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ABSTRAK
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh penerapan good corporate governance terhadap financial distress yang diproksikan dengan kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling yaitu pengambilan sampel menggunakan kriteria tertentu, sehingga didapat sampel dalam penelitian ini sebanyak 12 perusahaan properti yang beroprasi pada tahun 2016-2019. Pengukuran good corporate governance diukur menggunakan Corporate Governance Perception Index (CGPI) . Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi logistik dengan alat bantu aplikasi SPSS (Statistical Product and Service Solutions).Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Kata kunci: Good Corporate Governance,Financial Distress, Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris Independen, dan Kepemilikan Manajerial.



ABSTRACK
The purpose of this study was to determine the effect of good corporate governance on financial distress which is proxied by institutional ownership, independent board of commissioners, and managerial ownership. Sampling using purposive sampling technique, namely sampling using certain criteria, so that the sample in this study were 12 property companies operating in 2016-2019. The measurement of good corporate governance is measured using the Corporate Governance Perception Index (CGPI). The analytical method used is logistic regression analysis with SPSS (Statistical Product and Service Solutions) application tools. The results showed that institutional ownership, independent board of commissioners, and managerial ownership had no effect on financial distress.

Keywords: Good Corporate Governance, Financial Distress, Institutional Ownership, Independent Board of Commissioners, and Managerial Ownership.


PENDAHULUAN 
Kesuksesan maupun kegagalan perusahaan ditentukan oleh strategi yang digunakan oleh perusahaan seperti penerapan sistem good corporate governance.  Penerapan GCG diharapkan dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan sehingga mampu meningkatkan kepercayaan pengguna laporan keuangan, termasuk investor (dalam Adityaputra, 2017). Pada hakikatnya, perusahaan didirikan untuk menghasilkan keuntungan dan juga eksistensi jangka panjang yang berkembang serta tidak mengalami kebangkrutan. Namun terkadang harapan tersebut tidak sesuai dengan yang diinginkan. Menurut Fathonah 2016 kebangkrutan dari suatu perusahaan dapat diukur dengan laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan , laporan keuangan perusahaan merupakan satu sumber informasi mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan yang sangat berguna untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat. Data keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan ekonomis dengan cara melakukan analisis dalam bentuk rasio-rasio keuangan. 
Menurut Wongsosudono (2013) rasio keuangan merupakan angka diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan rasio keuangan dapat digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan financial distress perusahaan dan kinerjanya. Menurut Nasiroh & Maswar 2018, Good Corporate Governance (GCG) atau yang lebih dikenal dengan tata kelola perusahaan yang baik merupakan prinsip yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam memberikan pertanggungjawabannya kepada para shareholders khususnya, dan stakeholders pada umumnya Tentu saja hal ini dimaksudkan pengaturan kewenangan direktur, manajer, pemegang saham, dan pihak lain yang berhubungan dengan perkeDengan adanya penerapan corporate governance yang baik, manajer perusahaan akan selalu mengambil tindakan yang tepat dan tidak mementingkan diri sendiri, serta dapat melindungi stakeholders perusahaan. Penerapan mekanisme corporate governance yang baik akan menekan risiko perusahaan mengalami financial distress atau kesulitan keuangan.  Adanya ancaman tersebut menyebabkan para manajer berpikir ulang mengenai strategi-strategi yang layak untuk mengantisipasi yang menyebabkan terjadinya permasalahan keuangan.

RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakag yang sudah diuraikam diatas, maka dapat dirumuskan permasalahan sebagai berikut :
1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap financial distress?
2. Apakah dewan komisaris independen berpengaruh terhadap financial distress?
3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress ?
LANDASAN TEORI DAN KERANGKA BERPIKIR
Agency Teori
Untuk memahami Corporate Governance, jalan yang paling dekat adalah dengan memahami teori agensi (agency theory). Teori ini memberikan wawasan analisis untuk bisa mengkaji dampak dari hubungan agent dengan principal atau principal dengan principal. Teori ini muncul setelah fenomena terpisahnya kepemilikan perusahaan dengan pengelolaan terhadap di mana-mana khususnya pada perusahaan-perusahaan besar modern, sehingga teori perusahaan yang klasik tidak bisa lagi dijadikan basis analisis perusahaan seperti itu. Teori agensi merupakan salah satu pilar dalam theory of finance. Teori Agensi pertama kali dicetuskan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan investor (principal). Konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi ketika principal kesulitan untuk memastikan kesejahteraan principal, sehingga memicu biaya keagenan (agency cost). Dengan adanya corporate governance yang baik diharapkan dapat memberikan kepercayaan terhadap kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. Selain itu corporate governance juga diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk membantu para investor agar yakin akan mendapatkan return atas dana yang telah diinvestasikan.
Good Corporate Governance
Pengertian Good Corporate Governance menurut buku Good Corporate Governance pada badan usaha manufaktur, perbankan dan jasa keuangan lainnya menurut Moh. Wahyudin (2008:36) merupakan suatu sistem (input-prosesoutput) dan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang memiliki kepentingan. Dalam hal ini adalah para stakeholder, terutama para pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi demi tercapainya tujuan perusahaan. Penerapan Good Corporate Governance dimaksudkan untuk mengatur hubungan-hubungan antar stakeholder dan mencegah terjadinya kesalahan-kesalahan yang signifikan dalam strategi perusahaan dan untuk memastikan bahwa kesalahan-kesalahan yang terjadi dapat diatasi dengan cepat. Menurut Cadbury (2011:1) dalam Nurhidayah 2020 Good Corporate Governance merupakan mengacu dan mengawasi perusahaan sehingga tercapai keseimbangan antara kekuatan dan kewenangan perusahaan. Good Corporate Governance adalah sistem dan struktur untuk mengelola perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan nilai pemegang saham serta mengaokasi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. Kata “governance” berasal dari bahasa perancis “gubernance” yang berarti pengendalian. Selanjutnya kata tersebut dipergunakan dalam konteks kegiatan perusahaan atau jenis organisasi yang lain, menjadi corporate governance. Dalam bahasa Indonesia corporate governance diterjemahkan sebagai tata kelola atau tata pemerintahan perusahaan, Susetyo (2020).
	Dalam penelitian ini penulis akan mengukur nilai Good Corporate Governance (GCG) dengan menggunakan Corporate Governance Perception Index (CGPI) laporan Good Corporate Governance (GCG) perusahaan properti yang terdaftar di BEI pada tahun 2016-2019.

Kepemilikan Instituional
Kepemilikan instituional adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemerintah, perusahaan asuransi, investor luar negeri atau bank kecuali kepemilikan individual investor (Dewi dan Jati, 2014 dalam Khairuddin 2019). Menurut Permanasari (2010) dalam Prastiwi dan Dewi 2019, kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga yang didirikan di Indonesia seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. Kepemilikan institusional yang besar dalam suatu perusahaan meningkatkan pengawasan dan pemantauan pengambilan keputusan manajemen sehingga akan memengaruhi kinerja dari perusahaan.
Dewan Komisaris Independen
Komisaris Independen merupakan komisaris yang tidak ada hubungan keluarga atau hubungan bisnis dengan direksi maupun pemegang saham. Pada dasarnya dewan komisaris terdiri dari pihak yang berasal dari luar perusahaan yang dikenal sebagai komisaris independen dan komisaris yang terafiliasi, dalam pengertian independen disini adalah mereka diharapkan mampu melaksanakan tugas-tugasnya secara independen, semata-mata demi kepentingan perusahaan, dan terlepas dari pengaruh berbagai pihak yang memiliki kepentingan yang dapat berbenturan dengan kepentingan perusahaan (Antonius Alijoyo dan Zaini Subarto, 2004: 49 dalam Khairuddin dkk 2019).
Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan, akan menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang besar akan efektif dalam memonitoring aktivitas perusahaan (Khairuddin dkk 2019). Menurut Permanasari (2010) dalam Prastiwi dan Dewi 2019, kepemilikan manajerial merupakan salah satu struktur kepemilikan yang dianggap cukup penting, definisi dari struktur kepemilikan adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. 


Financial Distress
Financial Distress didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi. Financial Distress dimulai dari ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas, dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas. Menurut Hartianah (2017) dalam Damayanti (2020) kondisi financial distress dapat dilihat dari beberapa hal berikut ini: kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan, ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban-kewajibannya, tidak terdapatnya pembagian dividen kepada para pemegang saham, adanya permasalahan arus kas pada perusahaan, kesulitan dalam hal likuiditas, pemberhentian tenaga kerja oleh perusahaan, tata kelola perusahaan yang buruk, kenaikan indeks harga saham gabungan, inflasi dan nilai tukar.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Menurut (Dahruji 2017) Populasi adalah sebuah kumpulan dari semua kemungkinan orang-orang, benda-benda dan ukuran lain dari objek yang menjadi perhatian yang mempunyai ciri atau karakteristik yang sama.Populasi penelitian ini yaitu perusahaan industri dibidang properti  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2019. Sedangkan sempel menurut ( Dahruji 2017) adalah bagian dari populasi yang dijadikan sebagai bahan penelaahan dengan harapan sampel yang diambil dari populasi tersebut dapat mewakili (representative) terhadap poplasinya. Secara sederhana sampel adalah suatu bagian dari populasi tertentu yang menjadi perhatian. Teknik yang digunakan untuk pengambilan sampel dalam penelitian ini yaitu menggunakan purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut:
 
1. Perusahaan Properti yang terdaftar di bursa Efek Indonesia yang telah beroperasi selama periode 2016 sampai 2019.
2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan (annual report) periode 2016 sampai 2019.
3. Perusahaan  properti yang memiliki data tidak  lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. 

Teknik Pengambilan Data
Kepemilikan Institusional diukur dengan cara melakukan perbandingan dari kepemilikan oleh pihak institusi dengan keseluruhan saham yang beredar (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Kepemilikan Manajerial memiliki skala rasio dan diproksikan dengan perbandingan saham oleh pihak manajemen atau manajerial dengan jumlah saham yang beredar (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Komisaris Independen diukur dengan membandingkan antara jumlah Komisaris Independen dengan total Komisaris dalam suatu perusahaan (Hanifah dan Purwanto, 2013).  

Metode Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah analisis yang digunakan untuk memberikan gambaran variabel yang akan diteliti. Uji analisis statistik deskriptif ini terdiri dari nilai mean, nilai standar deviasi, nilai minimum dan nilai maksimum.
2. Analisis Regresi Logistik
Dalam penelitian ini analisis regresi yang digunakan adalah regresi logistik. Menurut Kurniawan 2019 regresi logistik adalah sebuah metode analisis yang dimana variable bebas mempengaruhi variabel tergantung dengan pengukuran variable bersifat dummy atau bernilai 0 dan 1, dengan kuesioner yang hanya terdiri dari dua jawaban Ya atau Tidak, penelitian seperti ini tidak bisa menggunakan regresi seperti biasa namun alat analisis yang tepat digunakan adalah analisis regresi logistik. Dalam regresi logistik, tidak memerlukan uji normalitas, heteroskedastisitas, dan uji asumsi klasik pada variabel bebasnya (Ghozali, 2011 dalam Radifan, 2015).

a. Menilai Kelayakan Model Regresi 
Kelayakan model regresi dapat dinilai dengan menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test dengan tujuan untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model. Untuk menguji kelayakan model regresi, maka perlu diperhatikan output dari Hosmer and Lemeshow’s dengan hipotesis: H0: Tidak ada perbedaan yang signifikan antara klasifikasi yang diprediksi dan yang diamati. Ha: Ada perbedaan yang signifikan antara klasifikasi yang diprediksi dan yang diamati. 
b. Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam model regresi logistik digunakan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian hipotesis dilakukan dengan memperhatikan hal-hal berikut ini: (1) Tingkat signifikansi (α) yang digunakan sebesar 5% atau 0,05; (2) Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis didasarkan pada signifikansi p-value (probabilitas value). Jika p-value (signifikansi) > α, maka hipotesis alternatif ditolak. Sebaliknya jika p-value< α, maka hipotesis alternatif diterima.





PEMBAHASAN
1. Pengaruh Kepemilikan Institusionl terhadap Financial Distress.
Hipotesis pertama, H1 menyatakan bahwa berdasarkan hasil uji regresi logistik, nilai signifikan kepemilikan institusional terhadap financial distress yaitu sebesar 0,296 lebih dari dari 0,05 atau 5%. Dengan demikian variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress. Dalam hal ini H1 ditolak yang memiliki arti bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress. Kepemilikan oleh investor institusional menghasilkan manajemen yang fokus terhadap kinerja perusahaan (Elloumi & Gueyie, 2001 dalam Yuyetta 2019). Dari teori diatas maka dapat dikatakan Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap financial distrss karena kepemilikan institusional menghasilkan manajemen yang fokus terhadap kinerja perusahaan yang mana dikatakan kemungkinan kecil perusahaan akan mengalami financial distress.Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Lillananda Putri (2015) dan Githa dkk (2018) bahwa kepemilikan institusional tidak bepengaruh terhadap financial distress. 

2. Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Financial Distress.
Hipotesis kedua, H2 menyatakan bahwa berdasarkan hasil uji regresi logistik pada tabel, nilai signifikan dewan komisaris terhadap financial distress yaitu sebesar 0,238 dimana lebih dari 0,05 atau 5% dengan nilai koefisien regresi 2,983. Dengan demikian variabel dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan di Indonesia pembentukan dewan komisarisnya terbatas hanya untuk memenuhi aturan pendirian sebuah perusahaan yang gopublic saja, dalam prakteknya dewan komisaris tidak mampu bekerja secara optimal sesuai dengan peran yang seharusnya dilaksanakan. Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan oleh Ellen dan Juniarti (2013), Triwahyuningtias (2012), dan Nasiroh & Maswar (2018)  menyatakan dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap perusahaan yang mengalami financial distress.

3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress.
Hipotesis ketiga menyatakan bahwa Berdasarkan hasil uji regresi logistik pada tabel 4.6, nilai signifikan kepemilikan manajerial terhadap financial distress yaitu sebesar 0,492 dimana lebih dari 0,05 atau 5% dengan nilai koefisien regresi 0,868. Dengan demikian variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress. Bukti empiris ini bertentangan dengan teori keagenan disebabkan karena keberadaan saham manajerial dalam perusahaan hanya dijadikan sebagai alat untuk membuat investor tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan dikarenakan adanya jaminan bahwa pihak manajerial perusahaan akan selalu bertindak atas kepentingan dari pemegang saham dan perusahaan sehingga hak pemegang saham akan selalu terjamin. Akan tetapi, dalam kenyataannya seorang agent dalam perusahaan akan tetap memiliki keinginan untuk bertindak atau mengambil keputusan operasional perusahaan berdasarkan keuntungan bagi diri mereka sendiri. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang menyatakan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress Damayanti & Kusumaningtyas (2020).

Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian yang sudah peneliti lakukan, maka didapatkan disimpulkan sebagai berikut:
1. Hipotesis pertama kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
2. Hipotesis keduaa dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
3. Hipotesis pertama kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress.
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