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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of the ownership structures and cash
flows on the financial distress. Indicators used to measure ownership structures
are ownership concentration, government ownership, and managerial ownership.
The cash flows used are cash flow from operating activities, cash flow from
investing activities, and cash flow from financing activities.

The population are manufacturing companies listed in Indonesia Stock
Exchange for period of 2010-2014. Based on the purposive sampling method,
there are 162 companies observed that consist of 81 financial distress and 81 non
financial distress companies. The criteria used to categorize a financial distress
companies was based on Altman Z-score statistical model 1968. Logistic
regression by SPSS 21 used to analysis data.

The result showed that the ownership concentration, managerial
ownership, cash flow operating activities, and cash flow from financing activities
have significant effect on financial distress. While government ownership and
cash flow from investing activities have no effect on financial distress.

Keywords : Financial distress, ownership structure, cash flow, Altman Z-score



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan dan
arus kas terhadap financial distress. Struktur kepemilikan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah konsentrasi kepemilikan, kepemilikan pemerintah, dan
kepemilikan manajerial. Arus kas yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus
kas dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas investasi, dan arus kas dari
aktivitas pendanaan.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Berdasarkan
metode purposive sampling, sampel yang diperoleh sebanyak 162 perusahaan
yang terdiri dari 81 financially distressed firms dan 81 non financially distressed
firms. Kriteria yang digunakan untuk mengkategorikan perusahaan yang
mengalami Financial Distress dalam penelitian ini adalah Altman Z-score 1968.
Analisis data menggunakan regresi logistik dengan bantuan SPSS 21.

Hasil analisis menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan, kepemilikan
manajerial, arus kas dari aktivitas operasi, dan arus kas dari aktivitas pendanaan
berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sedangkan, kepemilikan
pemerintah dan arus kas dari aktivitas investasi tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

Kata Kunci : Financial distress, struktur kepemilikan, arus kas, Altman Z-score
1968
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukan oleh karakteristik
strategis dan manajerial perusahaan tersebut (Anggarini, 2010). Cristiawan dan
Tarigan (2007) mengemukakan bahwa manajer dituntut untuk mengambil
keputusan bisnis yang terbaik, yaitu mampu memaksimalkan sumber daya
(utilitas) perusahaan. Kesalahan dalam pengambilan keputusan yang dilakukan
oleh manajer akan membuat perusahaan mengalami masalah keuangan atau
financial distress (Brigham dan Daves, 2001).

Financial distress penting untuk dipelajari karena financial distress
terjadi lebih dahulu sebelum kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002). Apabila
perusahaan dapat memperbaiki kondisi financial distress, maka perusahaan tidak
akan divonis bangkrut atau pailit. Pailit dapat diartikan sebagai kegagalan dalam
keuangan (financial) dan ekonomi (economic) (Lukviarman dan Ramadhani,
2009).

Di Indonesia, perusahaan yang tidak mampu mengatasi financial
distress dapat didelisting dari Bursa Efek Indonesia (BEI) (Pranowo, 2010). Hal
ini terlihat dari informasi yang diberikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) bahwa
mulai tahun 2011 hingga tahun 2014 sudah terdapat 16 perusahaan yang

didelisting. Perusahaan didelisting karena perusahaan-perusahaan tersebut tidak



dapat menunjukkan pemulihan yang memadai, baik secara finansial maupun
secara hukum terhadap keberlangsungan perusahaan sebagai perusahaan terbuka
atau perusahaan tercatat (Rachmawati, 2011).

Masalah keuangan atau financial distress terjadi tahun 1997 di Asia,
termasuk Indonesia (Dwijayanti, 2000). Penyebab utama krisis ini terjadi karena
lemahnya corporate governance. Salah satu karakteristik yang menentukan
pelaksanaan corporate governance adalah struktur kepemilikan (Fadhilah, 2013).
Struktur kepemilikan dapat memberikan gambaran keadaan perusahaan di masa
depan (Achyani et al., 2014).

Struktur kepemilikan perusahaan terkait dengan pola kepemilikan
saham membedakan perusahaan menjadi dua, Yyaitu perusahaan dengan
kepemilikan terkonsentrasi dan perusahaan dengan kepemilikan terdiversifikasi
(Fadhilah, 2013). Konsentrasi kepemilikan menunjukkan sebaran kepemilikan
dari saham-saham yang terdaftar di bursa saham perusahaan (Yustiana, 2014).
Kepemilikan terkonsentrasi adalah individu atau sekelompok kecil pemegang
saham yang menguasai sebagian besar saham perusahaan (Yustiana, 2014).
Pemegang saham tersebut relatif dominan dibandingkan pemegang saham lainnya,
atau biasa disebut sebagai pemegang saham mayoritas. Sedangkan kepemilikan
dikatakan terdiversifikasi apabila saham perusahaan dimiliki oleh beberapa
pemegang saham, sehingga tidak ada pemegang saham yang relatif dominan
dibandingkan pemegang saham lainnya (Yustiana, 2014).

Pola kepemilikan saham yang ada di Indonesia berbeda dengan negara-

negara lain. Sebagian besar perusahaan di Indonesia memiliki kecenderungan



terkonsentrasi (Wiranata dan Nugrahanti, 2013). Perusahaan dengan kepemilikan
terkonsentrasi memiliki pemegang saham mayoritas yang memiliki kontrol lebih
besar terhadap perusahaan. Pemegang saham tersebut mengawasi secara aktif
kinerja perusahaan dan perilaku manajemen untuk melindungi kepentingan
investasi dalam perusahaan, sehingga membuat semakin kecil kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress (Hu dan Zheng, 2015).

Penelitian yang berhubungan dengan konsentrasi kepemilikan dan
financial distress telah banyak dilakukan dalam beberapa tahun terakhir.
Parulian (2007) memperoleh hasil bahwa konsentrasi kepemilikan berhubungan
positif dengan financial distress. Fadhilah (2013) serta Hu dan Zheng (2015)
menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh negatif terhadap
financial distress.

Selain konsentrasi kepemilikan, terdapat juga dua jenis kepemilikan,
yaitu kepemilikan pemerintah dan kepemilikan manajerial. Kepemilikan
pemerintah adalah adanya saham perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah pusat
maupun pemerintah daerah (Fadhilah, 2013). Adanya kepemilikan pemerintah
membuat perusahaan dengan mudah mendapatkan dukungan pemerintah ketika
perusahaan mengalami financial distress (Hu dan Zheng, 2015). Contoh
perusahaan yang mendapat dukungan pemerintah adalah Perusahaan Nan Hua Co
di Cina (Hu dan Zheng, 2015). Nan Hua Co mengalami kerugian 132 juta RMB
dan 297 juta RMB dalam tahun 2008 dan 2009. Perusahaan tersebut mendapatkan
subsidi pemerintah sebesar 335 juta RMB dalam tahun 2010. Subsidi yang

diberikan oleh pemerintah digunakan oleh perusahaan untuk menutupi kerugian



yang dialaminya tahun 2008 dan 2009. Inilah yang membuat perusahaan memiliki
nilai tambah (value added) dibandingkan pesaingnya karena investor akan lebih
percaya terhadap perusahaan tersebut (Shleifer dan Vishny, 1986).

Berdasarkan pada penjelasan sebelumnya, maka dapat dimunculkan
pemikiran bahwa adanya kepemilikan pemerintah mendorong semakin kecil
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hu dan Zheng (2015)
menyatakan bahwa kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Fadhilah (2013) menyatakan bahwa kepemilikan pemerintah
tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Saham suatu perusahaan tidak hanya dimiliki oleh pemerintah tetapi
juga dimiliki oleh pihak manajemen yang biasa disebut kepemilikan manajerial
(Achyani et al., 2014). Perusahaan yang sahamnya juga dimiliki oleh pihak
manajemen, Yyaitu direksi atau komisaris, mendorong semakin besar tanggung
jawab manajemen dalam mengelola perusahaan. Hal ini terjadi karena pihak
manajemen tidak hanya berperan sebagai manajer tetapi juga sebagai pemegang
saham yang memiliki resiko sama terhadap financial distress, sehingga dapat
disimpulkan bahwa adanya kepemilikan manajerial mendorong semakin kecil
potensi terjadinya financial distress (Hu dan Zheng, 2015). Fadhilah (2013) serta
Hu dan Zheng (2015) menunjukkan adanya hubungan negatif antara kepemilikan
manajerial dan financial distress. Agusti (2013) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Kemungkinan perusahaan mengalami financial distress tidak hanya

diprediksi melalui struktur kepemilikan, tetapi juga dapat diprediksi melalui arus



kas (Dwijayanti, 2010). Hal ini menunjukkan bahwa penelitian menggunakan arus
kas penting untuk dilakukan karena arus kas mampu memberikan sinyal kondisi
financial distress perusahaan (Ward, 2011).

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 2 Tahun 2014
memberikan definisi arus kas yang dikelompokkan kedalam tiga aktivitas, yaitu
operasi, investasi, dan pendanaan. Aktivitas operasi adalah aktivitas yang
dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh pendapatan. Aktivitas operasi
terdiri dari aktivitas utama dan aktivitas lain yang bukan dari aktivitas investasi
dan pendanaan. Aktivitas investasi adalah aktivitas perusahaan dalam memperoleh
serta melepaskan aset jangka panjang dan investasi lain yang bukan bagian dari
setara kas. Sedangkan aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan
perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh arus kas terhadap financial distress
dilakukan oleh Ward (2011) serta Mugan dan Sayari (2013). Ward (2011)
menunjukkan bahwa peningkatan arus kas dari aktivitas operasi (CFO) akan
mendorong semakin kecil potensi perusahaan mengalami financial distress.
Menurut Ward (2011), hal serupa juga terjadi pada arus kas dari aktivitas investasi
(CFI). Peningkatan arus kas dari aktivitas investasi (CFI) akan mendorong
semakin kecil potensi perusahaan mengalami financial distress. Sebaliknya,
peningkatan arus kas dari aktivitas pendanaan (CFF) akan mendorong semakin
besar besar kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Hasil penelitian Mugan dan Sayari (2013) sejalan dengan hasil

penelitian yang dilakukan oleh Ward (2011) yang menguji tentang pengaruh arus



kas dari aktivitas operasi (CFO) terhadap financial distress dan pengaruh arus kas
dari aktivitas pendanaan (CFF) terhadap financial distress. Mugan dan Sayari
(2013) memperoleh hasil penelitian bahwa arus kas dari aktivitas operasi (CFO)
berpengaruh negatif terhadap financial distress dan arus kas dari aktivitas
pendanaan (CFF) berpengaruh positif terhadap financial distress. Namun, hasil
penelitian Ward (2011) tidak sejalan dengan hasil penelitian Mugan dan Sayari
(2013) tentang pengaruh arus kas dari aktivitas investasi (CFI) terhadap financial
distress. Mugan dan Sayari (2013) memperoleh hasil penelitian bahwa arus kas
dari aktivitas investasi (CFI) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Penelitian ini merupakan modifikasi dari penelitian Hu dan Zheng
(2015) yang meneliti hubungan antara struktur kepemilikan dan financial distress.
Namun, penelitian ini memiliki beberapa perbedaan dengan penelitian Hu dan
Zheng (2015), yaitu :

1. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2014. Penggunaaan
perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian karena sektor
manufaktur rawan terjadinya financial distress. Pemilihan periode
2010-2014 karena 2010 merupakan periode setelah terjadinya krisis
keuangan global, dan 2014 merupakan publikasi data laporan keuangan
dan laporan tahunan yang tersedia selama penelitian dilakukan.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hu dan Zheng (2015)



menggunakan data perusahaan non-keuangan yang terdaftar di bursa
Cina periode 2000-2008.

Penelitian ini tidak menggunakan variabel pemisahan hak arus kas dan
hak kontrol dari model penelitian Hu dan Zheng (2015) karena sulit
untuk melihat sumber daya investasi yang dilakukan oleh pemegang
saham terhadap perusahaan, khususnya yang ada di Indonesia.
Penelitian ini menggunakan model Altman tahun 1968 untuk
mengkategorikan perusahaan manufaktur yang mengalami dan tidak
mengalami financial distresss. Dalam pengukurannya, Altman
menggunakan nilai Z-score. Nilai Z-score adalah score yang
menunjukkan tingkat kemungkinan terjadinya financial distress
terhadap sebuah perusahaan. Altman Z-score telah dibuktikan sebagai
salah satu dari model statistik terbaik dengan ketepatan prediksi sebesar
94% dan 95% (Altman, 2000).

Penelitian ini menggunakan variabel arus kas yang sebelumnya tidak
diteliti oleh Hu dan Zheng (2015). Variabel arus kas merupakan
variabel yang direkomendasikan oleh Ward (2011) serta Mugan dan
Sayari (2013). Ward (2011) serta Mugan dan Sayari (2013) menyatakan
bahwa arus kas mampu memprediksi terjadinya financial distress

dengan ketepatan prediksi sebesar 50%.



1.2 Rumusan Masalah

Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan atau likuidasi yang
dialami oleh suatu perusahaan, yang ditunjukkan oleh penurunan keuangan
perusahaan (Platt dan Platt, 2002). Pada hakikatnya, banyak perusahaan berusaha
untuk menghindari permasalahan ini karena dampak yang ditimbulkan dari
financial distress tidak hanya dirasakan perusahaan besar tetapi juga perusahaan
kecil dan pemegang saham. Di Indonesia, financial distress dapat menyebabkan
perusahaan didelisting dari Bursa Efek Indonesia (Pranowo, 2010). Hal inilah
yang mendorong peneliti untuk memprediksi terjadinya financial distress.

Prediksi financial distress dapat dilakukan melalui analisis rasio
keuangan, analisis arus kas dan analisis terhadap salah satu isu penting dalam
corporate governance yaitu struktur kepemilikan (Dwijayanti, 2010). Berdasarkan
latar belakang penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka pertanyaan
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah Kkonsentrasi kepemilikan berpengaruh terhadap financial
distress?

2. Apakah kepemilikan pemerintah berpengaruh terhadap financial
distress?

3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial
distress?

4. Apakah arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh terhadap financial

distress?



5.

1.3

Apakah arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh terhadap financial
distress?
Apakah arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh terhadap

financial distress?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini

untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris bahwa :

1.

2.

1.4

Konsentrasi kepemilikan berpengaruh terhadap financial distress.
Kepemilikan pemerintah berpengaruh terhadap financial distress.
Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress.

Arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh terhadap financial distress.
Arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh terhadap financial
distress.

Arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh terhadap financial

distress.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah diuraikan, hasil dari penelitian

ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pihak-pihak yang bersangkutan,

diantaranya yaitu :
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1. Bagi manajemen perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan bagi
manajemen perusahaan agar tidak salah dalam mengambil keputusan,
khususnya mengenai kepemilikan saham dan alokasi arus Kkas.
Tujuannya adalah perusahaan terhindar dari financial distress.

2. Bagi investor dan kreditor
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai informasi bagi
investor dan kreditur mengenai perusahaan yang layak diberikan
investasi dan pinjaman. Tujuannya agar kedepannya investor dan
kreditur mendapatkan profit yang diharapkan.

3. Bagi Peneliti dan Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru terhadap
struktur kepemilikan, arus kas, dan financial distress, serta sebagai
bahan referensi ilmiah bagi peneliti selanjutnya yang ingin mengkaji

masalah yang sama di masa depan.

1.5 Sistematika Penulisan
Tujuan sistematika penulisan adalah memberikan gambaran pada tiap
bab yang akan dibahas. Secara garis besar, sistematika penulisan skripsi ini
sebagai berikut :
BAB I PENDAHULUAN
Bab pendahuluan berisi latar belakang masalah, rumusan masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.



BAB Il

BAB Il

BAB IV

BAB V
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TELAAH PUSTAKA
Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang mendukung
perumusan penelitian, penelitian terdahulu yang relevan dengan

penelitian, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan diuraikan tentang variabel penelitian dan definisi
operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis dan
sumber data penelitian, metode pengumpulan data penelitian dan
metode analisis data penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab hasil dan pembahasan berisi tentang gambaran umum objek
penelitian, hasil analisis data, hasil pengujian hipotesis, interpretasi
dan argumentasi terhadap hasil penelitian.

PENUTUP

Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan

saran bagi penelitian selanjutnya.



