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BAB I 

 
PENDAHULUAN 

 
 
 
 

A.        Permasalahan 

 
1.         Latar Belakang 

 
Krisis ekonomi global yang terjadi sejak tahun 2008 berdampak pada 

melemahnya aktivitas bisnis secara umum. Salah satunya lemahnya pertumbuhan 

Produk Domestik Bruto di berbagai negara. Tetapi Produk Domestik Bruto di 

Indonesia pada lima tahun terakhir ini justru mengalami pertumbuhan yang cukup 

besar, mulai tahun 2008 sebesar 6,00%, tahun 2009 sebesar 4,60%, tahun 2010 

sebesar 6,20%, tahun 2011 sebesar 6,50%, dan di tahun 2012 sebesar 6,20% (World 

Bank, 2013). 

Sejak krisis moneter (1997), sektor property di Indonesia mengalami 

keterpurukan, dan Jakarta Property Index masih berada di tingkat bawah sebelum 

krisis, dan baru mengalami kenaikan sekitar tahun 2004 hingga 2006. Walaupun 

begitu Property Index baru bertemu IHSG pada tahun 2007 (Ishak,2009) dan 

perlahan sektor ini mengalami kenaikan hingga tahun 2012.   Seperti yang 

ditunjukkan pada Gambar 1.1, Jakarta Composite Index memperlihatkan bahwa 

saham indeks sektor property terus mengalami kenaikan.
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Gambar 1.1 
 

Jakarta Composite  dan Sectoral Indices Movement 
 

Januari 2011 – Desember 2012 
 
 

 

 
 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 
 
 

 
Kenaikan  saham  indeks  property  di  Indonesia  juga  diikuti  dengan 

kenaikan nilai Debt to Equity Ratio (DER) dari rata-rata perusahaan pada sektor 

industri ini (Bursa Efek Indonesia, 2013), seperti yang ditunjukkan gambar 1.2. 

Tingginya nilai DER pada suatu perusahaan menggambarkan bahwa perusahaan 

tersebut   lebih   banyak   dibiayai   oleh   utang,   sedangkan   pemegang   obligasi 

mengakui bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang lebih tinggi cenderung 

mengalami  kesulitan  keuangan   (financial   distress)   (Menurut   Brigham   dan 

Houston, 2001: 25). “Semakin tinggi rasio ini maka semakin besar risiko yang 

dihadapi, dan investor meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi, rasio
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yang  tinggi  juga  menunjukkan  proporsi  modal  sendiri  yang  rendah  untuk 

membiayai aktivanya” (Sartono, 2001:121). 

 

 
 

Gambar 1.2 
 

DER Industri Sektor Property dan Real Estate Indonesia 
 

Desember 2008 – Desember 2012 
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Indeks  pada  Gambar  1.3  menunjukkan  bahwa  pada  awal  tahun  2009 

indeks sektor industri property, real estate, dan konstruksi bangunan berada pada 

tingkat yang sama dengan Jakarta Composite Index (IHSG). Pada tahun 2010 

indeks sektor industri ini mulai mengalami penurunan sehingga berada di bawah 

indeks  IHSG.  Pada  tahun  2011  indeks  sektor  ini  masih  terus  mengalami 

penurunan. Sekitar tahun 2012, indeks sektor industri ini mulai mengalami kenaikan 

dan kembali berada pada tingkat yang sama dengan indeks IHSG. Pada
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awal  tahun  2013,  indeks  sektor  industri  property,  real  estate,  dan  konstruksi 

bangunan ini mulai berada diatas indeks IHSG. 

 

 
 

Gambar 1.3 
 

Jakarta Composite Index  dan Property, Real Estatee and Building 
 

Construction 
 

Januari 2009 – Januari 2013 
 
 

 

 
 

Sumber: Bursa Efek Indonesia
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Tabel 1.1 
 

Z-Score Industri Sektor Property dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia 
 

Tahun 2008 - 2012 
 

 
 

Tahun Z-Score Prosentase 

 
 
 

 
2008 

 
 

< 1,81 
 

1,81 – 2,99 
 

> 2,99 

 
 

61,11% 
 

30,56% 
 

8,33% 

 

 
 
 

2009 

 
 

< 1,81 
 

1,81 – 2,99 
 

> 2,99 

 
 

48,65% 
 

29,73% 
 

21,62% 

 

 
 
 

2010 

 
 

< 1,81 
 

1,81 – 2,99 
 

> 2,99 

 
 

26,32% 
 

47,36% 
 

26,32% 

 
 
 
 

2011 

 
 

< 1,81 
 

1,81 – 2,99 
 

> 2,99 

 
 

21,43% 
 

50% 
 

28,57% 

 
 
 

 
2012 

 
 

< 1,81 
 

1,81 – 2,99 
 

> 2,99 

 
 

13,64% 
 

47,73% 
 

38,63% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia: Laporan keuangan perusahaan Property dan Real Estate 
diolah.
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Tabel   1.1   menunjukkan   prediksi   financial   distress   yang   dilakukan 

terhadap industri property dan real estate dengan menggunakan model prediksi 

Altman Z-Score terhadap laporan keuangan industri ini yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2008-2012, bahwa sebesar 13,64% - 61,11% dari 

perusahaan-perusahaan industri ini (dengan Z-Score < 1,8) diperkirakan dalam 

satu sampai dua tahun ke depan akan mengalami financial distress. 

Terjadinya  kondisi  kesulitan  keuangan  (financial  distress)  perusahaan 

dapat dipicu oleh berbagai penyebab. Pasaribu (2008) menemukan bahwa 

perusahaan yang tidak menciptakan nilai tambah ekonomi likuid, efisiensi 

operasional rendah, dan tingkat leverage keuangan yang tinggi memiliki 

probabilitas besar terhadap terjadinya kesulitan keuangan perusahaan. Selain itu, 

rasio biaya terhadap pendapatan, ekuitas terhadap total asset, pertumbuhan total 

asset dan rasio cadangan kerugian pinjaman dengan kredit bruto (semua variabel- 

variabel dengan lag satu tahun) ditemukan berdampak positif memiliki 

kemungkinan terhadap terjadinya financial distress (Zaki, Bah, dan Rao, 2011). 

Temuan Adamec (2012) menegaskan bahwa kesulitan keuangan (financial 

distress)  sangat erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan untuk membayar 

hutangnya. Pengungkapan informasi perusahaan (corporate information disclosure) 

diindikasikan memiliki hubungan yang signifikan dengan financial distress (Jung 

Li, 2009).    Temuan Gianneti, Madia, dan Morreti (2013) menunjukkan bahwa 

ketidakamanan kerja (job insecurity) yang lebih besar dapat meningkatkan 

kemungkinan suatu perusahaan berada dalam kesulitan keuangan.
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Temuan Jostarndt dan Sautner (2008) memperlihatkan bahwa corporate 

control dan management turnover memiliki pengaruh terhadap financial distress. 

Wijantini   dan   Afsal   (2007)   menemukan   bahwa   koneksi   politik   (political 

conection) mempengaruhi biaya tidak langsung (indirect cost) dari kesulitan 

keuangan (financial distress), ada perbedaan yang signifikan dalam tingkat biaya 

tidak langsung dari kesulitan keuangan antara perusahaan terhubung secara politik 

dan  non-politik.  Selain  itu,  temuannya  menunjukkan  bahwa  yang  terhubung 

secara politik memberikan manfaat yang signifikan bagi perusahaan yang tertekan 

secara financial. 

Temuan Kang dan Mitnik (2009), menunjukkan bahwa adanya penurunan 

yang  signifikan  dalam  proporsi  kepemimpinan  CEO  (Changes in  CEO)  pada 

perusahaan  yang mengalami  financial  distress.  Bhattacharjee  dan  Han  (2010) 

menemukan adanya dampak penting karakteristik perusahaan, ketidakstabilan 

ekonomi  makro  (macroeconomic  factors)  dan  faktor  kelembagaan 

(microeconomic factors) pada tingkat bahaya dari financial distress. Temuan Lee 

et al (2010) mengemukakan bahwa ketika peminjam menyajikan informasi yang 

lebih besar kepada kelompok pinjaman, maka risiko kredit yang dialami perusahaan 

akan semakin tinggi, sehingga adanya information asymmetry tersebut dapat 

menyebabkan financial distress. 

Temuan Daisuke dan Xu (2007) menunjukkan bahwa perusahaan yang 

mengalami kegagalan koordinasi diantara sejumlah besar hutang usaha, 

berkontribusi mengalami kondisi financial distress yang akan mengarah ke 

kebangkrutan. Temuan Rahmat, Iskandar, dan Saleh (2009) menunjukkan bahwa
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adanya pengaruh komite audit (audit committee) dan kualitas audit eksternal 

(quality of external audit) terhadap kondisi kesulitan keuangan (financial distress) 

Bukti menunjukkan bahwa anggota komite audit dan kualitas audit eksternal 

merupakan   faktor   signifikan   yang   dapat   membantu   meningkatkan   kinerja 

keuangan perusahaan secara efektif. Temuan Zuo dan Hussain (2008) menemukan 

bahwa firm size, profitability, growth, information assymmetry dan debt memiliki 

probabilitas berpengaruh terhadap kondisi financial distress. 

Temuan Andreica (2009), menegaskan bahwa  financial ratio yang terbagi 

atas profitability, solvency, asset utilization, growth ability, dan size memiliki 

presentase  tinggi  berpengaruh  terhadap  kondisi  financial  distress.  Temuan 

Almilia dan Kristijadi (2003) juga menemukan bahwa beberapa rasio seperti 

profitability, leverage, tangibility, liquidity, dan growth merupakan variabel yang 

signifikan berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan. Temuan 

Jahur dan Quadir (2012), menemukan bahwa profitability, tangibility, sales trend, 

fund management, dan management succession memiliki kemungkinan untuk 

menentukan kondisi financial distress pada perusahaan kecil dan menengah. 

Sedangkan, Gruszczynski   (2004) menemukan bukti bahwa kondisi kesulitan 

keuangan perusahaan dapat ditentukan oleh tingkat tangibility, profitability, dan 

tingkat leverage. 

Selain faktor-faktor diatas yang ditemukan memiliki pengaruh terhadap 

kondisi financial distress perusahaan, beberapa penelitian juga menemukan bahwa 

unsur atau struktur dari tata kelola perusahaan (good corporate governance) 

memiliki  pengaruh  terhadap  financial  distress.  Beberapa  penelitian  tersebut
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diantaranya, temuan Simpson dan Gleason (1999) menemukan bahwa board 

structure (board size dan board ownership) memiliki probabilitas pengaruh yang 

signifikan terhadap financial distress. Ratna (2007) juga menemukan adanya 

pengaruh yang signifikan board size dan leverage terhadap kondisi financial 

distress perusahaan. 

Temuan Triwahyuningtias dan Muharam (2012)   menunjukkan bahwa 

struktur kepimilikan (ownership structure), ukuran direksi (board size atau 

directors  size),  liquidity,  dan  leverage  memiliki  pengaruh  yang  signifikan 

terhadap kondisi financial distress perusahaan. Temuan Iskandar, Noor, dan Omar 

(2012) menunjukkan bahwa corporate governance yang dilihat dari  sisi board of 

directors,  equity ownership, dan board involvement memiliki pengaruh terhadap 

kondisi financial distress. Oktita dan Agus (2013) yang meneliti tentang pengaruh 

struktur corporate governance dan financial indicators terhadap kondisi financial 

distress, menemukan bahwa ukuran direksi (directors size atau board size), 

kepemilikan manajerial (managerial ownership), kepemilikan institusional 

(institutional ownership), leverage, dan operating capacity  memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap kondisi financial distress. 

Berdasarkan literatur-literatur diatas, maka penulis bermaksud untuk 

menganalisis pengaruh profitability (return on asset dan gross profit margin), 

tangibility, leverage, information asymmetry, dan board structure (board size dan 

board ownership) terhadap financial distress. Penulis menggunakan perusahaan 

sektor industri property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun  

2008-2012.  Oleh  karena  itu,  penelitian  ini  diberi  judul  “Profitability,
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Tangibility, Leverage, Information Asymmetry, dan Board Structure sebagai 

Penentu Financial Distress (Survei pada Industri Sektor Property dan Real 

Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2008-2012).” 

 

 
 

2.        Identifikasi Masalah 

 
Berdasarkan pada uraian yang dikemukakan dalam latar belakang, maka 

masalah dapat diidentifikasi sebagai berikut : 

a.         Apakah profitability mempengaruhi financial distress. 

b.        Apakah leverage mempengaruhi financial distress. 

c. Apakah corporate information disclosure mempengaruhi financial 

distress. 

d.        Apakah job insecurity mempengaruhi financial distress. 

 
e.         Apakah political conection mempengaruhi financial distress. 

f.         Apakah indirect cost mempengaruhi financial distress. 

g.        Apakah macroeconomic factors mempengaruhi financial distress 

h.        Apakah microeconomic factors mempengaruhi financial distress. 

i.         Apakah tangibility mempengaruhi financial distress. 

j.         Apakah firm size mempengaruhi financial distress. 

k.        Apakah growth mempengaruhi financial distress. 

l.         Apakah information asymmetry mempengaruhi financial distress. 

m.       Apakah mortgage indebtness mempengaruhi financial distress. 

n.        Apakah audit committee mempengaruhi financial distress. 

 
o.        Apakah quality of external audit mempengaruhi financial distress.
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p.        Apakah board structure mempengaruhi financial distress. 

q.        Apakah board ownership mempengaruhi financial distress. 

r.         Apakah board size mempengaruhi financial distress. 

s.         Apakah corporate control mempengaruhi financial distress. 

 
t.         Apakah management turnover mempengaruhi financial distress. 

u.        Apakah equity ownership mempengaruhi financial distress. 

v.        Apakah  board involvement mempengaruhi financial distress. 

w.       Apakah board of directors mempengaruhi financial distress. 

x.        Apakah corporate governance mempengaruhi financial distress. 

y.        Apakah ownership structure mempengaruhi financial distress. 

z.         Apakah managerial ownership mempengaruhi financial distress. 

aa.       Apakah instutional ownership mempengaruhi financial distress. 

bb.      Apakah operating capacity mempengaruhi financial distress. 

 

 
 

3.         Pembatasan Masalah 
 

Mengingat  keterbatasan  waktu  dan  data  penelitian,  serta  banyaknya 

variabel yang harus diteliti, maka penulis membatasi permasalahan yang akan 

diteliti. Pada penelitian ini, penulis akan membahas pengaruh beberapa faktor 

yaitu profitability (return on asset dan gross profit margin), tangibility, leverage, 

information asymmetry, dan board structure (board size dan board ownership) 

terhadap financial distress.
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Selain itu penelitian ini hanya dibatasi pada perusahaan-perusahaan sektor 

industri property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2008-2012. 

 

 
 

4.         Perumusan Masalah 

 
Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan pembatasan masalah 

diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut : 

a. Apakah  profitability  (return  on  asset  dan  gross profit  margin), 

tangibility, leverage, information asymmetry, dan board structure 

(board size dan board ownership) secara simultan atau bersama- 

sama  mempengaruhi  financial  distress  perusahaan  property  dan 

real estate pada periode tahun 2008-2012. 

b. Apakah  profitability  (return  on  asset)  mempengaruhi  financial 

distress perusahaan property dan real estate pada periode tahun 

2008-2012. 

 
c. Apakah profitability (gross profit margin) mempengaruhi financial 

distress perusahaan property dan real estate pada periode tahun 

2008-2012. 

 
d.         Apakah  tangibility  mempengaruhi  financial  distress  perusahaan 

 
property dan real estate pada periode tahun 2008-2012. 

 
e.         Apakah  leverage  mempengaruhi  financial  distress  perusahaan 

 
property dan real estate pada periode tahun 2008-2012.
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f.         Apakah information asymmetry mempengaruhi financial distress 

 
perusahaan property dan real estate pada periode tahun 2008-2012. 

g.         Apakah  board  structure  (board  size)  mempengaruhi  financial 

distress perusahaan property dan real estate pada periode tahun 

2008-2012. 

 
h. Apakah   board   structure   (board   ownership)   mempengaruhi 

financial distress perusahaan property dan real estate pada periode 

tahun 2008-2012. 

i. Apakah  profitability  (return  on  asset  dan  gross  profit  margin) 

secara keseluruhan mempengaruhi financial distress perusahaan 

property dan real estate pada periode tahun 2008-2012. 

j. Apakah board structure (board size dan board ownership) secara 

keseluruhan mempengaruhi financial distress perusahaan property 

dan real estate pada periode tahun 2008-2012. 

 

 
 

B.        Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 
1.         Tujuan penelitian 

 
a. Mencari bukti empiris profitability (return on asset dan gross profit 

margin), tangibility, leverage, information asymmetry, dan board 

structure (board size dan board ownership) secara simultan atau 

bersama-sama  mempengaruhi  financial  distress  perusahaan 

property dan real estate periode tahun 2008-2012.
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b.        Mencari bukti empiris profitability (return on asset) mempengaruhi 

 
financial distress perusahaan property dan real estate periode tahun 

 
2008-2012. 

 
c. Mencari    bukti    empiris    profitability    (gross    profit    margin) 

mempengaruhi financial distress perusahaan property dan real estate 

periode tahun 2008-2012. 

d.        Mencari bukti empiris tangibility mempengaruhi financial distress 

 
perusahaan property dan real estate periode tahun 2008-2012. 

 
e.        Mencari bukti empiris leverage mempengaruhi financial distress 

 
perusahaan property dan real estate periode tahun 2008-2012. 

 
f.         Mencari   bukti  empiris   information  asymmetry   mempengaruhi 

 
financial distress perusahaan property dan real estate periode tahun 

 
2008-2012. 

 
g.  Mencari bukti empiris board structure (board size) mempengaruhi 

financial  distress  perusahaan  property  dan  real  estate  periode 

tahun 2008-2012. 

h.  Mencari   bukti   empiris   board   structure   (board   ownership) 

mempengaruhi financial distress perusahaan property dan real estate 

periode tahun 2008-2012. 

i. Mencari bukti empiris profitability (return on asset dan gross profit 

margin) secara keseluruhan mempengaruhi financial distress 

perusahaan property dan real estate periode tahun 2008-2012.
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j. Mencari bukti empiris board structure mempengaruhi (board size 

dan board ownership) secara keseluruhan perusahaan property dan 

real estate periode tahun 2008-2012. 

 

 
 

2.         Manfaat penelitian 

 
a. Bagi peneliti, penelitian ini untuk menguji pengaruh profitability 

(return on  asset dan  gross profit margin), tangibility, leverage, 

information asymmetry, dan board structure (board size dan board 

ownership) terhadap financial distress. 

b. Dari  segi  akademis,  penelitian  ini  diharapkan  dapat  menambah 

wawasan ilmu pengetahuan di bidang ekonomi manajemen 

khususnya manajemen keuangan dalam rangka pengembangan 

literatur  empiris  tentang  financial  distress  yang  lebih  aplikatif 

untuk Indonesia. 

c. Bagi pengelola perusahaan, sebagai dasar pengambilan keputusan 

di  industri sektor property dan real estate untuk dapat menghindari 

kondisi financial distress. 

d. Bagi     para     investor,     sebagai     bahan     masukan     dalam 

mempertimbangkan keputusan investasinya pada perusahaan- 

perusahaan yang tidak  memiliki kemungkinan  untuk  mengalami 

financial distress. 

e. Bagi peneliti lebih lanjut, sebagai dasar dan bahan masukan bagi 

penelitian lanjutan mengenai financial distress
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