
PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, STRUKTUR MODAL
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP POTENSI

TERJADINYA FINANCIAL DISTRESS
(Studi Pada Perusahaan Retail Trade Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019)

(Skripsi)

Oleh

RETNO ROMADONA

NPM 1716051069

FAKULTAS ILMU SOSIAL DAN ILMU POLITIK
UNIVERSITAS LAMPUNG

BANDAR LAMPUNG
2021



ABSTRAK

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, STRUKTUR MODAL
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP POTENSI

TERJADINYA FINANCIAL DISTRESS
(Studi Pada Perusahaan Retail Trade Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019)

Oleh

Retno Romadona

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate governance,
struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap potensi terjadinya financial
distress. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik
pengambilan sampel dengan purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini
terdiri dari 9 perusahaan retail trade yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2015-2019. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi data panel. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan struktur
modal memiliki pengaruh signfikan terhadap financial distress. Sedangkan
variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh siginifikan terhadap
financial distress. Secara simultan kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.

Kata Kunci : Financial Distress, Corporate Governance, Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Struktur Modal dan Ukuran
Perusahaan.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE, CAPITAL
STRUCTURE AND FIRM SIZE ON POTENTIAL FINANCIAL

DISTRESS
(Study On Retail Trade Firm BEI Period 2015-2019)

By

Retno Romadona

This study aims to determine the effect of corporate governance, capital structure
and firm size on the potential for financial distress. This study uses a quantitative
approach with a purposive sampling technique. The sample in this study
consisted of 9 retail trade companies listed on the Indonesia Stock Exchange for
the 2015-2019 period. The data analysis method used in this research is panel
data regression analysis. Based on the results of the study indicate that the
variables of managerial ownership, institutional ownership and capital structure
have a significant influence on financial distress. While the firm size variable has
no significant effect on financial distress. Simultaneously managerial ownership,
institutional ownership, capital structure and firm size have a significant effect on
financial distress

Keywords : Financial Distress, Corporate Governance, Managerial Ownership,
Institusional Ownership, Capital Structure and Firm Size.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan ekonomi global yang melambat pada tahun 2019 disebabkan oleh

menurunnya proyeksi pertumbuhan ekonomi di beberapa negera besar hingga

perang dagang yang masih terjadi antara Amerika Serikat dan China. Menurut

data dari PBB dalam laporan Situasi dan Prospek Ekonomi Dunia (2020) bahwa

pertumbuhan ekonomi global mengalami perlambatan dan menjadi yang terendah

dalam 10 tahun terakhir yaitu sebesar 2,3% yang disebabkan karena perselisihan

perdagangan yang berkepanjangan (PBB, 2020). Kondisi ini tentu memberikan

dampak pada negara-negara maju maupun berkembang. Indonesia sebagai negara

berkembang ikut merasakan dampak dari lambatnya pertumbuhan ekonomi

global. Hal ini terbukti dari data yang diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS)

bahwa terjadi penurunan pertumbuhan ekonomi nasional di tahun 2019 dilihat

dari Produk Domestik Bruto (PDB) yang mengalami penurunan sebesar 5,02%

jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya yaitu sebesar 5,17% (BPS, 2020).

Pertumbuhan ekonomi yang melambat tentu dapat mempengaruhi kinerja

perusahaan yang ada di Indonesia. Perusahaan pada subsektor retail trade salah

satu yang ikut terdampak akan kondisi ini. Berdasarkan pada hasil survei

penjualan eceran yang dilakukan oleh Bank Indonesia (BI) bahwa penjualan

eceran pada Desember 2019 mengalami kontraksi sebesar -3,1% (yoy). Penurunan

ini disebabkan oleh menurunnya penjualan pada kelompok barang budaya seperti

kerajinan tangan, batik, rekreasi dan kelompok sandang. Sebelumnya penurunan

juga terjadi pada bulan Agustus-September 2019 dari angka 1,1% menjadi 0,7%

(Bank Indonesia, 2019).
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Sepanjang tahun 2018-2019 dapat dikatakan menjadi tahun yang kelam bagi

industri ritel dimana beberapa peruasahaan ritel melakukan penutupan gerai,

mencatat penurunan pendapatan hingga memangkas jumlah karyawan. Seperti PT

Hero Supermarket Tbk (HERO) pemilik dari ritel Giant ini telah menutup 26 gerai

dan melakukan pemutusan hubungan kerja (PHK) kepada 532 karyawannya

selama tahun 2018 (Kontan.co.id, 2019). Selain itu, HERO juga mencatat

penurunan pendapatan pada September 2019 sebesar 3,69% menjadi Rp 9,49

triliun dari sebelumnya Rp 9,85 triliun pada periode yang sama di tahun 2018.

Sedangkan PT Matahari Department Store Tbk (LPPF) mencatat penurunan laba

bersih sebesar 30,67% selama periode Januari-September 2019 menjadi Rp 1,19

triliun dari tahun sebelumnya pada periode yang sama Rp 1,5 triliun dan

melakukan penutupan terhadap 2 gerai miliknya pada tahun 2019 (CNBC

Indonesia, 2019).

Selanjutnya penutupan gerai juga terjadi pada PT Matahari Putra Prima Tbk

(MPPA) pemilik dari Hypermart ini melakukan penutupan terhadap 12 gerai

miliknya sepanjang tahun 2019 dan memangkas jumlah karyawan dengan

melakukan PHK kepada 234 karyawan (Jawapos.com, 2019). Berdasarkan dari

laporan keuangan, MPPA menorehkan kinerja yang mengecewakan dimana

jumlah kerugian yang diperoleh sepanjang Juli-September 2019 meningkat 6,39%

(yoy) dari Rp 74,18 miliar menjadi Rp 78,91 miliar (CNBC Indonesia, 2019).

Tabel 1.1 Jumlah Gerai Perusahaan Ritel (2015 dan 2019)

Perusahaan
Jumlah Gerai Jumlah Buka

Tutup Gerai
2015 2019 Buka Tutup

PT Hero Supermarket Tbk (HERO) 610 442 22 282
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk (RALS) 129 119 11 14

PT Matahari Departement Store Tbk
(LPPF)

142 159 24 3

PT Mitra Adiperkasa  Tbk (MAPI) 2059 2094 339 321
Sumber: katadata.co.id ( 2020)

Pada tabel 1.1 memperlihatkan jumlah gerai yang dimiliki oleh beberapa

perusahaan ritel di Indonesia pada tahun 2015 dan 2019. Dapat dilihat bahwa
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perusahaan  yang paling banyak mengalami penurunan jumlah gerai selama tahun

2015 dan 2019 adalah PT Hero Supermarket Tbk (HERO). Sepanjang tahun

tersebut HERO melakukan penutupan operasional terhadap 282 gerai miliknya,

jumlahl ini lebihl tinggi jikal dibandingkanl dengan jumlahl gerai yang dibuka.

Selajutnya diurutan kedua diikuti oleh perusahaan RALS pemilik dari gerai

Ramayana ini juga melakukan penutupan operasional kepada beberapa gerai

miliknya sepanjang tahun 2015 dan 2019 yaitu sebanyak 14 gerai. Emiten LPPF

juga melakukan penutupan terhadap 3 gerainya selama tahun 2015 dan 2019 dan

membuka 24 gerai. Terakhir perusahaan MAPI yang membuka 339 gerai dan

melakukan penutupan operasional terhadap 321 gerai miliknya. Alasan utama

penutupan gerai tersebut di dorong oleh melemahnya tingkat penjualan yang di

dapat, sementara biaya operasional yang terus bertambah (Katadata.co.id, 2019).

Kondisi yang dialami oleh beberapa perusahaan ritel tersebut dapat memicu

terjadinya permasalahan keuangan. Permasalahan keuangan yang terjadi terus

menerus pada internal perusahaan akan menyebabkan financial distress.Menurut

Brigham dan Ehrhardt (2017) mengatakan bahwa financial distress terjadi ketika

perusahaan sudah tidak dapat lagi memenuhi pembayaran yangsudahterjadwal

atau ketika uang tunai yang tersedia rendah hal tersebut menunjukkan bahwa

perusahaan dianggap tidak mampu lagi membayar kewajiban yang dimilikinya.

Menurut Gandi, Damayanti dan Supriyanto (2020) mengatakan bahwa salah satu

penyebab terjadinya financial distress adalah masalah kemampuanl perusahaan

dalaml memenuhil kewajibanl membayarl utangl jangkal pendeknya. Menurut

Carolina et al. (2018) mengatakan suatu perusahaan dikatakan sedang mengalami

financial distress ketika laba bersih operasi yang diperoleh bernilai negatif,

penutupan usaha karena meningkatnya biaya operasional dan menurunnya tingkat

penjualan serta melakukan pemutusan hubungan kerja (PHK) secara besar-

besaran kepada karyawan.
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Menurut Dwijayanti (2010) menyebutkan bahwa financial distressdapat terjadi

karena empat hal yaitu: (1) alokasi sumber daya perusahaan yang salah; (2)

struktur keuangan perusahaan yang buruk; (3) kesalahan pada tata kelola

perusahaan; serta (4) kondisi perekonomian makro yang tidak stabil. Kondisi

financial distress yang terjadi dapat dijadikan peringatan dini bagi manajer

perusahaan bahwa kondisi ini adalah awal sebuah kebangkrutanl yangl mungkin

akanlterjadi. Olehl karena itu, diperlukanl berbagail tindakanl dari manajerial agar

dapat mengatasi permasalahan keuangan yang terjadi di perusahaan dan mencegah

agar tidak terjadi kebangkrutan.

Keberhasilan ataupun kegagalan pada suatu perusahaan tergantung pada

corporate governance atau tata kelola yang diterapkan oleh perusahaan tersebut.

Menurut Kartika dan Rahadian (2013) mengatakan penerapan corporate

governance yang baik dianggap dapat meminimalkan potensi terjadinya financial

distress pada perusahaan. Hal ini dikarenakan dengan adanya corporate

governance maka akan mempengaruhi ketepatan pengungkapan keuangan dan

akuntansi yang berguna untuk mengukur kondisi perusahaan yang sebenarnya.

Selain itu, dengan struktur corporate governancedapat diketahui bagaimana

kapabilitas manajemen dalam mengatasi kesulitan keuangan yang menghindarkan

perusahaan dari ancaman kebangkrutan.

Isu mengenai corporate governane dilatarbelakangi oleh teori agensi yang

menyatakan bahwa masalah agensi terjadi saat kepengurusan perusahaan

dilakukan terpisah dari pemiliknya. Menurut Triwahyuningtias (2012)

mengatakan bahwa struktur kepemilikan adalah perbandingan total saham milik

manajemen perusahaandantotal saham yang dimiliki institusi (ousider

shareholders). Struktur kepemilikan perusahaan dapat berupa kepemilikan saham

oleh manajerial dan institusional. Kepemilikan saham manajerial diharapkan

mampu untuk menyamakan kepentingan manajerial dengan kepentingan

pemegang saham karena manajer sebagai agen sekaligus pemegang saham akan

turut serta merasakan manfaat atas setiap keputusan yang dipilihnya. Sehingga hal

ini dapat mengurangi timbulnya masalah keagenan dan meminimalkan potensi
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terjadinya financial distress. Berdasarkan penelitian terdahulu berkaitan dengan

kepemilikan manajerial terhadap financial distress pernah dilakukan oleh Hanifah

dan Purwanto (2013), Wei et al. (2017) serta Widhiadnyana dan Ratnadi

(2019)bahwalkepemilikan manajeriall berpengaruhl signifikanlterhadap financiall

distress. Berbeda denganl hasill penelitianlPutri & Merkusiwati (2014) serta

lpenelitian Christella dan Osesoga (2019) yang mendapatkankepemilikanl

manajeriall tidak berpengaruhlpada financiall distress.

Selanjutnya struktur kepemilikanl perusahaanl dapat berupa kepemililkan oleh

institusional. Kepemilikanl institusional merupakanltotal sahaml perusahaanl yang

dimilikil oleh institusil seperti perusahaanl perbankan, lasuransi, dana pensiunl dan

lainnya. Kepemilikanl saham oleh institusi dapat berperan mengawasi kinerja para

manajer dengan biaya efisien yang rendah, sehingga dianggap dapat mengurangi

masalah keagenan dan menurunkan potensi financial distress (Wei et al., 2017).

Berdasarkan hasil penelitianlHanifah dan Purwanto (2013), Wei et al.(2017)dan

Widhiadnyana dan Ratnadi (2019) yang menunjukkan kepemilikan institusional

berpengaruhl signifikanl dan negatifl terhadaplfinanciall distress. Sedangkan

penelitian Putri dan Merkusiwati (2014) sertaChristella dan Osesoga (2019)

mendapatkan hasil yang berbeda yang mengatakanlkepemilikan institusionall tidak

memilikil pengaruhlterhadaplfinanciall distress.

Selain corporate governance, prediksi mengenai potensi terjadinya financial

distress dapat dilihat dari struktur modal yang digunakan oleh perusahaan.

Menurut Muigai (2017)mengatakan bahwa prediksi mengenai financial distress

telah mengidentifikasi struktur modal sebagai determinan yang signifikan dari

financial distress. Kebijakan struktur modal memiliki peran penting dalam

menentukan kondisi suatu perusahaan, karenal komposisi strukturl modall yang

dipilih akanl berdampak langsunglpada posisil keuanganl perusahaan. Dalam

pemenuhanl kebutuhanl dana perusahaanl dapat bersumberl dari modall sendiril yang

berasall dari modall saham, labal ditahanl dan cadangan. Apabila pendanaanl dari

modall sendirildianggap masihlkurang makaldapat melakukan pertimbangan untuk

menggunakan sumber dana yang berasal dari eksternal, yaitu utang. Akan tetapi
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dalam pemenuhan modal perusahaan harus mencari alternatif sumber dana yang

lebih efisien(Harjito, 2011). Perusahaan yang memasukkan terlalu banyak utang

dalam struktur modalnya memiliki potensifinancial distresslebih tinggi dimasa

depan karena jumlah utang yang lebih banyak dibandingkan modal sendirinya.

Struktur modal perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio-rasio seperti

debt to asse ratio, debt to equity ratio dan long-term debt to equity. Debt to asset

ratio merupakan perbandingan totall utangl dengan totall asetl perusahaan.

Sedangkan debt to equity ratio adalah perbandinganl seluruh total utang termasuk

utang lancar denganl total ekuitas perusahaan. Long-terml debt tol equityl adalah

perbandingan antaral utang jangkal panjang denganl totall ekuitas. Berdasarkan

hasil penelitian Shandi (2013) serta Fadilla dan Dillak (2019) menyatakan bahwa

struktur modal memilikil pengaruhl positif dan signifikanl terhadap financiall

distress.

Selain corporate governance dan struktur modal, ukuran perusahaan juga dapat

digunakan untuk memprediksi potensi terjadinya financial distress. Ukuran

perusahaan merupakan suatu  indikator yang menunjukkan besar kecilnya sebuah

perusahaan. Perusahaan besar dengan jumlah aset yang besar akan lebih mudah

untuk melakukan diversifikasi (Harahap, 2017). Selain itu perusahaan dengan

total aset yang besar dianggap mampu dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya.

Sehingga perusahaan berukuran besar memiliki risiko yang relatif kecil terhadap

potensi terjadinya financial distress(Putri dan Merkusiwati, 2014).  Berdasarkan

hasill penelitianl terdahulu mengenai ukuranl perusahaan terhadapl kondisifinancial

distressl oleh Putri dan Merkusiwati (2014) serta Ikpesu dan  Eboiyehi (2018)yang

menngatakan ukuranl perusahaanl berpengaruhl negatif signifikanl terhadap

finanacial distress. Sedangkan hasill penelitianl dari Sastriana dan Fuad (2013) dan

Christella dan Osesoga (2019) mengatakan ukuranl perusahaanl tidakl memiliki

pengaruhl terhadaplfinancial distress.

Berdasarkanl latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya dan

perbedaan hasil penelitian terdahulu, maka penulis tertarik untuk melakukan
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penelitian dengan judul “Pengaruh Corporate Governance, Struktur Modal

Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Potensi Terjadinya Financial Distress

(Studi Pada Perusahaan Retail Trade Yang Tedaftar Di Bursa Efek Indonesia

Periode 2015-2019).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkanl latar belakangl yang telahl dijelaskan sebelumnya, makal rumusan

masalahl pada penelitianl ini adalahl sebagail berikut:

1. Apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal

dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan  terahadap

potensi terjadinyalfinanciall distress padal perusahaanl retail trade yang

terdaftarl di Bursal Efekl Indoneia periodel 2015-2019?

2. Apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan instituisonal, struktur modal

dan ukuran perusahaan secara simultan  berpengaruh l signifikanl terhadap

potensi terjadinya financiall distressl padal perusahaan retail trade yang

terdaftarl di Bursa Efekl Indonesial periodel 2015-2019?

1.3 lTujuan lpenelitian

Berdasarkanl latar belakangl danl perumusan masalah yangl telahl diuraikan

sebelumnya, makal tujuan daril penelitianl ini adalahl sebagail berikut:

1. Untukl mengetahuil dan menganalisis secara parsial kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, struktur modal danl ukuran

perusahaanlberpengaruh terhadapl potensi terjadinya financiall distress

padal perusahaanlretail trade yangl terdaftarl di Bursal Efekl Indonesia

periodel 2015-2019.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis secara simultan kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, strukur modal dan ukuran

perusahaanl terhadapl potensi terjadinya financiall distress padal perusahaan

retail trade yangl terdaftarl di Bursal Efekl Indonesial periode 2015-2019.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat yang berguna untuk berbagai

pihak, sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis, diharapkan penelitian ini dapat membantu peneliti

selanjutnya dan hasil dari penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi

bagi peneliti yang akan melakukan penelitian yang berkaitan dengan

pengaruh corporate governance, struktur modal dan ukuran perusahaan

terhadap potensi terjadinya financial distress.

2. Manfaat Praktisl bagil perusahaan, diharapkanl penelitian inil dapat

membantu dalaml pengambilan keputusanl berkaitan denganl pemulihan

kondisil keuangan perusahaanl agar dapatl keluar daril situasi financial

distressl yangl mungkin sedang dialami perusahaan.

3. Manfaatl Praktis bagil investor, diharapkanl penelitianl ini dapat ldijadikan

bahanl pertimbanganl dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasil

oleh investor terhadap suatu perusahaan yang dapat dilihat dari kondisi

keuangan perusahaan.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Agency Theory

Agencyl theoryl ataul teoril keaganen digunakan untuk memahami corporate

governance pada perusahaan. Teori keagenan menjelaskan tentang pemisahan

kepentingan diantara principal sebagail pemilikl perusahaanl danagenl sebagai

pengelolal perusahaanl dapat menyebabkan konflik keagenan (Hanafi dan

Breliastiti, 2016). Menurutl Jensen dan Meckling (1976) lmenjelaskan lhubungan

agen dan prinsipal digambarkan sebagai kontrak kerja, dimana

principalmempekerjakan agen untuk melakukan beberapa tugas dan memberikan

wewenang untuk mengambil keputusan atas nama prinsipal. Namun, dalam

menjalankan tugas-tugasnya agenl tidak selalulmelakukanl tindakan yanglsesuai

denganl keinginan principal. Karena adanya perbedaan kepentingan, posisi, fungsi

serta latar belakang antara principaldan agent. Perbedaan kepentingan tersebut

dapat menyebabkan terjadinya masalah keagenan atauagency

problem(Triwahyuningtias, 2012).

Masalahl keagenan jugaldapat terjadil karenal adanyalasymmetric information yaitu

ketidaksamaan informasi yang dimilikiprincipaldan agent. Pihak agen selaku

manajemen perusahaan biasanya mempunyai lebih banyak informasi tentang

kondisi perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa ada

dua masalah yang timbul akibat asymmetric information yaitu moral hazard dan

adverse selection. Moral hazard yaitu masalah yang terjadi ketika pihak agen

tidak menjalankan hal-hal yang telah disepakati di kontrak kerja. Sedangkan

adverse selection adalah suatu keadaan di mana pihak principal tidak mengetahui

apakah keputusan yang diambil agen benar-benar atas informasi yang

diperolehnya atau karena kelalain tugas oleh agen.
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Menurut Shahwan (2015) menyatakan bahwa konflik keagenan dapat terjadi

ketika terjadi pemisahan kepemilikan antara prinsipal dan agen. Konflik

keagenanyang terjadi dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan.

Oleh sebab itu, diperlukan suatu mekanisme yang berguna sebagai pengendalian

untuk menyamakan kepentingan agen dan prinsipal. Mekanisme corporate

governancediciptakan dengan tujuan untuk menjadi nilai tambah bagi stakeholder,

sehingga tidak menimbulkan pertikaian yang akan menyebabkan biaya agensi.

Munculnya struktur kepemilikan seperti kepemilikan manajerial dan institusional

diharapkan dapat mengurangi konflik antara agen dan prinsipal yang nantinya

diharapkanmampu meningkatkan kinerja perusahaan dan meminimalkan

potensikesulitan keuangan.

2.2 Trade-Off Theory

Teori trade-off merupakan salah satu teori struktur modal yang diperkenalkan oleh

Modigliani dan Miller pada tahun 1963. Teori trade-offmemiliki asumsi bahwa

struktur modal suatu perusahaan ialah kesepadanan antara manfaat dari

penggunaan utang dengan biaya financial distress, biaya agensi dan faktor pajak.

Penggunaan utang dapat menghemat pajak karena beban bunga yang ditanggung

membuat labalsebelum pajakl menjadi lebihl kecill yang menyebabkan pajak yang

ditanggung pun akan lebih rendah. Namun, penggunaan utang secara berlebihan

mengarahkan perusahaan pada kondisi financial distress bahkan lebih parah lagi

dapat menyebabkan terjadinya kebangkrutan (Wikartika dan Fitriyah, 2018).

Menurut teori trade-offl menjelaskanl mengenai strukturl modal optimalldapat

ditentukanl oleh aspek pajak, biaya financial distress dan biaya keagenan tetapi

tetapl mempertahankan asumsil efisiensi pasarl dan informasil simetris (Ikpesu &

Eboiyehi, 2018). Biaya financial distress menjadi salah satu aspek penting

menentukan struktur modal yang optimal. Apabila perusahaan memiliki tingkat

utang yang tinggi maka akan risiko perusahaan mengalami financial distresspun

akan meningkatserta biaya terkait dengan utang seperti biaya kebangkrutan dan

biaya agensi mulai membayangi manfaat penggunaan utang. Oleh sebab itu,
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perusahaan berupaya untuk mempertahankan struktur modalnya pada tingkat yang

seimbang dan optimal guna menghindari biaya utang yang lebih besar dengan

memperhatikan manfaat dari penggunaan utang (Ufo, 2015).

2.3 Financial Distress

Terdapat beberapa definisi yang menjelaskan bagaimana lfinanciall distressl dapat

terjadil pada suatul perusahaan. MenurutlGeng et al. (2015) mengatakan bahwa

financial distress merupakan konsep yang luas berisi situasi di manaperusahaan

sedang mengalami kondisi keuangan yang sulit atau financial distress. Istilah

umum yang dapat menjelaskan situasi ini adalah kebangkrutan, kegagalan,

insolvency dan default. Menurut Hapsari (2012) mengatakan bahwa financial

distressadalah suatu keadaan dimana finansial perusahaan berada pada kondisi

tidak sehat atau krisis. Financial distress merupakan tahap awal yang dialami

perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan dan terjadi ketika perusahaan

mengalami kerugian selama beberapa tahun. Menurut Beaver et. al (2011)

menyatakan financial distess merupakan suatu kondisi yang berhubungan dengan

keuangan di mana perusahaan tidak memiliki kapasitas untuk memenuhi untuk

membayar kewajibannya yang sudah jatuh tempo.

Selanjutnya menurut Brigham dan Ehrhardt (2017) menjelaskan financial distress

dimulai ketika perusahaan tidak mampu untuk memenuhi pembayaran yang telah

terjadwal atau ketika uang tunai yang tersedia dalam perusahaan rendah. Menurut

Dwijayanti (2010) yang mengelompokkan penyebab dari financial distress dan

memberinya nama model dasar kebangkrutan, terdapat tiga pemicukondisi

financial distressdi suatu perusahaan yaitu sebagai berikut:

1. Neoclassical Model, model ini menyebutkan bahwa financial

distressataupun kebangkrutan terjadi ketika sumber daya yang

dimilikidialokasikan secara tidak tepat. Manajer kurang mampu

memaksimalkan aset yang dimiliki untuk kegiatan operasional perusahaan.

2. Financial Model, struktur keuangan perusahaan yang buruk menyebabkan

perusahaan tidak dapat bertahan dalam jangka waktu tertentu.
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3. Corporate Governance Model, model ini menjelaskan kondisifinancial

distress ataupun kebangkrutan terjadi ketika komposisi antara aset dengan

struktur keuangan perusahaan sudah baik tetapi tidak kelola dengan buruk.

Kondisil keuanganl suatu perusahaanl menjadi perhatianl banyakl pihak, bukan

hanya manajemen tetapi juga investor, kreditor dan pihak lainnya. Karena

kelangsunganl hidupl dan kondisil keuangan perusahaanl menentukanl kemakmuran

banyak pihak. Informasi bahwa perusahan mendekati tekanan dapat memicu

tindakan manajerial untuk mencegah masalah sebelum terjadinya financial

distress, seperti melakukan merger atau pengambilalihan oleh perusahaan yang

dapat dikelola dengan baik.

Selain itu, model prediksi yang saat ini bermunculan dapat dijadikan antisipasi

dini oleh perusahaan. Model tersebut bisa digunakan untuk mengidentifikasi dan

memprediksi kondisi perusahaan sebelum sampai pada tahap kebangkrutan.

Berikut beberapa model yang dapatl digunakanl untuklmeramalkan lterjadinya

finaancial distress padalperusahaan, yaitu sebagai berikut:

1. Model Altman Z-Score

Model Z-Score merupakan penelitian yang dipublikasikan oleh Altman

pada tahun 1968. Belakangan Altman melakukan revisi model aslinya dua

kali dan akhirnya membentuk dua model yaitu model kegagalan keuangan

untuk perusahaan  non publik dan untuk perusahaan publik. Terbukti dari

banyak studi empiris yang menyebutkan model Altman memiliki derajat

ketepatan yang tinggi dalam meramalkan financial distress(Yi, 2012).

Berikutl ini adalahl rumus modell Z-Score yang dapat digunakan untuk

perusahaanl publik yangl bergerakl di bidangl jasa dan non lmanufaktur

sebagai berikut:Z = 6.65X + 3.26X + 6.72X + 1.05X …………………...…...…(2.1)

Keterangan :
X1 = working capital/total asset
X2 = retain earnings/total assets
X3 = earnings before interest and taxes/total asset
X4 = book value of equity/book value of total liabilities
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Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score tersebut bahwa perusahaanl yang

memilikil nilail Z-Score ≤ 1.1 menunjukkan perusahaanlberpotensi

mengalamilkebangkrutan yangl tinggi. Sedangkan nilail Z-Score 1.1 ≤ 2.6

menunjukkan perusahaan berada di zona abu-abu. Jika nilai Z ≥ 2.6

menunjukkan perusahaan berada pada status keuangan yang stabil.

2. Model Springate

Model ini dikembangkanl oleh Gorgonl LV Springatel pada tahunl1978.

Modell springatel merupakan prediksi financial distress yang menggunakan

multiple discriminant analysis (MDA). Berikut rumus dari model

Springate:S = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 04D…………………………….…….(2.2)

Keterangan:
A = working capital/total assets
B = earnings before interest and taxes/total assets
C = profit before tax/current liabilities
D = sales/total assets

Model Springate ini mempunyai perhitungan standar di mana perusahaan

yang memiliki nilai S> 0,0862 tergolong perusahaan sehat, sedangkan

perusahan dengan nilai S<0,862 tergolong memiliki potensi kebangkrutan

(Sinarti dan Sembiring, 2015).

3. Model Zmijewski

Model Zmijewski di buat oleh Zmijewski pada tahun 1984. Kriteria

penilaian model ini adalah jika semakin tinggi niai X maka semakin tinggi

potensi perusahaan mengalami kebangkrutan (Sinarti dan Sembiring,

2015). Berikut rumus dari model Zmijewski:= −4.3 − 4.5 + 5.7 − 0.004 ……………………………...(2.3)

Keterangan:
X1 = ROA (profit after tax/total assets)
X2 = Leverage (total debt/total assets)
X3 = Likuidistas (current assets/current liabilities)
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2.4 Corporate Governance

Istilah mengenai corporatel governancel atau tatal kelola perusahaanl sudah banyak

digunakanldan diterapkan oleh perusahaan didunia. Menurut Indarti dan Extaliyus

(2013)penerapan corporate governancemerupakan langkahl pentingl bagi

perusahaan untukl memperluas danl memaksimalkanl nilai dari perusahaanl serta

mendorongl pengelolaan perusahaanl secara profesional, transparan l danl efisien.

Corporatel governancel timbulketika ada kepentinganl perusahaanl untuk

memastikanl kepada investorl bahwa sejumlah uang yangl mereka tanamkanl pada

perusahaan tersebut telah digunakan dengan tepat. Selain itu, adanya pelaksanaan

corporate governance memberikan kepastian bahwa manajemen sebagai agen

telah bertindak sesuai dengan harapan perusahaan dan pemegang saham (Ariesta

& Chariri, 2013).

Penerapanlgood corporatel governancel di Indonesial telah diatur oleh undang-

undangl Nomor 40l Tahun 2007l tentangl Perseoran Terbatasl (UUPT) dan

penjelasan yangl lebih lanjutl ada pada peraturan dari Otoritas Jasa Keuangan

(OJK) Nomor 21/POJK.04/2015 mengenai Penerapan Pedomanl Tatal Kelola

Perusahaanl Terbuka. Perusahaanl terbuka wajibl menerapkan tatal kelola

perusahaanl yang baik. Pedoman tata kelola merupakan aturan yang sesuai dengan

praktik internasional yang terdiri dari aspek, prinsip dan rekomendasi mengenai

tata cara penglolaan perusahaan yang baik.

Menurut Organization for Economic and Development (OECD) dalam Indonesia

Corporate Governance Manual(2018)mendefinisikan corporate governance

merupakan serangkaianl hubungan antaral manajemenl perusahaan, dewanl direksi,

pemilik sahaml dan stakeholder lainnya. corporatel governanceljuga

menggambarkan strategiperusahaan dan cara bagaimana cara agar tujuan tersebut

dapat dicapai. Pengelolaan perusahaan yang baik harus memberikan motivasi

kepada dewan dan manajemen agar dapat mengerjakan setiap tujuan yang menjadi

kepentingan perusahaan dan pemilik saham.
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Menurutl ForumlCorporate Governancel for Indonesial (FCGI), penerapan

corporatel governancel dalam perusahaan akan memberikan manfaat sebagai

berikut:

1. Memudahkan dalam memperoleh pendanaan karena adanya faktor

kepercayaanyang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2. Meningkatkanl kinerja perusahaanl dengan adanya prosesl pengambilan

keputusanl yang lebihl baik.

3. Membuat investor percaya untuk berinvestasi.

4. Kinerjal perusahaanl akan meningkatkanlshareholder’sl value danl dividen

yang membuat pemegang saham akan merasa puas.

Menurut OECD dalam Indonesia Corporate Governance Manual (2018)

menyatakan bahwa ada lima prinsip goodl corporatel governancelyang harus

diterapkanl olehl perusahaan, yaitu sebagai berikut:

1. Transparency (keterbukaan informasi), yaitu untuk menjaga objektivitas

dalam bisnis, perusahaan dituntut untuk menyediakan informasi yang

dapat diakses dan di mengerti oleh stakeholeders.

2. Accountability (akuntabilitas), yaitu perusahaan harus bertanggung jawab

secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus diawasi secara

tepat, terukur dan sesuai kepentingan perusahaan, pemegangl sahaml dan

stakeholder lainnya. Akuntabilitaslbisa menjadi prasyaratl yang dibutuhkan

untukl mencapail kinerja yanglbaik.

3. Responsibility (pertanggungjawaban), yaitu perusahaan l harusl mematuhi

peraturanl perundang-undanganlmenjalankan tuugas untuk masyarakat dan

lingkungan.

4. Independency (kemandirian), yaitu perusahaan harus diawasi secara

mandiri agar tidak ada kepentingan yang saling mendominasi dan tanpa

campur tangan dari pihak lain.

5. Fairness (kewajaran dan kesetaraan), yaitu perlakuan setara dan adil.

Perusahaan harus memperhatikan kepentingan sebagian besar pemilik

sahaml mayoritasldan minoritaslsertalstakeholder llainnya.
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2.4.1 lKepemilikan lManajerial

Kepemilikanl manajerial merupakanltotal sahaml yang dimilikil pihakl manajemen

perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) dengan adanya kepemilikan

manajemen dalam perusahaan akan membuat manajer lebih aktifmenjalankan

perusahaan dan efisiensi perusahaan akan tumbuh baik dengan demikian

kemungkinan financial distress pada perusahaan sulit terjadi. Karena manajemen

perusahaan juga akan merasakan pencapaian  perusahaan, maka apabila

perusahaan merugi, agen juga akan terbebani dengan kerugian yang terjadi (Wei

et al., 2017). Selain itu, adanya kepemilikan saham oleh manajerial lakan

meningkatkanl kontrol terhadapl manajemenl itu sendiril(Triwahyuningtias, 2012).

2.4.2  Kepemilikan Institusional

kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki

oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi

dan kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan saham institusi biasanya

lebih tinggi apabila dibandingkan dengan investor lainnya karena sumber daya

yang mereka miliki.Menurut Hanifah dan Purwanto (2013) menyebutkaan bahwal

kepemilikan institusionallmenjadi salah satul mekanismelcorporatel governance

yangl dapat menurunkanpotensi agencyl problemlantara manajer dan pemilik

perusahaan. Kepemilikan saham oleh institusi dapat menjadi pengawas atas

kinerja manajer dengan efisiensi biaya yang rendah, sehingga mengurangi

masalah keagenan dan meningkatkan kinerja perusahaan (Wei et al., 2017).

Dengan adanya kepemilikan oleh institusional maka akan membuat investor lebih

percaya terhadap perusahaan. Dikarenakan kepemilikan saham institusional yang

tingi (diatas 5%) dapat memonitor kinerja para manajer agarl tidakl melakukanl

tindakanl yang dapat kerugian perusahaanl dalam jangkal panjang. Menurut

Suripto dan Supriyanto (2019) menyatakan tata kelola perusahaan yang baik

sangat di pengaruhi sejauh mana dewan pengawas dalam mengendalikan dan

mengawasi perilaku manajer. Dalam hal ini institusi dapat berperan sebagai

pengawas perusahaan yang memiliki kepemilikan saham yang berbentuk institusi.
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Sehingga akan meningkatkan efisien perusahaan dalam pemanfaatan aktiva

sehingga potensi financial distress dapat diturunkan (Retnaningdya, 2018).

2.5 Struktur Modal
Struktur modal merupakan proporsi pendanaan jangka panjang perusahaan yang

terdiri atas utang, modal sendiri, saham preferen dan modal pemegang saham

yang digunakan perusahaan untuk pembiayaan kegiatan bisnisnya. Struktur modal

yang optimal merupakan masalah fundamental yang dibahas dalam keuangan

perusahaan. Struktur modal mengacu pada utang jangka perusahaan dan

pembiayaan ekuitas (Robinson et al., 2015). Keputusan struktur modal perusahaan

mencakup plihan struktur modal dari rata-rata utang jatuh tempo (utang jangka

panjang dan jangka pendek) dan spesifikasi jenis pembiayaan yang akan

digunakan. Mengenai keputusan operasi, manajer harus membuat keputusan

struktur modal yang dirancang untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Brigham

dan Ehrhardt, 2017).

Dalam teori trade-off dijelaskan bahwa strukturl modall yang optimall adalah yang

menyeimbangkanl antara manfaat penggunaanl utang denganl mempertimbangkan

biayalfinancial distress danl biayal keagenan. Oleh karena itu perusahaan dituntut

untuk dapat menentukan struktur modal yang tepat antara penggunaan utang dan

biaya modal guna menghindari perusahaan dari ancaman terjadinya financial

distress. Terdapat beberapal rasio yangldigunakanl untuk mengukurl struktur modal,

sebagail berikut:

1. Debtl to Assetl Ratiol(DAR)

Menurutl Kasmir (2017) debtl to assetl ratio merupakanlperbandingan

antara total utangl perusahaan terhadap total aktiva perusahaan. Rasiolini

digunakanl untuk mengetahuil besaran aktiva perusahaanl yang didanai oleh

utang. Apabila didapatkan tingkat rasio ini tinggi menunjukkan pendanaan

perusahaan dibiayai oleh utang semakin tinggi. Berikut rumus debtl to

assetl ratio:Debtl to assetl ratiol = 100%..............................................(2.4)
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2. Debtl to Equityl Ratiol (DER)

Menurutl Kasmir (2017) debtl to equityl ratio merupakanl rasiol yang

membandingkan totall utang terhadap total ekuitas. Semakin besar rasio

inil maka akan meningkatkan risiko yang akan ditanggung perusahaan atas

kegagalan yang dapat terjadi di kemudian hari. Berikut adalah rumusl

DER:Debt to equity ratio = 100%………….............................(2.5)

3. Long Term Debtl to Equityl(LTDtER)

Menurutl Kasmir (2017) long term debtl to equitylyaitu rasiol yang

membandingkan jumlah utangl jangka panjang terhadap modall sendiri..

Rumus yangl dapat digunakanl untukl mencari LTDtERyaitul sebagai

berikut:

Long term debt to equity= 100%… ...............................(2.6)

2.6 lUkuran lPerusahaan

Ukuran perusahaanl menggambarkan ukuran sebuahlperusahaanl yang dilihatl dari

totall aset yangl dimilikil perusahaan. Besarl kecilnya ukuranlsebuah perusahaan

berbanding lurus dengan jumlah aset yang dimiliki. Menurut Indarti dan Extaliyus

(2013) menyebutkan bahwa terdapatl berbagai proksil yangldapat digunakanl untuk

menentukan ukuranl suatu perusahaanl yang dilihat dari jumlahl aset, total

penjualanl dan kapitalisasil pasar. Berikut adalah pengukuran yang dapat

menentukan ukuranl perusahaanl berdasarkan totall aset, total penjualanl dan umur

perusahaan yaitu sebagai berikut:

1. Total Aset

Total aset adalah jumlah keseluruhanaset perusahaan yang dapat dilihat

dari laporan keuangan perusahaan. Semakin tinggi nilai total aset yang

dimiliki maka semakinlbesar ukuranl perusahaanlsebab operasional

perusahaanl yang stabillserta didukungldengankeuangan yangl stabil.
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2. Totall Penjualan

Ukuran perusahaan dapat ditentukan dari tingkat penjualan perusahaan.

Total penjualan merupakan besaran pendapatan yang diperoleh perusahaan

pada periode waktu terntu.

3. Umur Perusahaan

Menurut Agustia dan Suryani (2018) umur l perusahaanladalah waktul yang

dimilikil perusahaanl yang dimulail ketika perusahaaan lberdiri. Umur

perusahaan menggambarkan bahwa perusahaan dapat bertahan dan mampu

bersaing serta eksisten dalam persaingan bisnis.

Selain menggunakan tiga pengukuran diatas, ukuran l perusahaanl menurut UU

Nomor 20l Tahunl 2008 dapat diklaifikasin ke dalaml empat golongan yaitul usaha

mikro, usahal kecil, usahal menengahl dan usahal besar. Berikut penjelasan ukuran

perusahaanl berdasarkan UU Nomor 20l Tahunl 2008l padal tabell 2.1

Tabell 2.1 Klasifikasi Ukuranl Perusahaann Menurut UU No. 20 Tahun 2008

Klasifikasi Ukuran
Perusahaan

Kriteria
Aset (tidak termasuk tanah

dan bangunan tempat
usaha)

Penjualan tahunan

Usaha mikro Maksimal 50 juta Maksimal 300 juta
Usaha kecil >50 juta-500 juta >300 juta-2,5 milyar

Usaha menengah 500 juta-10 milyar >2,5 milyar-50 milyar
Usaha besar >10 milyar >50 milyar

Sumber: UU Nomor 20 Tahun 2008

Perusahaan berukuran besar dengan tingginya total aset yang dimilikinya

cenderung memiliki potensi kebangkrutan yang kecil, hal ini disebabkan dengan

besarnya total asetl yang dimilikil maka diharapkanlperusahaaan mampul untuk

membayar kewajiban-kewajibannya sehingga dapat menurunkan potensi financial

distress.

2.7 Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai corporatel governance, strukturl modall dan ukuranl

perusahaan terhadap financial distressl telah banyak dilakukanl dan berikutl adalahl
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beberapa penelitiian yangl digunakanl sebagai referensil dalam penelitianl ini

tercantum lpada tabell 2.2

Tabell 2.2 Penelitianl Terdahulu

No Peneliti Variabel Metode
Penelitian

Hasil Penelitian

1 Hanifah dan
Purwanto
(2013)

Variabell independen:
Kepemilikanl

manajerial,
kepemilikanl

institusional, lukuran
dewanl komisaris,
ukuranl dewan
direksi, lkomisaris
independen, ukuran
komite audit,
likuiditas, leverage
danl profitabilitas.
Variabel dependen:
Financial distress.

Regresi
logistik

Hasil penelitian diperoleh
kepemilikanl manajerial,
kepemilikanl institusional,
ukuranl dewan direksil dan
leveragelberpengaruh
signifikanl terhadap
financiall distress.
Sedangkanl ukuranl dewan
komisaris, lindependen,
ukuranl komitel audit,
likuiditas ldan
profitabilitas tidak
berpengaruhllterhadap
financiall distress.

2 Putri dan
Merkusiwatil

(2014)

Variabel independen:
Kepemilikan
institusional,
komisaris
independen,
kompetensi komit
audit, likuiditas,
leverage dan ukuran
perusahaan.
Variabel dependen:
Financial distress.

Regresi
logistik

Hasil penelitian
didapatkan ukuran
perusahaan berpengaruh
siginifikan dannegatif
terhadap financial
distress. Sedangkan
corporate governance,
likuiditas dan leverage
tidak berpengaruh
terhadap financial
distress.

3 Fathonah
(2016)

Variabell independen:
Kepemilikanl

manajerial,
kepemilikanl

institusional,
komposisi ldewan
komisarisl

independenlldan
komitel audit
Variabell dependen:
Financiall distress.

Regresi
logistik

Hasil penelitian
didapatkan lkomposisi
dewanllkomisaris
independen lberpengaruh
signifikan dan lnegatif
terhadap lfinancial
distress. lKepemilikan
institusionall beprngaruh
negatifl terhadaplfinancial
distress. Kepemilikan
manajerial dan lkomite
auditl berpegaruh positif
terhadapllfinancial
distress.

Sumber: data diolah (2020)
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Tabell 2.2 Penelitianl Terdahulul (Lanjutan)

No Peneliti Variabel Metode
Penelitian

Hasil Penelitian

4 Wei et al.
(2017)

Variabell independen:
Kepemilikanl

manajerial, ukuran
dewan direksi ldan
kepemilikanl

institusional
Variabel dependen:
Financial distress.

Regresi
logistik

Kepemilikan manajerial
berpengruh positif
terhadapllfinancial
distress.lKepemilikan
institusionall dan ukuran
direksi lberpengaruh
negatif lterhadap
lfinancial distress.

5 Fadhilla dan
Dillak (2019)

Variabell independen:
Strukturl modal,
pertumbuhanl

perusahaanlldan
profitabilitas.
Variabell dependen:
Financial distress.

Regresi
data panel

Hasil penelitian
menyatakan bahwa
secara parsial struktur
modal berpengaruh
signifikan positif
terhadap financial
distress. Pertumbuhan
perusahaan serta
profitabilitas signifikan
negatif terhadap
financial distress.

6 Widhianyana
dan Ratnadi
(2019)

Variabel independen:
Kepemilikan
manajerial, dewan
komaris independen
kepemilikan
institusional, dan
modal intelektual.
Variabel dependen:
Financial distres.

Regresi
logistik

Hasilllpenelitian
menunjukkanl

kepemilikanl manajerial,
kepemilikanl

institusionall danl modal
intelektuall berpengaruh
negatifllterhadap
financiallldistress.
Sedangkanlldewan
komisarisllberpengaruh
positifllterhadap financial
distress.

7 Christella
dan Osesoga
(2019)

Variabelllindependen:
Leverage,
profitabilitas,
kepemilikan, lukuran
perusahaanl dan
likuiditasl

Variabell dependen:
Financial distress.

Regresil

linierl

bergandal

Hasilllpenelitian
mendapatkan bahwa
secarallparsial
leveargeberpengaruhl

padafinanciall distress.
Sedangkanl kepemilikan
institusional, l likuiditas
dan ukuranl perusahaan
tidakllberpengaruh
terhadapllfinancial
distress. Secara simultan
semual variabel memiliki
pengaruhllterhadap
financial distress.

Sumber: data diolah (2020)
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Perbedaan: dari uraian diatas mengenai penelitian terdahulu yang telah dilakukan

oleh beberapa peneliti lebih banyak berfokus padal perusahaan sektorl manufaktur

dan food and beverage yangl terdaftarl di Bursal Efekl Indonesia. Sedangkan

penelitian kali ini penulis menguji pengaruh corporate governance, struktur

modal dan ukuran perusahan terhadap potensi terjadinyalfinanciall distress yang

berfokus padal perusahaanlretail trade yang terdaftarlpada Bursa Efekl Indonesial

periodel 2015-2019.

2.8 Kerangka Pemikiran

Berdasarkanl penjelasan yangl telahl diuraikan, makal penulis menyusunl

kerangkalberpikir untuk penelitianl ini sebagail berikut:

1. Pengaruhl Kepemilikan Manajerial Terhadapl Potensi Terjadinya Financial

Distress

Kepemilikan manajerial dapat diartikan manajer selaku agen mempunyai

hak kepemilikan atas saham perusahaan. Dengan adanya kepemilikan

saham oleh manajerial diharapkan mampu menyamakan kepentingan

antara pemilik saham dan manajer. Hall ini dikarenakanl manajer akanl ikut

serta merasakanl manfaatl dan risiko atas keputusanl yang diambilnya.

Sehingga hal ini mampu menghindari terjadinya l konflikl kepentingan

antaral pemilik sahaml dan manajerl di perusahaan. Teori keagenan

menjelaskan adanyal konflik antaral pemilik sahaml dan manajer. lKonflik

tersebutl muncul karena adanya perbedaanl kepentinganl antara pemilik

saham dan manajer. Sehingga perlu adanya suatu pengendalian yang dapat

mendorong tindakan manajemen agar sesuai dengan kepentingan pemilik

saham.

Salah satul cara yang bisal dilakukanl untuk mengatasil konflik keagenan

yaitu dengan menjadikan manajer sebagai pemilik saham. Dengan begitu

akan membuat kinerja manajer semakin membaik karena kepentingan

pemegang saham dan manajer yang telah sejajar. Meningkatnya kinerja

manajer akanl berdampakl pula pada kinerjal perusahaan, sehinggal akan

meningkatkan nilail perusahaanl dan dapat memberi tanda bahwa kondisi
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keuangan  perusahaan berada pada tingkat yang baik dan potensi

perusahaan mengalamifinancial distress akan semakin kecil.  Hanifah dan

Purwanto (2013) serta Widhianyana dan Ratnadi (2019) menyatakan

kepemilikan manajerial memiliki pengaruhyang signifikan dan negatif

terhadap financial distress. Berdasarkan uraian tersebut maka diduga

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap potensi lterjadinya lfinancial

distress.

2. Pengaruhl Kepemilikanl Institusional Terhadapl Potensi Terjadinya

Financiall Distress

Kepemilikanl institusionallyaitu kepemilikanl sejumlah sahaml perusahaan

yang dimiliki olehlinstitusisepertil perbankan, lasuransi, reksadanal dan

lainnya. Kepemilikanl saham oleh institusionall dianggap dapat mengurangi

masalah keagenan serta membuat kinerja perusahaan semakin baik. Hal ini

dikarenakan institusi dapat melakukan pengawasan pada kinerja manajer,

sehingga manajer tidak melakukan tindakan yang dapat merugikan

pemegang saham dalam mengelola perusahaan. Selain itu, pengawasan

yang dilakukan oleh institusi akan memiliki keuntungan karena pemegang

saham institusi dianggap memiliki pengetahuan, pofesional, informatif dan

modal. Sehingga hal ini akan lebih efisien karena biaya yang dikeluarkan

perusahaan menjadi lebih rendah (Wei et al., 2017).

Menurut teori agensi yang digunakan untuk memahami corporate

governance menyatakan bahwa pengelolaan perusahaan harus diawasi dan

dikendalikan agar pengelolaan berjalan sesuai dengan tujuan perusahaan

dan peraturan yang berlaku. Tingginya kepemilikan saham oleh

insitusional selain meningkatkan monitoring terhadap manajer juga akan

membuatl investorl percaya untukl berinvestasil padal perusahaan. Karena

pengawasan yang semakinl banyak akan mempengaruhi kinerja

manajemen yang akan menempatkan perusahaan pada kondisi yang sehat,

sehingga potensi terjadinya financial distress akan semakin kecil. Hasil

penelitian Hanifah dan Purwanto (2013) menyebutkan kepemilikan
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institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.

Sehingga kepemilikan institusional dalam penelitian ini diduga

berpengaruh terhadap potensi terjadinya financial distress.

3. Pengaruhl Strukturl Modal Terhadapl Potensi Terjadinya Financiall Distress

Struktur modal merujuk pada proporsi pendanaan perusahaan l yangl terdiri

daril utangl dan modall sendiri. Strukturl modall yang dipilih akan

mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Jika perusahan memasukkan

utang yang terlalu besar dalam struktur modalnya, maka kemungkinan

perusahaan mengalami gagal bayar akan semakin tinggi. Gagal bayar

utang akan memicu perusahaan mengalami financial distress. Berdasarkan

pada teori trade off yang menyebutkan bahwa struktur modal optimal

harus mempertimbangkan antara manfaat penggunaan utang dengan l biaya

financiall distressl dan biayalagensi. Penggunaan utang memang dapat

menghemat pajak dari pengurangan beban bunga. Namun, penggunaan

utang yang besar akan meningkatkan potensi terjadinya financial distress.

Dalam penelitian ini struktur modal dianalisis menggunakan debt to equity

ratio yaitu rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan

dalam membayar utang terhadap ekuitas yang dimilikinya. Semakin tinggi

perbandingan utang terhadap modal, maka semakin tinggi pula risiko yang

ditanggung olehl perusahaan. Sehingga hall inil akan meningkatkanl risiko

perusahaanl tersebut mengalamilfinanciall distress. Hasil penelitian Shandi

(2013)serta Fadilla dan Dillak (2019) mendapatkan bahwal strukturl modal

berpengaruhl signifikan dan positiflterhadaplfinancial distress. Berdasarkanl

uraian diatasl didugal struktur modallmemilikilpengaruh terhadapl potensi

terjadinya financial distress.

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Potensi Terjadinya Financial

Distress

Ukuran perusahaanl menunjukkan besarlatau kecil perusahaanl yangl dilihat

dari totall aset, totall penjualan danl umur perusahaan. Perusahaan
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berukuran besar tentu memilikil total aset yangl tinggi. Besarnya totall aset

yangl dimilikilmenunjukkan perusahaanlakan lebih mudah untuk

mendapatkan pendanaan eksternal. Hal ini l dikarenakanlperusahaan dengan

ukuran besarl dianggap mampu melunasi untukl kewajibannya yang

dimilikinya. Sehingga kemungkinan perusahaan untuk mengalami

kesulitan keuangan sangat kecil. Hasil penelitian Putri dan Merkusiwati

(2014) meyebutkan ukuranl perusahaanl berpengaruhl signifikan dan negatif

terhadaplfinanciall distress. Sehingga dari penjelasan tersebutl diduga

ukuranl perusahaanlmemiliki pengaruhlterhadapl potensi terjadinya financial

distres.

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir

AnalisisLaporanKeuangan Perusahaan Retail Trade Yang
Terdaftar di BEI 2015-2019

Agency Theory

Trade Off Theory

Financial Distress

Struktur
Modal
(X3)

Ukuran
Perusahaan

(X4)

Kepemilikan
Institusional

(X2)

Kepemilikan
Manajerial

(X1)

Financial Distress
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2.9 Kerangka Konseptual

Gambarl 2.2l KerangkallKonseptual

Keterangan:
= secara parsial

= secara simultan

2.10Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, tinjuan pustaka dan teori,

penelitian terdahulu serta kerangka pemikiran yang telah dijelaskan sebelumnya,

maka hipotesis yang diujikan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Ha1 = Kepemilikan manajerial secaral parsiall berpengaruhl signifikan terhadap

potensi terjadinya financiall distressl padal perusahaan retail trade yang

terdaftarl di Bursal Efekl Indonesia periodel 2015-2019.

KepemilikanMan
ajerial (X1)

KepemilikanInstit
usional (X2)

Struktur Modal
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Ukuran
Perusahaan (X4)

Financial
Distress(Y)



27

Ha2 = Kepemilikan institusional secara l parsiall berpengaruhl signifikan terhadap

potensi terjadinya financiall distressl padal perusahaan retail trade yang

terdaftarl di Bursal Efekl Indonesia periodel 2015-2019.

Ha3 = Struktur modal secaral parsiall berpengaruhl signifikan terhadapl potensi

terjadinyafinanciall distressl padal perusahaan retail trade yang terdaftarl di

Bursal Efekl Indonesia periodel 2015-2019.

Ha4 = Ukuranl perusahaanl secara parsiall berpengaruhl signifikan terhadapl potensi

terjadinya financiall distressl padal perusahaan retail trade yang terdaftarl di

Bursal Efekl Indonesia periodel 2015-2019.

Ha5 = Kepemilikanl manajerial, kepemilikanl institusional, stuktur modal ldan

ukuranl perusahaanl secara simultanl berpengaruhl signifikanl terhadap

potensi terjadinya financiall distressl padal perusahaan retail trade yang

terdaftarl di Bursal Efekl Indonesia periodel 2015-2019.



III. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian asosiatif

dengan pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono (2015) penelitian l asosiatif

merupakanl penelitianl yang bertujuan untuk mencaril hubunganl antaral variabel

bebas (X) terhadapl variabellterikat (Y) dan untuk mengetahui bagaimana tingkat

keterkaitannya. Penelitian dengan pendekatan kuantitatif dimana metode

penelitian ini berlandaskan pada filsafat positivisme yang digunakan untuk

meneliti suatu populasi atau sampel tertentu dan pengumpulan data menggunakan

instrumen penelitian serta data dianalisis menggunakan statistik dengan tujuan

untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono,

2015). Sementara itu, Cresswell (2016)penelitian kuantitatif merupakan penelitian

yang digunakan untukl mengujil teori tertentul denganl melihat hubungan antarl

variabel. Selanjutnya variabell dalam penelitian ini diukurl dengan menggunakan

instrumen atau alat ukur sehingga nantinya informasi yang tersaji dalam penelitian

terdiri dari angka-angka.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2015) populasi merupakan daerah generalisasi yang terdiri

atas objek maupun subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang

telah ditetapkan oleh peneliti untuk selanjutnya ditarik kesimpulannya. Populasi

bukan hanya jumlah yang terdapat pada objek atau subjek melainkan juga

meliputi seluruh karakteristik dan sifat yang dimiliki objek dan subjek tersebut.
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Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan retail trade yang terdaftar di BEI

dengan jumlah 27 perusahaan dan periode penelitianl yang digunakanl adalahl 5

tahun. Sehingga diperoleh jumlah populasi pada penelitian ini adalah 135.

1.2.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2015) sampel merupakan bagian dari populasi yang

memilikikarakteristik dan jumlah. Untukl menentukanl jumlah sampell yang akan

digunakanl maka dapat digunakan tekniklpurposivel samplingl yang dapat

digunakan peneliti untuk mengambil beberapa sampel saja dari populasi

penelitian. Teknik lpurposive sampling lmerupakan caral pemilihan sampell dengan

pertimbanganl dan kriteria ltertentu. Adapun lpertimbangan dan kriterial dalam

menentukan sampellyaitu:

1. Perusahaanl subsektor retail trade yang terdaftar lpada Bursal Efek

Indonesial periodel 2015-2019.

2. Perusahanan yang menerbitkanlannual reportldan laporanl keuangan

secaral lengkap selamal periode penelitian di website Bursal Efekl Indonesia

(www.idx.co.id) danlwebsite resmil masing-masing lperusahaan.

3. Perusahaanl yangl secara lengkap menyampaikan data yang berkaitan

dengan variabel penelitian selama periode tahun 2015-2019.

Berdaarkan kriteria diatas maka perusahaan yang terseleksi ada sembilan

perusahaan dengan periode penelitian setiap perusahaan sebanyak lima tahun.

Sehingga diperoleh sampel dalam l penelitianl ini adalahl 45l sampel. Adapun

sampell yang terpilih pada penelitianl ini terteral padal tabell 3.1

Tabel 3.1 Daftar Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 ACES Ace HardwareIndonesia Tbk
2 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk
3 CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk
4 ECII Elektronic City Indonesia Tbk
5 ERAA Erajaya Swasembada Tbk
6 LPPF Matahari Department Store Tbk
7 MIDI Midi Utama Indonesia Tbk
8 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk
9 RANC Supra Boga Lestari Tbk

Sumber: www.sahamok.com, data diolah (2020)
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Menurut Sekaran dan Bougie (2016) membagi jenis data menjadi data l primerl dan

datal sekunder. Datal primerl merupakan datal yang dikumpulkanlsecara langsung

olehl penelitil dari sumberl datanya. Sedangkan datal sekunder ladalah datal yang

dikumpulkan peneliti daril berbagai sumberl yang telahl ada sepertil buku,jurnal dan

sumber lainnya. Dalam penelitian ini penulis menggunakan jenis data sekunder, di

mana data yang dikumpulkan berasal dari dokumen-dokumenlyangl berkaitan

denganl penelitian yangl selajutnya akan dipelajari. Sedangkan sumberl datalyang

digunakanl berasal darilannual reportl danlfinancial statement perusahaanl yang

dipublikasikan melalui website Bursa Efek Indonesia serta website resmi dari

perusahaan lretail tradelyang terdaftarl di BEIlperiodel 2015-2019.

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini ada dua cara yaitu

dengan studil pustakal dan metode ldokumentasi. Padastudil pustaka , data

dihimpun dari buku, jurnal serta literatur lainnya yang berkaitan dengan

penelitian. Sedangkan pengumpulan data dengan metode dokumentasi merupakan

pengumpulan data dan informasi bersumber dari laman resmi Bursa Efek

Indonesia dan laman resmi perusahaan retail trade yang terdaftar di BEI periode

2015-2019.

3.5 Definisi Variabel Penelitian

3.5.1 Definisi Konseptual Variabel

Menurut Bakry (2014) definisi konseptual merupakan mengubah atau memberi

penjelasan terhadap sebuah konsep yang digunakan. Sehingga dari konsep

tersebut dapat dipahami secara seragam oleh siapapun. Berdasarkan penejelasan

diatas, maka definisi konseptual pada penelitianl inil sebagail berikut:

1. lKepemilikan lManajerial

Kepemilikan manajeriall disuatu perusahaan dapat diproksikan dengan

kepemilikan saham oleh direksi atau komisaris perusahan selaku manajer
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perusahaan. Perhitungan yang digunakan untuk mengukur kepemilikan

saham yaitu dengan membandingkan jumlah saham manajerial terhadap

total saham perusahaan.

2. lKepemilikan lInstitusional

Kepemilikanl institusional merupakanl kepemilikanl saham perusahaanl oleh

institusil. Perhitungan yang digunakan untuk mengetahui kepemilikanl

institusionall adalah membandingkan jumlahl saham institusionall terhadap

total sahaml perusahaan.

3. Struktur Modal

Rasio yang digunakan untuk mengukur struktur modal adalah debt to

equity ratio (DER). Menurut Kashmir (2017) DER adalah rasio yang

digunakan untuk membandingkan seluruh utang dengan seluruh ekuitas

atau modal sendiri.4. lUkuran lPerusahaan

Ukuran perusahaanl menggambarkan ukuran besarl kecilnyal perusahaan

yangl dapat di lihat daril totall asetl perusahaan. Untuk mengukur ukuran

perusahaan digunakan nilai total aset perusahaan dan kemudian total aset

perusahaan diubah menjadi bentuk logaritma natural (Ln total asset).

5. lFinancial lDistress

Financial distressladalah suatulkeadaan perusahaanl sedang mengalami

penurunanl keuangan, sehingga perusahaan tidakl mampu lmelakukan

pembayaran atas kewajibannya. Tolak ukur untuk mengetahui kondisi

financial distress digunakan model Altman Z-Score.

3.5.2 Definisi Operasional

Menurut Sekaran dan Bougie (2016) definisi operasional diperlukan untuk

mengukur konsep abstrak denganl melihatl dimensil perilaku, aspekl serta sifatl yang

ditunjukkanl oleh konsepl tersebut. Kemudian konsep tersebut diterjemahkan ke

dalam elemen-elemen yang dapat diamati dan diukur menjadi nyata, sehingga

menghasilkan sebuah indeks pengukuran konsep. Berikut ini adalah definisi

konseptual pada penelitianl inil yang tercantuml padal tabell 3.2
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Tabell 3.2 Definisil Operasionall Variabell

Variabel Definisi
Operasional

Pengukuran Skala

Kepemilikan
Manajerial
(X1)

Kepemilikan
manajerial adalah
proporsi kepemilikan
saham manajemen
terhadap total saham
perusahaan.

Kepemilikan manajerial  =ℎ ℎℎ ℎ 100%
Rasio

Kepemilikan
Institusional
(X2)

Kepemilikan
institusional adalah
jumlah saham
institusi atau yayasan
terhadap total saham
perusahaan.

Kepemilikan institusional  =ℎ ℎℎ ℎ 100%
Rasio

Struktur
Modal (X3)

DER digunakan
untuk mengukur
tingkat utang
terhadap modal
sendiri.

Debt to Equity Ratio = Rasio

Ukuran
Perusahaan
(X4)

Ukuran  besar

kecilnya  suatu
perusahaan yang
dilihat

dari total aset
perusahaan.

Ukuran Perusahaan = Ln (total asset) Rasio

Financial
Distress (Y)

financial distress

merupakan suatu
kondisi perusahaan
sedang mengalami
penurunan keuangan
dan kerugian
sehingga perusahaan
tidak mampu
membayar
kewajibannya.

Altman Z-Score

Z = 6.65 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05

Z-Score ≤ 1.1 dikategorikan
kebangkrutan yang tinggi.

Z-Score 1.1 ≤ 2.6 dikategorikan zona
abu-abu

Z-Score ≥ 2.6 dikategorikan status
keuangan yang stabil.

Rasio

Sumber: Data diolah (2020))
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3.6 Teknik Analisis Data

Teknikl analisisl data yang digunakan dalampenelitianl ini yaitu analisisl statistik

deskriptifl, analisisl regresi datal panel, uji asumsi klasik, pengujianl hipotesisdan

pengujianlkoefisien determinasi menggunakan bantuan Ms. Excel ldan lE-views 9.0.

3.6.1 lAnalisis lStatistik lDeskriptif

Menurut Sugiyono (2015) menjelaskan bahwa statistikl deskriptif digunakanl

untuk menganalisisl data denganl cara menjelaskan ataul menggambarkanl data

yangl terkumpul sebagaimanal adanya tanpalmemberikan suatu kesimpulanl yang

berlaku lsecara general atau umum. Statistikl deskriptifl meliputi nilail rata-rata

(mean), nilaimaksimum, nilailminimumldan standarl deviasi yang menggambarkan

masing-masing lvariabell yang ada.

3.6.2 Analisis lRegresi lData lPanel

Data panell merupakan gabunganl antara data ltime seriesldengan data crossl

section (data silang). Menurutl Ghozali dan Ratmono (2017) mendefinisikan data

panel sebagai kumpulan data di mana perilakul unitlcross-sectionall (misalnya

individul ataul perusahaan) yang dicermati sepanjangl waktu. Terdapat beberapa

keuntungan jika sebuah penelitian menggunakan data panel. Pertama, dengan

menggunakan data panel maka akan memberikanl peneliti jumlahl pengamatan

yangl besar sehingga meningkatkanl akan derajat kebebasan (degreel ofl freedom).

Kedua, dengan menggunakan data panel akan memberikan informasi yang tidak

akan didapatkan jika menggunakanl data lcross-sectionlataultime seriesl saja.

Persamaan modell regresi yangl digunakanl dalam penelitianl inil yaitu lsebagai

berikut:

Zit = β0 + β1KMit + β2KIit + β3DERit + β4FIRMit + εit…..………..……….…....(3.1)

Sumber: Ghozali dan Ratmono (2017)
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Keterangan:
Z = Financial distress
β0 = Konstanta regresi
β1- β4 = Koefisien regresi
KM = Kepemilikan manajerial
KI = Kepemilikan institusional
DER = Struktur modal
FIRM = Ukuran perusahaan
ε = Kesalahan regresi
i = Perusahaan yang diobservasi
t = Periode penelitian

Selanjutnya untuk mengestimasi model data panel yang akan digunakan beberapa

teknik (Ghozali dan Ratmono, 2017) yaitu sebagai berikut:

1. Commonl Effectl Modell(CEM)

CEM merupakanl model datal panell yang palingl sederhana. Pada model

CEM inilhanya menggabungkan lcross section dan time seriesl saja dan

tidak memperhatikan adanya dimensi lruangl serta waktu yangl dimiliki

olehl datal panel, sehingga setiap perilaku data perusahaan dianggap sama

dalam berbagai waktu. Untuk mengestimasi data panel model common

effect dapat menggunakan Ordinary Least Square (OLS).

2. Fixed Effect Model

Model fixed effect merupakan modell yang mengasumsikanl bahwa

individul atau perusahaanl memilikilintersep yangl bervariasi akan tetapi

setiap individu tersebut tidak bervariasi sepanjang waktu. Untuk membuat

intersep bervariasi setiap individu dapat dilakukan teknik variabel dummy

sehingga dapat disebut regresi modellLeast-Squarel Dummyl Variable

(LSDV).

3. Randoml Effectl Modell

Modell ini digunakanl untuk mengatasil masalah dalam modell LSDV atau

fixed effect yang dianggapl masih memilikil banyak kekuranganl dan

permasalahanl terutama dalam ldegreel of freedoml jika data memiliki

banyak unit cross sectional. Metode untuk random effect model adalah

GLS atau Generalized Least Square.
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3.6.3 Pengujian EstimasiModel Data Panel

3.6.3.1 lUji lChow

Uji Chowl atau Likelihood Ratio adalah luji yangl dilakukanl untuk menentukan

apakahl model lcommon effect ataulfixed effectlyang paling tepat digunakanl untuk

penelitian ini. Berikut ini adalah hipotesis uji chow:

Ho = common effect model

Ha = fixed effect model

Kriteria hipotesisl diterima atau ditolak dilihat dari nilai probabilitas chi-square

yaitu:

1. Apabila nilai probabilitas chi-square > α (0,05) makal Ho diterimal dan

modell yang tepat digunakan ladalah common effectl model.

2. Apabilal nilai probabilitas chi-square < α (0,05) maka lHa diterimal

sehinggal model yangl paling cocok digunakanl adalahlfixed effectl model..

3.6.3.2 lUji lHausman

Uji hausman dilakukanl untuk menentukanlapakah modellfixed effectlataul model

random effectlyang tepatl digunakanldalam pemodelan datal panell (Ghozali dan

Ratmono, 2017). Berikut ini adalah hipotesis uji hausman:

Ho= randoml effectl model

Ha = fixedl effectl model

Kriterial penerimaan ataupunl penolakan hipotesisl dalam uji hausman mengikuti

hasil nilai probabilitas statistic chi-square dengan degree of freedom yaitu:

1. Apabila nilai probabilitas statistic chi-square < α (0,05) makal Ha diterimal

sehingga lmodel yangl digunakan adalahlfixed effectl model.

2. Apabilal nilai probabilitas statistic chi-square>α (0,05) makalHa ditolakl

dan lHo diterima sehinggal modelldigunakan adalah lrandom effectl model.
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3.6.3.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier merupakan teknik analisis yang dilakukan untuk

menentukan apakah common effect model atau random effect yang cocok

digunakan untuk penelitian ini. Berikut ini adalah hipotesis uji lagrange

multiplier:

Ho = common effect model

Ha = random effect model

Kriterial penerimaanl atau penolakanl hipotesis uji LM denganl melihat lnilai

probabilitaslBreusch-Pagansebagai berikut:

1. Apabila nilail probabilitaslBreusch-Pagan < α (0,05) maka lHa diterima

sehingga modell yang paling ltepat digunakanl adalahlrandom effectl model.

2. Apabila nilail probabilitas lBreusch-Pagan > α (0,05) makal Ho diterima

sehingga modell yang palingl tepat digunakanl adalahlcommon effectl model.

3.6.4 lUji lAsumsi lKlasik

3.6.4.1 Uji Normalitas

Uji Normalitas dilakukan  untuk mengetahui apakah dalam suatu model regresi,

variabel pengganggu (residual) memiliki distribusi normal atau tidak normal.

Untuk mengetahui bahwa residual memiliki distribusi yang normal atau tidak

dapat dilakukan analisis grafik dan uji statistik. Pengujian l normalitasl residual

yangl banyakl dilakukan adalahl UjilJarque-Bera. Menurut Winarno (2015)

mengatakan bahwa keputusan terdistribusi normal tidaknya residual digunakan

perbandingan nilai probabilitas Jerque-Bera dengan tingkat α = 5% (0,05) yaitu

sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas Jarque-Bera> α (0,05) maka data terdistribusi secara

normal.

2. Jika nilai probabilitas Jarque-Bera< α (0,05) maka data tidak untuk

terdistribusi secara normal.
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3.6.4.2 Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) mengatakan bahwa uji l multikolinearitas

dilakukan dengan tujuan untukl mengetahui apakahl dalam modell regresi

ditemukanl adanyal korelasil yang tinggi ataul sempurna antarl variabell bebas.

Apabila tidakl terdapat korelasil antara variabell bebas makal model regresi dapat

dikatakanlbaik. Hubungan korelasi yang tinggi antar variabel bebas akan

mempengaruhi hasil penelitian. Menurut Ghozali dan Ratmoko (2017)

jikahubungan antara dua variabel bebas lebih l besar daril nilai 0,80 makal dapat

menjadi tanda terjadinya multikoliniearitas dalam penelitian.

3.6.4.3 Uji lHeteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas lbertujuanl menilai apakahl dalam modell regresi lterdapat

ketidaknyamanan variasi dari residuall dari satul pengamatanl ke pengamatannya

lainnya. Jika variasi daril residuall antara satu pengamatanl ke pengamatanl lainnya

berbeda makal disebut lheteroskedastisitas. Untukl memastikan bahwal model

penelitianl tidak terjadil heteroskedastisitasl dapat dilakukan uji Glejser. Kriteria

untuk menentukan ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dari nilai

probabilitas setiap variabel bebas yaitu:

1. Apabilal nilail probabilitasl> 0,05 berarti tidak terjadilmasalah

heteroskedastisitas.

2. Apabilal nilai probabilitas< 0,05 berartil terjadilmasalah

heteroskedastisitas.

3.6.4.4 Uji Autokorelasi

Ujil autokorelasil dilakukan bertujuan mengetahui apakah lpada penelitian terjadi

korelasilantar kesalahanl pengganggu (residual) padal periodel pengamatan dengan

kesalahanl pada periodel pengamatan sebelumnya. Padal data cross sectionl gejala

autokorelasi jarangl ditemui karenal gangguan padal observasil yangl berbeda

berasall dari individu atau kelompokl yangl berbeda. Padal penelitian ini untuk

mengetahuil adal atau tidak masalah autokorelasil dalam model regresi digunakan
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ujil Durbin-Watson, denganl syaratl du < DW < 4-du yang berartil model regresi

terbebas dari autokorelasi.

3.6.5 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahuil pengaruhcorporatel governance,

struktur modal dan ukuranl perusahaanl terhadapl potensi terjadinya financial

distress padal perusahaanl subsektor retail trade yang terdaftarl di Bursal Efek

Indonesial periodel 2015-2019. Sebelum melakukanl pengujianl hipotesisl maka

ditentukan terlebihl dahulu tingkat signifikansinya, pada bidang ilmu sosial

ataupun ilmu ekonomi umumnya taraf signifikansi yang digunakan adalah dan α

= 5% atau 95% dan α = 10% atau 90%. Berkaitan dengan hal tersebut maka

standar untuk tingkatl signifikansil yang akan digunakanl pada penelitianl inil adalah

α = 10% atau 90%. Dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar α = 10%

atau 90%, berarti keputusan dalam menolak atau mendukung hipotesis nol

memiliki probabilitas sebesar 10% dan tingkat kepercayaan untuk menolak atau

mendukung hipotesis nol adalah  90%.

Selain itu, pemilihan tingkat signifikansi pada sebuah penelitian didasarkan pada

jumlah sampel. Apabila menggunakan menggunakan tingkat signifikansi yang

kecil maka akan membutuhkan data yang lebih banyak dan sebaliknya. Apabila

dalam sebuah penelitian menggunakan tingkat signifikansi yang besar maka data

yang dibutuhkan semakin sedikit.

3.6.5.1 Uji Parsial (t test)

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) mengatakan bahwa uji statistik t

menunjukkan bagaimana pengaruh dari satu variabel bebas secara parsial dalam

menjelaskan variasi variabel terikat. Tingkat signifikansi yang dipilih pada

penelitian ini yaitu sebesar 10% (α = 0,10). Hipotesis untuk uji hipotesis yaitu:

1. Ho= secara parsial variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan

terhadap vaiabel terikat.
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2. Ha= secara parsial variabel bebas memiliki pengaruh signifikan terhadap

variabel terikat.

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017)  kriteria dalam penerimaan dan penolakan

uji t adalah sebagai berikut (α = 10% atau 0,10) :

1. Ha diterimal apabila nilailprobabilitas uji t-statisticl < α, artinyal variabel

bebas secara parsiall berpengaruhl terhadapl variabel terikat.

2. Ho diterimal apabilal nilai probabilitas uji t-statisticl > α, artinyal variabel

bebas secaral parsiall tidak berpengaruhl terhadapl variabel terikat.

3.6.5.2 lUji lSimultan (Ftest)

Uji simultanl (uji F) dilakukan untuk mengetahui pengaruhl semua variabel bebas

yang digunakan pada model penelitian secaral bersama-sama (simultan) terhadap

variabellterikat. Hipotesisl yang digunakanl dalam ujilF yaitul sebagail berikut:

1. Ho = secaral simultan variabel lbebas tidakl memilikil pengaruhl signifikan

terhadapl vaiabel terikat.

2. Ha = secaral simultan variabel bebaslmemiliki pengaruhl signifikan

terhadapl variabell terikat.

Kriteria dalam penerimaan dan penolakan pada uji F adalah sebagai berikut (α =

10% atau 0,10) :

1. Ha diterimal apabila nilai lprobabilitas uji F-statistic < α, artinyal variabel

bebas secara parsiall berpengaruh terhadapl variabel terikat.

2. Ho diterima apabilal nilai probabilitas uji F-statisticl > α, artinyal variabel

bebas secaral parsial tidakl berpengaruhl terhadapl varaibel terikat.

3.6.6 Pengujian Koefisien Determinasi (Adjusted R-squared)

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) koefisien determinasi digunakan untuk

menentukan kapasitas model penelitian untuk menjelaskan varietas pada variabel

terikat. Koefisien determinasi beradal diantaral nol danl satu. Jikal nilail Adjusted R-
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squared yang diperoleh kecil, ini berartil kapasitas variabell bebas dalaml

menjelaskan variabell terikat sangatl dibatasi. Jikal nilailAdjusted R-squared yang

diperoleh kecil, ini berartil kapasitas variabell bebas dalaml menjelaskan variabell

terikat sangatldibatasi. Jikal nilailAdjusted R-squared yang didapat mendekatil

satu, berarti variabell bebas memberikanl hampir semual informasil yang

dibutuhkanl untuk memprediksi varietas pada variabel lterikat.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuanl dari penelitianl inil adalahl untukl mengetahui pengaruh corporate

governance (KM dan KI), struktur modal (DER) dan ukuran perusahaan (FIRM)

terhadap potensi terjadinya financiall distressl (Z) pada perusahaanlretail trade

yang terdaftarl di Bursal Efekl Indonesial periodel 2015-2019. Berdasarkanl hasil

analisis data dan pengujian hipotesis maka dapat disimpulkan bahwa:

1. Secara parsial, variabel kepemilikan manajerial (KM) memiliki l pengaruh

signifikanl dan positifl terhadapl potensi terjadinya financiall distress (Z).

Variabel kepemilikan institusional (KI) tidak berpengaruh signifikan

terhadap potensi terjadinya financial distress (Z).Variabel struktur modal

(DER) memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap potensi

terjadinya financial distress (Z) dan variabel ukuranl perusahaanl (FIRM)

tidakl berpengaruh signifikanl terhadapl potensi terjadinya financiall distress

(Z).

2. Secara simultan, variabel kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan

institusional (KI), struktur modal (DER), ukuran perusahaan (FIRM)

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap potensi terjadinya

financial distress (Z).

5.2 Saran

Setelah melakukan penelitian mengenai pengaruh corporate governance (KM,

KI), struktur modal (DER) dan l ukuranl perusahaanl (FIRM) terhadapl potensi

terjadinya financiall distressl (Z) pada perusahaan lretail trade yang terdaftarl di

Bursal Efek Indonesial periodel 2015-2019, maka terdapat beberapa saran dan
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pertimbanganl yang dapatl diperolehl daril penelitian, saranl dan pertimbangan

tersebut adalahlsebagail berikut:

1. Saran Teoritis/Akademis

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan melakukan penelitian dengan

menambahkan variabel bebas lainnya yang lebih bervariasi dari penelitian

ini, sehingga dapat mengukur financial distress dengan alat ukur lainnya.

2. Saran Praktis Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan dalam

meminimalkan kondisi financal distress pada perusahaan dengan

mempertimbangkan kepemilikan manajerial, kepemilikan instiusional dan

struktur modal (debt to equity ratio). Dengan memperhatikan aspek-aspek

tersebut diharapkan perusahaan mampu meningkatkan kinerja perusahaan

agar dapat terhindar dari kondisi financial distress.

3. Saran Praktis Bagi Investor

Diharapkan penelitian dapat dijadikan bahanl pertimbanganl dalam

pengambilan keputusan untuk berinvestasil oleh investor terhadap suatu

perusahaan yang dapat dilihat dari kondisi keuangan perusahaan apakah

memiliki potensi financial distress atau berada pada kondisi keuangan

yang stabil.

.
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