BAB II

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka

2.1.1 Likuiditas
2.1.1.1 Pengertian Likuiditas

Menurut K. R. Subramanyam (2014:38) bahwa:

“Liquidity refers to the ability of an enterprise to meet its short-term financial obligation. An important liquidity ratio is the current ratio, which measures current assets available to satisfy current liabilities.”
Warren, Reeve et al (2014:174) mendifinisikan likuiditas sebagai:
“The ability to convert assets into cash is called liquidity.”

Michael C. Ehrhardt dan Eugene F. Brigham (2011:110) menjelaskan bahwa:

“Liquidity ratios show the relationship of a firm’s current assets to its current liabilities and thus its ability to meet maturing debts.”
Menurut Michael Rist dan Albert J. Pizzica (2015:3) bahwa:

“Liquidity ratios measure the company’s ability to pay off short-term debt obligations. Most obviously, they can be used to see if a company is in trouble an evaluate their ability to make loan payments or pay suppliers. Less-obviously, they can be used to judge a company’s ability to take on more debt, or spend more cash, to explore new means for growth through innovation or acquisition.”
Menurut Irham Fahmi (2016:65) bahwa:

“Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Karena itu rasio likuiditas sering disebut dengan short term liquidity.”
Martono dan Agus (2010:55) mendefinisikan rasio likuiditas sebagai berikut:

“Merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk membayar atau melunasi kewajiban-kewajiban finansialnya pada saat jatuh tempo dengan mempergunakan aktiva lancar yang tersedia.”

Menurut Husein Umar (2014:258) bahwa:

“Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menyediakan kas dan pos lancar lain yang sifatnya hampir mendekati kas yang berguna untuk memenuhi semua kewajiban yang akan segera jatuh tempo.”

Mamduh M Hanafi (2009:75) menyatakan bahwa:

“Rasio Likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar terhadap utang lancarnya (utang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan.”

Menurut Kasmir (2012:130) bahwa:

“Rasio likuiditas atau sering juga disebut dengan nama rasio modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya adalah dengan membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva lancar dengan total passiva lancar (utang jangka pendek). Penilaian dapat dilakukan untuk beberapa periode sehingga terlihat perkembangan likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu.”
2.1.1.2 Tujuan dan Manfaat Likuditas
Kasmir (2012:132) menyatakan bahwa tujuan dan manfaat rasio likuiditas untuk perusahaan adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau utang yang secara jatuh tempo pada saat ditagih. Artinya, kemampuan untuk membayar kewajiban yang sudah waktunya dibayar sesuai jadwal batas waktu yang telah ditetapkan (tanggal dan bulan tertentu).

2. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya jumlah kewajiban yang berumur di bawah satu tahun atau sama dengan satu tahun, dibandingkan dengan total aktiva lancar.

3. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan atau piutang. Dalam hal ini aktiva lancar dikurangi sediaan dan utang yang dianggap likuiditasnya lebih rendah.

4. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada dengan modal kerja perusahaan.

5. Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang.

6. Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan dengan perencanaan kas dan utang.

7. Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu dengan memperbandingkannya untuk beberapa periode.

8. Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masing-masing komponen yang ada di aktiva lancar dan utang lancar.

9. Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki kinerjanya, dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini.
2.1.1.3 Jenis-Jenis Rasio Likuiditas
Menurut Kasmir (2014:134) rasio lukuiditas secara umum digunakan yaitu:

1. Current Ratio

2. Quick Ratio

3. Net woorking capital ratio

4. Cash flow liquidity ratio

Terdapat beberapa jenis rasio likuiditas yang sering digunakan perusahaan. Adapun jenis-jenis rasio tersebut antara lain:
a. Current ratio (Rasio lancar) 
Menurut Kasmir (2012:134) bahwa:

“Rasio lancar atau current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempopada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo.”

Sedangkan menurut Irham Fahmi (2016:66) bahwa:

“Rasio lancar (current ratio) adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan utang ketika jatuh tempo.”
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Rumus yang digunakan untuk mencari current ratio atau rasio lancar (K. R. Subramanyam, 2014:36) adalah sebagai berikut:

b. Quick ratio (Rasio cepat)
Kasmir (2012:136) mendefinisikan rasio cepat sebagai berikut:

“Rasio cepat (quick ratio) atau rasio sangat lancar atau acid test ratio merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaandalam memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang jangka pendek)dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan (inventory). Artinya mengabaikan nilai sediaan, dengan cara dikurangi dari total aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena sediaan dianggap memerlukan waktu relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana cepat untuk membayar kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya.
Sedangkan menurut Irham Fahmi (2016:70) bahwa:

“Quick Ratio (Acit Test ratio) sering disebut dengan istilah rasio cepat. Rasio cepat adalah ukuran uji solvensi jangka pendek yang lebih teliti daripada rasio lancar karena pembilangnya mengeliminasi persediaan yang dianggap aktiva lancar yang sedikit tidak likuid dan kemungkinan menjadi sumber kerugian.”

Rumus atau formula yang digunakan untuk menentukan rasio cepat adalah sebagai berikut (Irham Fahmi, 2016:70):
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c. Net Working Capital Ratio 
Menurut Husein Umar (2014:259) bahwa:

“Rasio modal kerja bersih terhadap total aktiva menunjukkan potensi cadangan kas yang ada akibat selisih yang terjadi antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar.”
Menurut Irham Fahmi (2016:71) bahwa:

“Net working capital ratio atau rasio modal kerja bersih. Modal kerja merupakan suatu ukuran dari likuiditas perusahaan. Sumber modal kerja adalah: (1) pendapatan bersih, (2) peningkatan kewajiban yang tidak lancar, (3) kenaikan ekuitas pemegang saham, (4) penurunan aktiva yang tidak lancar.”
Adapun rumus net working capital ratio (Irham Fahmi, 2016:71) adalah sebagai berikut:
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d. Cash Flow liquidity Ratio
Menurut Kasmir (2012:38) bahwa:

“Rasio kas atau cash ratio merupakan alat yang digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya.”

Menurut Irham Fahmi (2016:71) bahwa:

“cash flow liquidity ratio atau disebut juga dengan rasio likuiditas arus kas. Rasio likuiditas arus kas menggunakan pembilang sebagai suatu perkiraan sumber kas, kas dan surat berharga menyajikan jumlah kas yang dihasilkan dari operasi perusahaan seperti kemampuan menjual persediaan dan menagih kas.”

Adapun rumus cash liquidity ratio adalah sebagai berikut:
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2.1.2 Profitabilitas

2.1.2.1 Pengertian Profitabilitas

Menurut K. R Subramanyam (2014:13) bahwa:

“Profitability analysis is the evaluation of a company’s return on investment. It focuses on a company’s sources and levels of profits and involves identifying and measuring the impact of various profitability drivers. Profitability analysis also focuses on reason for change in profitability and the sustainability of earnings.”
Menurut Warren, Reeve et al (2014:711) bahwa:

“Profitability is the ability of a company to earn profits.”

Menurut J. Gitman dan Chad J. Zutter (2012:601) bahwa rasio profitabilitas adalah:

“Profitability is the relationship between revenues and cost generated by using the firm’s assets both current and fixed in productive activities.”
Menurut Michael Rist dan Albert J. Pizzica (2015:4) bahwa:
“Profitability ratios can be thought of as the combination of money of the other more spesific ratios to show a more complete picture of a company’s  ability to generate profits.”
Menurut Mamduh M Hanafi (2012:81) rasio profitabilitas adalah:
“Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham yang tertentu. 
Menurut Kasmir (2012:196) bahwa:

“Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi.”
Menurut Husein Umar (2014:262) bahwa:

“Rasio Profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dari setiap penjualan yang dilakukan.

Irham Fahmi (2016:80) mendefinisikan rasio profitabilitas adalah sebagai berikut:

“Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi.” 

2.1.2.2 Tujuan dan Manfaat Profitabilitas

Profitabilitas memiliki tujuan yang dapat digunakan bagi perusahaan maupun bagi pihak luar perusahaan. Berikut adalah tujuan dan manfaat profitabilitas menurut Kasmir (2012:197-198) diantaranya sebagai berikut: 

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu periode tertentu.

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang.

3. Untuk menilai perkembangan laba dari tahun ke tahun.

4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.

5. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri.

6. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal sendiri.

7. Dan tujuan lainnya. 
2.1.2.3 Jenis-jenis Profitabilitas
Mamduh M. Hanafi (2012:81) menyatakan bahwa ada tiga rasio yang sering dibicarakan, yaitu:
1. Profit margin
2. Return on Assets (ROA)

3. Return on Equity (ROE)
Macam-macam rasio profitabilitas yang umum digunakan adalah sebagai berikut: 
a. Profit Margin 
Menurut Mamduh M. Hanafi (2012:81) bahwa:

“Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Profit margin yang tinggi menandakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu. ”

Kasmir (2012:200) mendefinisikan margin laba bersih sebagai:

“Margin laba bersih merupakan ukuran keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih perusahaan atas penjualan.”

Irham Fahmi (2016:81) menyatakan bahwa:

“Rasio net profit margin disebut juga dengan rasio pendapatan terhadap penjualan. Margin laba bersih sama dengan laba bersih dibagi dengan penjualan bersih. Ini menunjukkan kestabilan kesatuan untuk menghasilkan perolehan pada tingkat penjualan khusus. Dengan memeriksa margin laba dan norma industri sebuah perusahaan pada tahun-tahun sebelumnya, kita dapat menilai efisiensi operasi dan strategi penetapan harga serta status persaingan perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri tersebut.”

Rumus atau formula yang digunakan untuk mengukur profit margin (K. R. Subramanyam, 2014:37) adalah sebagai berikut:
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b. Return on Assets (ROA)
Menurut J. Gitman dan Chad J. Zutter (2012:81) bahwa:

“Return on Assets measures the overall effectiveness of management in generating profits with its available assets.”
Mamduh M Hanafi (2012:81) menyatakan bahwa:

“Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang tertentu.”
Menurut Irham Fahmi (2016:82) bahwa:

“Rasio ini melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Dan investasi tersebut sebenarnya sama dengan aset perusahaan yang ditanamkan atau ditempatkan.”

Adapun rumus return on investment (ROI) yang digunakan adalah sebagai berikut (J. Gitman dan Chad J. Zutter, 2012:81):
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c. Return on Equity  (ROE)

Mamduh M. Hanafi (2012:82) bahwa:

“Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu.” 

Menurut Kasmir (2012:201) bahwa:

“Rasio pengembalian ekuitas (return on equity) atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pada sebaliknya.”

Irham Fahmi (2016:82) mendefinisikan ROE sebagai:

“Rasio return on equity (ROE) disebut juga dengan laba atas equity. Rasio ini mengkaji sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu memberikan laba atas ekuitas.”
Adapun rumus atau formula yang digunakan untuk menghitung rasio ini (Irham Fahmi, 2016:82) adalah sebagai berikut:
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Dalam penelitian ini profitabilitas dikukur dengan menggunakan Return on Assets (ROA) yang digunakan untuk menilai keuntungan yang diperoleh perusahaan berdasarkan aset yang dimiliki.

Menurut K. R Subramanyam (2014:13) bahwa:

“Profitability analysis is the evaluation of a company’s return on investment.”
Kasmir (2012:201) mendefinisikan ROA sebagai:

“Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengan nama return on investment (ROI) atau return on assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusaahaan. ROA juga merupakan suatu ukuran tentang aktivitas manajemen dalam mengelola investasi. Semakin kecil rasio ini semakin kurang baik, demikian pula sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan.”
Adapun rumus return on assets  (ROA) yang digunakan adalah sebagai berikut (J. Gitman dan Chad J. Zutter, 2012:81):
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2.1.3 Aktivitas
2.1.3.1 Pengertian Aktivitas
Menurut Michael Rist dan Albert J. Pizzica (2015:3) bahwa:

“Performance ratios (also know as activity ratios) measure a company’s ability to generate sales and derive profit from its resources. Performance ratio are used to measured the relative efficiency of a company based on the used of its assets, leverage, or other such balance sheet items.”

Menurut Dr. Mamduh M. Hanafi (2012:76) bahwa:

“Rasio ini melihat pada beberapa aset kemudian menenutukan berapa tingkat aktivitas aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan tertentu. aktivitas yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva-aktiva tersebut.”

Sedangkan Irham Fahmi (2016:77) menyatakan bahwa:

“Rasio aktivitas adalah rasio yang menggambarkan sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimilikinya guna menunjang aktivitas perusahaan, dimana penggunaan aktivitas ini dilakukan secara sangat maksimal dengan maksud memperoleh hasil yang maksimal.”
Dr. Husein Umar (2014:259) bahwa:

“Rasio ini dipakai untuk menentukan penilaian efektifnya perusahaan menggunakan aktiva nya untuk menghasilkan penjualan.”
2.1.3.2 Tujuan dan Manfaat Aktivitas
Kasmir (2012:172) menyatakan tujuan dari perhitungan rasio aktivitas adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu periode atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar dalam satu periode.

2. Untuk menghitung hari rata-rata penagihan piutang (days of receivable) dimana hasil perhitungan ini menunjukkan jumlah hari (berapa hari) piutang tersebut rata-rata tidak dapat di tagih.

3. Untuk menghitung berapa hari rata-rata sediaan tersimpan dalam gudang.

4. Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam modal kerja berputar dalam satu periode atau berapa penjualan yang dapat dicapai oleh setiap modal kerja yang digunakan (working capital turnover)

5. Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam aktiva tetap berputar dalam suatu periode.

6. Untuk mengukur penggunaan semua aktiva perusahaan dibandingkan dengan penjualan.
2.1.3.3 Pengukuran Rasio Aktivitas
Macam-macam rasio aktivitas yang sering digunakan untuk menganalisis laporan keuangan adalah sebagai berikut:
a. Inventory Turnover (Perputaran persediaan)
Menurut Dr. Husein Umar (2014:259) adalah:

“Rasio perputaran persediaan, keefektifan  dan keefisienan perusahaan dalam mengatur investasinya dalam persediaan direfleksikan dalam berapa kali persediaan itu diputar selama satu periode tertentu, misalnya dalam satu tahun.” 
Irham Fahmi (2016:77) menyatakan bahwa:

“Rasio inventory turnover ini melihat sejauh mana tingkat perputaran persediaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan.”
Rumus yang digunakan untuk mengukur berapa besarnya rasio ini adalah sebagai berikut (Irham Fahmi, 2016:77):
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b. Fixed Assets Turnover (Perputaran aktiva tetap)

Husein Umar (2014:259) mendefinisikan perputaran aktiva tetap adalah sebagai berikut:

“Rasio perputaran aktiva tetap, berguna untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam penggunaan aktiva tetap guna menghasilkan penjualan.”
Kasmir (2012:184) menyatakan bahwa:

“Perputaran aset tetap (fixed assets turnover) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam aktiva tetap berputar dalam satu periode. Atau dengan kata lain, untuk mengukur apakah perusahaan sudah menggunakan kapasitas aktiva tetap sepenuhnya atau belum. Untuk mencari rasio ini, caranya adalah membandingkan antara penjualan bersih dengan total aktiva tetap dalam suatu periode.”

Mamduh M. Hanafi (2012:78) bahwa:

“Rasio ini mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan berdasarkan aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. Rasio ini memperlihatkan sejauh mana efektivitas perusahaan menggunakan aktiva tetapnya. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efektif penggunaan aktiva tetap tersebut.”

Sedangkan Irham Fahmi (2016:79) menyatakan pengertian perputaran aset tetap sebagai:

“Rasio fixed assets turnover disebut juga dengan perputaran aktiva tetap. Rasio ini melihat sejauh mana aktiva tetap yang dimiliki oleh suatu perusahaan memiliki tingkat perputarannya secara efektif, dan memberikan dampak pada keuangan perusahaan.”

Adapun rumus untuk menghitung rasio ini (Irham Fahmi, 2016:79) adalah sebagai berikut:
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c. Total Assets Turnover (perputaran total aset)
Menurut Michael Rist dan Albert J. Pizzica (2015:14) bahwa:
“The assets turnover ratio measures the sale generated per dollar of assets and is an indication of how efficient the company is in utilizing assets to generate sales.”
Menurut Mamduh M. Hanafi (2012:79) bahwa:

“Rrasio ini menghitung efektivitas penggunaan total aktiva. Rasio yang tinggi biasanya menunjukkan manajemen yang baik, sebaliknya rasio yang rendah harus membuat manajemen mengevaluasi strategi, pemasarannya, dan pengeluaran modalnya (investasi).”

Sedangkan menurut Irham Fahmi (2016:80) adalah sebagai berikut:

“Total assets turnover disebut juga dengan perputaran total aset. Rasio ini melihat sejauh mana keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan terjadi perputaran secara efektif.” 
Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung rasio ini (Michael Rist dan Albert J. Pizzica, 2015:14) adalah sebagai berikut:
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Perusahaan tambang merupakan perusahaan dengan padat modal. Dalam penelitian ini aktivitas dikukur dengan menggunakan Assets Turnover yang digunakan untuk menilai keuntungan yang diperoleh melalui penjulan berdasarkan aset yang dimiliki perusahaan.
Menurut Husein Umar (2014:260) bahwa:

“Rasio perputaran total aktiva mengukur efisiensi perusahaan dalam pemakaian total aktivanya untuk menghasilkan penjualan.” 
Menurut Kasmir (2012:185) bahwa:

“Perputaran total aset (total assets turnover) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva.”

Menurut Saleh dan Sudiyatno (2013) total asset turnover ratio yang tinggi menunjukan semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aktivanya untuk menghasilkan penjualan. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktivanya untuk menghasilkan penjualan diharapkan dapat memberikan keuntungan yang semakin besar bagi perusahaan

Adapun rumus yang digunakan (Michael Rist dan Albert J. Pizzica, 2015:14) adalah:
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2.1.4 Good Corporate Governance (GCG)
2.1.4.1 Pengertian Good Corporate Governance
Soekrisno Agoes (2013:101) mendefinisikan Good Corporate Governance sebagai:

“Tata kelola yang baik sebagai suatu sistem yang mengatur hubungan peran Dewan Komisaris, peran Direksi, pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. Tata kelola perusahaan yang baik juga disebut sebagai suatu proses yang transparan atas penentuan tujuan perusahaan, pencapaiannya dan penilaian kinerjanya.”

Menurut Hamdani (2016:20) bahwa:

“Ada dua sudut pandang dalam mendefinisikan GCG yaitu sudut pandang dalam arti sempit (narrow view) dan sudut pandang dalam pengertian lebih luas (broad view). Dalam sudut pandang yamg sempit, GCG diartikan sebagai hubungan yang setara antara perusahan dan pemegang saham. Dalam sudut pandang yang lebih luas, GCG sebagai a web of relationship, tidak hanya perusahaan dengan pemilik atau pemegang saham, akan tetapi perusahaan dengan pihak petaruh (stakeholders) lain yaitu: karyawan, pelanggan, pemasok, boundholders, dan lainnya.”

Menurut The Indonesian Institute For Corporate Governance (IICG) (2005) mendefinisikan GCG sebagai:

“Proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan perusahaan, dengan tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentimgan pihak petaruh lainnya.”

2.1.4.2 Teori yang Melandasi Good Corporate Governance
Menurut Hamdani (2016:29-39) teori corporate governance dapat diformulasikan dalam model-model corporate goveranance yang bersifat mainstream seperti finance model (agency teory), stewardship model (stewardship theory), stakeholders model (stakeholders theory) atau political model (political theory) serta myopic market model. Penjelasan dari setiap model adalah sebagai berikut:

a. Finance Model (Agency Theory)
Asumsi teori ini menyatakan bahwa pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan masalah keagenan (agency problem). Dalam teori agensi, kepemilikan saham sepenuhnya dimiliki oleh pemegang saham dan manager (agen) diminta untuk memaksimalkan tingkat pengembalian pemegang. Dengan adanya GCG, tentunya dapat menjadi alat untuk memotivasi manajer agar mampu memaksimalkan nilai pemegang saham. 

b. Stewardship Model (Stewardship Theory)
Teori Stewardship diperkenalkan sebagai teori yang berdasarkan tingkah laku dan premis. Teori Stewardship beranggapan bahwa manajer tidak mempunyai kepentingan pribadi tapi lebih mementingkan keinginan prinsipal.

c. Stakeholders Model (Stakeholders Theory)
Stakeholder didefiniskan sebagai “any group or individual who can  affected by the achievement of an organization’s objective.”
Tanggung jawab perusahaan yang semula fokus pada indikator ekonomi (economic focused) dalam laporan keuangan , saat ini bergeser dan lebih memperhitungkan faktor faktor sosial (social dimention) terhadap stakeholders, baik internal maupun eksternal. Corporate Governance mengarahkan pengelolaan perusahaan untuk pencapain profit dan dan sustainibility secara seimbang. Pencapaian keuntungan tersebut merupakan wujud  pemenuhan pemegang saham (shareholders) dan tidak dapat dilepaskan dari upaya pencapaian sustainibility yang merupakan wujud pemenuhan kepentingan para pemangku kepentingan (shareholders).

d. Political Model (Political Theory)
Political model menyatakan bahwa alokasi kekuasaan dalam perusahaan, previlege, atau alokasi laba di antara pemilik, manajer dan stakeholder lainnya ditentukan oleh pertimbangan-pertimbangan politis. 

e. Myopic Market Model
Myopic market model menyatakan bahwa pasar dikatakan sudah efisien, apabila informasi yang tersedia sudah lengkap dan sempurna, serta tidak ada informasi yang tidak simetris sehingga kinerja perusahaan tercermin sepenuhnya pada harga pasar. 

f. Teori Biaya Transaksi (Transaction Cost Theory)
Teori ini didasarkan pada kenyataan bahwa perusahaan telah menjadi sedemikian besar sehingga, sebagai akibatnya, mereka memanfaatkan pasar dalam menentukan alokasi sumber daya. Dengan demikian pergerakan harga di pasar akan menentukan produksi dan pasar itu sendiri yang mengkoordinasikan transaksi-transaksi.

2.1.4.3 Prinsip Good Corporate Governance
Menurut Hamdani (2016:72-76) prinsip GCG yaitu transparansi, akuntabilitas, responsibility, independensi serta kewajaran dan kesetaraan diperlukan untuk mencapai kesinambungan usaha (sustainability) perusahaan dengan memperhatikan pemangku kepentingan (stakeholders). Berikut uraian prinsip-prinsip GCG yang berlaku secara umum: 
1)   Transparansi (Transparancy)
Prinsip dasar transparansi menunjukan tindakan perusahaan untuk dapat memberikan informasi yang dibutuhkan oleh seluruh stakeholders. transparansi (transparency) mengandung unsur pengungkapan (disclosure) dan penyediaan informasi secara tepat waktu, memadai, jelas, akurat, dan dapat diperbandingkan serta mudah diakses oleh pemangku kepentingan dan masyarakat. 

2)   Akuntabilitas (Accountibility)
Prinsip dasar akuntabilitas (accountability) bagi perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerja nya secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara benar, terukur, dan sesuai dengan kepentingan pemegang saham dan pemangkun kepentingan lain.

3)   Responsibility (Responsibility)
Responsibilitas diartikan sebagai tanggung jawab perusahaan sebagai anggota masyarakat untuk mematuhi peraturan yang berlaku dan pemenuhan terhadap kebutuhan-kebutuhan sosial. Prinsip dasar responsibilitas, pada prinsipnya perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai good corporate citizen.

4)    Independensi (Independency)
Prinsip dasar independensi dalam pelaksanaan GCG bagi perusahaan diharapkan pengelolaan dapat dilakukan secara independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain.

5)    Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness)
Prinsip dasar kewajaran dan kesetaraan dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan. Prinsip kewajaran dan kesetaraan adalah prinsip yang mengandung unsur keadilan, yang menjamin bahwa setiap keputusan dan kebijakan yang diambil adalah demi kepentingan seluruh pihak yang berkepentingan termasuk pelanggan, pemasok, pemegang saham, investor serta masyarakat luas. 
2.1.4.4 Manfaat Good Corporate Governance
Menurut Sukrisno Agoes dan I Cenik Ardana (2013:106) bahwa manfaat good corporate governance adalah: 
1) Memudahkan akses terhadap investasu domestik maupun asing

2) Mendapatkan biaya modal (cost of capital) yang lebih murah

3) Memberikan keputusan yang lebih baik dalam meningkatkan kinerja ekonomi perusahaan.

4) Meningkatkan keyakinan dan kepercayaan dari para pemangku kepentingan terhadap perusahaan.

5) Melindungi direksi dan komisaris dari tuntutan hukum.

Menurut Indonesia Institute for Corporate Governance (IICG) (2009:40) bahwa perusahaan akan memperoleh keuntungan dengan menerapkan konsep good corporate governance sebagai berikut:

1. Meminimalkan agency cost
2. Meminimalkan cost of capital
3. Meningkatkan nilai saham perusahaan.

4. Mengangkat citra perusahaan. 
2.1.4.5 Metode Pengukuran Good Corporate Governance 

1) Ukuran Dewan Komisaris

Menurut Undang-Undang Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 ayat 6 menjelaskan dewan komisaris sebagai berikut:

“Dewan Komisaris adalah organ yang bertugas melakukan pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada direksi.”

Komite Kebijakan Nasional Governance (KNKG) (2006) mendefinisikan dewan komisaris adalah sebagai berikut:

“Dewan Komisaris adalah bagian dari organ perusahaan yang bertugas dan bertanggung jawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG. Namun demikian, dewan komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil keputusan operasional.”
Sedangkan menurut Sembiring (2005) ukuran dewan komisaris adalah sebagai berikut:

“Ukuran dewan komisaris adalah jumlah seluruh anggota dewan komisaris dalam suatu perusahaan.”

Menurut Setyarini (2011) ukuran dewan komisaris dapat dirumuskan sebagai berikut:


Ukuran Dewan Komisaris = Jumlah anggota dewan komisaris

Rumus diatas berfungsi untuk mengetahui jumlah anggota dewan komisaris yang ada di perusahaan. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 33/POJK.04/2014 yang menjelaskan jumlah anggota Dewan Komisaris paling kurang 2 (dua) orang dan paling banyak sama dengan jumlah anggota Direksi.

2) Dewan Komisaris Independen

Komisaris Independen menurut Agoes dan Ardana (2014:110) adalah sebagai berikut:

“Komisaris dan direktur adalah seseorang yang ditunjuk untuk mewakili pemegang saham independen (pemegang saham monoritas) dan pihak yang ditunjuk tikdak dalam kapasitas mewakili pihak mana pun dan semata-mata ditunjuk berdasarkan latar belakang pengetahuan, pengalaman, keahlian profesional yang dimilikinya untuk sepenuhnya menjalankan tugas demi kepentingan perusahaan.” 

Sedangkan menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2006) komisaris independen adalah sebagai berikut:

“Komisaris Independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak berafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan.”

Menurut Djuitaningsih dan Martatilova (2012) pengukuran proporsi dewan komisaris independen adalah sebagai berikut:

“Proporsi dewan komisaris independen diukur dengan rasio atau (%) antara jumlah anggota komisaris independen dibandingkan dengan jumlah total anggota dewan komisaris.”
Berdarkan definisi diatas, rumus perhitungan proporsi dewan komisaris independen adalah sebagai berikut:
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Keterangan:

PDKI = Proporsi Dewan Komisaris Independen

3) Komite Audit

Menurut Peraturan Nomor IX.1.5 dalam lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor:Kep-29/PM/2014 mengemukakan bahwa:

“Komite Audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris dalam rangka membantu melaksanakan tugas dan fungsinya.”

Menurut Arents (2010) pengertian komite audit adalah:
“Umumnya komite audit terdiri dari tiga atau lima kadang tujuh orang yang bukan bagian dari manajemen perusahaan. Tujuan dibentuknya komite audit yaitu untuk menjadi penengah antara auditor dan manajemen perusahaan apabila terjadi perselisihan.”

Menurut Robert Jao (2011) komite audit diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
Komite Audit = Jumlah Anggota Rapat dalam satu Tahun

Menurut Pujiningsih (2011) komite audit diukur dengan menggunakan rumus:
Komite Audit = Jumlah Anggota Komite Audit di Perusahaan

Rumus diatas berfungsi untuk menjelaskan jumlah komite audit yang ada di perusahaan. Menurut Peraturn Bapepam-LK N0.IX.1.5 tentang pembentukan dan pedoman pelaksanaan pelaksanaan kerja komite audit menyatakan bahwa Komite Audit minimal terdiri dari 3 orang, dengan rincian minimal 1 orang komisaris independen yang menempati posisi ketua komite audit dan minimal 2 orang pihak independen dari luar emiten. Karena dengan semakin besar ikuran komite audit akan meningkatkan fungsi pengawasan pada komite terhadap pihak manajemen.

4) Kepemilikan manajerial (Managerial Ownership) 
Menurut Okta Kusanti (2015:5-9) bahwa:

“Kepemilikan manajerial adalah mekanisme Corporate Governance utama yang membantu masalah keagenan (agency conflict). Kepemilikan manajerial yang tinggi dapat digunakan untuk mengurangi masalah keagenan. Kepemilikan manajerial diukur dari prosentase tingkat kepemilikan dewan direksi dan dewan komisaris.”

Sedangkan menurut Hamdani (2014:135) bahwa:

“Kepemilikan saham oleh manajemen akan mengurangi konflik keagenan. Dengan adanya kepemiilikan saham manajemen, maka akan ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan-keputusan yang diambilnya, namun juga akan menanggung resiko secara langsung bila keputusan itu salah.” 
Pengertian Managerial Ownersip Ratio menurut Kanya Nindita (2014:229) adalah sebagai berikut: 

“Managerial ownership ratio is a situation where managers have company stock or they are the stockholders.”
Hadi (2014) menyatakan bahwa:

“Kepemilikan manajerial diukur dari prosentase tingkat kepemilikan dewan direksi dan dewan komisaris.”
Rumus managerial ownesrhip ratio (Kanya Nindita, 2014:229) adalah sebagai berikut:
KM = [image: image20.png]Number of stocks possessed by Director and Commisionair
Number of Stock out Standing






Keterangan:

KM = Kepemilikan Manajerial 
Pendekatan keagenan menganggap sturktur kepemilikan manajerial sebagai suatu instrument atau alat yang digunakan untuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim terhadap sebuah perusahaan. meningkatkan kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara untuk mengatasi masalah yang ada di perusahaan. Meningkatnya kepemilikan manajerial maka manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya sehingga dalam hal ini akan berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi keinginan para pemegang saham.

5) Kepemilikan Institusional (Institutional Ownership) 
Menurut Okta Kusanti (2015:7) bahwa:

“Kepemilikan institusional mmerupakan salah satu mekanisme good corporate governance yang dapat mengurangi masalah teori keagenan antara perusahaan dan manajer. Sehingga tidak menimbulkan ageny cost yang dapat menyebabkan kondisi kesulitan keuangan perusahaan.”

Menurut Kanya Nindita (2014:229) bahwa:

“Institutional Ownership is ownership percentage of non management stock over companies stock such as bank, insurance, or other institution.”
Menurut Tarjo dan Santoso (2014) bahwa:

“Kepemilikan institusional diukur dengan menghitung proporsi kepemilikan saham perusahan oleh institusi-institusi dari seluruh saham yang beredar.”

Rumus Institutional Ownership Ratio ini (Kanya, 2014:229) adalah:

 KPI = [image: image22.png]Number of stocks possessed by Institution
Number of Stock out Standing




Keterangan:
KPI = Kepemilikan Institusional

Peraturan Bapepam VIII G.7 Tahun 2012 Tentang Penyajian dan Pengungkapan Keuangan Emiten atau Perusahaan Publik terkait hak pihak institusional untuk memperoleh saham hingga lebih dari 5% dari saham yang ditawarkan.
Menurut Ningrum dan Jayanto (2013:432) bahwa:

“Perusahaan dengan kepemilikan institusional dengan prosentase yang lebih besar mampu untuk memonitor kinerja manajemen. Investor institusional memiliki power dan experience serta tanggung jawab dalam menerapkan prinsip good corporate governance untuk melindungi hak dan kepentingan seluruh pemegang saham sehingga mereka menuntut perusahaan untuk melakukan komunikasi secara transparan.”
2.1.5 Financial Distress 
2.1.5.1 Pengertian Financial Distress

Kesulitan keuangan atau lebih dikenal dengan istilah financial distress merupakan kondisi dimana hasil operasi perusahaan tidak cukup untuk memenuhi kewajiban perusahaan (Insolvency).
Menurut Kanya Nindita (2014:228) mendefinisikan kesulitan keuangan sebagai:

“Financial distress is a condition where companies have bankrupty potency because they cannot pay their need and make low profit. It gives impact on capital change, so the companies shpuld be restructured.”
Kamaludin (2015:4) menyatakan bahwa:

“Kesulitan keuangan atau financial distress merupakan salah satu ciri perusahaan yang sedang diterpa masalah keuangan. Masalah financial distress jika tidak segera ditanggulangi akan berakhir dengan kebangkrutan. Kesulitan keuangan yang yang dihadapi oleh perusahaan mengakibatkan manajemen harus berfikir ekstra untuk mengambil tindakan yang dapat menyehatkan perusahaan.”
Menurut Neneng Sri Suprihatin (2016:1) bahwa:

“Kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan.”
Menurut Murniati dan Enny Arita (2016:101) arti dari kesulitan keuangan adalah:

“Financial distess merupakan kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Kebangkrutan atau kepailitan biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba sesuai dengan tujuan utamanya yaitu memaksimalkan laba.”
Ayu Kurnia (2016:6) mendefinisikan Financial Distress berdasarkan tipenya sebagai economic failure, Business failure, Technical insolvency, Insolvency in bankruptcy, dan Legal bankruptcy. Penjelasan masing-masing tipe adalah sebagai berikut:

1. Economic failure adalah keadaan ketika pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total biaya, termasuk cost of capital-nya.

2. Business failure didefinisikan sebagai bisnis yang menghentikan operasi dengan akibat kerugian kepada kreditur.
3. Technical insolvency, perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban lancar ketika jatuh tempo.
4. Insolvency in bankruptcy, perusahaan memiliki nilai buku hutang melebihi nilai pasar aset.
5. Legal bankruptcy, perusahaan telah diajukan tuntutan secara resmi dengan undang-undang.
2.1.5.2 Penyebab Financial Distress
Ayu Kurnia (2016:6-7) menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami financial distess sebagai:

“Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan umumnya mengalami penurunan pertumbuhan, kemampulabaan, dan aktiva tetap, serta peningkatan dalam tingkatan persediaan relatif terhadap perusahaan yang sehat.” 


Menurut Irham Fahmi (2012:61) penyebab financial distress adalah:

“Financial distress dimulai dari ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk kewajiban lukuiditas, dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas. Permasalahan terjadinya insolvency bisa timbul karena faktor berawal dari kesulitan likuiditas.”

Fachrudin dalam Ayu Kurnia Sari (2016:7) mengelompokkan penyebab-penyebab kesulitan keuangan adalah sebagai berikut:

1. Neoclassical model. Kebangkrutan terjadi jika alokasi sumber daya tidak tepat.

2. Financial model. Bauran aktiva benar tetapi struktur keuangan salah dan dihadapkan pada batasan likuiditas. Hal ini berarti bahwa walaupun perusahaan dapat bertahan hidup dalam jangka panjang tapi ia harus bangkrut juga dalam jangka pendek. Hubungan dengan pasar modal yang tidak sempurna dan struktur modal yang inherited menjadi pemicu utama kasus ini.

3. Corporate governance model. Kebangkrutan disebabkan bauran aktiva dan struktur keuangan yang benar tapi dikelola dengan buruk. Ketidakefisienan ini mendorong perusahaan menjadi out of the market sebagai konsekuensi dari masalah dalam tata kelola perusahaan yang tak terpecahkan.  
Kornel Munthe (2014:180) menyatakan bahwa:

“Kesulitan keuangan adalah tahap penurunan kondisi keuangan yang dialami oleh perusahaan yang terjadi sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Kondisi ini pada umunya ditandai dengan adanya penundaan pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan penundaan pembayaran tagihan dari bank.”

Kamaludin (2015:86) lebih jauh lagi menyatakan penyebab financial distress adalah:

“Perusahaan dikatakan mengalami kesulitan keuangan jika perusahaan tidak mampu lagi membayar kewajibannya sesuai dengan tenggang waktu yang telah disepakati. Pada umumnya, kesulitan keuangan diawali dengan tertundanya pembayaran hutang pemasok, kemudian diikuti dengan keterlambatan pembayaran bunga pinjaman, dan diakhiri dengan ketidakmampuan perusahaan membayar pokok pinjaman pada bank atau kreditur lainnya. Pada dasarnya, masa-masa kesulitan keuangan (financial distress) menyebabkan para kreditur disibukkan untuk mencari cara agar pinjaman yang telah diberikan nantinya tetap dapat dikembalikan oleh peminjam.”
2.1.5.3 Alternatif Perbaikan Kesulitan Keuangan
Hanafi dan Halim (2014:262) menyatakan berdasarkan besar kecilnya masalahan keuangan yang dihadapi perusahaan alternatif perbaikan adalah sebagai berikut:

1. Pemecahan secara informal. Dilakukan apabila masalah begitu parah, masalah perusahaan hanya bersifat sementara, dan prospek msa depan bagus. Cara yang dilakukan diantaranya:
a) Perpanjangan (ekstension) dilakukan dengan memperpanjang jatuh tempo hutang.
b) Komposisi (compotition) dilakukan dengan mengurangi besarnya tagihan
2. Pemecahan secara formal. Dilakukan apabila masalah keuangan sudah parah, kreditor ingin mempunyai jaminan keamanan. Cara yang dilakukan diantaranya:
a) Apabila nilai perusahaan diteruskan > nilai perusahaan dilikuidasi Reorganisasi dilakukan dengan mengubah struktur modal menjadi struktur modal yang layak.
b) Apabila nilai perusahaan diteruskan < nilai perusahaan dilikuidasi Likuidasi dilakukan dengan menjual aset-aset perusahaan.   
2.1.5.4 Kegunaan Informasi Kesulitan Keuangan
Kanya Nindita (2014:228), the information about bankruptcy prediction has some advantages to some parties:

1. Loaner

Bankruptcy information can be references to make decision to whom the loan is given and to monitor the existing loans.

2. Investor

Investors of companies bond and stock are willing to know the bankruptcy probability of the companies. Those who have active strategies will develop prediction method on bankruptcy to see its signs as soon as possible and anticipate it.

3. Goverment

Goverment have responsibility to monitor some corporate companies, so they need to know bankruptcy alarms sooner to handle it better.

4. Accountant 

Accountants need to know the information of corporate company progress since they will measure going concern ability of a company.

5. Management 

Bankruptcy information  can be used to do prevention so bankruptcy can be avoided and minimized. 
2.1.5.5 Indikator Financial Distress
Kamaludin (2012:4) menyatakan bahwa:

“Kesulitan keuangan (financial distress) biasanya dimulai ketika arus kas (cash flow) tidak mencukupi lagi untuk mendanai hutang pada saat ini. Beberapa indikasi lain muncul dengan ditandai oleh tingginya loan default, yaitu peristiwa yang terjadi saat perusahaan gagal membayar bunga dan pokok pinjaman. Financial distress juga ditandai oleh kondisi insolvent, yaitu peristiwa yang terjadi pada saat perusahaan memiliki negative book equity, atau ketika cash flow tidak lagi mencukupi untuk membayar hutang pada saat ini.”

Adapun menurut Irham Fahmi (2012:61) bahwa:

“Ketidakmampuan kesulitan keuangan (financial distress) dapat ditunjukkan dengan 2 (dua) metode, yaitu stock based insolvency dan flow based insolvency. Stock based insolvency adalah kondisi yang menunjukkan suatu kondisi ekuitas negatif dari neraca perusahaan (negative net worth), sedangkan flow based insolvency ditunjukkan oleh kondisi arus kas operasi (operating cash flow) yang tidak dapat memenuhi kewajiban-kewajiban lancar perusahaan.”  

Menurut Ayu Kurnia (2016:5) bahwa:

“Istilah umum untuk menggambarkan perusahaan mengalami masalah kesulitan keuangan adalah kebangkrutan, kegagalan, ketidakmampuan melunasi hutang, dan default. Insolvency dalam kebangkrutan menunjukkan kinerja negatif dan menunjukkan adanya masalah likuiditas.”
2.1.5.6 Pengukuran Prediksi Financial Distress
Rasio keuangan digunakan untuk memberikan gambaran tentang keadaan perusahaan dan dapat pula digunakan sebagai alat prediksi bagi perusahaan di masa yang akan datang. 

Berbagai penelitian mengenai prediksi kesulitan keuangan telah banyak dilakukan. Pada penelitian ini mengelompokkan kondisi financial distress ke dalam 3 (tiga) kategori atau kriteria seperti penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Ilham (2011), Kanya Nindita (2014), dan Kornel Munthe (2016). 

Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah status perusahaan yang diukur dengan menggunakan angka dummy, yang diproksikan 0 = sehat, 1 = financial distress (Cash Flow Liquidity negatif), 2 =  bangkrut (Cash Flow Liquidity negatif dan Earning Per Share negatif), maka metode analisis yang digunakan adalah regresi logistik multinomial.
Menurut Khasanudin (2011:32) menyatakan bahwa:

“Regresi logistik multinomial merupakan regresi logistik yang digunakan saat variabel dependen mempunyai skala yang bersifat polichotomous atau multinomial. Metode yang digunakan dalam penelitian adalah regresi logistik dengan variabel respon berskala nominal dengan kategori lebih dari dua.” 

Formula atau rumus yang digunakan dalam memprediksi kesulitan keuangan (financial distress) pada regresi logistik (Kanya Nindita, 2014:230) adalah sebagai berikut: 
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Keterangan:

Y = Variabel dependen atau log odd dimana

Y = 0, Perusahaan Sehat
Y=1, Perusahaan financial distress 

Y = 2, Perusahaan bangkrut
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   = konstanta

X  = variabel Independen

2.1.6 Penelitian Terdahulu

Adapun penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu mengenai prediksi kesulitan keuangan (financial distress) perusahaan diantaranya:
Tabel 2.1
Penelitian terdahulu
	No.
	Nama Peneliti (Tahun)
	Variabel, Objek dan Periode Penelitian
	Judul Penelitian
	Hasil Penelitian

	1.
	Stuart C. Gilson (1989)
	Variabel independen:

Management Turnover

Variabel dependen:

Financial Distress
	Management Turnover and Financial Distress
	Result is 52% of sampled firm’s experience a senior management change if they are either in default on their debt, bankrupt, or privately restructuring their debt to avoid bankruptcy. For non-financially-distressed firms in the sample, the frequency of turnover is only 15%, even thought these firm are also extremely unprofitable. Bank leaders are responsible for 21% of management changes in financially-distressed firm.  

	2.
	Harry DeAngelo, Linda DeAngelo dan Karen H. Wruck (2002)
	Variabel independen:

Cash to total assets, current assets to total assets, working capital to net assets, cash to interest expense, current assets to interest expense, working capital ro interest expense.

Variabel independen:

Financial distress
	Assets Liquidiy, Debt Covenant, and Managerial discretion in Financial Distress: The Collaps of L.A Gear
	Assets liquidity can be important determinant of corporate structures. A high degree of assets liquidity is a key factor that gives managers substantial latitude to postpone making needed changes when firms face such financial difficulties. 

	3.
	Juniarti (2013)
	Variabel Independen:

Good Corporate Governance, Net Profit Margin Ratio, Debt to Total Assets Ratio, Current Ratio.
Variabel Dependen:

Financial Distress
	Good Corporate Governance and Predicting Financial Distress Using Logistic and Probit Regression Model.
	GCG and other three variables control i.e DTA, CR and company category do not prove significantly to predict the probability of companies experiencing financial dificulties. NPM is the obly variable tht proved significantly distinguishing healthy firms and distress. And logit model proves more accurate prediction than the probit models.

	4.
	Ni Wayan Krisnayanti Arwinda Putri dan Ni Kt. Lely A. Merkusiwati (2014)
	Variabel independen:

Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen, Kompetensi Komite audit, Likuiditas, Leverage dan Ukuran Perusahaan.

Variabel dependen:

Financial distress
	Pengaruh Mekanisme Corporate Governance, Leverage dan Ukuran Perusahaan pada Financial Distress.
	Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen,  Kompetensi Komite Audit, Likuiditas dan Leverage tidak berpengaruh signifikan pada kemungkinan terjadinya financial distress. 

Ukuran Perusahaan menunjukkan hasil statistik negatif dan signifikan.

	5.
	Listyorini Wahyu Widati (2014)
	Variabel independen: 

Current Ratio, Debt Equity Ratio, Return on Equity.

Variabel dependen:

Finanial Distress (FD)
	Pengaruh Current Ratio, Debt Equity Ratio dan Return on Equity untuk memprediksi kondisi Financial Distress.
	Variabel Current Ratio (CR) berpengaruh negative terhadap Financial distress. Sedangkan Variabel Debt to Equity Ratio (DER) dan Variabel Return on Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.



	6.
	Kanya Nindita, Moeldjadim Nur Khusniyah Indrawati (2014)
	Variabel Independen:

Current Ratio, Cash Ratio, Debt Ratio, ROA, Days sales in Receivable Ratio, Managerial Ownership Ratio dan Institusional Ownership Ratio. 
	Prediction on Financial Distress of Mining Companies Listed in BEI using financial Varible and non-Financial Variable
	Current ratio, cash ratio and debt ratio have significant effect of negative correlation coefficient, in predicting financial distress of companies while non-financial ratio which are managerial and institutional ownership do not give significant effect.

	7.
	Ligang Zhou, Dong Lu dan Hamido Fujita (2015)
	Vatiabe independen:

WCTA, RETA, EBITTA, STA, NITA, TLTA, MELT, EAR, FMC2MC, dan Sigmab
Variabel dependen:

Financial Distress
	The performance of corporate financial distress prediction models with features selection guided by domain knowledge and data mining approaches
	The most models for predicting a company’s financial distress is the feature ROA measuring the company’s profitability. The reason why the features net ROA dominates other features in the prediction of ST may be that most criteria giving ST to a company are highly related to the profitability of the company, and historically, most ST companies having received ST were due to their poor performance on profiyability.

	8.
	Aryani Intan Endah Rahmawati, P. Basuki Hadiprajitno (2015)
	Variabel Independen:

EBITTA, WCTA, MVTL, RETA, SATA, CFOTA

Variabel dependen:

Financial Distress
	Analisis Rasio Keuangan terhadap Kondisi Financial Distress pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2013.
	Variabel EBITTA, WCTA, MVTL, RETA, SATA, CFOTA berpengaruh tidak signifikan dengan ketepatan prediksi sebesar 69,4% pada satu tahun sebelum financial distress dan 54,2% pada dua tahun sebelum financial distress.

	9.
	Montserrat Manzaneque, Alba Maria Priego, Elena Merino (2016)
	Variabel independen:

Ownership Concentration, Institutional Ownership Concentration, Board Ownership, CEO duality, Proportion of independent directors, Board Size.

Variabel dependen:

Likelihood of Financial Distress 
	Corporate Governance Effect on Financial Distress Likehood: Evidence From Spain
	Corporate governance mechanisms as boad ownesrhip, proportion of independent directors and board size reduce the financial distress likelihood. However, ownership concentration, institutional or non institutional large shareholders and CEO duality have no significant impact on financial distress likelihood.


2.2 Kerangka Pemikiran

Kondisi financial distress dapat dikenali lebih awal sebelum terjadinya dengan menggunakan suatu model sistem peringatan dini (early warning system). Model ini dapat digunakan sebagai alat untuk mengenali gejala awal kondisi financial distress untuk selanjutnya dilakukan upaya memperbaiki kondisi sebelum sampai pada kondisi krisis atau kebangkrutan. Beragam pengaruh variabel kinerja keuangan dan mekanisme corporate governance terhadap kondisi financial distress pada penelitian sebelumnya adalah sebagai berikut:
1. Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress
Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mendanai operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendek perusahaan. Jika suatu perusahaan mengalami masalah dalam likuiditas maka sangat memungkinkan perusahaan memasuki masalah kesulitan keuangan (financial distress) dan jika kondisi kesulitan keuangan tersebut tidak cepat diatasai maka berakibat kebangkrutan usaha (Irham Fahmi, 2012). Pada penelitian ini rasio likuiditas diproksikan dengan Curent Ratio yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar.
Menurut Trisni Handayani (2016:21) bahwa:
“Current Ratio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban yang harus segera dipenuhi dengan aset lancar yang dimilikinya. Semakin tinggi angka rasio ini maka kemampuan perusahaan untuk membayar hutang semakin baik dan resiko perusahaan mengalami financial distress semakin kecil.”
Menurut Roziqon (2016:29) bahwa:

“Current ratio merupakan indikator likuiditas yang dipakai secara luas, dengan alasan selisih lebih aset lancar diatas hutang lancar merupakan suatu jaminan terhadap kemungkinan rugi yang timbul dari usaha dengan cara merealisasikan aset lancar menjadi kas. Semakin besar jumlah jaminan yang tersedia untuk menutup kemungkinan rugi, kesulitan keuangan akan semakin terhindar.”

Menurut Orina Andre (2013:9) bahwa:

“Rasio likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban financial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan aktiva lancar yang tersedia. Apabila perusahaan mampu mendanai dan melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik maka potensi perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil.”
Menurut Stuart C. Gilson (1989:256) bahwa:

“Firms becomes financially distressed because they are unprofitable and have too little cash to cover their debt payment, there is evidence that less profitable firms shows higher turnover, consisitent with firms’ poor performance being blamed on managers. If higher turnover financially-distressed firm occurs because the firm less profitable than non-profitability-distressed firm, one cannot argue that high leverage (and the threat investment of bankruptcy) induces managers to make offsetting changes in their firms’ investment and financing policies.”

Menurut Harry DeAngelo, Linda DeAngelo dan Karen H. Wruck (2002:32) bahwa:

“From a managerial discretion viewpoint, cash balances are not fully equivalent nor are other highly liquid assets approximately equivalent, to a negative debt obligantion. Cash balance (and other liquid assets) can be drawn to meet periodic debt obligation, thus they expand the time horizon over which managers have the discretion to set corporate police. For a given amount of net debt (present value of debt minus liquid assets holding), a larger liquid assets balance conveys the ability to satisfy a greater number of future interest payments, hence to buy more time to exercise control over the firm’s police without interference from creditors.”

Menurut Lystyorini Wahyu Widati (2014) bahwa:

“Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang lancarnya menggunakan aset lancar yang dimilikinya. Current ratio kadang-kadang sudah dapat memuaskan suatu perusahaan, akan tetapi jumlah modal kerja dan besarnya rasio bergantung pada beberapa faktor, dimana suatu standar atau rasio yang umum tidak dapat digunakan untuk seluruh perusahaaan. Jika perusahaan memiliki prosentase CR yang tinggi maka perusahaan tersebut akan jauh dari kondisi financial distress dan sebaliknya jika perusahaan memiliki prosentase CR yang rendah maka perusahaan tersebut dapat dikatakan dalam kondisi financial distress.

Menurut Juniarti (2013:44) bahwa:

“Current ratio is the ratio used to measure a company’s ability to pay its short term liabilities with current assets. A high current ratio indicates a good liquidity, menas a better guarantee on short term debt. But if it so high, the effect on earning power is also not good, because not all working capital utilized but also indicates a lack of efficiency in the use of cash and other current assets.”

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress
Profitabilitas dengan proksi Return on Investment yang positif menunjukkan keseluruhan aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan mampu memberikan keuntungan bagi perusahaan. 
Menurut Amir Saleh dan Bambang Sudiyatno (2013:89) bahwa:
“Apabila rasio ROA rendah menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan kurang produktif dalam menghasilkan laba, dan kondisi seperti ini akan mempersulit keuangan perusahaan dalam sumber pendanaan internal untuk investasi. Sehingga dapat menyebabkan terjadinya probabilitas kebangkrutan.”
Menurut Mutiara Muhtar (2017:172) bahwa:
“Semakin besar return on assets menunjukkan kinerja keuangan yang semakin baik. Karena tingkat kembalian (return) semakin besar. Apabila return on assets meningkat, berarti profitabilitas perusahaan meningkat, sehingga dampak akhirnya adalah peningkatan profitabilitas yang dinikmati oleh pemegang saham. Kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin rendah apabila return on assets semakin besar yang menunjukkan kinerja keuangan semakin baik. Sebaliknya kemungkinan terjadinya financial distress apabila return on assets semakin rendah yang menujukkan kinerja keuangan tidak baik dimana perusahaan tidak mampu mengoptimalkan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan sehingga profitabilitas menurun.”
Sedangkan menurut Dian Marwati (2011:6) bahwa:

“Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets yang digunakan untuk mengukur tingkat penghasilan bersih yang diperoleh dari total aktiva yang diperoleh perusahaan. Hal ini dapat disimpulkan jika ROA pada perusahaan meningkat, maka perusahaan akan terhindar dari financial distress. Namun sebaliknya jika ROA yang dimiliki perusahaan menurun, maka perusahaan akan mengalami financial distress.”

Menurut Ligang Zhou, Dong Lu dan Hamido Fujita (2015:2) bahwa:

“Net income to total assets (NITA) is also known as return on assets (ROA). It indicates how efficient a firm’s management is at using its assets to generate earnings. Its is another important mesures of a firm’s profitability.”

3. Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap Financial Distress
Menurut Yulia Dwiyanti (2016:24) bahwa:

“Rasio aktivitas yaitu rasio yang mengukur seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan sumber dayanya. Rasio aktivitas ini diukur dengan menggunakan total aset turnover yaitu dengan membandingkan total penjualan dengan total aset yang dimiliki perusahaan. rasio ini mengukur seberapa besar efektifitas perusahaan dalam menggunakan sumber dayanya. Jika perusahaan dapat mengelola sumber dayanya seefektif dan seefisien mungkin maka perusahaan tersebut akan terhindar dari kondisi yang mengarah ke kebangkrutan.”
Menurut Sina (2017:8) bahwa:

“Nilai rasio aktivitas yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan mampu menghasilakan pendapatan atas digunakannya aset perusahaan untuk kegiatan oprasional perusahaan. Maka rasio aktivitas memiliki hubungan negatif dengan kondisi financial distress.”
Menurut Rahmy (2015:13) menyatakan bahwa:

“Perusahaan menggunakan aset dalam rangka menciptakan pendapatan (sales, revenue). Hubungan antara rasio total assets turnover adalah negatif dimana semakin tinggi tingkat aktivitas perusahaan maka semakin kecil tingkat financial distress  perusahaan.”
4. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Financial Distress
Corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah dan kinerja perusahaan. Good corporate governance yang di proksikan dengan managerial ownership ratio diharapkan dapat membantu masalah keagenan (agency cost). Jumlah dewan direksi yang yang besar dapat membantu perusahaan dalam mengambil kebijakan yang dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan (Fuad, 2013).
Menurut Hamdani (2016:134) bahwa:

“Apabila terdapat kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan maka pihak manajemen memiliki kepentingan yang sama dengan para pemilik. Kepemilikan saham oleh manajemen akan mengurangi konflik keagenan. Dengan adanya kepemilikan saham manajemen, maka manajemen akan ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan-keputusan yang diambilnya, namun juga akan menanggung risiko secara langsung bila keputusan itu salah.”

Menurut Indra Hastuti (2014:5) bahwa:

“Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen. Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini diukur dari presentase tingkat kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan komisaris. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Emrinaldi (2007) menunjukan adanya hubungan antara kepemilikan manajerial yang semakin besar akan mengurangi kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan tersebut. Hal ini dapat terjadi karna semakin besar kepemilikan manajerial akan mampu menyatukan kepentingan pemegang saham dan manajer sehingga mampu mengurangi potensi terjadinya financial distress”

Menurut Lukita (2015:3) bahwa:

“Adanya kepemilikan manajerial dapat mencegah sikap oportunistik manajer, sehingga mampu mengurangi konflik kepentingan. Terjadinya peningkatan kepemilikan manajerial pada perusahaan akan dapat mengurangi kemungkinan terjadinya financial distress”.

Sedangkan good corporate governance dengan proksi kepemilikan institusional tidak menimbulkan agency cost yang dapat menyebabkan kondisi kesulitan keuangan perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan, sehingga kesulitan keuangan dapat diminimalkan.
Menurut Lillananda (2015:7) bahwa:

“Kepemilikan institusional merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan karena dengan adanya kepemilikan oleh investor institusional dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan, maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan institusi keuangan untuk mengawasi manajemen sehingga kemungkinan perusahaan menghadapi kondisi kesulitan keuangan dapat diminimalkan.”
Okta Kusanti (2015:7) menyatakan bahwa:

“Kepemilikan institusional merupakan salah satu mekanisme good comporate governance yang dapat mengurangi masalah dalam teori keagenan antara pemilik perusahaan dan manajer. Sehingga tidak menimbulkan agency cost yang dapat menyebabkan kondisi kesulitan keuangan perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan,  sehingga potensi kesuliatan keuangan dapat diminimalkan”.
Endrawan Agustino (2017:25) bahwa :

“Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lain. Kepemilikan institusional merupakan suatu faktor yang sangat penting untuk memprediksi kondisi perusahaan dimasa yang akan datang. Adanya kepemilikan saham oleh investor institusional akan mempengaruhi tingkat pengawasan manajemen dalam melaksanakan operasi, sehingga lebih terhindar dari kondisi financial distress.”
Menurut Ni Wayan (2014:95) menyatakan bahwa:

“Kepemilikan institusional akan membuat manajer memfokuskan perhatian pada kinerja perusahaan, sehingga dapat mengurangi tindakan manajer perusahaan yang mementingkan diri sendiri. Kepemilikan institusional yang semakin besar akan meningkatkan aktiva perusahaan sehingga financial distress dapat diminimalisir.”

Menurut Montserrat Manzaneque, Alba Maria Priego dan Elena Merino (2016:113) bahwa:

“Along with this, some studies analyze the effect of institutional investors (bank, insurance firms, pension fund, mutual or trust funds) on firm survival. They point out their effectiveness as corporate mechanism to monitor management and their focus on long-term performances rather than the short-term or annual term as management does. So, it is expected that in a concentrated ownership context, where other corporate governance mechanism may be ineffective, the institutional investor take an active role to control the management.”

Berbagai penelitian terkait dengan kondisi kesulitan keuangan atau financial distress menunjukkan hasil yang beragam. Sesuai dengan judul penelitian “Pengaruh Kinerja Keuangan dan Mekanisme Corporate Governance Terhadap Financial Distress” maka kerangka berfikir dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

2.3 Hipotesis Penelitian
Hipotesis 1 : Terdapat pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Aktivitas dan Good Corporate Governance secara simultan terhadap prediksi Financial Distress pada perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Hipotesis 2  : Terdapat pengaruh  signifikan Likuiditas, Profitabilitas, Aktivitas dan Good Corporate Governance secara parsial terhadap prediksi Financial Distress pada perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

a. Terdapat pengaruh signifikan Likuiditas terhadap prediksi Financial Distress pada perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

b. Terdapat pengaruh signifikan Profitabilitas terhadap prediksi Financial Distress pada perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

c. Terdapat pengaruh signifikan Aktivitas terhadap prediksi Financial Distress pada perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

d. Terdapat pengaruh signifikan Good Corporate Governance terhadap prediksi Financial Distress pada perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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