependen (kesulitan keuangan).
H, = Vvariabel independen |(agency cost, institusional ownership,| rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio
= solvabilitas, dan rasio ukuran pasar) dapat memprediksi variabel dependen (kesulitan keuangan).
(b) Menarik Kesimpulan dengan kriteria: (1 f ] |
(1) Apabil'@ nilai signifikansi > 0,05 maka Hy ditélrima gtau H, ditolak.
(2) Apabila nilai signifikansi < 0,05 maka H, ditolak atau H, diterima.

. ANALISIS DAN PEMBAHASAN

I Tabel 1
[ Hasil Wald Test |
| FE Ir:iii:;?g:en Koefisien (Bb Wald _' Sig.| | Keterangan | |
| - AC | | 0,571/ ° 6,287 | 0,016 | H, diterima;
- 19 | 0,448 8,164/ | 0,004 H, diterima B
ROE 0,598 21,414 0,000 H, diterima
CR 0,257 7,756 0,005 H, diterima
DA 0,364 8,526 0,004 H, diterima
PER 0,664 6,930 0,006 H, diterima
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Berdasarkan tabel 1. dapat disimpulkan bahwa:

1. Uji hipotesis pengaruh variabel AC terhadap FD menghasilkan nilai Wald sebesar 6,237 dengan nilai signifikansi
0,016 < 0,05, maka H, ditolak dan H, diterima, sehingga menunjukkan bahwa agency cost signifikan dalam
memprediksi terjadinya kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2006-2010.

2. Uji hipotesis pengaruh variabel 10 terhadap FD menghasilkan nilai Wald sebesar 8,164 dengan nilai signifikansi
0,004 < 0,05, maka H, ditolak dan H, diterima, sehingga menunjukkan bahwa institusional ownership signifikan
dalam memprediksi terjadinya kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2006-2010.

3. Uji hipotesis pengaruh variabel ROE' terhadap ‘FD menghasilkan nilai Wald sebesar 21,414 dengan nilai
signifikansi 0,000 < 0,05, maka H, ditolak dan H, diterima, sehingga menunjukkan bahwa rasio profitabilitas
signifikan dalam memprediksi terjadinya-kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2006-2010.

4. Uiji hipotesis pengaruh variabel CR terhadap FD menghasilkan nilai Wald sebesar 7,756 dengan nilai signifikansi
0,005 < 0,05, maka Hy ditolak dan-H, diterima, sehingga menunjukkan bahwa rasio likuiditas signifikan dalam
memprediksi terjadinya kesulitan keuangan perusahaan manufaktur-yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2006-2010.

5. Uji hipotesis pengaruh variabel DA terhadap FD menghasilkan nilai Wald sebesar 8,526 dengan nilai signifikansi
0,004 < 0,05, maka Hy ditolak dan H, diterima; sehingga-menunjukkan bahwa rasio solvabilitas signifikan dalam
memprediksi terjadinya kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2006-2010.

6. Uji hipotesis pengaruh variabel PER terhadap FD menghasilkan nilai Wald sebesar 6,930 dengan nilai signifikansi
0,006 < 0,05, maka Hy ditolak dan H, diterima, sehingga menunjukkan bahwa rasio ukuran pasar signifikan dalam
memprediksi terjadinya kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2006-2010.

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

__Berdasarkan hasil analisis_dan pemtiahasan pada bab sebelumnya, dapat diperoleh simpulanryaitu corporate

governance yang-diwakili oleh agency costldan institusional ownership serta rasio keuangan yang diwakili oleh rasio

profitabilitas; rasioilikuiditas, rasio solvabilitas dan rasio ukuran pasar dapat memprediksi terjadinya kesulitan keuangan

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2010.

dapun keterbatasan yang terdapat dalal‘p penelitian ini, yaitu/objek penelitian yang digunakan hanya terbatas

pada perusahaan manufaktur yapg terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2010. Oleh sebab itu, diharapkan

dalam penelltlavp selanjutnya memperluas sampel| atau menggunakan objek penelitian selain perusahaan| manufaktur

untuk melihat bagaimana corporate|governance dan rasio keuangan dapat memprediksi terjadinya kesulitan keuangan,

sehingga dapat dibandingkan. ¥ el
Berdasarkan keterbatasaniketerbatasan dalam|penelitian ini, saran yang dapat diberikan adalah_sebegai_ berikut:

1. |Untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan faktor-faktor lain seperti committee audit atau| komisaris
independen yang diduga dapat memprediksi terjadinya kesulitan keuangan selain faktor corporate governance dan
rasio keuangan.

2. |Kesulitan.keuangan perlu diperhatikan secara khusus oleh perusahaan untuk dapat menentukan strategi yang tepat
agar perusahaannya tetap dapat|berkelanjutan (going concern),/dan juga bagi investor sebagal bahan pertimbangan
pengambilan keputusan investasi serta bagi kreditor bahan pertimbangan pengambilan keputusan untuk menerlma
atau menolak permohonan kredit yang diajukan oleh perusahaan
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