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ABSTRAK

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, STRUKTUR MODAL
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP POTENS
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. Pendlitian 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 managjerial, 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 mangerial, kepemilikan
ingtitusional, 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. Smultaneously managerial ownership,
institutional ownership, capital structure and firm size have a significant effect on
financial distress

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

1.1 Latar Belakang

Perkembangan ekonomi globa yang melambat pada tahun 2019 disebabkan oleh
menurunnya proyeks 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 surve
penjualan eceran yang dilakukan oleh Bank Indonesia (BI) bahwa penjualan
eceran pada Desember 2019 mengalami kontraks sebesar -3,1% (yoy). Penurunan
ini disebabkan oleh menurunnya penjualan pada kelompok barang budaya seperti
kergjinan 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).



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)

Jumlah Gerai Jumlah Buka
Perusahaan Tutup Gerai
2015 2019 | Buka | Tutup
PT Hero Supermarket Thk (HERO) 610 442 22 282
PT Ramayana Lestari Sentosa Thk (RALYS) 129 119 11 14
PT Matahari Departement Store Thk 142 159 24 3
(LPPF)
PT Mitra Adiperkasa Thk (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



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,
jumlah ini lebih tinggi jika dibandingkan dengan jumlah gerai yang dibuka.
Selgutnya diurutan kedua diikuti oleh perusahaan RALS pemilik dari gerai
Ramayana ini juga melakukan penutupan operasiona 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 gera dan
melakukan penutupan operasional terhadap 321 gera miliknya. Alasan utama
penutupan gerai tersebut di dorong oleh melemahnya tingkat penjualan yang di
dapat, sementara biaya operasiona yang terus bertambah (K atadata.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 kewagjiban yang dimilikinya.
Menurut Gandi, Damayanti dan Supriyanto (2020) mengatakan bahwa salah satu
penyebab terjadinya financial distress adalah masalah kemampuan perusahaan
dadam memenuhi kewgjiban membayar utang jangka pendeknya. Menurut
Carolina et al. (2018) mengatakan suatu perusahaan dikatakan sedang mengal ami
financial distress ketika laba bersih operas 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.



Menurut Dwijayanti (2010) menyebutkan bahwa financial distressdapat terjadi
karena empat ha yaitu: (1) alokasi sumber daya perusahaan yang saah; (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 kebangkrutan yang mungkin
akanterjadi. Oleh karena itu, diperlukan berbagai tindakan dari mangjerial agar
dapat mengatasi permasal ahan 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 penergpan corporate
governance yang baik dianggap dapat meminimalkan potensi terjadinya financial
distress pada perusahaan. Ha ini dikarenakan dengan adanya corporate
governance maka akan mempengaruhi ketepatan pengungkapan keuangan dan
akuntansi yang berguna untuk mengukur kondis perusahaan yang sebenarnya.
Selain itu, dengan struktur corporate governancedapat diketahui bagaimana
kapabilitas mangjemen dalam mengatas kesulitan keuangan yang menghindarkan

perusahaan dari ancaman kebangkrutan.

Isu mengena corporate governane dilatarbelakangi oleh teori agensi yang
menyatakan bahwa masalah agens terjadi saat kepengurusan perusahaan
dilakukan terpissh dari pemiliknya. Menurut Triwahyuningtias (2012)
mengatakan bahwa struktur kepemilikan adalah perbandingan total saham milik
mangemen perusahaandantotal saham yang dimiliki institus  (ousider
shareholders). Struktur kepemilikan perusahaan dapat berupa kepemilikan saham
oleh mangerial dan ingtitusional. Kepemilikan saham mangjerial diharapkan
mampu untuk menyamakan kepentingan mangerial dengan kepentingan
pemegang saham karena manger 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



terjadinya financial distress. Berdasarkan penelitian terdahulu berkaitan dengan
kepemilikan mangjerial terhadap financial distress pernah dilakukan oleh Hanifah
dan Purwanto (2013), Wei et al. (2017) serta Widhiadnyana dan Ratnadi
(2019)bahwakepemilikan mangjerial berpengaruh signifikanterhadap financial
distress. Berbeda dengan hasil penelitianPutri & Merkusiwati (2014) serta
penelitian Christella dan Osesoga (2019) yang mendapatkankepemilikan

mangjerial tidak berpengaruhpadafinancial distress.

Selanjutnya struktur kepemilikan perusahaan dapat berupa kepemililkan oleh
institusional. Kepemilikan institusional merupakantotal saham perusahaan yang
dimiliki oleh institusi seperti perusahaan perbankan, asuransi, dana pensiun dan
lainnya. Kepemilikan saham oleh institusi dapat berperan mengawasi kinerja para
manger dengan biaya efisien yang rendah, sehingga dianggap dapat mengurangi
masalah keagenan dan menurunkan potensi financial distress (Wei et al., 2017).
Berdasarkan hasil penelitianHanifah dan Purwanto (2013), Wel et al.(2017)dan
Widhiadnyana dan Ratnadi (2019) yang menunjukkan kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan dan negatif terhadapfinancial distress. Sedangkan
penelitian Putri dan Merkusiwati (2014) sertaChristella dan Osesoga (2019)
mendapatkan hasil yang berbeda yang mengatakankepemilikan institusional tidak

memiliki pengaruhterhadapfinancial distress.

Selain corporate governance, predikss mengena potens terjadinya financial
distress dapat dilihat dari struktur modal yang digunakan oleh perusahaan.
Menurut Muigai (2017)mengatakan bahwa prediks mengenai financial distress
telah mengidentifikasi struktur modal sebagali determinan yang signifikan dari
financial distress. Kebijakan struktur modal memiliki peran penting dalam
menentukan kondisi suatu perusahaan, karena komposis struktur modal yang
dipilih akan berdampak langsungpada posis keuangan perusahaan. Dalam
pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat bersumber dari modal sendiri yang
berasal dari modal saham, laba ditahan dan cadangan. Apabila pendanaan dari
modal sendiridianggap masihkurang makadapat melakukan pertimbangan untuk
menggunakan sumber dana yang berasal dari eksternal, yaitu utang. Akan tetapi



dalam pemenuhan modal perusahaan harus mencari alternatif sumber dana yang
lebih efisen(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 total utang dengan total aset perusahaan.
Sedangkan debt to equity ratio adalah perbandingan seluruh total utang termasuk
utang lancar dengan total ekuitas perusahaan. Long-term debt to equity adalah
perbandingan antara utang jangka panjang dengan total ekuitas. Berdasarkan
hasil penelitian Shandi (2013) serta Fadilla dan Dillak (2019) menyatakan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress.

Selain corporate governance dan struktur modal, ukuran perusahaan juga dapat
digunakan untuk memprediksi potens 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 diversifikas (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
potens terjadinya financial distress(Putri dan Merkusiwati, 2014). Berdasarkan
hasil penelitian terdahulu mengenai ukuran perusahaan terhadap kondisifinancial
distress oleh Putri dan Merkusiwati (2014) serta Ikpesu dan Eboiyehi (2018)yang
menngatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
finanacial distress. Sedangkan hasil pendlitian dari Sastriana dan Fuad (2013) dan
Christella dan Osesoga (2019) mengatakan ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadapfinancial distress.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya dan

perbedaan hasil penelitian terdahulu, maka penulis tertarik untuk melakukan



penelitian dengan judul “Pengaruh Corporate Governance, Struktur Modal
Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Potens Terjadinya Financial Distress
(Studi Pada Perusahaan Retail Trade Yang Tedaftar Di Bursa Efek Indonesia
Periode 2015-2019).

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka rumusan
masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional, struktur modal
dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terahadap
potensi terjadinyafinancial distress pada perusahaan retail trade yang
terdaftar di Bursa Efek Indoneia periode 2015-20197?

2. Apakah kepemilikan mangerial, kepemilikan instituisonal, struktur modal
dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
potensi terjadinya financial distress pada perusahaan retail trade yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-20197?

1.3 Tujuan penelitian
Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah yang telah diuraikan
sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis secara parsid kepemilikan
mangjerial, kepemilikan ingtitusional, struktur modal dan ukuran
perusahaanberpengaruh terhadap potensi terjadinya financial distress
pada perusahaanretail trade yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2015-2019.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis secara simultan kepemilikan
mangjerial, kepemilikan ingtitusional, strukur modal dan ukuran
perusahaan terhadap potens terjadinya financial distress pada perusahaan
retail trade yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.



1.4 Manfaat Pendlitian
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat yang berguna untuk berbagai
pihak, sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis, diharapkan penelitian ini dapat membantu penéliti
selanjutnya dan hasil dari penelitian ini dapat dijadikan bahan referens
bagi peneliti yang akan melakukan penelitian yang berkaitan dengan
pengaruh corporate governance, struktur modal dan ukuran perusahaan
terhadap potensi terjadinya financial distress.

2. Manfaat Praktis bagi perusshaan, diharapkan penelitian ini dapat
membantu dalam pengambilan keputusan berkaitan dengan pemulihan
kondis keuangan perusahaan agar dapat keluar dari situasi financial
distress yang mungkin sedang dialami perusahaan.

3. Manfaat Praktis bagi investor, diharapkan penelitian ini dapat dijadikan
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestas
oleh investor terhadap suatu perusahaan yang dapat dilihat dari kondis

keuangan perusahaan.



1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Agency Theory

Agency theory atau teori keaganen digunakan untuk memahami corporate
governance pada perusahaan. Teori keagenan menjelaskan tentang pemisahan
kepentingan diantara principal sebagai pemilik perusahaan danagen sebagai
pengelola perusahaan dapat menyebabkan konflik keagenan (Hanafi dan
Breliastiti, 2016). Menurut Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan
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 agen tidak selaumelakukan tindakan yangsesuai
dengan 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).

Masalah keagenan jugadapat terjadi karena adanyaasymmetric information yaitu
ketidaksamaan informasi yang dimilikiprincipaldan agent. Pihak agen selaku
mangjemen perusahaan biasanya mempunya 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 informas 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 prinsipa. Mekanisme corporate
gover nancedi ciptakan dengan tujuan untuk menjadi nilai tambah bagi stakeholder,
sehingga tidak menimbulkan pertikaian yang akan menyebabkan biaya agensi.
Munculnya struktur kepemilikan seperti kepemilikan mangjerial 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 moda suatu perusahaan iadlah kesepadanan antara manfaat dari
penggunaan utang dengan biaya financial distress, biaya agensi dan faktor pajak.
Penggunaan utang dapat menghemat pgak karena beban bunga yang ditanggung
membuat |abasebelum pajak menjadi lebih kecil yang menyebabkan pajak yang
ditanggung pun akan lebih rendah. Namun, penggunaan utang secara berlebihan
mengarahkan perusahaan pada kondis financial distress bahkan Iebih parah lagi
dapat menyebabkan terjadinya kebangkrutan (Wikartika dan Fitriyah, 2018).

Menurut teori trade-off menjelaskan mengena struktur modal optimal dapat
ditentukan oleh aspek pajak, biaya financial distress dan biaya keagenan tetapi
tetap mempertahankan asums efisiens pasar dan informas 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 agens mula 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 bagaimanafinancial distress dapat
terjadi pada suatu perusahaan. MenurutGeng et al. (2015) mengatakan bahwa
financial distress merupakan konsep yang luas beris 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 kondis
tidak sehat atau krisis. Financial distress merupakan tahap awa yang diaami
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
dimula 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. Manger kurang mampu
memaksimalkan aset yang dimiliki untuk kegiatan operasional perusahaan.

2. Financial Moddl, 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.

Kondisi keuangan suatu perusahaan menjadi perhatian banyak pihak, bukan
hanya managjemen tetapi juga investor, kreditor dan pihak lainnya. Karena
kelangsungan hidup dan kondisi keuangan perusahaan menentukan kemakmuran
banyak pihak. Informasi bahwa perusahan mendekati tekanan dapat memicu
tindakan mangeria untuk mencegah masalah sebelum terjadinya financial
distress, seperti melakukan merger atau pengambilalihan oleh perusahaan yang
dapat dikelola dengan baik.

Selain itu, modd 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 dapat digunakan untukmeramalkan terjadinya
finaancial distress padaperusahaan, yaitu sebagai berikut:
1. Mode 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 dergat
ketepatan yang tinggi dalam meramalkan financial distress(Yi, 2012).
Berikut ini adalah rumus model Z-Score yang dapat digunakan untuk
perusahaan publik yang bergerak di bidang jasa dan non manufaktur
sebagal berikut:
Z = 6.65X; + 3.26X5 + 6.72X3 4+ 1.05X 4. . ceeieieeiiieiieeeiiieeenn (2.1)

Keterangan :

X1 =working capital/total asset

X, = 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 perusahaan yang
memiliki nilai Z-Score < 1.1 menunjukkan perusahaanberpotens
mengalami kebangkrutan yang tinggi. Sedangkan nilai Z-Score 1.1 < 2.6
menunjukkan perusahaan berada di zona abu-abu. Jika nila Z > 2.6

menunjukkan perusahaan berada pada status keuangan yang stabil.

. Mode Springate

Model ini dikembangkan oleh Gorgon LV Springate pada tahun1978.
Model springate merupakan prediksi financial distress yang menggunakan
multiple discriminant analysis (MDA). Berikut rumus dari model
Springate:
S=1.03A+3.07B+0.66C+04D......cccccvvviriiiiiiiiiinieiennn . (2.2)

Keterangan:

A = working capital/total assets

B = earnings before interest and taxes/total assets

C = profit before tax/current liabilities

D = saleg/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 potens kebangkrutan

(Sinarti dan Sembiring, 2015).

. Model Zmijewski

Model Zmijewski di buat oleh Zmijewski pada tahun 1984. Kriteria
penilaian model ini adalah jika semakin tinggi niai X maka semakin tinggi
potens perusahaan mengalami kebangkrutan (Sinarti dan Sembiring,
2015). Berikut rumus dari model Zmijewski:

X= —43—45X; + 5.7X; —0.004X 3. cceeuveeeeeiii i, (2.3)

Keterangan:

X1=ROA (profit after tax/total assets)

X, = Leverage (total debt/total assets)

Xz = Likuidistas (current assets/current liabilities)
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2.4 Corporate Governance

Istilah mengenai corporate governance atau tata kelola perusahaan sudah banyak
digunakandan diterapkan oleh perusahaan didunia. Menurut Indarti dan Extaliyus
(2013)penerapan corporate governancemerupakan langkah penting bagi
perusahaan untuk memperluas dan memaksimakan nilai dari perusahaan serta
mendorong pengelolaan perusahaan secara profesional, transparan dan efisien.
Corporate governance timbulketika ada kepentingan perusahaan untuk
memastikan kepada investor bahwa sgumlah uang yang mereka tanamkan pada
perusahaan tersebut telah digunakan dengan tepat. Selain itu, adanya pelaksanaan
corporate governance memberikan kepastian bahwa mangemen sebagai agen
telah bertindak sesuai dengan harapan perusahaan dan pemegang saham (Ariesta
& Chariri, 2013).

Penerapangood corporate governance di Indonesia telah diatur oleh undang-
undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseoran Terbatas (UUPT) dan
penjelasan yang lebih lanjut ada pada peraturan dari Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) Nomor 21/POJK.04/2015 mengenai Penerapan Pedoman Tata Kelola
Perusahaan Terbuka. Perusahaan terbuka wajib menerapkan tata kelola
perusahaan 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 serangkaian hubungan antara mangemen perusahaan, dewan direks,
pemilik saham dan stakeholder lainnya. corporate  governancejuga
menggambarkan strategiperusahaan dan cara bagaimana cara agar tujuan tersebut
dapat dicapai. Pengelolaan perusahaan yang baik harus memberikan motivas
kepada dewan dan manajemen agar dapat mengerjakan setiap tujuan yang menjadi
kepentingan perusahaan dan pemilik saham.
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Menurut ForumCorporate Governance for Indonesia (FCGI), penerapan

corporate governance dalam perusahaan akan memberikan manfaat sebagai
berikut:

1

Memudahkan dalam memperoleh pendanaan karena adanya faktor
kepercayaanyang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Meningkatkan kinerja perusshaan dengan adanya proses pengambilan
keputusan yang lebih baik.

3. Membuat investor percaya untuk berinvestasi.

Kinerja perusahaan akan meningkatkanshareholder’s value dan dividen
yang membuat pemegang saham akan merasa puas.

Menurut OECD dalam Indonesia Corporate Governance Manua (2018)

menyatakan bahwa ada lima prinsip good corporate governanceyang harus

diterapkan oleh perusahaan, yaitu sebagai berikut:

1

Transparency (keterbukaan informasi), yaitu untuk menjaga objektivitas
dalam bisnis, perusahaan dituntut untuk menyediakan informas yang
dapat diakses dan di mengerti oleh stakeholeders.

Accountability (akuntabilitas), yaitu perusahaan harus bertanggung jawab
secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus diawas secara
tepat, terukur dan sesuai kepentingan perusahaan, pemegang saham dan
stakeholder lainnya. Akuntabilitasbisa menjadi prasyarat yang dibutuhkan
untuk mencapal kinerjayangbaik.

Responsibility (pertanggungjawaban), yaitu perusahaan harus mematuhi
peraturan perundang-undanganmenjalankan tuugas untuk masyarakat dan
lingkungan.

Independency (kemandirian), yaitu perusshaan harus diawas secara
mandiri agar tidak ada kepentingan yang saling mendominasi dan tanpa
campur tangan dari pihak lain.

Fairness (kewgjaran dan kesetaraan), yaitu perlakuan setara dan adil.
Perusahaan harus memperhatikan kepentingan sebagian besar pemilik
saham mayoritasdan minoritassertastakeholder lainnya.
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2.4.1 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan mangjeria merupakantotal saham yang dimiliki pihak manaemen
perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) dengan adanya kepemilikan
mangjemen dalam perusahaan akan membuat manajer lebih aktifmenjalankan
perusahaan dan efisienss perusshaan akan tumbuh baik dengan demikian
kemungkinan financial distress pada perusahaan sulit terjadi. Karena managemen
perusahaan juga akan merasakan pencapaian  perusahaan, maka apabila
perusahaan merugi, agen juga akan terbebani dengan kerugian yang terjadi (Wel
et al., 2017). Selain itu, adanya kepemilikan saham oleh mangerial akan
meningkatkan kontrol terhadap manaemen itu sendiri (Triwahyuningtias, 2012).

2.4.2 Kepemilikan Institusional

kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki
oleh institus 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 bahwa
kepemilikan institusiona menjadi salah satu mekanisme corporate governance
yang dapat menurunkanpotensi agency problem antara manger dan pemilik
perusahaan. Kepemilikan saham oleh institusi dapat menjadi pengawas atas
kinerja mangjer dengan efisiens 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 agar tidak melakukan
tindakan yang dapat kerugian perusahaan dalam jangka panjang. Menurut
Suripto dan Supriyanto (2019) menyatakan tata kelola perusahaan yang baik
sangat di pengaruhi sgjauh mana dewan pengawas dalam mengendalikan dan
mengawas perilaku mangjer. 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 optima 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 spesifikas jenis pembiayaan yang akan
digunakan. Mengenai keputusan operasi, manger harus membuat keputusan
struktur modal yang dirancang untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Brigham
dan Ehrhardt, 2017).

Dalam teori trade-off dijelaskan bahwa struktur modal yang optimal adalah yang
menyeimbangkan antara manfaat penggunaan utang dengan mempertimbangkan
biayafinancial distress dan biaya 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 beberapa rasio yangdigunakan untuk mengukur struktur modal,
sebagal berikut:
1. Debt to Asset Ratio(DAR)

Menurut Kasmir (2017) debt to asset ratio merupakanperbandingan

antara total utang perusahaan terhadap total aktiva perusahaan. Rasioini

digunakan untuk mengetahui besaran aktiva perusahaan yang didanai oleh

utang. Apabila didapatkan tingkat rasio ini tinggi menunjukkan pendanaan

perusahaan dibiaya oleh utang semakin tinggi. Berikut rumus debt to

asset ratio:

total debt

Debt to asset ratio = ————x 100%0...cccceevoiriiiiiiiieeeeeeeee, (2.9)
total asset
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2. Debt to Equity Ratio (DER)
Menurut Kasmir (2017) debt to equity ratio merupakan rasio yang
membandingkan total utang terhadap total ekuitas. Semakin besar rasio
ini maka akan meningkatkan risiko yang akan ditanggung perusahaan atas
kegagalan yang dapat terjadi di kemudian hari. Berikut adalah rumus
DER:

s . __ Total Debt
Debt to equity ratio = T YODPhisscusssini e, (2.5)

3. Long Term Debt to Equity(LTDtER)
Menurut Kasmir (2017) long term debt to equityyaitu rasio yang
membandingkan jumlah utang jangka panjang terhadap modal sendiri..
Rumus yang dapat digunakan untuk mencari LTDtERyaitu sebagai
berikut:

Longtermdebt
Equity

Long term debt to equity= X 100% .o vvevveiriecieienieneennn(2.6)

2.6 Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan ukuran sebuahperusahaan yang dilihat dari
total aset yang dimiliki perusahaan. Besar kecilnya ukuransebuah perusahaan
berbanding lurus dengan jumlah aset yang dimiliki. Menurut Indarti dan Extaliyus
(2013) menyebutkan bahwa terdapat berbaga proksi yangdapat digunakan untuk
menentukan ukuran suatu perusahaan yang dilihat dari jumlah aset, tota
penjualan dan kapitalisasi pasar. Berikut adalah pengukuran yang dapat
menentukan ukuran perusahaan berdasarkan total aset, total penjualan 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 semakinbesar ukuran perusahaansebab operasional

perusahaan yang stabil serta didukungdengankeuangan yang stabil.
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2. Total Penjuaan
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 perusahaanadalah waktu yang
dimiliki perusahaan yang dimulai ketika perusahaaan berdiri. Umur
perusahaan menggambarkan bahwa perusahaan dapat bertahan dan mampu

bersaing serta eksisten dalam persaingan bisnis.

Selain menggunakan tiga pengukuran diatas, ukuran perusahaan menurut UU
Nomor 20 Tahun 2008 dapat diklaifikasin ke dalam empat golongan yaitu usaha
mikro, usaha kecil, usaha menengah dan usaha besar. Berikut penjelasan ukuran
perusahaan berdasarkan UU Nomor 20 Tahun 2008 pada tabel 2.1

Tabel 2.1 Klasifikasi Ukuran Perusahaann Menurut UU No. 20 Tahun 2008

Klasifikas Ukuran Kriteria
Perusahaan Aset (tidak termasuk tanah Penjualan tahunan
dan bangunan tempat
usaha)
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 potens kebangkrutan yang kecil, hal ini disebabkan dengan
besarnya total aset yang dimiliki maka diharapkanperusahaaan mampu untuk
membayar kewajiban-kewajibannya sehingga dapat menurunkan potensi financial

distress.

2.7 Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenai corporate governance, struktur modal dan ukuran
perusahaan terhadapfinancial distress telah banyak dilakukan dan berikut adalah
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beberapa penelitiian yang digunakan sebaga referensi dalam penelitian ini
tercantum padatabel 2.2

Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu

No | Peneliti Variabel M etode Has| Penelitian
Pendlitian

1 Hanifah dan | Variabel independen: | Regres Hasil penelitian diperoleh
Purwanto Kepemilikan logistik kepemilikan managjeria,
(2013) mangjerial, kepemilikan institusional,

kepemilikan ukuran dewan direksi dan
ingtitusional, ukuran leverageberpengaruh
dewan komisaris, signifikan terhadap
ukuran dewan financial distress.
direks, komisaris Sedangkan ukuran dewan
independen, ukuran komisaris, independen,
komite audit, ukuran  komite  audit,
likuiditas, leverage likuiditas dan
dan profitabilitas. profitabilitas tidak
Variabel dependen: berpengaruhterhadap
Financial distress. financial distress.

2 Putri dan | Variabel independen: | Regres Hasil pendlitian
Merkusiwati | Kepemilikan logistik didapatkan ukuran
(2014) institusional, perusahaan berpengaruh

komisaris siginifikan dannegatif
independen, terhadap financial
kompetensi komit digtress. Sedangkan
audit, likuiditas, corporate  governance,
leverage dan ukuran likuiditas dan leverage
perusahaan. tidak berpengaruh
Variabel dependen: terhadap financial
Financial distress. distress.

3 Fathonah Variabel independen: | Regres Hasil pendlitian

(2016) Kepemilikan logistik didapatkan komposisi
mangjerial, dewankomisaris
kepemilikan independen  berpengaruh
institusional, signifikan dan negatif
komposisi dewan terhadap financial
komisaris distress. Kepemilikan
independendan ingtitusonal  beprngaruh
komite audit negatif terhadapfinancial
Variabel dependen: distress. Kepemilikan
Financial distress. mangjerial dan komite
audit berpegaruh positif
terhadapfinancial
distress.

Sumber: data diolah (2020)
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Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No | Peneliti Variabel M etode Has| Pendlitian
Pendlitian
4 We et al. | Variabel independen: | Regresi Kepemilikan manajerial
(2017) Kepemilikan logistik berpengruh positif
mangjerial, ukuran terhadapfinancial
dewan direks dan distress.Kepemilikan
kepemilikan ingtitusional dan ukuran
institusiona direksi berpengaruh
Variabel dependen: negatif terhadap
Financial distress. financial distress.
5 Fadhilla dan | Variabel independen: | Regresi Hasil penelitian
Dillak (2019) | Struktur modal, | datapanel menyatakan bahwa
pertumbuhan secara parsial  struktur
perusahaandan modal berpengaruh
profitabilitas. signifikan positif
Variabel dependen: terhadap financial
Financial distress. distress.  Pertumbuhan
perusahaan serta
profitabilitas signifikan
negatif terhadap
financial distress.
6 Widhianyana | Variabel independen: Regresi Hasil penelitian
dan Ratnadi | Kepemilikan logistik menunjukkan
(2019) managjerial, dewan kepemilikan mangjerial,
komaris  independen kepemilikan
kepemilikan ingtitusional dan modal
institusional, dan intelektual berpengaruh
modal intelektual . negatif terhadap
Variabel dependen: financial distress.
Financial distres. Sedangkan dewan
komi sarisberpengaruh
positif terhadap financial
distress.
7 Chrigtella Variabel independen: Regresi Hasil penelitian
dan Osesoga | Leverage, linier mendapatkan bahwa
(2019) profitabilitas, berganda secaraparsial
kepemilikan,  ukuran levear geberpengaruh
perusahaan dan padafinancial  distress.
likuiditas Sedangkan kepemilikan

Variabel dependen:
Financial distress.

institusional, likuiditas
dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh
terhadapfinancial
distress. Secara simultan
semua variabel memiliki
pengaruhterhadap
financial distress.

Sumber: data diolah (2020)
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Perbedaan: dari uraian diatas mengena penelitian terdahulu yang telah dilakukan
oleh beberapa peneliti 1ebih banyak berfokus pada perusahaan sektor manufaktur
dan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan
penelitian kali ini penulis menguji pengaruh corporate governance, struktur
modal dan ukuran perusahan terhadap potens terjadinya financial distress yang
berfokus pada perusahaan retail trade yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
periode 2015-20109.

2.8 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan penjelasan yang telah diurakan, maka penulis menyusun

kerangka berpikir untuk penelitian ini sebagai berikut:

1. Pengaruh Kepemilikan Mangjerial Terhadap Potensi Terjadinya Financial

Distress
Kepemilikan mangjerial dapat diartikan mangjer selaku agen mempunyai
hak kepemilikan atas saham perusahaan. Dengan adanya kepemilikan
saham oleh mangeria diharapkan mampu menyamakan kepentingan
antara pemilik saham dan mangjer. Hal ini dikarenakan manajer akan ikut
serta merasakan manfaat dan risiko atas keputusan yang diambilnya.
Sehingga ha ini mampu menghindari terjadinya konflik kepentingan
antara pemilik sasham dan manger di perusahaan. Teori keagenan
menjelaskan adanya konflik antara pemilik saham dan manger. Konflik
tersebut muncul karena adanya perbedaan kepentingan antara pemilik
saham dan manger. Sehingga perlu adanya suatu pengendalian yang dapat
mendorong tindakan manajemen agar sesuai dengan kepentingan pemilik
saham.

Salah satu cara yang bisa dilakukan untuk mengatasi konflik keagenan
yaitu dengan menjadikan mangjer sebagai pemilik saham. Dengan begitu
akan membuat kinerja mangjer semakin membaik karena kepentingan
pemegang saham dan managjer yang telah segjgar. Meningkatnya kinerja
manger akan berdampak pula pada kinerja perusahaan, sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan dan dapat memberi tanda bahwa kondisi
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keuangan perusahaan berada pada tingkat yang baik dan potens
perusahaan mengalamifinancial distress akan semakin kecil. Hanifah dan
Purwanto (2013) serta Widhianyana dan Ratnadi (2019) menyatakan
kepemilikan mangerial memiliki pengaruhyang signifikan dan negatif
terhadap financial distress. Berdasarkan uraian tersebut maka diduga
kepemilikan mangjerial berpengaruh terhadap potens terjadinya financial

distress.

. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Potensi Terjadinya
Financial Distress

Kepemilikan institusiona yaitu kepemilikan sgjumlah saham perusahaan
yang dimiliki olehinstitusiseperti perbankan, asuransi, reksadana dan
lainnya. Kepemilikan saham oleh institusional dianggap dapat mengurangi
masalah keagenan serta membuat kinerja perusahaan semakin baik. Hal ini
dikarenakan institusi dapat melakukan pengawasan pada kinerja manger,
sehingga manger tidak melakukan tindakan yang dapat merugikan
pemegang saham dalam mengelola perusahaan. Selain itu, pengawasan
yang dilakukan oleh institusi akan memiliki keuntungan karena pemegang
saham ingtitusi 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 mangjer juga akan

membuat investor percaya untuk berinvestasi pada perusahaan. Karena
pengawasan yang semakin banyak akan mempengaruhi kinerja
mang emen yang akan menempatkan perusahaan pada kondisi yang sehat,
sehingga potens terjadinya financial distress akan semakin kecil. Hasll

penelitian Hanifah dan Purwanto (2013) menyebutkan kepemilikan
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institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.
Sehingga kepemilikan institusonal dalam penelitian ini  diduga

berpengaruh terhadap potens terjadinya financial distress.

. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Potensi Terjadinya Financial Distress
Struktur moda merujuk pada proporsi pendanaan perusahaan yang terdiri
dari utang dan moda sendiri. Struktur moda 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 biaya
financial distress dan biayaagensi. Penggunaan utang memang dapat
menghemat pajak dari pengurangan beban bunga. Namun, penggunaan

utang yang besar akan meningkatkan potens 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 pularisiko yang
ditanggung oleh perusahaan. Sehingga hal ini akan meningkatkan risiko
perusahaan tersebut mengalamifinancial distress. Hasil penelitian Shandi
(2013)serta Fadilla dan Dillak (2019) mendapatkan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan dan positifterhadapfinancial distress. Berdasarkan
uraian diatas diduga struktur modal memilikipengaruh terhadap potens

terjadinyafinancial distress.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Potens Terjadinya Financial
Distress
Ukuran perusahaan menunjukkan besaratau kecil perusahaan yang dilihat

dari total aset, tota penjualan dan umur perusahaan. Perusahaan



25

berukuran besar tentu memiliki total aset yang tinggi. Besarnya total aset
yang dimilikimenunjukkan perusahaanakan lebih mudah untuk
mendapatkan pendanaan eksternal. Hal ini dikarenakanperusahaan dengan
ukuran besar dianggap mampu melunasi untuk kewajibannya yang
dimilikinya. Sehingga kemungkinan perusahaan untuk mengalami
kesulitan keuangan sangat kecil. Hasil penelitian Putri dan Merkusiwati
(2014) meyebutkan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan negatif
terhadapfinancial distress. Sehingga dari penjelasan tersebut diduga
ukuran perusahaanmemiliki pengaruhterhadap potens terjadinya financial
distres.
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2.9 Kerangka Konseptual
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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 pendlitian ini adalah sebagai berikut:

Ha-= Kepemilikan mangerial secara parsia berpengaruh signifikan terhadap
potensi terjadinya financial distress pada perusahaan retail trade yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.
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H. = Kepemilikan institusional secara parsia berpengaruh signifikan terhadap
potensi terjadinya financial distress pada perusahaan retail trade yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.

Hag = Struktur modal secara parsid berpengaruh signifikan terhadap potensi
terjadinyafinancial distress pada perusahaan retail trade yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.

Ha = Ukuran perusahaan secara parsia berpengaruh signifikan terhadap potensi
terjadinya financial distress pada perusahaan retail trade yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.

Hs= Kepemilikan mangerial, kepemilikan institusional, stuktur modal dan

ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
potensi terjadinya financial distress pada perusahaan retail trade yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.



[11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian asosiatif
dengan pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono (2015) penelitian asosiatif
merupakan penelitian yang bertujuan untuk mencari hubungan antara variabel
bebas (X) terhadap variabelterikat (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 untuk menguji teori tertentu dengan melihat hubungan antar
variabel. Selanjutnya variabel dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
instrumen atau alat ukur sehingga nantinyainformasi yang tersaji dalam penelitian

terdiri dari angka-angka.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2015) populasi merupakan daerah generaisasi 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 penelitian yang digunakan adalah 5
tahun. Sehingga diperoleh jumlah populasi pada penelitian ini adalah 135.

1.2.2 Sampél

Menurut Sugiyono (2015) sampel merupakan bagian dari populasi yang
memilikikarakteristik dan jumlah. Untuk menentukan jumlah sampel yang akan
digunakan maka dapat digunakan teknik purposive sampling yang dapat
digunakan peneliti untuk mengambil beberapa sampel sga dari populasi
penelitian. Teknik purposive sampling merupakan cara pemilihan sampel dengan
pertimbangan dan kriteria tertentu. Adapun pertimbangan dan kriteria dalam
menentukan sampel yaitu:

1. Perusahaan subsektor retail trade yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2019.

2. Perusahanan yang menerbitkan annual report dan laporan keuangan
secara lengkap selama periode penelitian di website Bursa Efek Indonesia
(Www.idx.co.id) danwebsite resmi masing-masing perusahaan.

3. Perusahaan yang secara lengkap menyampakan data yang berkaitan
dengan variabel penelitian selama periode tahun 2015-2019.

Berdaarkan kriteria diatas maka perusahaan yang terseleks ada sembilan
perusahaan dengan periode penelitian setiap perusahaan sebanyak lima tahun.
Sehingga diperoleh sampel dalam pendlitian ini adaah 45 sampel. Adapun
sampel yang terpilih pada penelitian ini tertera pada tabel 3.1

Tabel 3.1 Daftar Sampel Penelitian

No | Kode Saham | Nama Perusahaan

1 | ACES Ace Hardwarelndonesia Thk

2 | AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk

3 | CSAP Catur Sentosa Adiprana Thk

4 | ECII Elektronic City Indonesia Thk
5 | ERAA Eragjaya Swasembada Thk

6 | LPPF Matahari Department Store Thk
7 | MIDI Midi Utama Indonesia Thk

8 | RALS Ramayana L estari Sentosa Tbhk
9 | RANC Supra Boga Lestari Tbhk

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

Menurut Sekaran dan Bougie (2016) membagi jenis data menjadi data primer dan
data sekunder. Data primer merupakan data yang dikumpulkan secara langsung
oleh peneliti dari sumber datanya. Sedangkan data sekunder adalah data yang
dikumpulkan peneliti dari berbaga sumber yang telah ada seperti buku,jurnal dan
sumber lainnya. Dalam penelitian ini penulis menggunakan jenis data sekunder, di
mana data yang dikumpulkan berasal dari dokumen-dokumenyang berkaitan
dengan penelitian yang selgjutnya akan dipelgjari. Sedangkan sumber data yang
digunakan berasal dariannual report dan financial statement perusshaan yang
dipublikasikan melalui website Bursa Efek Indonesia serta website resmi dari
perusahaan retail trade yang terdaftar di BEI periode 2015-2019.

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini ada dua cara yaitu
dengan studi pustaka dan metode dokumentasi. Padastudi 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
2015-20109.

3.5 Definisi Variabel Pendlitian
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 penelitian ini sebagai berikut:
1. Kepemilikan Mangerial
Kepemilikan mangjerial 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 mangeria terhadap
total saham perusahaan.

2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh
institusi. Perhitungan yang digunakan untuk mengetahui kepemilikan
institusional adalah membandingkan jumlah saham institusional terhadap
total saham 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. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan ukuran besar kecilnya perusahaan
yang dapat di lihat dari total aset perusahaan. Untuk mengukur ukuran
perusahaan digunakan nilai total aset perusahaan dan kemudian total aset
perusahaan diubah menjadi bentuk logaritma natural (Ln total asset).

5. Financial Distress
Financial distressadalah suatukeadaan perusahaan sedang mengalami
penurunan keuangan, sehingga perusahaan tidak mampu melakukan
pembayaran atas kewgjibannya. Tolak ukur untuk mengetahui kondis
financial distress digunakan model Altman Z-Score.

3.5.2 Definisi Operasional

Menurut Sekaran dan Bougie (2016) definis operasiona diperlukan untuk
mengukur konsep abstrak dengan melihat dimensi perilaku, aspek serta sifat yang
ditunjukkan oleh konsep 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 penelitian ini yang tercantum pada. tabel 3.2
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Variabel Definisi Pengukuran Skala
Operasional
awernil'i;ar] Kwernilikar] Ke}JClllllll\dll IlIdlll:lJCl iaip =— REGO
angerl mangjeridl  adalah v
()(1) . . Juntlah saham dimiliki manajerial iot
E;ﬁgr?:s kripairglé:]l:: "~ Jumlah saham yang beredar 20k
terhadap total saham
perusahaan.
ﬁ\;ﬁmgﬁg{] Kepemlllkan KEI)C“'“”\a“ LisuLusiUiial — Rasio
(X5) indtitusional  addlah | oy sanam dimitiki institusional —_—
le;ntlltijag atau yasyaljﬁ "~ Jumlah saham yang beredar B
terhadap total saham
perusahaan.
Struktur DER digunakan — Rasio | | Rasio
Modal (X3) untuk mengukur Debz‘z‘o15'qu1'zj/1’?(31t1'0=1-';'21%‘;EII
tingkat utang
terhadap modal
sendiri.
Ukuran Ukuran Perusahaan = Ln (total asset) Rasio
Perusahaan Ukuran besar
(Xa) kecilnya suatu
perusahaan yang
dilihat
dari total aset
perusahaan.
Financial ' g Altman Z-Score Rasio
Distress (Y) financial distress
merupakan suatu | Z=6.65X;+3.26 X,+6.72 X5+ 1.05
kondisi  perusahaan
sedang mengalami | Z-Score < 1.1  dikategorikan
penurunan keuangan | kebangkrutan yang tinggi.
dan kerugian
sehingga perusahaan | Z-Score 1.1 < 2.6 dikategorikan zona
tidak mampu | abu-abu
membayar
kewajibannya. Z-Score = 2.6 dikategorikan status
keuangan yang stabil.

Sumber: Data diolah (2020))




33

3.6 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan dalampenelitian ini yaitu analisis statistik
deskriptif, analisis regresi data panel, uji asums klasik, pengujian hipotesisdan

pengujiankoefisien determinasi menggunakan bantuan Ms. Excel dan E-views 9.0.

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2015) menjelaskan bahwa statistik deskriptif digunakan
untuk menganalisis data dengan cara menjelaskan atau menggambarkan data
yang terkumpul sebagaimana adanya tanpamemberikan suatu kesimpulan yang
berlaku secara general atau umum. Statistik deskriptif meliputi nilai rata-rata
(mean), nilai maksimum, nilaiminimumdan standar deviasi yang menggambarkan

masing-masing variabel yang ada.

3.6.2 Analisis Regresi Data Panel

Data panel merupakan gabungan antara data time series dengan data cross
section (data silang). Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) mendefinisikan data
panel sebagal kumpulan data di mana perilaku unit cross-sectional (misalnya
individu atau perusahaan) yang dicermati sepanjang waktu. Terdapat beberapa
keuntungan jika sebuah penelitian menggunakan data panel. Pertama, dengan
menggunakan data panel maka akan memberikan peneliti jumlah pengamatan
yang besar sehingga meningkatkan akan dergjat kebebasan (degree of freedom).
Kedua, dengan menggunakan data panel akan memberikan informasi yang tidak

akan didapatkan jika menggunakan data cross-section atau time series sgja.

Persamaan model regres yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai
berikut:
Zit = Bo+ BlKMit+ BZKIit‘l' BgDERit+ B4F| RMit+ €itevrrriin i i e, (31)

Sumber: Ghozali dan Ratmono (2017)
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Keterangan:

z = Financial distress

Bo = Konstanta regresi

B1- B2 = Koefisien regresi

KM = Kepemilikan mangjerial
KI = Kepemilikan institusional
DER = Struktur modal

FIRM = Ukuran perusahaan

3
i
t

= Kesadlahan regresi
= Perusahaan yang diobservasi
= Periode pendlitian

Selanjutnya untuk mengestimasi model data panel yang akan digunakan beberapa
teknik (Ghozali dan Ratmono, 2017) yaitu sebagai berikut:

1

Common Effect Model (CEM)

CEM merupakan model data panel yang paling sederhana. Pada model
CEM ini hanya menggabungkan cross section dan time series sgja dan
tidak memperhatikan adanya dimensi ruang serta waktu yang dimiliki
oleh data panel, sehingga setiap perilaku data perusahaan dianggap sama
dalam berbagai waktu. Untuk mengestimasi data panel model common
effect dapat menggunakan Ordinary Least Square (OLS).

Fixed Effect Model

Model fixed effect merupakan model yang mengasumsikan bahwa
individu atau perusahaan memiliki intersep yang bervariasi akan tetapi
setiap individu tersebut tidak bervariasi sepanjang waktu. Untuk membuat
intersep bervariasi setiap individu dapat dilakukan teknik variabel dummy
sehingga dapat disebut regres model Least-Square Dummy Variable
(LSDV).

Random Effect Model

Modédl ini digunakan untuk mengatasi masalah dalam model LSDV atau
fixed effect yang dianggap masih memiliki banyak kekurangan dan
permasalahan terutama dalam degree of freedom 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 EstimasiM odel Data Panel

3.6.3.1 Uji Chow

Uji Chow atau Likelihood Ratio adalah uji yang dilakukan untuk menentukan
apakah model common effect atau fixed effect yang paling tepat digunakan untuk
penelitian ini. Berikut ini adalah hipotesis uji chow:

Ho = common effect model

Ha = fixed effect model

Kriteria hipotesis diterima atau ditolak dilihat dari nila probabilitas chi-square
yaitu:
1. Apabila nilai probabilitas chi-square > a (0,05) maka Ho diterima dan
model yang tepat digunakan adalah common effect model.
2. Apabila nilai probabilitas chi-square < a (0,05) maka Ha diterima
sehingga model yang paling cocok digunakan adalah fixed effect model..

3.6.3.2 Uji Hausman

Uji hausman dilakukan untuk menentukan apakah modelfixed effectatau model
random effect yang tepat digunakan dalam pemodelan data panel (Ghozali dan
Ratmono, 2017). Berikut ini adalah hipotesis uji hausman:

Ho= random effect model

Ha = fixed effect model

Kriteria penerimaan ataupun penolakan hipotesis dalam uji hausman mengikuti
hasil nilai probabilitas statistic chi-sguare dengan degree of freedom yaitu:
1. Apabilanila probabilitas statistic chi-square < a (0,05) maka Ha diterima
sehingga model yang digunakan adal ahfixed effect model.
2. Apabila nilai probabilitas statistic chi-square>a (0,05) maka Ha ditolak
dan Ho diterima sehingga model digunakan adalah random effect 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

Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis uji LM dengan melihat nilai
probabilitas Breusch-Pagansebagal berikut:
1. Apabila nilai probabilitas Breusch-Pagan < a (0,05) maka Ha diterima
sehingga model yang paling tepat digunakan adalah random effect model.
2. Apabila nilai probabilitas Breusch-Pagan > o (0,05) maka Ho diterima
sehingga model yang paling tepat digunakan adalah common effect model.

3.6.4 Uji Asumsi Klasik
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 andlisis grafik dan uji statistik. Pengujian normalitas residual
yang banyak dilakukan adalah Uji Jarque-Bera. Menurut Winarno (2015)
mengatakan bahwa keputusan terdistribusi normal tidaknya residual digunakan
perbandingan nilai probabilitas Jerque-Bera dengan tingkat a = 5% (0,05) yaitu
sebagai berikut:
1. Jikanila probabilitas Jarque-Bera> a (0,05) maka data terdistribusi secara
normal.
2. Jika nilai probabilitas Jarque-Bera< a (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 multikolinearitas
dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah dalam model regres
ditemukan adanya korelas yang tinggi atau sempurna antar variabel bebas.
Apabila tidak terdapat korelasi antara variabel bebas maka model regresi dapat
dikatakan bailk. Hubungan korelas yang tinggi antar variabel bebas akan
mempengaruhi  hasil penelitian. Menurut Ghozali dan Ratmoko (2017)
jikahubungan antara dua variabel bebas Iebih besar dari nilai 0,80 maka dapat
menjadi tanda terjadinya multikoliniearitas dalam penelitian.

3.6.4.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menilai apakah dalam model regres terdapat
ketidaknyamanan varias dari residua dari satu pengamatan ke pengamatannya
lainnya. Jika variasi dari residua antara satu pengamatan ke pengamatan lainnya
berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Untuk memastikan bahwa model
penelitian tidak terjadi heteroskedastisitas dapat dilakukan uji Glegser. Kriteria
untuk menentukan ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dari nilai
probabilitas setiap variabel bebas yaitu:
1. Apabila nila probabilitas> 0,05 berarti tidak terjadi masalah
heteroskedastisitas.
2. Apabila nilai probabilitas< 0,05  berarti terjadi masalah
heteroskedastisitas.

3.6.4.4 Uji Autokorelas

Uji autokorelasi dilakukan bertujuan mengetahui apakah pada penelitian terjadi
korelasi antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode pengamatan dengan
kesalahan pada periode pengamatan sebelumnya. Pada data cross section gegjala
autokorelas jarang ditemui karena gangguan pada observasi yang berbeda
berasal dari individu atau kelompok yang berbeda. Pada penelitian ini untuk
mengetahui ada atau tidak masalah autokorelasi dalam model regresi digunakan
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uji Durbin-Watson, dengan syarat du < DW < 4-du yang berarti model regresi
terbebas dari autokorelasi.

3.6.5 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruhcorporate governance,
struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap potens terjadinya financial
distress pada perusahaan subsektor retail trade yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2019. Sebelum melakukan pengujian hipotesis maka
ditentukan terlebih dahulu tingkat signifikansinya, pada bidang ilmu sosial
ataupun ilmu ekonomi umumnya taraf signifikansi yang digunakan adalah dan a
= 5% atau 95% dan a = 10% atau 90%. Berkaitan dengan hal tersebut maka
standar untuk tingkat signifikans yang akan digunakan pada penelitian ini adalah
o = 10% atau 90%. Dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar a = 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 signifikans 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% (o = 0,10). Hipotesis untuk uji hipotesis yaitu:
1. Ho= secara parsiad variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap vaiabel terikat.
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Ha= secara parsia variabel bebas memiliki pengaruh signifikan terhadap
variabel terikat.

Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) kriteria dalam penerimaan dan penolakan
uji t adalah sebagai berikut (o = 10% atau 0,10) :

1

Ha diterima apabila nilai probabilitas uji t-statistic < a, artinya variabel
bebas secara parsia berpengaruh terhadap variabel terikat.

Ho diterima apabila nilai probabilitas uji t-statistic > a, artinya variabel
bebas secara parsial tidak berpengaruh terhadap variabel terikat.

3.6.5.2 Uji Simultan (Ftest)
Uji simultan (uji F) dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebas

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

variabel terikat. Hipotesis yang digunakan dalam uji F yaitu sebaga berikut:

1

Ho = secara simultan variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap vaiabel terikat.

Ha = secara simultan variabel bebasmemiliki pengaruh signifikan
terhadap variabel terikat.

Kriteria dalam penerimaan dan penolakan pada uji F adalah sebagai berikut (a =
10% atau 0,10) :

1

Ha diterima apabila nilai probabilitas uji F-statistic < a, artinya variabel
bebas secara parsia berpengaruh terhadap variabel terikat.

Ho diterima apabila nilai probabilitas uji F-statistic > a, artinya variabel
bebas secara parsial tidak berpengaruh terhadap varaibel terikat.

3.6.6 Pengujian Koefisien Deter minasi (Adjusted R-squared)
Menurut Ghozali dan Ratmono (2017) koefisien determinasi digunakan untuk

menentukan kapasitas model penelitian untuk menjelaskan varietas pada variabel

terikat. Koefisien determinasi berada diantara nol dan satu. Jika nilai Adjusted R-
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squared yang diperoleh kecil, ini berarti kapasitas variabel bebas dalam
menjelaskan variabel terikat sangat dibatasi. Jika nilai Adjusted R-squared yang
diperoleh kecil, ini berarti kapasitas variabel bebas dalam menjelaskan variabel
terikat sangat dibatasi. Jika nilai Adjusted R-squared yang didapat mendekati
satu, berarti variabel bebas memberikan hampir semua informasi  yang
dibutuhkan untuk memprediksi varietas pada variabel terikat.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuan dari penditian ini adalah untuk mengetahui pengaruh corporate
governance (KM dan KIl), struktur modal (DER) dan ukuran perusahaan (FIRM)
terhadap potens terjadinya financial distress (Z) pada perusahaanretail trade
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Berdasarkan hasil
analisis data dan pengujian hipotesis maka dapat disimpulkan bahwa:

1. Secara parsial, variabel kepemilikan mangjerial (KM) memiliki pengaruh
signifikan dan positif terhadap potens terjadinya financial distress (Z).
Variabel kepemilikan institusional (K1) 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 ukuran perusahaan (FIRM)
tidak berpengaruh signifikan terhadap potens terjadinya financial distress
(2).

2. Secara simultan, variabel kepemilikan mangjeria (KM), kepemilikan
institusional (K1), struktur modal (DER), ukuran perusahaan (FIRM)
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap potens terjadinya

financial distress (2).

5.2 Saran

Setelah melakukan penelitian mengenai pengaruh corporate governance (KM,
KI), struktur modal (DER) dan ukuran perusahaan (FIRM) terhadap potens
terjadinya financial distress (Z) pada perusahaan retail trade yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019, maka terdapat beberapa saran dan
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pertimbangan yang dapat diperoleh dari penelitian, saran dan pertimbangan
tersebut adalah sebagai  berikut:
1. Saran TeoritisAkademis
Bagi peneliti sedlanjutnya diharapkan melakukan penelitian dengan
menambahkan variabel bebas lainnya yang lebih bervarias dari penelitian
ini, sehingga dapat mengukur financial distress dengan alat ukur lainnya.
2. Saran Praktis Bagi Perusahaan
Penelitian ini  diharapkan dapat membantu perusshaan dalam
meminimalkan kondisi financal distress pada perusahaan dengan
mempertimbangkan kepemilikan mangerial, 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 bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi oleh investor terhadap suatu
perusahaan yang dapat dilihat dari kondisi keuangan perusahaan apakah
memiliki potensi financial distress atau berada pada kondis keuangan
yang stabil.
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