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1.1 Latar Belakang Masalah

Ekonomi dan politik merupakan dua disiplin ilmu yang berbeda yang kemudian dikolaborasikan
dan memunculkan istilah ekonomi politik. Ilmu ekonomi masih mengadopsi pendekatan ilmu eksakta
yang biasanya menggunakan teknikal analisis. Ekonomi dan politik berada ditengah-tengahnya yang
biasanya mengunakan data kualitatif dan data kuantitatif. Ekonomi politik pada hakikatnya adalah
melihat hubungan timbal balik antara kepentingan ekonomi dan kepentingan politik, pada
pelaksanaannya akan selalu ada motif yang mengiringi perjalanan dibalik keduanya (Winters, 1996).

Mankiw (2006) dan Blanchard (2006) mengungkapkan bahwa perekonomian sebuah negara tidak
akan terlepas dari peranan faktor politik. Kondisi politik yang aman dan stabil akan berpengaruh positif
terhadap perekonomian. Blanchard (2006) menambahkan bahwa sebuah institusi akan berperan
penting dalam menjaga kestabilan politik sehingga akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu
negara. Lebih jauh lagi, berbagai indikator muncul untuk mengukur bagaimana faktor politik
mempengaruhi kondisi perekonomian suatu negara. Indikator-indikator tersebut antara lain; property
rights, presure of redisrtibution, dan predactory dictator (Drazen, 2000).

Para pengusaha dan penguasa berburu rente. Rente adalah laba, dan laba adalah salah satu bentuk
kekuasaan. Untuk memperoleh laba dan sekaligus kekuasaan yang lebih tinggi, kalau perlu perusahaan
berusaha mempengaruhi para pengambil keputusan demi menciptakan halangan masuk pasar (barriers
to entry). Halangan masuk pasar bisa tercipta karena alasan skala ekonomi, atau dengan mendekati para
pengambil keputusan untuk memberikan subsidi, lisensi, atau menetapkan bea masuk yang tinggi bagi
pesaing dari laur negeri (Deliarnov, 2006).

Para pengusaha yang memiliki kekuatan dan kedekatan dengan penguasa berhasil memaksakan
kehendak dan bermain kongkalingkong dengan penguasa dan pengambil keputusan di setiap level baik
di tingkat pusat maupun di daerah agar mengeluarkan aturan dan kebijakan yang efektif membatasi
persaingan dan menciptakan artificial market power yang menguntungkan bisnis mereka. Setiap lobi
atau negosiasi selalu ada biayanya, aktivitas ini hanya dilakukan jika penerimaan yang diperoleh dari
hasil lobi lebih besar dari biaya untuk melakukan lobi itu sendiri.

Motivasi para pengusaha terjun ke dunia politik, mereka pada umumnya bertujuan untuk
memperbaiki keadaan. Ada sisi positifnya jika pengusaha masuk kedunia politik, dengan modalnya
yang kuat, tentu akan mampu membiayai semua kepentingan partai, sehingga biaya politik partai tidak
lagi membonceng secara diam-diam di dalam Anggara Pendapatan Belanja Negara (APBN).

Praktik kongkalingkong antara penguasa dan pengusaha ini sangat subur dipraktikan di tanah air
terutama di tahun-tahun akhir pemerintahan rezim presiden Soeharto. Banyak kebijakan yang
dijustifikasi demi kepentingan nasional ternyata hanya untuk menguntungkan kelompok tertentu saja
(Deliarnov, 2006).

Dalam kajian ekonomi politik, “laba” yang diterima penguasa melalui kekuasaan yang
dimilikinya dan digunakan untuk mengejar kepentingan pribadi juga disebut rente. Adapun perilaku
aparat atau penguasa yang mengharapkan “imbalan” yang tinggi atas kebijakan yang dikeluarkannya
disebut perilaku “kalap rente” (rent seeking behavior).

Di Indonesia perilaku kalap rente sudah berlangsung lama dan mendarah daging. Menurut
Rachbini (2001) bukti konkrit dari kalap rente ini di tandai oleh dua ciri, yaitu pertama maraknya
pertumbuhan perusahaan-perusahaan bermodal dengkul (highly leverage firm) tetapi mengerjakan
bidang pekerjaan spekulatif dalam skala besar, dan kedua, dalam skala nasional utang luar negeri swasta
yang mulanya kecil tiba-tiba membengkak sangat besar sejak 1990-an dan bahkan kemudian melebihi
utang utang luar negeri pemerintah.

Berkaitan dengan politik yang menyangkut partai politik, maka hubungan bisnis dan politik
dapat dijelaskan melalui hubungan timbal balik, yaitu partai dalam membiayai aktivitasnya, partai
politik memerlukan sumber-sumber pendanaan dari kegiatan bisnis perusahaan. Perusahaan dalam
menjalankan aktivitasnya membutuhkan berbagai regulasi yang dibuat dan dilahirkan melalui lobi-lobi
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politik. Dalam perspektif yang ideal, partai yang baik adalah partai yang didanai sendiri oleh anggota
dan simpatisannya.

Vermonte (2012) menjelaskan bahwa perubahan subsidi oleh negara kepada partai politik dari
subsidi langsung menjadi subsidi tidak langsung memberi ruang lebih terbuka bagi praktek-praktek
korupsi. Dampak buruk lain ialah semakin bergantungnya partai-partai politik pada bantuan pihak
ketiga, baik korporasi maupun individu yang memiliki modal besar. Akhirnya, partai-partai politik
mencari calon-calon anggota legislatif atau pemerintah daerah dari mereka yang memiliki modal besar
walaupun tidak memiliki kaitan apapun dengan partainya.

Pemberian bantuan dana kepada partai politik oleh para pelaku bisnis tentu tidak gratis. Ada
imbalan atas dana yang disumbangkan. Timbal balik ekonomi yang diperoleh para pelaku bisnis dari
transaksi tersebut antara lain keringanan pajak, penerimaan tender-tender dari pemerintah, atau dalam
bentuk kebijakan dan peraturan yang memudahkan bisnis.

Menurut Firmanzah (2008), politik perlu dikenalkan kepada publik. Dalam rangka memasarkan
tersebut diperlukan biaya yang tidak sedikit, sehingga ketika tujuan tercapai maka diperlukan untuk
mengembalikan biaya yang dikeluarkan melalui berbagai kebijakan politik. Marketing politik tidak
terbatas pada kegiatan kampanye politik menjelang pemilihan, namun juga mencakup even-even politik
yang lebih luas dan jika menyangkut politik pemerintahan bersifat sustainable dalam rangka
menawarkan atau menjual produk politik dan pembangunan simbol, citra, platform, dan program-
program yang berhubungan dengan publik dan kebijakan politik.

Hubungan antara bisnis dan politik seperti yang telah dijelaskan di atas muncul istilah perusahaan
terkoneksi politik. Suatu perusahaan dikatakan terkoneksi politik apabila setidaknya satu dari pemegang
saham terbesar perusahaan (yaitu siapa pun baik secara langsung maupun tidak langsung
mengendalikan 10% suara) atau jajaran direksi (CEO) adalah seorang anggota parlemen, seorang
menteri, atau seorang kepala negara, atau merupakan seseorang yang memiliki hubungan erat dengan
politisi papan atas (Faccio & Lang, 2002).

Hubungan sektor bisnis dengan politik lebih mengacu pada konteks ekonomi yang dipengaruhi
oleh kebijakan politik, apabila kondisi politik tidak menentu atau mengalami kekacauan (chaos) akan
berdampak kepada perekonomian terutama menyangkut sektor industri, khususnya permintaan dan
penawaran tidak seimbang dan distribusi barang akan terganggu. Apabila ini berlanjut maka akan terjadi
inflasi tinggi yang ditandai dengan kenaikan harga akibat permintaan yang menurun drastis atau bahkan
tidak adanya permintaan. Di sisi lain, pengaruh gejolak politik pada kegiatan ekonomi, tidak dapat
diukur dengan eksak dan laporan angka-angka. Para pengamat hanya dapat menganalisa kualitas
dampaknya.

Indonesia sebagai sebuah negara yang berkembang, sesungguhnya tidak luput dari pengaruh
politik pada kebijakan ekonominya, demikian juga perusahaan yang tumbuh dan berkembang di
dalamnya. Pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2014, tercatat sebanyak 493 perusahaan yang listing
di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), dan dalam catatan penulis terdapat perusahaan dan
kepemilikannya terkait dengan politik.

Pada zaman pemerintahan presiden Soeharto, hampir semua kegiatan ekonomi perusahaan
berpusat kepadanya. Berbagai sektor perkebunan, perbankan, otomotif, transportasi, hampir semua
dikelola oleh perusahaan yang memiliki hubungan dengannya melalui anak dan keluarganya. Misalnya,
Siti Hardiyanti Rukmana alias Tutut sejak awal sudah diusung sebagai pewaris tahta Cendana. Putri
sulung presiden Soeharto ini tidak cuma menguasai puluhan ribu hektar lahan sawit, stasiun televisi TPI
dan 14% saham di Bank Central Asia, tetapi juga memanen harta tak terhingga lewat jalan tol. Pada
tahun 1998 kekayaannya ditaksir mencapai 4,5 triliun Rupiah (Pohan, 2008).

Selanjutnya perusahaan yang terkoneksi dengan kekuasaan pemerintah orde baru di bawah
kepemimpinan presiden Soeharto, dengan kepemilikan saham oleh keluarga presiden seperti PT Surya
Citra Televisi Kabupaten Bandung, Kuningan, Cilegon Stasiun relay siaran televisi. Selanjutnya
Halimah Bambang Trihatmodjo (25%) Sudwikatmono (20%), PT Indosiar Visual Mandiri Kabupaten
Bandung Stasiun penyiaran TV swasta Indra Rukmana (50%). Pada masa kepemimpinan presiden
Soeharto, perusahaan tersebut yang mengalami masa kejayaan dalam berbagai aspek kegiatan bisnisnya.

7



Setelah Soeharto lengser dari kekuasaan kepresidenan, kiprah perusahaan-perusahaan tersebut nyaris
hilang atau bahkan tutup (bangkrut). Kenyataan ini mengundang minat peneliti untuk melihat pengaruh
sokongan politik kekuasaan terhadap kinerja perusahaan.

Seorang pemimpin politik memanfaatkan posisinya untuk mendapatkan akses ekonomi bagi grup
bisnisnya adalah cerita lama bagi bangsa Indonesia. Masa-masa Orde Baru adalah masa yang terkelam
dari praktek kurang terpuji ini. Pada masa reformasi prakteknya sudah berusaha diperangi, namun
ternyata wataknya masih tersisa dikalangan elit politik oligarkis.

Beberapa kasus di atas menunjukkan bahwa koneksi politik menentukan kinerja perusahaan
dalam kehidupan operasional bisnisnya dengan berbagai kemudahan fasilitas dan kemudahan dalam
mendapatkan proyek-proyek pemerintah. Keberhasilan bisnis yang dijalankan oleh sebuah perusahaan
sebagian bergantung pada politik negara di mana perusahaan tersebut didirikan. Politik yang bertujuan
merumuskan kebijakan publik suatu negara meliputi juga kebijakan bagi perusahaan yang ada di negara
tersebut. Oleh karena itu, kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen perusahaan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan juga dipengaruhi oleh politik negara.

Secara ilmiah, teori mengenai hubungan politik dalam konteks perusahaan pada awal mulanya
dikemukakan oleh North (1990) dan Olson (1993) yang menjelaskan bagaimana hubungan politik
tersebut, yang dikaitkan dengan pemerintah. Politisi atau pemerintah membuat suatu hubungan dengan
perusahaan dengan tujuan untuk mengawasi dan mengendalikan perusahaan tersebut, sehingga dapat
beroperasi untuk mencapai tujuan yang terkait dengan agenda-agenda pemerintah atau institusi politik
itu dan membentuk sebuah patron atau pola. Patron politik perusahaan dapat ditinjau dari berbagai
karakteristik Johnson dan Mitton (2003); Fraser et al. (2006); dan Faccio (2010) menunjukkan bahwa
patron politik memiliki pengaruh yang sangat penting dalam menentukan tingkat leverage perusahaan.

Patron politik juga dapat memengaruhi biaya-biaya yang dibutuhkan perusahaan dalam
melakukan pendanaan, seperti cost of debt (Bliss & Gul, 2012) dan cost of equity (Boubakri et al.,
2012). Literatur tersebut setuju bahwa perusahaan yang memiliki hubungan erat dengan pemerintah atau
institusi politik memperoleh manfaat dengan adanya hubungan politik tersebut.

Penelitian mengenai sokongan politik ini dapat dilihat dari hasil penelitian yang dilakukan
Wulandari (2013) yang menemukan bahwa bahwa variabel political connection, kepemilikan
institusional, dan kepemilikan publik berpengaruh secara bersama-sama terhadap kinerja perusahaan,
yang berarti bahwa variabel kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel political connection,
kepemilikan institusonal, dan kepemilikan publik. Lebih lanjut dijelaskan bahwa hasil pengujian
pengaruh secara parsial variable political connection, kepemilikan institusional, dan kepemilikan
publik terhadap kinerja perusahaan dapat diketahui bahwa probabilitas political connection, lebih kecil
dari nilai signifikansi dan memiliki tanda koefisien negatif. Hal ini berarti perusahaan yang terkoneksi
politik memiliki kinerja lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terkoneksi politik.
Alasan yang mendasari hasil penelitian ini adalah salah satu keuntungan yang diperoleh perusahaan
terkoneksi politik yaitu akses mudah untuk pembiayaan bank memiliki risiko yang tinggi karena
kemudahan tersebut tidak gratis.

Perusahaan terkoneksi politik mengeluarkan biaya yang tidak sedikit untuk memperoleh
kemudahan tersebut sehingga dapat mengurangi hasil akhir dari keuntungan yang diperoleh. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian Fan et al. (2007) yang menemukan bahwa di China
perusahaan dengan CEO terkoneksi politik memiliki kinerja lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak terkoneksi politik yang dilihat dari tingkat pengembalian saham pasca IPO dalam
kurun waktu tiga tahun. Chantrataragul (2007) juga menemukan bahwa perusahaan yang terkoneksi
politik memiliki kinerja lebih rendah dari perusahaan yang tidak terkoneksi politik dilihat dari rasio
ROA.

Namun demikian, hasil penelitian Faccio et al. (2006), menemukan bahwa perusahaan yang
tertekan secara ekonomi dan mempunyai koneksi politik lebih mungkin untuk ditalangi oleh
pemerintah dari pada perusahaan lain yang tertekan juga secara ekonomi tapi tidak memiliki koneksi
politik.



Para pengusaha, mengharapkan rumusan kebijakan yang dapat memudahkan bisnis mereka. Di
samping itu, partai politik membutuhkan sumbangan dana untuk aktivitas partai. Keadaan tersebut
menimbulkan hubungan timbal balik antara pelaku bisnis dengan politik. Pengusaha yang memiliki
modal besar memberikan bantuan dana kepada partai politik. Sebagai imbalan atas bantuan tersebut,
partai politik melalui anggotanya yang berada dijajaran anggota Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) atau
pun Kementerian merumuskan kebijakan atau peraturan yang dapat memudahkan bisnis dari
perusahaan yang telah berkontribusi pada pendanaan partai. Berdasarkan dari hubungan tersebut
kemudian muncul istilah sokongan politik bagi perusahaan (Mochtar, 2002).

Namun demikian perlu diingat bahwa kemudahan memperoleh pinjaman meningkatkan tingkat
hutang suatu perusahaan sehingga perusahaan semakin terbebani. Sujoko dan Soebiantoro (2007)
menjelaskan bahwa jumlah hutang yang semakin meningkat dapat menyebabkan financial distress dan
terjadinya financial distress menyebabkan penurunan nilai perusahaan sehingga mengurangi
kemakmuran pemilik.

Politisi dan atau pemerintah membuat suatu hubungan dengan perusahaan dengan tujuan untuk
mengawasi dan mengendalikan perusahaan tersebut, sehingga dapat beroperasi untuk mencapai tujuan
yang terkait dengan agenda pemerintah atau partai politik. Berkaitan dengan politik menyangkut partai
politik, maka hubungan bisnis dan politik dapat dijelaskan melalui hubungan timbal balik yang saling
menguntungkan. Untuk membiayai aktivitasnya, partai politik memerlukan sumber—sumber pendanaan.
Idealnya partai yang baik adalah partai yang biaya operasionalnya berasal dari iuran para anggota dan
simpatisannya. Namun kenyataan di Indonesia tidaklah demikian. Di Indonesia, pada dasarnya partai
politik lebih banyak bergantung pada bantuan pemerintah dan bantuan perusahaan atau swasta lain, jika
dibandingkan pada iuran anggotanya sendiri, (Vermonte, 2012).

Sesungguhnya bahwa terciptanya hubungan antara politik dengan perusahaan, kedua pihak
memiliki kepentingan dan keuntungan masing-masing. Dari sisi politik atau pemerintah dapat
membantu perumusan kebijakan publik termasuk dalam kepentingan bisnis, serta kegiatan perusahaan
juga membantu tujuan politik pemerintah. Dari sisi perusahaan hubungan ini bermanfaat dalam hal
keringanan pajak, pemenang proyek pemerintah, menerima fasilitas monopoli dan kemudahan lain yang
membantu kegiatan bisnis perusahaan.

Mobarak dan Purbasari (2006) menunjukkan bahwa di Indonesia, perusahaan yang terhubung
dengan Presiden Soeharto pada saat itu secara sistematis memperoleh manfaat dari lisensi impor, di
mana para pesaingnya tidak memperoleh hal tersebut. Khwaja dan Mian (2005) memperlihatkan peran
dari mantan politisi dalam menyediakan pinjaman bank pemerintah kepada perusahaan yang berpatron
politik di Pakistan. Faccio (2006) menambahkan bahwa pemerintah lebih memiliki kecenderungan
untuk memberikan talangan (bailout) kepada perusahaan yang terhubung dengannya dalam kondisi
economic down turn atau financial distress. Selanjutnya, perusahaan yang berpatron politik pada
umumnya dapat membayar pajak yang lebih rendah (Faccio, 2010) dan dapat memperoleh biaya
operasional yang lebih rendah pula.

Rudianto (2007) menyatakan ada hubungan positif dan signifikan antara nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2005 dengan perubahan debt equity ratio
(DER). Kemudian Ekowati (2012) menemukan bahwa ada pengaruh positif modal fisik, struktur modal
dan modal intelektual terhadap kinerja perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

Berbagai penelitian yang telah dilakukan tersebut sesungguhnya menunjukkan adanya korelasi
yang signifikan antara sokongan politik dan Kinerja perusahaan khususnya dalam bidang keuangan,
agaknya perlu diteliti lebih jauh seberapa besar urgensi sokongan politik tersebut terhadap Kkinerja
keuangan sebuah perusahaan. Pada periode tertentu sebuah perusahaan yang terkoneksi politik akan
banyak mengalami financial distress karena didesak oleh lembaga politik (termasuk partai politik dan
para politisi) untuk dapat memberikan dukungan financial dalam mencapai tujuan-tujuan politik
(Kamaludin, 2010). Namun apakah kondisi ini terjadi secara simultan ataukah tidak?, atau hanya pada
kondisi-kondisi tertentu?, pertanyaan ini tentunya perlu dicarikan jawabannya dalam rangka
menjelaskan bagaimana politik dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dalam hal keuangan.



Kemudian, penggunaan leverage yang semakin besar menyebabkan beban bunga semakin besar
(Brigham & Gapenski, 1997). Jika beban bunga sangat besar sedangkan laba operasi tidak cukup besar
maka akan timbul masalah kesulitan keuangan yang menyebabkan kinerja menurun. Namun demikian
beban bunga hutang juga merupakan pengurang pajak yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Brigham & Gapenski, 1997). Hal ini dapat dikatakan bahwa hutang dapat meningkatkan kinerja,
sedangkan bila perusahaan menggunakan ekuitas maka tidak terdapat penghematan pajak karena beban
ekuitas tidak mengurangi pajak.

Bouresli (2001) dan Lin (2006) menemukan bahwa rasio hutang terhadap jumlah aset
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, tetapi Calisir et al. (2010) menemukan pengaruh yang
positif. Pendekatan untuk menilai kinerja perusahaan yang biasa dipakai adalah evaluasi atas laporan
keuangan. Evaluasi ini meliputi pengukuran dengan melihat berbagai standar akuntansi seperti laba
operasi, laba bersih dan aliran kas dari operasi. Hal ini menjadi pertimbangan yang sangat penting
karena kondisi keuangan perusahaan, mencerminkan mampu tidaknya perusahaan memberikan tingkat
pengembalian yang diharapkan.

Perhatian pemerintah dalam hal financial distress perusahaan di Indonesia menjadi sangat
penting, mengingat besaran pengaruhnya terhadap stabilitas ekonomi makro, karena itu menurut
Kamaludin (2010) dalam beberapa situasi biasanya perusahaan yang memperoleh sokongan politik
sedikit banyak akan menghadapi situasi financial distress. Kondisi financial distress demikian
dikarenakan sokongan politik yang diterima akan memiliki konsekuensi keuangan bagi pemberi
sokongan, baik secara langsung ataupun tidak langsung. Financial distress tersebut dapat saja terjadi
dikarenakan dukungan financial kepada salah satu kandidat baik dalam pencalonan presiden, gubernur,
atau jabatan strategis lainnya.

Hasil penelitian dan beberapa teori yang telah disajikan sebelumnya menunjukkan bahwa
sokongan politik mempengaruhi kinerja perusahaan, namun dengan berbagai model analisis ditemukan
hasil yang berbeda-beda, dan juga tidak ditemukan perkiraan kapan akan terjadinya financial distress
tersebut, selain itu pada umumnya penelitian mengenai sokongan politik terhadap kinerja perusahaan
hanya dilakukan di negara-negara maju (Faccio, 2005) dan juga beberapa literatur mengemukakan
bahwa patron politik ini sebenarnya justru dapat merugikan perusahaan, berdasarkan pada unsur
grabbing hand dari pemerintah atau institusi politik tersebut (Frye & Shleifer, 1997; Shleifer & Vishny,
1998). Penelitian ini tidak menjelaskan seberapa besar kerugian yang akan dialami oleh sebuah
perusahaan yang memiliki patron politik. Kamaludin (2010) menyimpulkan bahwa kemungkinan
terjadinya financial distress bagi sebuah perusahaan yang terkoneksi politik sangat besar terjadi, namun
tidak dijelaskan dalam penelitian ini apakah koneksi politik tersebut bersifat formal atau non formal,
dan apakah sokongan tersebut bersifat individual atau berbentuk lembaga politik seperti partai politik
dan atau lembaga negara yang memiliki kekuatan politik.

Berbagai fenomena diatas, mengundang keinginan peneliti untuk melihat lebih detail pengaruh
sokongan politik terhadap kinerja perusahaan, struktur modal terhadap kinerja perusahaan, financial
distress terhadap Kinerja perusahaan, sokongan politik terhadap struktur modal, sokongan politik
terhadap financial distress, struktur modal terhadap financial distress. Hal ini penting untuk dikaji lebih
jauh, mengingat keberadaan perusahaan yang sehat akan berdampak secara makro terhadap ekonomi
nasional, sebab bilamana terjadi turbulusensi politik yang berdampak pada ekonomi maka rakyat yang
akan mengalami dampak luar biasa.

1.2 Masalah dan Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan pernyataan di atas maka masalah penelitian yang akan dikaji dalam penelitian ini
adalah bagaimana pengaruh sokongan politik, struktur modal dan financial distress terhadap kinerja
perusahaan di Indonesia?

Adapun pertanyaan penelitian yang akan dijawab dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah sokongan politik mempengaruhi kinerja perusahaan?
2. Apakah struktur modal mempengaruhi Kinerja perusahaan?
3. Apakah financial distress mempengaruhi Kinerja perusahaan?
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Apakah sokongan politik mempengaruhi struktur modal?

Apakah struktur modal mempengaruhi financial distress?

Apakah sokongan politik mempengaruhi financial distress?

Apakah struktur modal sebagai mediasi antara sokongan politik berpengaruh terhadap kinerja

perusahaan?

8. Apakah struktur modal sebagai mediasi antara sokongan politik berpengaruh terhadap financial
distress?.

9. Apakah financial distress sebagai mediasi antara sokongan politik berpengaruh terhadap kinerja

perusahaan?.

No ok

1.3Tujuan Penelitian
Tujuan yang hendak dicapai dari penelitian ini adalah:

Untuk menguji apakah sokongan politik mempengaruhi kinerja perusahaan.

Untuk menguji apakah struktur modal mempengaruhi kinerja perusahaan.

Untuk menguji apakah financial distress mempengaruhi kinerja perusahaan.

Untuk menguji apakah sokongan politik mempengaruhi struktur modal.

Untuk menguji apakah struktur modal mempengaruhi financial distress.

Untuk menguji apakah sokongan politik mempengaruhi financial distress.

Untuk menguji apakah struktur modal sebagai mediasi antara sokongan politik berpengaruh terhadap

kinerja perusahaan.

8. Untuk menguji apakah struktur modal sebagai mediasi antara sokongan politik berpengaruh terhadap
financial distress.

9. Untuk menguji apakah financial distress sebagai mediasi antara sokongan politik berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Nook~kwhpE

1.4 Kegunaan Penelitian
Manfaat penelitian yang diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1.4.1 Manfaat Teoritis
Secara Teoritis penelitian ini bermanfaat untuk pengembangan keilmuan manajemen
ekonomi khususnya mengenai sokongan politik, struktur modal dan financial distress terhadap
kinerja perusahaan di Indonesia. Secara teoritis, penelitian ini dapat juga hendaknya bermanfaat
bagi pengembangan teori manajemen keuangan perusahaan yang menyangkut dengan
akuntabilitas, kelangsungan hidup dan integritas.
1.4.2 Manfaat Praktis
Berkenaan dengan tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh sokongan politik
maupun kekuasaan terhadap kinerja perusahaan, struktur modal terhadap Kinerja perusahaan,
financial distress terhadap kinerja perusahaan, sokongan politik terhadap struktur modal, sokongan
politik terhadap financial distress, struktur modal terhadap financial distress. Maka diharapkan
bermanfaat bagi CEO perusahaan, politisi/pengusaha, investor dan juga bagi peneliti selanjutnya
dalam rangka sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan bagi keberlangsungan
perusahaan, khususnya yang berkenaan dengan struktur modal, financial distress dan kinerja
perusahaan.
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BAB 11
KAJIAN PUSTAKA

2.1. Sokongan Politik

Istilah ekonomi politik, dua hal yang berbeda tapi terjadi perkawinan dua ilmu yang berbeda,
ekonomi lebih kepada kuantitatif sementara politik lebih cenderung kepada kualitatif, tapi apa
sebenarnya motif dari ekonomi politik itu sendiri. Menurut penulis bahwa didalam motif ekonomi selalu
ada yang namannya motif politik yang tidak bisa di pungkiri. Ekonomi politik pada hakikatnya adalah
melihat hubungan timbal balik antara kepentingan ekonomi dan kepentingan politik, namun setelah kita
melihat indikator perbedaan antara ekonomi dan politik tentu juga ada persamaan antara dua ilmu ini,
yaitu sama-sama untuk mencapai kepuasan, ketika orang sudah kaya atau sudah bosan dengan kekayaan
tersebut maka mereka mencoba merubah kebosanan dengan masuk atau terjun ke ranah politik. Maka
tidak heran sekarang, lebih dari 60% yang ada di parlemen kita sekarang berasal dari pengusaha, dan
tidak heran juga kenapa banyak calon kepala daerah yang bertarung dalam pilkada, sumbangan
mengalir banyak dari para pengusaha, sehingga calon kepala daerah terpilih akan memudahkan akses
ekonomi bisnis proyek para pengusaha, sekali lagi motif ekonomi dan politik dua hal yang berbeda
tetapi sulit untuk dipisahkan karena ilmu ini selalu akan terjadi interaksi karena kepentingan itu tadi.

Dalam perbincangan ekonomi politik ini Caporaso dan Levine (1992), menyatakan salah satu hal
yang jarang disampaikan adalah bahwa ide ekonomi politik itu sendiri sebenarnya didasarkan pada
pemisahan antara ilmu politik dengan ilmu ekonomi. Artinya jika keduanya disatukan secara
konseptual, maka ekonomi politik tidak lagi bisa dipandang sebagai hubungan antara dua jenis telaah
yang berbeda.

Dalam kontek seperti inilah masalah keduanya sering dibuat rancu dengan menyatakan bahwa
politik dan ekonomi memiliki hubungan organik satu sama lain atau pernyataan yang menyatakan
hubungan samar atau tidak jelas. Dengan pengertian demikian, sebetulnya politik tidak betul-betul
terpisah dengan ekonomi, dan sebaliknya. Sehingga dapat dengan mudah dijumpai adanya distribusi
barang dan jasa dalam jalur politik, dan sebaliknya adanya faktor-faktor politik dalam mekanisme dan
kelembagaan ekonomi. llmu ekonomi dan ilmu politik berbeda dan terpisah satu sama lain dalam
konteks analisis dan pendekatan yang melekat di dalam keduanya. Hubungan teoritis diantara keduanya
terkadang sudah ada dengan sendirinya tergantung pokok masalah yang dikemukakan.

Kajian tentang politik dan ekonomi, dimana pada hakikatnya mengukur hubungan timbal balik
antara kepentingan ekonomi dan kepentingan politik. Hal tersebut mengarah pada motif yang
mengiringi perjalanan dibalik keduanya (Winters & Benjamin, 2009). Secara khusus, belum ditemukan
dari mana mulanya istilah sokongan politik ini bermula, namun demikian isu tersebut terungkap melalui
studi Faccio (2006) yang menggunakan istilah political connection. Faccio (2006) menjelaskan yang
dimaksud dengan Politically Connected Firm adalah:

I say a company is connected with a politician if one of the company's large shareholderor top
officers is: (a) a member of parliament (MP), (b) a minister or the head of state, or (c) closely
related to a top official.

Aliran merkantilisme mungkin saja berpengaruh besar bagi pemikiran Faccio dalam memandang
ekonomi negara. Sebab menurut aliran ini, untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan peningkatan

"Merkantilisme adalah suatu sistem politik ekonomi yang sangat mementingkan perdagangan
internasional dengan tujuan untuk memperbanyak aset dan modal yang dimiliki suatu negara. Merkantlisme
tertuang dalam peraturan negara yang berbentuk proteksionisme dan politik kolonial demi neraca
perdagangan yang menguntungkan. Pemerintah negara mendukung ekspor dengan insetif dan menghadang
impor dengan tarif. Contoh negara yang menganut paham merkantilisme adalah Inggris, Belanda, Portugal,
Perancis, dan Spanyol. Secara historis Merkantilisme adalah teori yang menyatakan bahwa kekuasaan suatu
negara didasarkan pada kekayaan (modal) dibandingkan dengan negara-negara lain. Hal ini membutuhkan
akumulasi komoditas yang berharga, dan neraca perdagangan yang menguntungkan ekspor atas
impor.Ekonomi Merkantilisme adalah teori yang menyatakan bahwa kekuasaan pemerintahan didasarkan
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kekayaan, negara hendaklah memakai kekuasaan ini untuk mengatur industri dan perdagangan. Negara
harus memberikan sokongan politik dan ekonomi misalnya dengan menetapkan monopoli terhadap
industri yang membuat barang-barang untuk ekspor. Negara harus membatasi impor dengan
mengenakan pajak atau melarang impor tersebut. Negara harus menjajah (colonize) untuk memperoleh
suplai emas dan perak, ataupun untuk memperoleh bahan mentah yang dapat diolah untuk diekspor,
dengan meningkatkan kekayaannya, negara itu juga meningkatkan kekuasaanya.

Perusahaan didefinisikan sebagai perusahaan yang memiliki hubungan atau sokongan politik jika
"setidaknya satu dari pemegang saham utama (setidaknya 10 persen dari saham dengan hak suara) atau
salah satu dari pengurus partai (CEO, presiden, wakil presiden, ketua, atau sekretaris) adalah anggota
parlemen, menteri, atau berkaitan erat dengan seorang politisi atau partai, (Faccio, 2006). Hubungan
dengan pemerintah dalam hal ini termasuk politisi itu sendiri adalah direktur atau pemegang saham
besar, serta termasuk juga kerabat dekat politisi yang menduduki jabatan diperusahaan tersebut.

Indonesia di bawah kepemimpinan presiden Soeharto, telah membangun sebuah sistem yang
secara tidak langsung telah mempengaruhi iklim ekonomi di Indonesia, di mana besarnya pengaruh
politik terhadap iklim ekonomi, tidak hanya dalam bentuk kebijakan melainkan juga kepemilikan
perusahaan.

Gomez dan Jomo (1997), Johnson dan Mitton, (2003) menjelaskan bahwa hubungan dekat
dengan politik antara lain: 1) perusahaan yang eksekutif atau pemegang saham terbesarnya memiliki
hubungan dekat dengan presiden, menteri, atau anggota parlemen; 2) koneksi dengan pejabat yang
pernah menjabat sebagai presiden atau menteri di masa lalu; 3) perusahaan yang eksekutif puncak atau
pemegang saham besarnya mantan dunia politik; 4) koneksi dengan politisi asing; dan 5) koneksi lain
yang diidentifikasi dalam studi sebelumnya.

Hasil penelitian Xu et al. (2002) di Cina menunjukkan bahwa ketika kontrol politik dibatasi,
kinerja perusahaan membaik. Hal ini terjadi ketika ada peningkatan hasil dalam fleksibiltas perusahaan
dalam hal penempatan tenaga kerja dan penegakkan mekanisme corporate governance yang lebih
efektif. Fan dan Wong serta Zhang (2007), melaporkan hasil penelitian bahwa perusahaan yang
memiliki CEO berafiliasi politik memiliki kinerja lebih rendah sekitar 37% dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak memiliki afiliasi politik apabila diukur dengan stock return perusahaan mereka
tiga tahun pasca IPO. Selain itu, Fan et al. (2007) ukuran kinerja (seperti market-to-book value dan
return on asset (ROA) bagi perusahaan-perusahaan yang dikuasai oleh negara berhubungan negatif
dengan tingkat kepemilikan Negara.

Hasil penelitian Faccio (2006) menunjukkan bahwa perusahaan yang berafiliasi politik memiliki
kinerja lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki afiliasi politik pada basis
akuntansi. Hal ini dimungkinkan karena ketika politisi menyalurkan sumber daya ke perusahaan yang
dituju, dapat menimbulkan distorsi insentif, dan misalokasi investasi serta meningkatkan korupsi
(Shleifer & Vishny, 1994).

Faccio (2006) berpendapat bahwa, political connection bisa meningkatkan nilai perusahaan jika
hal tersebut berhasil mencabut rente ekonomi yang tidak adil dengan mengorbankan pesaing dan
konsumen. Namun demikian, apabila semua atau sebagian besar dari nilai perusahaan dikonsumsi oleh
para politisi dan manajer yang terhubung dengan para politisi tersebut maka para pemegang saham
hanya akan mendapatkan sedikit dari sisa nilai yang tersedia. Hal tersebut adalah salah satu masalah
keagenan. Menurut Faccio (2006) hal tersebut dapat dibantu dengan penggunaan struktur tata kelola
yang tepat (proper governance structure).

Faccio (2006) menyatakan bahwa apabila political connection sebagai penentu utama keputusan
investasi yang terdistorsi, akan mengakibatkan nilai perusahaan yang lebih rendah jika tanpa ada
politically connection. Leuz & Oberholzer (2003) memberikan bukti bahwa di Indonesia, perusahaan-
perusahaan yang menghadapi kesulitan dalam membangun hubungan dengan pemerintah baru saat

pada kekayaan dibandingkan dengan negara lain secara riil (seperti emas) dan bahwa tujuan pemerintahan
adalah untuk mengumpulkan sebanyak mungkin kekayaan untuk menjadi kuat.
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patron mereka jatuh dari kekuasaan, menyebabkan perusahaan-perusahaan tersebut memiliki kinerja
rendah dan kemudian beralih ke pembiayaan luar negeri.

Hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai sokongan politik ini menggambarkan bahwa
terdapat kemungkinan financial distress bagi perusahaan yang memiliki atau terdapat di dalamnya
sokongan politik, meskipun hal ini tidak mutlak. Friedman (1999) menjelaskan pola leverage perbankan
bagi perusahaan, namun tidak menjelaskan seberapa besar pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan.
Demikian juga Leuz & Oberholzer (2003) dalam penelitiannya menggambarkan bagaimana desakan
politik dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, namun penelitian ini tidak menjelaskan seberapa lama
perusahaan tersebut dapat bertahan dan kenapa kemudian beralih ke pinjaman luar negeri.

Fan et al. (2007), menyimpulkan bawah perusahaan yang memiliki CEO beraffiliasi politik
memiliki kinerja lebih rendah sekitar 37% dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki afiliasi
politik apabila diukur dengan stock return perusahaan mereka tiga tahun pasca IPO. Penelitian ini
belum menemukan seberapa besar sasham CEO dan atau manajemen lainnya mempengaruhi potensi
kerugian, sebab dalam penelitian ini tidak menjelaskan struktur modal perusahaan. Berdasarkan hal
tersebut terlihat bahwa terdapat gap empiris dan perlu untuk dilakukan penelitian lanjutan antara
sokongan politik, struktur modal dan financial distress terhadap kinerja perusahaan.

2.2 Struktur Modal

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai
perusahaan, jika keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang konstan. Dengan kata lain, jika
perusahaan menggantikan sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah harga saham
akan berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata
lain, seandainya perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada
struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik, tetapi kalau dengan merubah struktur
modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur
modal yang akan memaksimumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang terbaik (Husnan &
Pujiastuti, 2011: 263).

Bouresli (2001) dan Lin (2010) menemukan bahwa rasio hutang terhadap jumlah aset
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, tetapi Calisir et al. (2010) menemukan pengaruh yang
positif. Sumber pendanaan di dalam perusahaan dibagi kedalam dua kategori, yaitu sumber pendanaan
internal dan sumber pendanaan eksternal. Sumber pendanaan internal dapat diperoleh dari laba ditahan
dan depresiasi aktiva tetap sedangkan sumber pendanaan eksternal dapat diperoleh dari para kreditur
yang disebut dengan hutang. Berikut akan dijelaskan beberapa teori struktur modal yang dikemukakan
oleh para ahli, meliputi pendekatan tradisional, pendekatan Modigliani dan Miller, teori trade off,
pendekatan laba operasi bersih dan pecking order theory.

Hal ini terutama bagi para pemegang saham minoritas. Mereka kurang tertarik untuk melakukan
pengawasan karena akan menanggung biaya pengawasan atau manfaat yang akan diterima lebih kecil.
Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi memberikan insentif bagi para pemegang saham untuk
melakukan pengawasan pada tindakan manajer agar sesuai dengan kepentingan pemilik. Ini merupakan
salah satu keuntungan dari kepemilikan yang terkonsentrasi.

Rofigoh dan Jatiningrum (2004) menyatakan kepemilikan yang terkonsentrasi dapat juga
menimbulkan kerugian bagi nilai perusahaan karena suara pemegang saham minoritas kalah dalam
pengambilan keputusan strategis meskipun terkadang keputusan tersebut lebih tepat. Selanjutnya
Haryono (2005) mengemukakan bahwa kepemilikan yang terkonsentrasi juga menimbulkan kerugian
lain yaitu pemegang saham dominan menanggung risiko bisnis dan biaya pengawasan sendiri.

Teori trade off dari leverage adalah teori yang menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal
ditemukan dengan menyeimbangkan manfaat dari pendanaan dengan hutang (perlakukan pajak
perseroan yang menguntungkan) dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi
(Brigham & Houston, 2001: 34). Biaya dari hutang dihasilkan dari (1) peningkatan kemungkinan
kebangkrutan yang disebabkan oleh kewajiban hutang yang tergantung pada tingkat risiko bisnis dan
risiko keuangan. (2) biaya agen dan pengendalian tindakan perusahaan. (3) biaya yang berkaitan dengan
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manajer yang mempunyai informasi lebih banyak tentang prospek perusahaan dari pada investor
(Sriwardany, 2006: 16). Menurut teori trade-off yang diungkapkan oleh Myers (2001) bahwa
perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana penghematan pajak (tax
shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Biaya
kesulitan keuangan (financial distress) adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau
reorganization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari turunnya kredibilitas
suatu perusahaan.

2.3 Financial Distress

Platt dan Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan perusahaan yang terjadi sebelum terjadi kebangkrutan ataupun likuidasi. Ada beberapa
peneliti yang melakukan penelitian tentang financial distress menggunakan berbagai cara untuk
menentukan perusahaan dalam kategori mengalami financial distress, seperti Lau (1987) menggunakan
adanya pemberhentian tenaga kerja atau menghilangkan pembayaran deviden.

Whitaker (1999) mengukur financial distress dengan adanya arus kas yang lebih kecil dari utang
jangka panjang saat ini. Perusahaan yang mempunyai Earning Per Share (EPS) negatif (Elloumi dan
Gueyie, 2001). Almilia (2004) menggunakan perusahaan yang delisted, dan Koes Pranowo et al. (2010)
yang menggunakan DSC (Debt Service Coverage) untuk perusahaan yang mengalami financial distress.
Almilia dan Kiristijadi (2003) dengan indikasi beberapa tahun mengalami laba bersih operasi (net
operating income) negatif dan selama lebih dari satu tahun tidak melakukan pembayaran deviden.
Kondisi financial distress perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini terkait dengan perusahaan
yang mempunyai Earning Per Share (EPS) negatif.

2.4 Kinerja Perusahaan

Bernardin dan Russel (2003) memberikan pengertian Kkinerja (performance) sebagai berikut:
“performance is defined as the record of outcomes produced on a specified job function or activity
during time period. Prestasi atau kinerja adalah catatan tentang hasil-hasil yang diperoleh dari fungsi-
fungsi pekerjaan tertentu atau kegiatan selama waktu tertentu.

Menurut Yunanto (2008), kinerja perusahaan dapat diukur dengan menganalisa dan
mengevaluasi laporan keuangan. Informasi posisi keuangan dan kinerja keuangan di masa lalu
seringkali digunakan sebagai dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan kinerja di masa depan dan
hal-hal lain yang langsung menarik perhatian pemakai seperti pembayaran dividen, upah, pergerakan
harga sekuritas dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi komitmennya ketika jatuh tempo.

Ukuran keberhasilan suatu perusahaan dibagi menjadi dua kategori seperti yang diungkapkan
oleh Blocher, Chen, Lin yang diterjemahkan oleh A Susty Ambarriani (2000), bahwa keberhasilan suatu
perusahaan dibagi menjadi dua kategori dan ukuran, yaitu:

1. Ukuran perusahaan yang bersifat keuangan, meliputi pertumbuhan penjualan, pertumbuhan laba,
pertumbuhan deviden, tingkat obligasi dan piutang, aliran kas, dan peningkatan saham.
2. Ukuran keberhasilan perusahaan yang bersifat non keuangan, yaitu:

a. Ukuran dari sisi pelanggan (Costumer Measure), dalam hal ini pangsa pasar dan pertumbuhan
pasar, pelayanan, kepada pelanggan, pengiriman tepat waktu, kepuasan pelanggan terhadap
merek.

b. Proses Bisnis internal (Internal Bissiness Process), dalam hal ini kualitas produk yang tinggi,
hasil dan penurunan pemborosan.

Menurut Fachrudin (2011) kinerja perusahaan memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk
memberikan keuntungan dari aset, ekuitas maupun utang. Menurut Martono (2002) ukuran yang banyak
digunakan dalam menilai kinerja perusahaan adalah ROE dan ROA. Menurut Than (2013), kinerja
perusahaan diukur dengan return on aset (ROA), return on equity (ROE), dan operation profit to total
operating income (ROPLTI). Dalam penelitianya di sektor perbankan di Vietnam menunjukan bahwa
perbankan yang terkoneksi dengan politik memiliki kinerja yang lebih baik, dibandingkan dengan
perbankan yang tidak memiliki hubungan dengan politik.
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Selanjutnya Hok dan Wong (2010), juga menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki koneksi
politik di Hongkong memiliki Kinerja keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan yang tidak
memiliki koneksi politik. Kinerja keuangan yang digunakan oleh Hok dan Wong (2010) adalah return
on equity (ROE) dan rasio market to book (rasio pasar).

Kinerja perusahaan lebih mudah diukur dengan rasio keuangan. Rasio keuangan yang seringkali
digunakan dalam mengukur kinerja perusahaan tersebut menurut Van Horn dan John Wachowicz
(2007) dapat berupa rasio likuiditas (menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek), rasio solvabilitas (menunjukkan penggunaan uang pinjaman), rasio aktivitas (mengukur
seberapa aktif perusahaan dalam menggunakan aktiva), rasio profibilitas (menunjukkan hubungan
antara laba penjualan dengan investasi), dan juga rasio coverage (menunjukkan hubungan antara beban
keuangan dengan kemampuan untuk melayani dan membayar). Jadi, kinerja perusahaan adalah sebuah
hasil dari proses bisnis perusahaan yang menunjukkan nilai keberhasilan dari sebuah usaha yang bisa
diukur dengan informasi keuangan maupun non keuangan.

2.5 Kerangka Analisis

Fan et al. (2007) menyatakan bahwa perusahaan dengan dewan direksi yang terkoneksi politik
memiliki Kinerja lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terkoneksi politik yang
dilihat dari tingkat pengembalian saham pasca IPO dalam kurun waktu tiga tahun. Kemudian
Chantrataragul (2007) juga menemukan bahwa perusahaan yang terkoneksi politik memiliki Kinerja
lebih rendah dari perusahaan yang tidak terkoneksi politik dilihat dari rasio ROA.

Kamaludin (2010) menyebutkan bahwa perusahaan yang memperoleh sokongan politik sedikit
banyak akan menghadapi situasi financial distress, kesimpulan ini tentunya perlu diuji kebenarannya,
sebab pada penelitian lainnya Wijantini (2007) menyebutkan bahwa perusahaan-perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan memperoleh manfaat dengan adanya sokongan politik.

Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain terkonsentrasi atau tidak
terkonsentrasinya kepemilikan, manipulasi laba, serta pengungkapan laporan keuangan. Kepemilikan
yang banyak terkonsentrasi oleh institusi akan memudahkan pengendalian sehingga akan meningkatkan
kinerja perusahaan (Hastuti, 2005). Demikian pula dengan kepemilikan institusional. Kerangka
penelitian yang merupakan konsep berpikir peneliti dalam melihat dan mengukur hubungan antar
variabel penelitian, maka dibuat model penelitian dalam bagan dibawabh ini.

Gambar 2.1. Kerangka Penelitian Yang Akan Dikembangkan
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Keterangan:

SP= Sokongan Politik (Kepemilikan Saham, Pejabat Pemerintah (Presiden, Wakil Presiden, Menteri,
Pimpinan Militer, Gubernur, Bupati), Pimpinan Partai Politik, Anggota Parlemen, termasuk
Mantan Pejabat Pemerintah).

SP1=Kepemilikan Saham minimal 10%, (Facio, 2006; Mark A Bliss & F. Gul, 2012; Jhonson & Mitton,
2003);

SP2= Top Manajemen Presiden, Vice Presiden, CEO, Direktur (Facio, 2006; Jhonson & Mitton, 2003,
Fraser, et.al, 2006);

SP3= Komisaris (Facio, 2006; Jhonson & Mitton, 2003).

Financial Diitress (Kesulitan Keuangan dalam 2 tahun terakhir)

FD = Perusahaan yang memiliki penurunan laba 2 tahun terakhir (Benjamin Whitaker, 1999; Platt &
Platt, 2002;

FD = Perusahaan yang memiliki utang jangka panjang melebihi modal sendiri (Emery, Finnery, Stowe,
2004 dalam Suroso, 2006);

FD = Arus Kas Masuk < Arus Kas Keluar (Benjamin Whitaker, 1999);

Struktur Modal
SM1= Debt to Asset (Sugihen, 2003; Bouresli, 2001; Lin, 2010, Calisir, et al., 2010);
SM2= Debt to Equity (Sugihen, 2003, Brigam & Houston, 2001Rudianto, 2007; Ekowati, 2012);

Kinerja Perusahaan

KP1= ROA (Hardiningsih, et.al, 2002; Zaki Imadudin, 2014, Fan & Wong & Zhang, 2007; Than, 2013,
; Dusadee Chantrataragul, 2007; Martono, 2002);

KP2=ROE (Than, 2013; Kamaludin & Karina Ayu, 2011; Hok & Wong, 2010, Martono, 2002;)

Model penelitian diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

Pertama, bagaimana kinerja perusahaan yang dipengaruhi sokongan politik secara langsung;

Kedua, bagaimana struktur modal perusahaan yang memiliki sokongan politik secara langsung;

Ketiga, bagaimana struktur modal perusahaan yang memiliki sokongan politik mempengaruhi kinerja
perusahaan;

Keempat, Bagaimana kinerja perusahaan yang memiliki sokongan politik melalui struktur modal
sebagai varibael mediasi;

Kelima, Bagaimana sokongan politik berpengaruh langsung terhadap financial distress perusahaan;

Keenam, bagaimana struktur modal berpengaruh langsung terhadap financial distress perusahaan;

Ketujuh, bagaimana pengaruh tidak langsung sokongan politik terhadap financial distress melalui
struktur modal;

Kedelapan, bagaimana financial distress perusahaan berpengaruh langsung terhadap kinerja perusahaan;

Kesembilan, bagaimana pengaruh tidak langsung sokongan politik terhadap kinerja melalui financial

distress.

Penjelasan diatas, akan lebih mudah dipahami dengan persamaan matematika sebagai berikut:
Y=0a+BIX 1T +PB2X2+B3X3+ € oot (2.1)
KP=0a+BSP+e = L (2.2)
KP=0o+pBSM+e S e ———— (2.3)
KP=a+BFD+e = 8 - (2.9)
SM=a+pSP+e s 2 e ————— (2.5)
FD=a+pBSM+e B e (2.6)
FD=a+pSP+e S D ————— (2.7)
KP =0+ BSM + BSP + € -------------- Ao (2.8)
FD =0 + BSP + BSM + € --------------- T e (2.9
KP =0+ BSP + BFD + € ------------—-- 0 (2.10)



Keterangan:

KP = Kinerja Perusahaan;

SP = Sokongan Politik;

SM = Struktur Modal;

FD = Financial Distress;

Y = Kinerja Perusahaan (ROA, ROE); a = Konstanta;

X 1 = Sokongan Politik (SP1, SP2, SP3);

X2 = Struktur Modal (DAR;DER); X 3 = Financial Distress;
B1, B2, B3 = Koefisien Regresi; e = error (pengganggu);

2.8 Hipotesis Penelitian
2.8.1 Sokongan politik mempengaruhi kinerja perusahaan

Perusahaan yang terhubung secara politik ditemukan menikmati beberapa keuntungan
diantaranya yaitu akses mudah untuk pembiayaan peminjaman bank, keringanan pajak, kekuatan pasar,
dan menerima kontrak pemerintah (Wijantini, 2007). Hal ini sejalan dengan pendapat Husnan (2001)
bahwa beberapa perusahaan yang terkoneksi politis dapat dengan mudah memperoleh pendanaan utang
dengan mendapatkan “memo pinjaman” dari politisi.

Dengan menggunakan model analisis dari hasil univariat dan analisis menggunakan regresi
multivariate dilaporkan dalam penelitian Dong-Hua Chen, et al. (2004) menunjukkan bahwa perusahaan
dengan CEO yang terhubung secara politik mengalami pengaruh yang signifikan terhadap kinerja
perusahaan setelah IPO. Penurunan kinerja saham setelah IPO menunjukkan bahwa perusahaan dengan
CEO yang terhubung secara politik dan CEO mereka yang tidak terhubung secara politik dengan 11%
satu tahun setelah IPO, 15% sampai 16% dua tahun setelah IPO dan 35% sampai 37% tiga tahun setelah
IPO.

Namun demikian perlu diingat bahwa kemudahan memperoleh pinjaman meningkatkan hutang
suatu perusahaan sehingga perusahaan semakin terbebani. Sujoko dan Soebiantoro (2007) menjelaskan
bahwa jumlah utang yang semakin meningkat dapat menyebabkan financial distress. Terjadinya
financial distress menyebabkan penurunan nilai perusahaan sehingga mengurangi kemakmuran pemilik.
Dari uraian di atas, maka hipotesis yang dapat diambil adalah sebagai berikut:

H1: Sokongan Politik berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

2.8.2 Struktur Modal mempengaruhi Kinerja perusahaan

Menurut Modigliani dan Miller (1958) dengan menambahkan unsur pajak ke dalam analisis
mereka, nilai perusahaan lebih tinggi dengan utang dari pada nilai perusahaan tanpa utang. Perusahaan
yang menggunakan utang akan menghasilkan kinerja yang lebih bagus dari pada perusahaan yang tidak
menggunakan utang. Biaya bunga dari utang yang bisa digunakan sebagai pengurang pajak menjadikan
perusahaan yang memiliki utang memiliki kinerja yang lebih bagus dari pada perusahaan yang tidak
memiliki utang. Penggunaan utang yang tinggi juga memiliki resiko yang tinggi yaitu adanya beban
bunga yang tinggi.

Menurut Pecking Order Theory dalam menggunakan komposisi struktur modal perusahaan lebih
memilih menggunakan dana kas internal terlebih dahulu, apabila pendanaan eksternal diperlukan
perusahaan akan menerbitkan surat berharga yang paling aman terlebih dahulu (Myers & Maljuf, 1984).
Bistrova, Lace dan Peleckiene (2011) dalam penelitiannya terhadap 36 perusahaan blue chip yang
listing di Baltic Stock Exchange menyatakan tidak terdapat pengaruh antara struktur modal dan kinerja
perusahaan. Selain itu, ditemukan hubungan terbalik antara tingkat utang dan keuntungan modal sesuai
Pecking Order Theory bahwa dalam kasus terbaik perusahaan sebaiknya menggunakan dana internal.
Gupta, Srivastava dan Sharma (2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa struktur modal
mempengaruhi kinerja perusahaan, pengaruh signifikan struktur modal terhadap kinerja perusahaan
masing-masing memiliki ukuran nilai yang disesuaikan dengan nilai pasar dan nilai buku.

Penelitian terkait pengaruh struktur modal dan kinerja perusahaan di Indonesia yang dilakukan
oleh Fachrudin (2011) pada industri dasar dan kimia menunjukkan bahwa struktur modal, ukuran
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perusahaan dan agency cost tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian
Skopljak dan Luo (2012) terhadap sektor keuangan di Australia menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Cai et al. (2001) menemukan hubungan yang berlawanan antara kinerja saham dengan
kepemilikan saham institusional. Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar (lebih dari
5%) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor manajemen. Semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. Dengan demikian, proporsi
kepemilikan institusional bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan
manajemen.

H2: Struktur Modal berpengaruh terhadap kinerja perusahan

2.8.3 Finacial Distress mempengaruhi Kinerja Perusahaan

Pada umumnya penelitian tentang kebangkrutan, kegagalan maupun financial distress
menggunakan indikator kinerja keuangan perusahaan sebagai prediksi dalam memprediksi kondisi
perusahaan dimasa yang akan datang (lramani, 2007). Indikator ini diperoleh dari analisis rasio-rasio
keuangan yang terdapat pada informasi laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan.

Rasio leverage yang biasa digunakan adalah rasio utang (debt to asset ratio) yaitu total utang
dibagi dengan total aktiva. Rasio lain yang digunakan untuk memprediksi terjadinya financial distress
adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas adalah indikator sebagai pusat dari sistem keuangan
(Jiming & Weiwei, 2011).

H3: Financial Distress berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

2.8.4 Sokongan politik mempengaruhi Struktur Modal

Perusahaan yang mempunyai koneksi politik adalah perusahaan atau konglomerat yang
mempunyai hubungan dekat dengan pemerintah atau para politisi. Perusahaan yang mempunyai koneksi
politik merupakan perusahaan yang risk taker sehingga kemungkinan mengalami kegagalan sangat
besar (Wahab, 2011). Perusahaan ini disebut perusahaan risk taker karena sering menggunakan
pengaruhnya untuk mendapatkan akses yang lebih mudah untuk memperoleh pinjaman lunak (Wahab,
2011).

Pinjaman lunak ini digunakan perusahaan untuk mengatasi krisis yang sedang terjadi karena
perusahaan yang mempunyai koneksi politik kemungkinan mengalami kegagalan yang lebih besar
(Johnson & Milton, 2003). Selain itu, Gul, (2006) audit menjadi beresiko lebih tinggi karena adanya
kemungkinan lebih besar kesalahan pelaporan dan over statement dalam pendapatan untuk menghindari
kewajiban utang.

H4: Sokongan politik berpengaruh terhadap struktur modal

2.8.5 Struktur Modal mempengaruhi Financial Distress

Penelitian yang dilakukan oleh Hong Xia Li et al. (2007) menemukan bahwa rasio likuiditas
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hal ini
menunjukkan bahwa berapapun besarnya rasio likuiditas perusahaan, tidak ada jaminan bahwa
perusahaan itu dalam kondisi aman dari ancaman mengalami kesulitan keuangan perusahaan. Berbeda
dengan Fitdini (2009) penelitiannya, berhasil menemukan bahwa rasio likuiditas berhubungan negatif
terhadap kemungkinan terjadinya kondisi financial distress, yaitu semakin besar rasio likuiditas
perusahaan maka dapat dikatakan perusahan semakin dalam keadaan sehat dan semakin baik dalam hal
pengelolaanya.

Menurut pecking order theory, Myers dan Maljuf (1984), dalam menggunakan komposisi
struktur modal perusahaan lebih memilih menggunakan dana kas internal terlebih dahulu, apabila
pendanaan eksternal diperlukan perusahaan akan menerbitkan surat berharga yang paling aman terlebih
dahulu. Bistrova, Lace dan Peleckiene (2011) dalam penelitiannya terhadap 36 perusahaan blue chip
yang listing di Baltic Stock Exchange menyatakan tidak terdapat pengaruh antara struktur modal dan
kinerja perusahaan, selain itu ditemukan hubungan terbalik antara tingkat utang dan keuntungan modal
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sesuai pecking order theory bahwa dalam kasus terbaik perusahaan sebaiknya menggunakan dana
internal. Gupta, Srivastava & Sharma (2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa struktur modal
mempengaruhi kinerja perusahaan. Pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan masing-
masing memiliki ukuran nilai yang disesuaikan dengan nilai pasar dan nilai buku.

Penelitian Almila (2006) menemukan bahwa semakin besar rasio leverage maka semakin
mungkin perusahaan mengalami kondisi financial distress. Hal ini mungkin terjadi karena banyaknya
tanggungan utang pada perusahaan tersebut yang membuat perusahaan juga akan menanggung bunga
dari utang yang terkandung dalam utang-utangnya.

Penelitian Kamaludin (2010) menemukan bahwa ada keterkaitan antara sokongan politik
terhadap leverage. Kasus di Indonesia menunjukkan semakin besar ukuran perusahaan (SIZE) jumlah
leverage lebih besar hanya untuk sokongan politik informal (SPI), variabel tangible assets dalam
penelitian ini memiliki hubungan positif. Berarti besarnya aktiva akan memperkuat posisi jaminan
utang, variabel ROA memiliki dampak negatif jika leverage yang meningkat, variabel MTBV
mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap leverage. Hal ini sejalan dengan teori struktur
modal bahwa semakin besar utang akan memperbesar nilai perusahaan. Tingginya leverage akan
berdampak negatif terhadap utilitas aktiva (AU) atau peningkatan leverage akan berdampak utilitas
aktiva yang lebih rendah pula.

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan telah banyak
dilakukan di berbagai negara dengan hasil yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan oleh Pratomo
dan Ismail (2006) di Malaysia dan David dan Olorunfemi (2010) di Nigeria menunjukkan bahwa rasio
utang mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap rasio profitabilitas. Penelitian yang
dilakukan oleh Gleason, Mathur dan Mathur (2000) di Eropa; Tian dan Rami (2007) di Jordania; dan
Rao, Al-Yahyaee, dan Syed (2007) di Oman menemukan bahwa struktur modal perusahaan mempunyai
pengaruh negatif yang signifikan pada kinerja keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Ginting (2003) pada industri manufaktur di Indonesia menunjukkan adanya pengaruh negatif secara
tidak langsung atas struktur modal terhadap kinerja keuangan. Penelitian pada industri properti dan real
estat telah dilakukan oleh Kodrat (2009) dengan temuan bahwa utang jangka pendek maupun jangka
panjang berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan.

H5: Struktur modal berpengaruh terhadap financial distress

2.8.6 Sokongan Politik mempengaruhi Financial Distress

Seperti yang telah di jelaskan sebelumnya, bahwa political connection atau juga dikenal dengan
sokongan politik merupakan situasi di mana setidaknya satu orang dari top officer sebuah perusahaan,
pemegang saham besar perusahaan, atau kerabat mereka adalah pemegang jabatan politik tinggi atau
seorang politikus yang menonjol (Faccio et al., 2006). Sementara financial distress adalah suatu
kondisi dimana perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan. Financial distress terjadi karena
perusahaan tidak mampu mengelola dan menjaga kestabilan kinerja keuangan perusahaannya yang
bermula dari kegagalan dalam mempromosikan produk yang dibuatnya yang menyebabkan turunnya
penjualan sehingga dengan pendapatan yang menurun dari sedikitnya penjualan memungkinkan
perusahaan mengalami kerugian operasional dan kerugian bersih untuk tahun yang berjalan.

Hasil penelitian Li et al. (2007) menunjukkan bahwa koneksi politik di China berpengaruh positif
bagi pertumbuhan sebuah perusahaan, pertumbuhan perusahaan ini dipengaruhi oleh sikap keterbukaan
pemerintah terhadap perusahaan yang terafiliasi maupun tidak terafiliasi secara politik. Dukungan
tersebut tercermin dari perlakuan yang sama oleh perbankan terhadap semua perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh Wahab et al. (2011) pada tahun 2001-2003 di Malaysia terhadap 1.022 perusahaan,
hanya menunjukkan hasil bahwa koneksi politik (Political Connection) memiliki resiko audit fee yang
lebih tinggi sebab akan berdampak pula pada akuntabilitas dari manajemen perusahaan dan Kkinerja
perusahaan, ini mengindikasikan bahwa perusahaan di Malaysia memiliki kinerja yang baik jika
terhubung dengan politik. Dengan demikian, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H6: Sokongan politik berpengaruh terhadap financial distress.
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2.8.7 Struktur Modal sebagai Mediasi antara Sokongan Politik terhadap Kinerja Perusahaan.

Berdasarkan teori struktur modal, apabila posisi struktur modal berada di atas target struktur
modal optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Penentuan
target struktur modal optimal adalah salah satu dari tugas utama manajemen perusahaan. Struktur modal
adalah proporsi pendanaan dengan hutang (debt financing) perusahaan, yaitu rasio leverage perusahaan.
Dengan demikian, utang adalah unsur dari struktur modal perusahaan. Struktur modal merupakan kunci
perbaikan produktivitas dan kinerja perusahaan.

Fachrudin (2011) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh tidak
langsung struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan melalui agency cost.
Secara langsung struktur modal hampir berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Namun secara tidak
langsung tidak berpengaruh. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan baik
secara langsung maupun tidak langsung.

Penelitian yang dilakukan oleh Prabansari (2005) menunjukkan bahwa keputusan struktur modal
perusahaan manufaktur yang go public ternyata secara simultan dan parsial dipengaruhi secara
signifikan oleh ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aktiva, profitabilitas, dan struktur
kepemilikan perusahaan. Berdasarkan hal ini, maka peneliti menyimpulkan dugaan sementara bahwa
struktur modal berpengaruh sebagai mediasi antara sokongan politik terhadap kinerja perusahaan.

H7 = Struktur modal berpengaruh sebagai mediasi antara sokongan politik terhadap

kinerja perusahaan.

2.8.8 Struktur Modal sebagai Mediasi antara Sokongan Politik terhadap Financial Distress

Struktur modal yang optimal yaitu struktur modal yang dapat meminimumkan biaya modal rata-
rata dan memaksimumkan nilai perusahaan (Riyanto, 1990). Struktur modal yang optimal menurut
Napa I. Awat dan Muljadi (1995) adalah struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai pasar
perusahaan dengan cara meminimumkan biaya modal rata-rata (average cost of capital). Oleh karena
itu, agar kondisi tersebut tercapai, maka perlu dipertimbangkan variabel-variabel yang mempengaruhi
struktur modal.

Jiming dan Weiwei (2011), Andre (2013), dan Atika, dkk (2013) yang menyatakan bahwa rasio
leverage mampu mempengaruhi kemungkinan financial distress. Namun penelitian dari Almilia &
Kristijadi (2003) serta Widarjo & Setiawan (2009) yang menyatakan bahwa rasio leverage tidak
berpengaruh terhadap financial distress.

Berdasarkan hal ini, maka hipotesis berikutnya adalah struktur modal sebagai mediasi antara
sokongan politik terhadap financial distress, dirumuskan sebagai berikut:

H8: Struktur modal berpengaruh sebagai mediasi antara sokongan politik terhadap

financial distress

2.8.9 Financial Distress sebagai Mediasi antara Sokongan Politik terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan teori, banyak faktor yang dapat menyebabkan perusahaan menghadapi financial
distress yaitu antara lain kenaikan biaya operasi, ekspansi berlebihan, ketinggalan teknologi, kondisi
persaingan, kondisi ekonomi, kelemahan manajemen perusahaan dan penurunan aktivitas perdagangan
industri (Wruck, 1990 dalam Whitaker, 1999). Dalam kondisi ekonomi yang tidak buruk, kebanyakan
perusahaan yang mengalami financial distress adalah akibat dari kelemahan manajemen (Whitaker,
1999). Hemat penulis, beberapa faktor yang menyebabkan perusahaan menghadapi financial distress
juga dapat di intervensi oleh sokongan politik dalam rangka melihat kinerja perusahaan.

Oleh karenanya, hipotesis berikutnya yang disajikan dalam penelitian ini adalah financial
distress sebagai mediasi antara sokongan politik terhadap kinerja perusahaan dinyatakan sebagai
berikut:

H9: Financial distress berpengaruh sebagai mediasi antara sokongan politik terhadap

kinerja perusahaan
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Desain Penelitian

Penelitian ini bersifat kuantitaif empiris, yaitu penelitian yang menguji teori sokongan politik,
struktur modal, financial distress, dan pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan go public di Bursa Efek
Indonesia periode tahun laporan 2010-2016. Paradigma penelitian mengikuti aliran positivis empiris
yang memandang bahwa ilmu pengetahuan termasuk ilmu manajemen keuangan perusahaan dapat
dikembangkan dengan pengujian hipotesis. Hipotesis yang dirumuskan berdasarkan proposisi dari
berbagai kajian literatur. Pendekatan yang digunakan adalah metode deduktif hipotesis (Greener, 2008).

3.2 Definisi Operasional
Variabel terikat dalam penelitian adalah kinerja perusahaan.
Berikut ini pada tabel 3.1 definisi operasional masing-masing variabel dan indikatornya dalam

penelitian ini:

Tabel 3.1. Definisi Operasional Masing-Masing Variabel Dan Indikatornya

Variabel Defenisi Operasional Formula Ukuran Skala Sumber
Sokongan Sokongan politik adalah | 1. Kepemilikan saham minimal 10% | Faccio, 2006;
Politik adanya keterlibatan orang- oleh  Presiden atau Wakil | Mark A Bliss & F.

orang partai politik dan Presiden, Menteri atau anggota | Gul, 2012;
kekuasaan dalam DPR atau; Jhonson & Mitton,
perusahaan; pada 2003;
penelitian ini yang | 2. Top Manajemen Perusahaan | Faccio, 2006;
dimaksud dengan sokongan memiliki koneksi dengan | Jhonson & Mitton,
politik adalah dukungan kekuasaan (ekskutif) atau politisi, | 2003; Fraser et al.
politik atau juga orang- baik  pertemanan,  hubungan | 2006.
orang yang terlibat dalam famili, dan juga organisasi bisnis;
politik terhadap
perusahaan. 3. Top Manajemen Perusahaan | Faccio, 2006;
(Dewan Direksi dan atau Dewan | Jhonson & Mitton,
Komisaris) terdapat pimpinan | 2003;
partai  politik, mantan atau
birokrat aktif, dan atau perwira
atau mantan perwira TNI-Polri,
yang memiliki hubungan dengan
operasional perusahaan;
Struktur Perbandingan jumlah utang | Debt to Asset; Sugihen, 2003;
Modal dengan total aset; Bouresli, 2001;
Perbandingan jumlah utang Lin, 2010; Calisir
dengan modal; et al. 2010.
Sugihen, 2003;
Debt to Equity; Brigam &
Houston, 2001;
Rudianto, 2007;
Ekowati, 2012.
Financial Perbandingan total aktiva Current Ratio Benjamin
Distress lancar dengan pasiva Whitaker, 1999;

lancar;

Plat & Plat, 2002;
Emery, Finnery,
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Stowe, 2004;
Suroso, 2006.

Kinerja Kinerja perusahaan ROA; ROA = Laba Sebelum Hardiningsih et al.
Perusahaan | merupakan suatu gambaran | Pajak/Rata-rata Total Aset x 100% (2002); Zaki
tentang kondisi keuangan Imadudin, 2014;
suatu perusahaan yang Fan & Wong &
dianalisis dengan alat-alat Zhang, 2007;
analisis keuangan. Than, 2013;
Dusadee
Chantrataragul,
2007; Martono,
ROE; ROE = Net Incame/Equity 2002;

Than, 2013;
Kamaludin &
Karina Ayu, 2011,
Hok & Wong,
2010.

3.2.1 Sokongan Politik
Secara sederhana, perusahaan yang memperoleh sokongan politik adalah perusahaan yang
memiliki hubungan atau sokongan politik jika setidaknya satu dari pemegang saham utama (setidaknya
10 persen dari saham dengan hak suara) atau salah satu dari pengurus partai (CEO, presiden, wakil
presiden, ketua, atau sekretaris) adalah anggota parlemen, menteri, atau berkaitan erat dengan seorang
politisi atau partai, (Faccio, 2006).
Pada penelitian ini, yang penulis maksud dengan perusahaan yang memperoleh sokongan politik
setidaknya terdiri dari:
1. Dewan direksi dan/atau dewan komisaris rangkap jabatan sebagai politisi yang berafiliasi dengan
partai politik.
2. Dewan direksi dan/atau dewan komisaris rangkap jabatan sebagai pejabat pemerintah.
Dewan direksi dan/atau dewan komisaris rangkap jabatan sebagai pejabat militer.
4. Dewan direksi dan/atau dewan komisaris merupakan mantan pejabat pemerintah atau mantan pejabat
militer.
5. Pemilik perusahaan atau pemegang saham merupakan politisi/pejabat pemerintah/pejabat
militer/mantan pejabat pemerintah/mantan pejabat militer.

w

3.2.2 Struktur Modal

Struktur modal perusahaan publik di Indonesia juga masih banyak dikendalikan pemilik
mayoritas sehingga apa yang dikehendaki pemilik mayoritas akan merupakan kebijakan perusahaan
karena manajemen bisa diatur dan dikendalikan pemegang saham mayoritas.

Dalam situasi ekonomi stabil dan dengan pasar persaingan sempurna (perfect competition),
penggunaan hutang yang semakin besar akan meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan besarnya
penghematan pembayaran pajak dari biaya bunga. Hal ini sesuai dengan teori struktur modal yang
disampaikan oleh Modigliani dan Miller (1963). Penelitian ini menguji pengaruh masing-masing
variabel antara struktur modal terhadap kinerja perusahaan. Variabel kinerja perusahaan terdiri dari
Return on Asset (ROA), variabel struktur modal terdiri dari: Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset
Ratio (DAR).

Pada penelitian ini penulis menggunakan pengujian pada aspek Debt to Asset, dan Debt to
Equity, serta Equity to Asset. Untuk mengukur variabel struktur modal ini dengan menggunkan
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indikator membandingkan nilai total utang dengan total aset, total utang dengan total modal sendiri,
serta membandingkan nilai modal dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan.

3.2.3 Financial Distress

Plat dan Plat (2008), menyatakan bahwa ukuran perusahaan mengalami finacial distress adalah
dilihat dari tiga ukuran, yaitu: EBITDA yang negatif, EBIT negatif, dan pendapatan bersih yang negatif.
Kriteria yang sama juga disampaikan oleh Almilia (2006), perusahaan yang memiliki atau membukukan
laba yang negatif selama dua tahun berturut-turut, terindikasi mengalami financial distress (kesulitan
keuangan). EBITDA merupakan singkatan dari Earning Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization atau pendapatan sebelum bunga, pajak, depresiasi, dan amortisasi. Tirapat, S dan
Nittayagasetwat, A. (1999), menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami financial distress adalah
ketika perusahaan tersebut dihentikan operasinya atas wewenang pemerintah dan perusahaan tersebut
dipersyaratkan untuk melakukan perencanaan restrukturisasi. Menurut Budilaksono (2014), salah satu
indikasi perusahaan yang mengalami financial distress adalah dengan menurunya omzet penjualan.

3.2.4 Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan hendaknya merupakan hasil yang dapat diukur dan menggambarkan kondisi
empirik suatu perusahaan dari berbagai ukuran yang disepakati. Berkenaan dengan hasil yang dapat
diukur dapat dilihat dari bersifat keuangan dan non keuangan. Nugraha (2012) dari aspek keuangan
dengan berbagai rasio keuangan salah satunya adalah return on aset (ROA).

Dalam penelitian ini kinerja perusahaan diukur dengan rasio Return on Assets (ROA). Rasio
ROA dipilih untuk mengukur kinerja perusahaan karena rasio ini mudah dihitung dan dipahami.
Berdasarkan penelitian Chantrataragul (2007) Return on Assets (ROA) dapat dihitung sebagai berikut:

Earnings Before Interest and Tax (EBIT)
(ROA) = X 100% ..ooevrrienes (3.1
Total of Assets

Laba atas ekuitas, atau Return on Equity (ROE) merupakan rasio keuangan yang dapat
menunjukkan besarnya laba bersih yang diperoleh dari ekuitas yang dimiliki perusahaan. Sedangkan
equity merupakan modal yang dimiliki perusahaan sendiri, bukan dari pinjaman. Jadi pada dasarnya
rasio ini menunjukkan seberapa besar laba yang diperoleh dari modal sendiri. Rumus menghitung ROE
adalah sebagai berikut:

Laba bersih
ROE = X 10090 o (3.2
Modal Sendiri

Semakin besar nilai rasionya, maka semakin besar dana yang dapat dikembalikan dari ekuitas
menjadi laba. Artinya semakin besar laba bersih yang diperoleh dari modal sendiri. ROE tinggi akan
menyebabkan posisi pemilik modal perusahaan semakin kuat.

Data-data yang berupa sokongan politik yang dikumpulkan dalam penelitian ini secara umum
berupa data rangking yang menunjukkan tingkatan masing-masing dan rasio. Data yang berupa
sokongan politik dikonversi ke data rasio yang meliputi:

Tabel 3.2. Nilai Skala Respon masing-masing Variabel

No | Kriteria Katagori Skala Nilai
Sokongan Politik Kepemilikan Saham 20 % Ranking 1
(SP1) Kepemilikan Saham 40 % Ranking 2

Kepemilikan Saham 60 % Ranking 3
Kepemilikan Saham 80 % Ranking 4
Kepemilikan Saham 100 % Ranking 5
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Sokongan Politik Presiden/ Wakil Presiden/DPR Rl | Ranking 5
(SP2) Gubernur/Wakil Gubernur/DPRD | Ranking 4
Bupati/Wakil Bupati/DPRD Ranking 3
Pejabat TNI /POLRI Ranking 2
Pimpinan Partai Politik Ranking 1
Sokongan Politik Presiden Komisaris/Komisaris Ranking 5
(SP3) Utama
Presiden Direktur Ranking 4
Komisaris Ranking 3
Direktur Ranking 2
Lainnya Ranking 1
Struktur Modal 1) Debt Debt tg Asset; Rasio
2) Debt to Equity;
Financial Distress Aktiva Lancar / Pasiva Lancar Rasio

Kinerja Perusahaan | 1) ROA; ROA = Laba Sebelum | Rasio
Pajak/Rata-rata Total Aset x
100%

2) ROE; ROE = Net
Income/Equity Income x
100%

Data sekunder antara lain disajikan dalam bentuk data-data, tabel-tabel, diagram-diagram, atau
mengenai topik penelitian. Data ini merupakan data yang berhubungan secara langsung dengan penelitian
yang dilaksanakan dan bersumber dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu laporan
keuangan (annual report) periode 2010 sampai 2016, hasil searching di internet mengenai artikel-artikel,
jurnal, dan adanya hasil dari penelitian sebelumnya yang dapat digunakan oleh peneliti sebagai bahan
perbandingan dengan penelitian yang dilakukan.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (go public)
pada tahun 2010-2016. Perusahaan go public dipilih karena perusahaan tersebut telah diwajibkan
menyampaikan laporan keuangan dan laporan tahunan kepada publik sehingga mempermudah peneliti dalam
melakukan identifikasi.

Sampel penelitian ditentukan dengan terlebih dahulu melakukan identifikasi hubungan politik
terhadap susunan dewan komisaris dan dewan direksi perusahaan. Identifikasi dilakukan dengan
mencocokkan susunan dewan komisaris dan dewan direksi dengan susunan kabinet pemerintahan serta
susunan anggota Dewan Perwakilan Rakyat Republik Indonesia, selain itu juga digunakan informasi yang
diperoleh dari media masa mengenai interest politik dan kedekatan/kekerabatan dari sebuah perusahaan
terhadap kebijakan ekonomi yang ditetapkan pemerintah. Dari hasil identifikasi tersebut, maka sampel
penelitian adalah perusahaan yang memiliki sokongan politik. Kriteria pengambilan sampel antara lain
sebagai berikut:

1. Perusahaan telah listing di BEI tahun 2010 — 2016

2. Perusahaan tidak delisting di BEI Tahun 2010-2016

3. Perusahaan mempunyai data mengenai EBIT, susunan Dewan Komisaris dan Dewan Direksi, Total
Aset, dan Leverage, total modal.

4. Nilai ROA tidak boleh negatif.

5. Perusahaan memiliki Struktur Kepemilikan Saham.

6. Perusahaan yang bukan bergerak di bidang keuangan.

Teknik pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yaitu
pengambilan sampel berdasar kriteria tertentu (Notoatmojo, 2010). Teknik sampling yang digunakan yaitu
purposive sampling. Menurut Sugiyono (2012: 124) “purposive sampling”, yaitu mengambil sampel dengan
pertimbangan tertentu. Pengambilan waktu tersebut dilakukan guna melihat konsistensi hasil penelitian dari
tahun ke tahun, selain itu alasan memilih periode waktu dari tahun 2010-2016 karena belum diteliti pada
penelitian-penelitian sebelumnya dan kriteria sampel yang diteliti pada penelitian ini berbeda dengan
penelitian-penelitian sebelumnya.
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Sejumlah 481 perusahaan tersebut, setelah diseleksi maka ditemukan jumlah perusahaan yang
diindikasikan memiliki koneksi politik dari tahun 2010-2016 adalah sebanyak 70 perusahaan. Dengan
demikian maka, perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini adalah berjumlah 70 perusahaan, dari
70 perusahaan tersebut 7 (tujuh) perusahaan bergerak di bidang keuangan, sehingga yang dijadikan sampel
berjumlah 63 perusahaan.

3.4 Jenis, Sumber dan Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data penelitian yang
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data
ini merupakan data yang berhubungan secara langsung dengan penelitian yang dilaksanakan dan bersumber
dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu laporan keuangan (annual report) periode
2010 sampai 2016. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi dokumentasi.
Metode pengumpulan data melalui studi dokumentasi, yaitu mengumpulkan data-data berupa laporan
keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data tersebut dilihat struktur kepemilikan
sahamnya, personil dewan direksi dan dewan komisarisnya, serta rasio keuangan sesuai dengan variabel
penelitian ini.

3.5. Metode Analisis Data
3.5.1. Pengujian Asumsi Klasik

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis statistik dengan
menggunakan persamaan regresi sederhana dan regresi berganda. Analisis data dilakukan dengan bantuan
SPSS versi 20.0. Peneliti melakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu sebelum melakukan pengujian
hipotesis yaitu uji normalitas, uji multikolonearitas, uji heterokedastisitas, dan uji autokorelasi.

a. Uji Autokorelasi

Salah satu syarat yang harus dipenuhi oleh model regresi adalah tidak ada autokorelasi. Menurut
Widayat dan Amirullah (2002:108) jika terjadi autokorelasi maka kosekuensinya adalah estimator masih
tidak efisien, oleh karena itu interval kenyakinan menjadi lebar. Untuk mendeteksi adanya autokorelasi
adalah dari besaran Durbin Watson. Secara umum nilai Durbin Watson yang bisa diambil patokan menurut
Santoso (2002:219) kriteria autokorelasi ada 3, yaitu:

a. Nilai D-W di bawah -2 berarti diindikasikan ada autokorelasi positif.
b. Nilai D-W di antara -2 sampai 2 berarti diindikasikan tidak ada autokorelasi.
c. Nilai D-W di atas 2 berarti diindikasikan ada autokorelasi negatif.

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan asumsi klasik
autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada
model regresi. Dari hasil output di atas didapat nilai Durbin-Watson yang dihasilkan dari berbagai model
model regresi dengan signifikansi 0,05 dan jumlah data (n) = 360. Sebagaimana terlihat pada Tabel 3.5
berikut ini:

Tabel 3.5 Tabel Nilai Summary Hasil Uji t, Uji r, Uji F, dan Uji Autokorelasi

. . . Uji F Uji Autokorelasi
No Variabel uiit uiir F change Sig F | Durbin-Watson
1 |SP1 ROA | 0.092 | 0.008 | 0,092 0.537 | 1,017
2 | SP2 ROA | 0.560 | 0.001 | 0,382 0.560 | 1,106
3 | SP3 ROA | 0,301 | 0.001 | 1,075 0,301 | 1,007
4 | SP1 ROE | 0.091 | 0.008 | 2,877 0,091 | 1,602
5 | SP2 ROE | 0.432 | 0.002 | 0,618 0,432 | 1,593
6 | SP3 ROE | 0,153 | 0.006 | 2,048 0.153 | 1,609
7 DAR ROA | 0,016 | 0.016 | 5,848 0.016 | 1,024
8 DER ROA | 0.208 | 0.004 | 1,589 0.208 | 1.007
9 DAR ROE | 0.454 | 0.002 | 0,562 0.454 | 1,553
10 | DER ROE | 0.004 | 0.023 | 8,241 0,004 | 1,588
11 | FD ROA | 0.353 | 0.002 | 0,864 0.353 | 0,999
12 | FD ROE | 0,504 | 0.001 | 0.448 0.504 | 1,591
13 | SP1 DAR | 0,030 | 0.013 | 4,770 0,030 | 1,928
14 | SP2 DAR | 0.478 | 0,001 | 0,505 0.478 | 1,932
15 | SP3 DAR | 0,033 | 0.013 | 4,581 0.033 | 1,928

26



16 | SP1 DER | 0,689 | 0.000 | 0,160 0.689 | 1,438
17 | SP2 DER |0,028 | 0.013 | 4,863 0,028 | 1,460
18 | SP3 DER | 0.205 | 0.004 | 1,614 0.205 | 1,448
19 | DAR FD 0.516 | 0.001 | 0,423 0.516 | 2,008
20 | DER FD 0.654 | 0.001 | 0,201 0,654 | 1,997
21 | SP1 FD 0.792 | 0.000 | 0.070 0.792 | 2,007
22 | SP2 FD 0.717 | 0.000 | 0,132 0.717 | 2,007
23 | SP3 FD 0.738 | 0.000 | 0.112 0.738 | 2,007
24 | SP1 & DAR | ROA 10,020 | 0,022 | 3,954 0,020 | 1,035
25 | SP2 & DAR | ROA 10,048 | 0,017 | 3,060 0,048 | 1,026
26 | SPS& DAR | ROA 0,041 | 0,018 | 3,222 0,041 | 1,026
27 | SP1&DER | ROA 0,104 | 0,013 | 2,273 0,104 | 1,021
28 | SP2 & DER | ROA | 0,405 | 0,005 | 0,906 0,405 | 1,008
29 | SPB&DER | ROA 10,288 | 0,007 | 1,250 0,288 | 1,009
30 | SP1&DAR | ROE |0,205 | 0,009 | 1,593 0,205 | 1,573
31 | SP2&DAR | ROE |0,543 | 0,003 | 0,612 0,543 | 1,554
32 | SPB& DAR | ROE | 0,237 | 0,008 | 1,445 0,237 | 1,564
33 | SP1&DER | ROE |0,004 | 0,031 | 5,721 0,004 | 1,600
34 | SP2&DER | ROE | 0,009 | 0,026 | 4,768 0,009 | 1,593
35 | SPB&DER | ROE | 0,004 | 0,030 | 5,490 0,004 | 1,611
36 | SP1&DAR | FD 0,795 | 0,001 | 0,229 0,795 | 2,008
37 | SP2 & DAR | FD 0,765 | 0,002 | 0,268 0,765 | 2,009
38 | SP& DAR | FD 0,782 | 0,001 | 0,246 0,782 | 2,008
39 | SPL&DER | FD 0,872 | 0,001 | 0,137 0,872 | 2,001
40 | SP2 & DER | FD 0,862 | 0,001 | 0,149 0,862 | 2,002
41 | SP3&DER | FD 0,864 | 0,001 | 0,146 0,864 | 2,002
42 | SP1&FD ROA 0,154 | 0,010 | 1,881 0,154 | 1,013
43 | SP2 & FD ROA | 0,531 | 0,004 | 0,634 0,531 | 1,002
44 | SP3 & FD ROA | 0,374 | 0,005 | 0,987 0,374 | 1,002
45 | SP1&FD ROE | 0,188 | 0,09 1,678 0,188 | 1,603
46 | SP2 & FD ROE | 0,594 | 0,003 | 0,522 0,594 | 1,594
47 | SP3&FD ROE | 0,293 | 0,007 | 1,230 0,293 | 1,610

Sumber: Penelitian 2017, diolah.

Berdasarkan tabel 3.5 di atas nilai autokorelasi dilihat dari nilai Durbin-Watson semuanya terletak
antara -2 dan +2, maka menurut Santoso (2002) nilai Durbin-Watson yang terletak di interval tersebut
dinyatakan tidak terjadi autokorelasi.

b. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel dependen dan variabel
independen keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2005). Asumsi normalitas secara
apriori dianggap terpenuhi bila data yang digunakan cukup besar (N>30). Model regresi yang baik memiliki
distribusi data normal atau mendekati normal. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji statistik,
yakni Kolmogorov-Smirnov Test (K-S) dengan taraf signifikansi 5%. Data dinyatakan berdistribusi normal
jika nilai asymp sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05 (Ghozali, 2005).

Pengujian normalitas data dilakukan terhadap seluruh variabel penelitian, yaitu Sokongan Politik 1,
Sokongan Politik 2, Sokongan Politik 3, Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Financial
Distress (FD), Return on Asset (ROA), Return to Equity (ROE).

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov, nilai variabel menunjukkan nilai signifikansinya < 0,05,
sehingga dapat kita simpulkan bahwa data yang diuji berdistribusi tidak normal.

c. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel independen. Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya Variance
Inflation Factor (VIF). Nilai tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/tolerance) dan
menunjukkan adanya kolinieritas yang tinggi. Nilai cutoff yang dipakai adalah nilai tolerance 0.10 atau sama
dengan nilai VIF > 10.

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel independen. Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya Variance
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Inflation Factor (VIF). Nilai tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/tolerance) dan
menunjukkan adanya kolinieritas yang tinggi. Nilai cutoff yang dipakai adalah nilai tolerance 0.10 atau sama
dengan nilai VIF > 10.

Hasil estimasi untuk mendapatkan koefisien VIF untuk menentukan apakah ada masalah
multikolinieritas yang serius dalam persamaan regresi:
ROA= By + B;SP1+ B,SP2 + BsSP3 + B4,DAR + PsDER + BeFD + ¢; dan ....... (3.3

ROE= By + B1SP1+ B,SP2 + BsSP3 + PsDAR + BsDER + BeFD + € ... (3.4)
Berdasarkan Tabel 3.7 di atas menunjukkan hasil etimasi regresi:

ROA= g+ B:SP1+ B,SP2 + B3SP3 + BsDAR + PsDER + PFD + ¢, dan ........ (3.5)

ROE= By + B1SP1+ B,SP2 + BsSP3 + B4DAR + BsDER + BsFD + &, ....cec..e. (3.6)

pada Tabel 3.7 di atas, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien VIF masing-masing variabel independen <
10, selanjutnya dapat disimpulkan tidak ada multikolinieritas yang serius atau tidak ada hubungan linier
diantara sesama variabel-variabel independen.

d. Uji Heterokedasitas

Uji heterokedasitisitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Apabila variance dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lain tetap, maka disebut homokedasitas dan jika berbeda disebut heterokedasitas. Model
regresi yang baik adalah homoskedasitas atau tidak terjadi heterokedasitas (Ghozali, 2005).

Uji ini bertujuan untuk melihat apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah tidak terjadi heterokedastisitas. Uji heterokedastiitas dalam penelitian ini dengan cara melihat
grafik Scatterplot.

Dasar analisis heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:

a) jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur, maka

terjadi heteroskedastisitas,

b) jika tidak ada pola yang jelas atau titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu

Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas atau terjadi homoskedastisitas.

Pendektesian ada atau tidaknya heterokedasitas dapat diilakukan dengan melihat ada tidaknya pola
tertentu pada grafik scatterplot antara nilai presiksi variabel terikat (ZPRED) dengan nilai residualnya
(SRESID). Jika ada pola tertentu yang teratur, maka mengindikasikan telah terjadi heterokedasitas. Namun
jika tidak ada pola yang menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heterokedasitas.

e. Uji Mediasi

Dalam menentukan ada atau tidaknya mediasi oleh masing-masing variabel antara dilakukan dengan
melihat tingkat signifikansi masing-masing uji regresi, dengan melalui tahapan berikut ini, dijelaskan dalam
Tabel 3.6 dibawah ini:

Tabel 3.8. Tahapan Pengujian variabel mediasi (interveining)

Tahapan Analisis

Tahapan Pertama | Melakukan analisis regresi sederhana pengaruh antara variabel
Independen (X) terhadap variabel Dependen (Y)
Y =gt mX+e
Tahapan Kedua Melakukan analisis regresi sederhana pengaruh antara variabel
Independen (X) terhadap variabel Mediasi (M)
M =gt mX+e
Tahapan Ketiga Melakukan analisis regresi sederhana pengaruh antara variabel
Mediasi (M) terhadap variabel Dependen (Y)
Y=gt+tuM+e
Tahapan Melakukan analisis regresi berganda pengaruh antara variabel
Keempat Independen (X) dan Mediasi (M) terhadap variabel Dependen ().
Y =gt mX+pM+e

Sumber: Baron dan Kenny (1986)

Peran pemediasi persamaan pertama adalah untuk mengetahui besaran pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen (X berpengaruh terhadap Y). Pada persamaan kedua adalah mengetahui
pengaruh variabel independen variabel pemediasi (X berpengaruh terhadap M) terhadap variabel dependen.
Pada persamaan ketiga variabel untuk mengetahui pengaruh variabel pemediasi terhadap variabel dependen
(M berpengaruh terhadap Y).
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Tujuan dari tahap pertama hingga tahap ketiga ini adalah untuk menggambarkan apakah terdapat
pengaruh secara parsial pada ketiga variabel laten yang diusulkan. Jika satu atau lebih pengaruh yang ada
tidak signifikan, peneliti menyimpulkan bahwa mediasi tidak terjadi atau tidak dimungkinkan terjadi (Baron
& Kenny, 1986). Apabila diasumsikan bahwa terjadi pengaruh yang signifikan dari tahapan pertama hingga
tahapan ketiga, maka pengujian peran mediasi dilakukan dengan melihat hasil analisis regresi pada tahapan
keempat.

Baron dan Kenny (1986) mencontohkan suatu hubungan variabel dengan interveining (mediator)
seperti diilustrasikan pada Gambar 3.1 di bawah ini:

X c Y (total effect)

a M \b
X / ¢ Y (model mediasi)

Gambar 3.1. Hubungan variabel interveining (mediator)
Sumber: Baron dan Kenny, 1986
Dalam strategi Causal Step ada tiga persamaan regresi seperti yang dijelaskan oleh Judd dan Kenny

(1981) bahwa untuk menguji mediasi perlu mengestimasi tiga uji regresi yaitu (1) regresi independen
terhadap mediator, (2) mediator terhadap dependen, dan (3) independen dan mediator terhadap dependen.
Meskipun dalam Causal Step disebutkan ada syarat-syarat untuk membuktikan suatu variabel sebagai
interveining, namun sebenarnya bila koefisien a dan b signifikan, sudah cukup membuktikan adanya mediasi,
meskipun c tidak signifikan, yaitu dimana variabel independen mempengaruhi mediator dan mediator
mempengaruhi dependen, meskipun independen tidak signifikan mempengaruhi dependen (MacKinnon,
2008).

3.5.1.5. Pengujian Hipotesis
a. Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui sejauh mana variabel-variabel bebas yaitu variabel X;, X, dan

variabel X3, secara simultan mampu menjelaskan variabel terikat. Adapun hipotesisnya yaitu:
Ho : By, B2, B3 = 0O, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama dari variabel
independen Sokongan Politik (X;), Struktur Modal (X;), Financial Distress (Xs) terhadap variabel
dependen Kinerja Perusahaan ().
Ho : B1, B2, Bs # 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama dari seluruh variabel
independen Sokongan Politik (X;), Struktur Modal (X,), Financial Distress (Xs) terhadap variabel
dependen Kinerja Perusahaan (Y).

Apabila hasil perhitungan signifikansi lebih kecil dari 0.05 maka H, ditolak dan Ha diterima, sehingga
dapat dikatakan bahwa variabel bebas dari model regresi linier berganda mampu menjelaskan variabel
terikat secara serentak.

b. Koefisien determinan (R?)

Gujarati (2003) menyatakan bahwa nilai determinasi (R? pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variance variabel dependen. Sedangkan sisanya dijelaskan oleh
variabel independen lain yang belum atau tidak dimasukkan dalam model. Nilai koefisien determinasi adalah
antara nol dan satu. Nilai (R?) yang kecil atau mendekati nol berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variasi variabel dependen. Besarnya pengaruh X; X, X3 dan X, (r°) dicari dengan cara menguadratkan r yang
diperoleh dari perhitungan dengan menggunakan program SPSS (Statistical Package For Social Sciences)
version 20.0 for windows.

c. Uji Parsial (Uji t)

Uji t pada dasarnya untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh satu variabel independen secara

individual dalam menerangkan variabel dependen. Adapun hipotesisnya yaitu:

Ho : By, B2, Bs = O, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel independen sokongan
politik (Xy), struktur modal (X,), financial distress (X3) terhadap variabel dependen Kinerja perusahaan
(Y).
Ho : B1, B2, Bs # 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel independen sokongan politik
(Xy1), struktur modal (Xy), financial distress (X3) terhadap variabel dependen Kinerja perusahaan ().

Signifikansi pengaruh tersebut dapat diestimasi dengan p-value. Bila p-value lebih kecil dari 0,05 (p <
0,05) maka Hy ditolak dan Ha diterima, jika p-value lebih besar dari 0,05 (p > 0,05) maka H, diterima dan Ha
ditolak. Hal ini menjelaskan bahwa variabel independen secara individual mempengaruhi variabel dependen.
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Sebaliknya, jika jika Hy diterima dan Ha ditolak, berarti variabel indpenden secara individual tidak
mempengaruhi variabel dependen.

Hipotesis yang akan diuji adalah:

a) Ho: B = 0, artinya tidak ada pengaruh signifikan X1 terhadap Y1

b) Ho: B#£0, artinya ada pengaruh signifikan X1 terhadap Y1

c) Kriteria pengujian adalah terima Ho apabila nilai CR < 165 atau P > 0,05, dan selain nilai

tersebut maka Ho ditolak.
d) Metode Regresi linier Berganda
Regresi linear berganda ditujukan untuk menentukan hubungan linear antar beberapa Variabel bebas

yang biasa disebut X1, X2, X3, dan seterusnya dengan variabel terikat yang disebut Y (Situmorang,
2008:109). Model persamaannya adalah sebagai berikut:

Y=o+ BIX 1T+ B2X2 + B3X3 + € corrreeererereriiseieresree e (3.7)
KP=0o+BSP+e Lo (3.8)
SM=qa+pSP+e 2 e (3.9
KP=a+BSM+e B e (3.10)
KP =0+ BSP + BSM + € --------=----- Ao (3.11)
FD=0o+BSP+e D (3.12)
FD=0o+pBSM+e T (3.13)
FD = o + BSP + BSM + € --------------- T e (3.14)
KP=o+BFD+e B s (3.14)
KP = o + BSP + BFD + € --------------- D s (3.15)
Keterangan:

KP = Kinerja Perusahaan;

SP = Sokongan Politik;

SM = Struktur Modal;

FD = Financial Distress;

a = Konstanta,;

Y = Kinerja Perusahaan (ROA, ROE);
X1 = Sokongan Politik (SP1, SP2, SP3);
X2 = Struktur Modal (DAR;DER);

X3 = Financial Distress;

B1, B2, B3 = Koefisien Regresi;

e = error (pengganggu);
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data Penelitian

Penelitian ini memperoleh data berupa data skunder yakni laporan keuangan perusahaan yang listing
pada Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2016 dan teridentifikasi memiliki sokongan politik. Secara umum
sektor usaha perusahaan sampel di atas dikelompokkan dalam dua kelompok besar, yaitu kelompok keuangan
dan kelompok non keuangan. Perusahaan yang termasuk kelompok keuangan terdiri dari tujuh perusahaan,
dan perusahaan non keuangan berjumlah 63 perusahaan. Perusahaan keuangan yang hanya terdiri dari tujuh
perusahaan dianggap memiliki jumlah pengamatan yang sangat sedikit, sehingga dinilai tidak layak untuk
dibahas dalam penelitian ini. Oleh sebab itu pembahasan dalam penelitian ini hanya pada perusahaan non
keuangan yang memiliki sokongan politik periode tahun 2010-2016. Untuk memudahkan memahami data
tersebut maka dapat dideskripsikan sebagai berikut:

4.1.1 Profil Perusahaan Yang Terkoneksi Politik

Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di BEJ periode tahun 2010-2016 berjumlah 63
Perusahaan. Seluruh perusahaan yang menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan yang juga konsisten
listing di BEI sejak tahun 2010-2016. Selain itu, 63 perusahaan tersebut juga secara jelas memperlihatkan
bahwa terdapat konektifitas politik dengan berbagai sektor usaha. Data keuangan yang diolah hanya data
keuangan perusahaan yang memiliki sokongan politik dan sektor usahanya non keuangan.

Konektifitas politik yang dimaksud dalam penelitian ini adalah konektifitas yang terkait dengan antara
lain: Presiden/ Wakil Presiden, DPR RI, Gubernur, Wakil Gubernur/DPRD, Bupati, Wakil Bupati/DPRD,
Pejabat TNI/Polri, Pimpinan Partai Politik, hubungan kekerabatan dengan pejabat dan pimpinan partai politik
dan relasi aktifitas sosial, keagamaan dan lainnya. Konektifitas politik dalam perusahaan yang diteliti dalam
penelitian ini terdiri dari beberapa unsur, baik keterlibatan secara langsung dalam manajemen perusahaan,
maupun keterlibatan tidak langsung melalui pengaruh jabatan. Demi menjaga objektifitas penelitian ini, maka
peneliti hanya menggunakan perusahaan yang terkoneksi politik dimana di dalam sistem manajemennya
ditemukan pimpinan Partai Politik, tokoh Politik, pensiunan TNI/Polri dan juga ditemukan hubungan
kekerabatan langsung dan tak langsung dengan Pejabat politik dan pejabat publik. Keterlibatan tersebut
berupa menjadi Presiden komisaris/Komisaris Utama, Presiden Direktur, Komisaris, Direktur, dan lain-lain
berkenaan dengan sistem manajemen perusahaan tersebut.

4.1.2 Data Keuangan Perusahaan Yang Terkoneksi Politik

Data perusahaan yang menjadi objek penelitian ini, yang diunggah di laman masing-masing
perusahaan dan di laman Bursa Efek Indonesia (BEI), menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi dari masing-
masing rasio keuangan. Return On Investmen (ROI) / Return On Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Debt
To Asset Rasio, Debt to Equity Rasio (DER) dan Current Asset mengalami fluktuasi. Data perusahaan yang
dijadikan objek penelitian berdasar kelompok usaha adalah sebagai berikut disajikan dalam Tabel 4.1 di
bawah ini:

Tabel 4.1. Data Perusahaan Yang dijadikan objek penelitian berdasarkan kelompok usaha.

No Sektor Usaha Jumlah
1 Pertanian, Kehutanan dan Perikanan 3
2 Pakan ternak 1
3 Tekstil 2
4 Otomotif 3
5 Banking 2
6 Kimia 1
7 Kontruksi 2
8 Makanan dan minuman 2
9 Investasi 3
10 Asuransi 1
11 Kayu 2
12 Produk logam 1
13 Pertambangan 10
14 Kertas 1
15 Farmasi 3
16 Plastik dan gelas 3
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17 Real Estate dan properti
18 Sekuritas

19 Telekomunikasi

20 Perdagangan dan grosir
21 Transportasi

22 Lainnya

~ =
Slo|wluo|w| k|

Jumlah

Sumber: Data Penelitian, 2017.

4.1.3 Deskripsi Data

Data hasil penelitian yang sudah diinput ke dalam SPSS Data Editor akan dianalisis dulu frekuensi
datanya. Frekuensi data ini digunakan untuk mengetahui mean, median, mode, minimum, maximum dari data
yang akan diolah menggunakan SPSS. Adapun mean, median, mode, minimum, maximum dari data penelitian
ini yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.2. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
Variabel N Range Min Maxi Sum Mean Std. Variance
Deviasi
Statistic | Statistic| Statistic | Statistic | Statistic | Statistic Std. Statistic | Statistic
Error
SP1 360 5 0 5 67 .19 .038 725 525
SP2 360 3 0 3 99 27 .038 723 523
SP3 360 5 0 5 1215 3.37 .063 1.204 1.450
DAR 360 9.84 .01 9.85 190.59 .5294 | .03938 J4714 .558
DER 360| 7254 .01 56.16 557.53 1.5487| .19620| 3.72256 13.857
FD 360| 151,65 .00| 151,646 239,802.1| 666.1168| 422.06 | 8,008.082 | 64129376
ROA 360| 38.99 .01 39.00| 1,971.07 5.4752| .31524| 5.98117 35.774
ROE 360| 308.99 .01 309.00| 4,789.79| 13.3050| 1.2122| 23.00097| 529.045

Sumber: Penelitian, 2017, diolah

Mean (Nilai Rata-Rata) untuk SP1, SP2, SP3, DAR, DER, FD, ROA, dan ROE yaitu sebagai berikut
0.19, 0.27, 3.37, 0,5294, 1,5487, 666,1168, 5,4752, dan 13,3050. Nilai Minimum untuk SP1, SP2, SP3,
DAR, DER, FD, ROA, dan ROE yaitu sebagai berikut 0.00, 0.00, 1.00, 0.03, 0.03, 0.00, 0.08, 0,11. Nilai
Maksimum untuk SP1, SP2, SP3, DAR, DER, FD, ROA, dan ROE yaitu sebagai berikut 5.00, 3.00, 5.00,
9,85, 56,16, 151,646, 39,00, dan 309,00.

Nilai tertinggi variabel SP 1, 5 artinya kepemilikan saham diatas 80%, SP2, 3 artinya adanya unsur
kekuasaan dalam perusahaan, SP 3, 5 artinya adanya unsur politik dalam dewan direksi perusahaan. Rasio
DAR tertinggi 9,85 dan DER 56,16. FD 151,646. ROA 39,00 dan ROE 309,00. Nilai Tertinggi DAR 9,85
artinya perbandingan utang dengan asset yang dimiliki perusahaan 985% dan DER 5,25 artinya perbandingan
utang dengan modal sendiri perusahaan 525%.

Nilai tertinggi Financial Distress 151,646 artinya aktiva lancar perusahaan dibandingkan dengan
pasiva lancar, artinya perusahaan memiliki asset lancar sebanyak 151,646 kali lebih banyak dibandingkan
dengan kewajiban lancarnya.

4.2 Hasil Regresi dan Uji Hipotesis (Uji t,Uji r dan Uji F)

4.2.1 Pengaruh Sokongan Politik (SP 1,2,3) Terhadap Kinerja Perusahaan (ROA dan ROE)
Setelah melakukan Uji t, peneliti melakukan Uji r, dan Uji F yang kedua didapatkan hasil
sebagaimana dalam Tabel 4.8 sebagai berikut:
ROA=0+pSP+¢
ROE=a+pSP+¢
Hipotesa 1= Sokongan Politik Mempengaruhi Kinerja Perusahaan Variabel Dependen (ROA dan ROE)
Hipotesis 1

Model Beta T Sig R R F Hasil Simpulan
Square
Tidak .
SP1 ... ROA -0,734 -1,688 0,092 | 0,089 0,008 | 2,850 Signifikan Diterima
SP2 ... ROA -0,270 -0,618 0,537 | 0,033 0,001 | 0,382 T_|da|_<_ Diterima
Signifikan
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SP3 .. ROA 0272 | -1,087 0301 | 0055 | 0003| 1,075 ]| Hdak Diterima
Signifikan
Tidak —
SP1 .. ROE 2834 | -1,696 0091 | 0089 | 0,008 | 2877 | g, | Diterima
Tidak )
SP2 .. ROE 1320 | 0,786 0432 | 0042 | 0002 | 0618 | gelic,o | Ditolak
SP3 ... ROE 1441 | 1431 0153 | 0075 | 0006 | 2048 | JidaK Ditolak
Signifikan

4.2.2 Pengaruh Struktur Modal (DAR, DER) Terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Hipotesis 2

ROA =g+ DAR + ¢
ROE = o + BDER + ¢

Hipotesa 2 = Struktur Modal Mempengaruhi Kinerja Perusahaan Variabel Dependen (ROA dan ROE)

DAR ...ROA -1,015 -2,418 0,016 *) | 0,127 0,016 | 5,848 | Signifikan Ditolak
Tidak .
DAR ... ROE -1,219 -0,750 0,454 | 0,040 0,002 | 0,562 Signifikan Ditolak
Tidak .
DER ... ROA -0,107 -1,261 0,208 | 0,066 0,004 | 1,589 Signifikan Ditolak
DER ... ROE -0,927 -2,871 0,004*) | 0,150 0,023 | 8,241 | Signifikan Ditolak

4.2.3 Pengaruh Financial Distress (FD) Terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Hipotesis 3

ROA=a+pFD+¢

ROE =0+ BFD +¢

Hipotesa 3 = Financial Distress Mempengaruhi Kinerja Perusahaan
Variabel Dependen (ROA dan ROE)

Tidak

FD --> ROA 3,666 | -0,929 0353 | 0049 | 0002 | 0864 | g | Ditolak
FD --> ROE 0,000 | -0,669 0,504 | 0035 | 0001 | 044g | Tidak Diterima
Signifikan

4.2.4 Pengaruh Sokongan Politik Terhadap (SP 1, 2, 3) Terhadap Struktur Modal (DAR, DER)

Hipotesis 4
DAR=a+pBSP +¢
DER=a+pSP +¢
Hipotesis 4 = Sokongan Politik berpengaruh terhadap Struktur Modal
Variabel Dependen (DAR dan DER)
. R . .
Model Beta T Sig R Square F Hasil Simpulan
SP1 ... DAR 0,118 2,184 | 0,030%) 0,115 0,013 4770 Signifikan | Diterima
Tidak .
SP2 ... DAR 0,039 0,710 0,478 | 0,038 0,001 0,505 Signifikan Diterima
SP3 ... DAR 0,070 2,140 | 0,033%) 0,112 0,013 4,581 | Signifikan Diterima
Tidal .
SP1 .. DER -0,109 -0,400 0,689 | 0,021 0,000 0,160 Signifikan Ditolak
SP2 ... DER 0,596 2,205 | 0,028%) | 0,116 0,013 4,863 | Signifikan Ditolak
Tidak .
SP3 ... DER 0,270 1,271 0,205 0,067 0,004 1,614 Signifikan Diterima

Kontribusi sokongan politik 1, sokongan politik 2, dan sokongan politik 3 memberikan kontribusi
sebesar 1.30%, 0.10%, dan 1.3.6% terhadap struktur modal Debt of Asset (DAR). Sedangkan, sokongan
politik 1, sokongan politik 2, dan sokongan politik 3 memberikan kontribusi sebesar 0.0%, 1.3%, dan
0.4% terhadap struktur modal Debt to Equity (DER). Hasil di atas, menunjukkan bahwa kontribusi
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sokongan politik (SP 1, 2, 3) terhadap struktur modal Debt of Asset (DAR) sebesar 27%. Sedangkan,
pada struktur modal Debt to Equity (DER), SP1, SP2, dan SP3 memberikan kontribusi sebesar 17%.
Sokongan Politik 1, sokongan politik 2, dan sokongan politik 3 memberikan kontribusi yang lebih besar
kepada DAR perusahaan dibandingkan kepada DER perusahaan.

Dapat disimpulkan bahwa kontribusi sokongan politik (SP 1, 2, 3) terhadap struktur modal Debt
of Asset (DAR) dan struktur modal Debt to Equity (DER) 44% sedangkan 56% dipengaruhi oleh faktor
lainnya. Nilai F dari sokongan politik 1, sokongan politik 2, dan sokongan politik 3 terhadap DAR yaitu
4.770, 0.505, 4.581. Nilai F dari sokongan politik 1, sokongan politik 2, dan sokongan politik 3 terhadap
DER vyaitu 0.160, 4.863, 1.614. Jika Nilai F lebih besar daro 0.05 dapat disimpulkan bahwa data telah
terdistribusi secara normal.

4.2.5 Pengaruh Struktur Modal (DAR, DER) Terhadap Financial Distress (FD)
Struktur modal (DAR, DER) memberikan kontribusi kepada financial distress (FD) yaitu sebagai
berikut:
Hipotesis 5
FD=a+pDAR+¢
FD=a+pBDER+¢
Hipotesis 5 = Struktur Modal berpengaruh terhadap Financial Distress
Variabel Dependen adalah Financial Dsitress (FD)

Tidak )

DAR > FD 368414 | -0651| 0516 | 0034| 0001| 0423 | gifG | Ditolak

DER = FD 50929 | -0448 | 0654 | 0024| 0001 | 0201 | 11daK Ditolak
Signifikan

Struktur modal Debt to Asset (DAR) memberikan kontribusi sebesar 1% terhadap FD.
Sementara, struktur modal Debt to Equity (DER) memberikan kontribusi sebesar 1% terhadap FD.
Struktur modal DAR memberikan kontribusi lebih besar terahdap FD jika dibandingkan dengan struktur
modal DER. Struktur modal Debt to Asset (DAR) dan struktur modal Debt to Equity (DER) dan
memberikan kontribusi sebesar 2% terhadap financial distress perusahaan sedangkan 98% dipengaruhi
oleh faktor lainnya. Adapun nilai F dari pengaruh struktur modal (DAR, DER) terhadap financial
distress (FD) yaitu 0.423 dan 0.201.

4.2.6 Pengaruh Sokongan Politik (SP 1,2,3) Terhadap Financial Distress (FD)
Uji r yang keenam digunakan untuk mengetahui kontribusi sokongan politik (SP 1, 2, 3) terhadap
Financial Distress (FD). Adapun hasil dari analisisnya dapat dilihat pada Tabel 4.32 di bawah ini:

Hipotesis 6
FD=a+pSP+¢

Hipotesis 6 = Sokongan Politik mempengaruhi Financial Distress
Variabel Dependen adalah Financial Distress (FD)

Tidak :
SP1-->FD -154,007 -0,264 0,792 | 0,014 0,000 0,070 Signifikan Ditolak

Tidak .
SP2-->FD -212,310 -0,363 0,717 | 0,019 0,000 0,132 Signifikan Ditolak

Tidak .
SP3-->FD -117,445 -0,334 0,738 | 0,018 0,000 0,112 Signifikan Ditolak

Sokongan politik 1, sokongan politik 2, dan sokongan poitik 3 tidak memberikan kontribusi
terhadap financial distress. Sokongan politik 2 memberikan kontribusi lebih besar kepada financial
distress bila dibandingkan dengan sokongan politik 1 dan sokongan politik 3. Tabel 4.32 di atas dapat
ditarik kesimpulan bahwa sokongan politik dikarenakan kepemilikan saham pada perusahaan (SP 1),
sokongan politik dikarenakan keterlibatan unsur pemerintah (SP 2) maupun sokongan politik
dikarenakan keterlibatan sebagai manajemen perusahaan (SP 3) tidak memberikan kontribusi kepada
financial distress (FD), sehingga financial distress disebabkan oleh faktor lain yang tidak menjadi objek
dalam penelitian ini.. Nilai dari SP 1, SP 2, dan SP 3 terhadap FD yaitu 0.070, 0.132, 0.112. Jika nilai
F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi secara normal.
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4.2.7 Struktur Modal (DAR, DER) sebagai mediasi antara Sokongan Politik (SP1, SP2, SP3)
berpengaruh Terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Untuk melihat peran mediasi struktur modal dalam menentukan pengaruh sokongan politik
terhadap kinerja perusahaan dengan melihat tingkat signifikansi pengaruh masing-masing variabel,
yaitu variabel independen terhadap dependen, independen terhadap variabel mediasi dan variabel
mediasi terhadap variabel dependen. Pengaruh masing-masing variabel tersebut dapat dilihat pada Tabel
4.34 di bawah ini.

Tabel 4.34. Uji Mediasi Struktur Modal DAR dan DER sebagai Mediasi antara Sokongan Politik
1 terhadap Kinerja Perusahaan ROA dan ROE

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan Keterangan
SP1==DAR 0,118 0,118 0,115 0,013 0,030%) 359 Signifikan Ada Mediasi
DAR==ROA -1,015 -1,015 0,127 0,016*) 0,016*) 359 Signifikan Sempurna
SP1==ROA 0,734 0,734 | 0,080 0,008 0002 359 Tidak
Signifikan
SP1= -
SP1 & 0,622; N
DAR==ROA -0,946 DAR= - 0,147 0,022 0,020%) 359 Signifikan
0,946
SP1==DER 0,109 0109 | 0021 0,000 0689 | 359 Ik Tidak ada
Signifikan Mediasi
DER==ROA 0,107 0,107 | 0,066 0,004 0,208 359 Tidak
Signifikan
—— Tidak
SP1==ROA -0,734 -0,734 0,089 0,008 0,092 359 Signifikan
SP1= -
SP1 & 0,745; Tidak
DER==ROA -0,110 DER= 0,112 0,013 0,104 359 Signifikan
-0,110
SP1==DAR 0,118 0,118 0,115 0,013 0,030%) 359 Signifikan Tidak ada
Tidak Mediasi
DAR==ROE -1,219 -1,219 0,040 0,002 0,562 359 Signifikan
Tidak
SP1==ROE -2,834 -2,834 0,089 0,008 0,091 359 Signifikan
SP1= -
SP1 & 2,726; Tidak
DAR==ROE 14,297 DAR= 0,094 0,009 0,205 359 Signifikan
-0,916
— Tidak Tidak ada
SP1==DER -0,109 -0,109 0,021 0,000 0,689 359 Signifikan Mediasi
DER==ROE -0,927 -0,927 0,150 0,023 0,004%) 359 Signifikan
Tidak
SP1==ROE -2,834 -2,834 0,089 0,008 0,091 359 Signifikan
SP1= -
SP1 & 2,936; .
DER==ROE 15,306 DER- 0,176 0,031 0,004%) 359 Signifikan
-0,939

Sumber: Data Penelitian 2017, diolah.

Tabel 4.34 menunjukkan bahwa DAR menjadi mediasi dari sokongan politik 1 terhadap ROA,
dan mediasi yang terbentuk adalah mediasi sempurna, tetapi tidak memediasi SP1 terhadap ROE.
Kemudian DAR dan DER tidak memediasi pengaruh signifikan sokongan politik (SP2) dan sokongan
politik (SP3) terhadap return on asset (ROA) dan return on equity (ROE). Apabila ada satu atau lebih
tidak signifikan maka dapat dikatakan tidak ada mediasi. Hal ini dapat dilihat dari nilai persamaan
koefisien a, b, dan c, dimana pada masing-masing koefisien a nya tidak menunjukkan pengaruh yang
siginifikan pada koefisien ¢ baik itu pada ROA maupun ROE perusahaan. Nilai F juga pada masing-
masing variabel lebih besar dari 0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa
data telah terdistribusi secara normal.
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Tabel 4.35. Uji Mediasi Struktur Modal DAR dan DER sebagai Mediasi antara Sokongan Politik
2 terhadap Kinerja Perusahaan ROA dan ROE

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan Keterangan
__ " S Ada Mediasi
SP2==DAR 0,039 0,039 | 0,038 0,001 0,030%) 359 Signifikan
Sempurna
DAR==ROA -1,015 -1,015 0,127 0,016 0,016*) 359 Signifikan
— Tidak
SP2==ROA -0,270 -0,270 | 0,033 0,001 0,537 | 359 Signifikan
SP2 & -1,007 0,039 0,038 | 0,001 0,048%) 359 | Signifikan
DAR==ROA
SP2==DER 0,596 0,596 | 0,116 0,013 0,028%) 359 Signifikan Ada Mediasi
DER==ROA -0,107 -0,107 | 0,066 0,004 0,208 | 359 Signifikan Sempurna
SP2==ROA 0270 | 0,270 0,033 0,001 0537 | 359 | , lldK
Signifikan
SP2=
SP2 & -0,209; Tidak
DER-=ROA 5691 | HER= 0,071 0,005 0,405 | 359 Signifikan
-0,102
SP2==ROE 1320 | 1320 | 0042 | 0002 0432 | 350 | . 1idakK Tidak Ada
Signifikan Mediasi
—— Tidak
DAR==ROE -1,219 -1,219 0,040 0,002 0,454 359 Signifikan
SP2==DAR 0,039 0,039 | 0,038 0,001 0,030%) 359 Signifikan
SP2=
SP2 & 1,369; N
DAR==ROE 13,600 DAR~ 0,058 0,003 0,543 | 359 Signifikan
-1,268
SP2==DER 0,596 0,596 | 0,116 0,013 0,028%) 359 Signifikan Ada Mediasi
DER==ROE -0,927 -0,927 | 0,150 0,023 0,004*) 359 Signifikan Sempurna
—— Tidak
SP2==ROE 1,320 1,320 0,042 0,002 0,432 359 Signifikan
SP2=
SP2 & -1,898; . N
DER==ROE 14,285 DER= 0,161 0,026 0,009%) 359 Signifikan
-0,970

Sumber: Data Penelitian 2017, diolah.

Tabel 4.35 memperlihatkan bahwa SP2-ROA/ROE (koefisien a) dan DAR/ DER-ROA/ROE
(koefisien b) menunjukkan pengaruh yang signifikan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa DAR dan DER
sudah cukup membuktikan berpengaruh sebagai mediasi, meskipun SP2-ROA/ROE (koefisien c) tidak
signifikan, yaitu dimana variabel independen mempengaruhi mediator dan mediator mempengaruhi
dependen, meskipun independen tidak signifikan mempengaruhi dependen. Dapat disimpulkan bahwa
DAR menjadi mediasi sempurna SP2 terhadap ROA, tetapi DAR tidak memediasi SP2 terhadap ROE.
DAR dan DER menjadi mediasi sempurna SP2 terhadap terhadap ROA dan ROE. DAR dan DER
merupakan mediasi sempurna karena SP2 tidak mempengaruhi ROA, namun DAR dan DER
merupakan mediasi parsial antara SP 2 terhadap ROE ketika mediator di kontrol. Nilai F juga pada
masing-masing variabel lebih besar dari 0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan
bahwa data telah terdistribusi secara normal.

Tabel 4.36. Uji Mediasi Struktur Modal DAR dan DER sebagai Mediasi antara Sokongan Politik
3 terhadap Kinerja Perusahaan ROA dan ROE

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan Keterangan
SP3==DAR 0,070 0,070 | 0,112 0,013 | 0,033*) | 359 Signifikan Ada Mediasi
DAR==ROA -1,015 -1,015 | 0,127 0,016 | 0,016%) | 359 Signifikan Sempurna
SP3==ROA -0,272 -0,272 | 0,055 0,003 0,301 | 359 | Tidak Signifikan

SP3 & SP3=-0,204; -

DAR==ROA -0,978 DAR= -0.978 0,133 0,018 | 0,041*) | 359 Signifikan

SP3==DER 0,207 0,270 | 0,067 0,004 0,205 | 359 | Tidak Signifikan Tidak Ada
DER==ROA -0,107 -0,107 | 0,066 0,004 0,208 | 359 | Tidak Signifikan Mediasi
SP3==ROA -0,272 -0,272 | 0,055 0,003 0,301 | 359 | Tidak Signifikan

SP3 & SP3=-0,251; . S

DER==ROA 6,479 DER= -0,101 0,083 0,007 0,288 | 359 | Tidak Signifikan
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SP3==DAR 0,070 0,070 | 0,112 0,013 | 0,033*) | 359 Signifikan Tidak Ada
DAR==ROE -1,219 -1,219 | 0,040 0,002 0,454 | 359 | Tidak Signifikan Mediasi
SP3==ROE 1,441 1,441 0,075 0,006 0,153 | 359 | Tidak Signifikan

SP3 & SP3= 1,545; . Lo

DAR==ROE 8,882 DAR= -1,499 0,090 0,008 0,237 | 359 | Tidak Signifikan

SP3==DER 0,207 0,270 | 0,067 0,004 0,205 | 359 | Tidak Signifikan Tidak Ada
DER==ROE -0,927 -0,927 | 0,150 0,023 | 0,004*) | 359 Signifikan Mediasi
SP3==ROE 1,441 1,441 | 0,075 0,006 0,153 | 359 | Tidak Signifikan

SP3 & SP3= 1,640; L

DER==ROE 9,259 DER= -0 962 0,173 0,030 | 0,004*) | 359 Signifikan

Sumber: Data Penelitian 2017, diolah.

Tabel 4.36 memperlihatkan bahwa SP3-ROA/ROE (koefisien a) dan DAR/DER-ROA/ROE
(koefisien b) menunjukkan pengaruh yang signifikan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa DAR dan DER
sudah cukup membuktikan berpengaruh sebagi mediasi, meskipun SP3-ROA/ROE (koefisien c) tidak
signifikan, yaitu dimana variabel independen mempengaruhi mediator dan mediator mempengaruhi
dependen, meskipun independen tidak signifikan mempengaruhi dependen. Dapat disimpulkan bahwa
DAR merupakan mediasi sempurna SP3 terhadap ROA, tetapi DAR dan DER tidak memediasi SP3
terhadap ROE. Nilai F juga pada masing-masing variabel lebih besar dari 0.05. Jika nilai F lebih besar
dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi secara normal.

4.2.8 Struktur Modal (DAR, DER) sebagai mediasi antara Sokongan Politik (SP 1, SP 2, SP 3)
berpengaruh Terhadap Financial Distress (FD)

Untuk melihat peran mediasi struktur modal dalam menentukan pengaruh sokongan politik
terhadap financial distress (FD) dengan melihat tingkat signifikansi pengaruh masing-masing variabel,
yaitu variabel independen terhadap dependen, independen terhadap variabel mediasi dan variabel
mediasi terhadap variabel dependen. Pengaruh masing-masing variabel tersebut dapat dilihat pada Tabel
4.37 di bawah ini.

Tabel 4.37. Uji Mediasi Struktur Modal sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 1 terhadap
Financial Distress

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan Keterangan
SP1==DAR 0,118 0,115 0,013 2,184 | 0,030%) | 359 | Signifikan Tidak ada
. Tidak Mediasi
DAR==FD -368,414 -368,414 0,034 0,001 0,516 | 359 Signifikan
SP1==FD -154,007 -154,007 0,014 0,000 0,792 | 359 _T|§ia_1k
Signifikan
SP1 & SP1=-111,923; Tidak
DAR==FD 875,401 DAR= -355,965 0,036 0,001 0,795 | 359 Signifikan
_ Tidak Tidak ada
SP1==DER -0,109 -0,109 0,021 0,000 0,689 | 359 Signifikan Mediasi
— Tidak
DER==FD -50,929 -50,929 0,024 0,001 0,201 | 359 Signifikan
SP1==FD | -154,007 154,007 | 0,014 0000 0792 359 | | MidK
Signifikan
SP1L & SP1= - Tidak
. 775,713 | 159,609; DER= 0,028 0,001 0,872 | 359 A
DER==FD 51586 Signifikan

Sumber: Data penelitian diolah.

Tabel 4.37 menunjukkan bahwa DAR dan DER tidak memediasi pengaruh signifikan sokongan
politik 1 terhadap financial distress perusahaan. Apabila ada satu atau lebih tidak signifikan maka dapat
dikatakan tidak ada mediasi. Hal ini dapat dilihat dari nilai persamaan koefisien a,b, dan ¢, dimana pada
koefisien a tidak menunjukkan pengaruh yang siginifikan terhadap financial distress. Nilai F juga pada
masing-masing variabel lebih besar dari 0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan
bahwa data telah terdistribusi secara normal.
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Tabel 4.38. Uji Mediasi Struktur Modal sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 2 terhadap
Financial Distress

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan | Keterangan
SP2==DAR 0,519 0,039 0,038 0,001 | 0,030*) | 359 | Signifikan Tidak Ada
DAR==FD | 861,161 368414 | 0034 0001 | 0516 350 Ik Mediasi
Signifikan
SP2==FD . -212,310 0,019 0,000 0,717 | 359 Tidak
- 754,502 ' ' ' ' Signifikan
SP2 & SP2=-198,310; S
DAR==FD 911,884 | HAR- 361212 0,039 0,002 0,765 | 233 | Signifikan
SP2==DER 1,385 0,596 0,116 0,013 | 0,028*) | 359 Signifikan | Tidak Ada
DER==FD | 744,991 50,920 | 0024 0001 | 0201 | 359  'idak Mediasi
Signifikan
— Tidak
SP2==FD 724,502 -212,310 0,019 0,000 0,717 | 359 Signifikan
SP2 & SP2= -184,434; Tidak
DER==FD 789,286 DER= -46,781 0,029 0,001 0,862 | 359 Signifikan

Sumber: Data penelitian diolah.

Tabel 4.38 menunjukkan bahwa SP2-FD (koefisien a) dan DAR/DER-FD (koefisien b)
menunjukkan pengaruh yang signifikan. Namun hal ini belum dapat disimpulkan bahwa DAR/DER
sudah cukup membuktikan berpengaruh sebagai mediasi, meskipun SP2-FD (koefisien c¢) tidak
signifikan, yaitu dimana variabel independen mempengaruhi mediator dan mediator mempengaruhi
dependen, meskipun independen tidak signifikan mempengaruhi dependen. Dapat disimpulkan bahwa
DAR dan DER tidak memediasi SP2 terhadap FD. Nilai F juga pada masing-masing variabel lebih
besar dari 0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi
secara normal.

Tabel 4.39. Uji Mediasi Struktur Modal sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 3 terhadap
Financial Distress

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan | Keterangan

SP3==DAR | 0,294 0,070 | 0,112 0,013 0033%) | 359 Signifikan | Tidak Ada

DAR==FD | 861,161 368,414 | 0,034 0001 0516| 359 | @92k Mediasi
Signifikan

SP3==FD | -117,445 117,445 | 0,018 0000 0738 | 359| MK
Signifikan

SP3& SP3= -92,921; Tidak

DAR==FD | M69857 | pap- 351583 | 0097 0001 | 07821 359 | g;onifikan

SP3==DER 0,849 0,136 | 0,219 0,048 | 0,001 | 359 | Signifikan | Tidak Ada

DER==FD | 744,991 50,929 | 0,024 0001 0654 | 359 | 9K Mediasi
Signifikan

__ Tidak

SP3==FD | 1062,494 117,445 | 0,018 0000 | 0738 359 | goiok

SP3& SP3= -107,376; Tidak

DERecFp | 1103782 | iRl e | 0,029 0001 | 0g64| 39| ook

Sumber: Data penelitian diolah.

Tabel 4.39 memperlihatkan bahwa SP3-FD (koefisien a) dan DAR/DER-FD (koefisien b)
menunjukkan pengaruh yang signifikan. SP3 signifikan mempengaruhi DAR dan DER, tetapi DAR dan
DER tidak signiifikan pengaruhnya terhadap FD dan SP3 juga tidak signifikan terhadap FD. Hal ini
dapat disimpulkan bahwa DAR/DER tidak memediasi SP3 terhadap FD. Nilai F juga pada masing-
masing variabel lebih besar dari 0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa
data telah terdistribusi secara normal.

4.2.9 Pengaruh Sokongan Politik (SP 1, 2, 3) dimediasi Financial Distress (FD) Terhadap Kinerja

Perusahaan (ROA dan ROE)

Financial distress (FD) sebagai mediasi sokongan politik (SP 1, 2, 3) akan memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA dan ROE) jika nilai Sig. (2-tailed) < 0.05. Adapun
pengaruh dari sokongan politik (SP 1,2,3) dimediasi Financial Distress (FD) terhadap Kkinerja
perusahaan (ROA dan ROE) dapat dilihat pada Tabel 4.40 di bawabh ini:
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Tabel 4.40. Uji Mediasi Financial Distress sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 1 terhadap
Kinerja Perusahaan

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan | Keterangan
SP1==FD | 694,779 154,007 | 0,014 | 0,000 | 0,792 | 359 |  MdaK Tidak ada
Signifikan Mediasi
FD==ROA 5,500 -3,666 | 0,049 0,002 0,353 | 359 | Signifikan
__ Tidak
SP1==ROA 5,612 -0,734 | 0,089 0,008 0,190 | 359 Signifikan
SPL& SP1= Tidak
FD=—ROA 5,638 | -0,739; FD= 0,102 0,010 0,154 | 359 Signifikan
-3,758
— Tidak Tidak Ada
SP1==FD 694,779 -154,007 | 0,014 0,000 0,792 | 359 Signifikan Mediasi
FD==ROE | 13373 0000 [ 0035 | 0001| 0504|359 | . Ik
Signifikan
SP1==ROE 13,832 -1,738 | 0,140 0,020 | 0,030**) | 359 | Signifikan
SPL& SP1=
o 13,905 | -2,850; FD= 0,141 0,020 0,188 | 359 | Signifikan
FD==ROE -0.000

Tabel 4.41 di atas, memperlihatkan bahwa SP1-FD (koefisien a) dan FD-ROA/ROE (koefisien b)
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan. Apabila ada satu atau lebih tidak signifikan maka
dapat dikatakan tidak ada mediasi. Hal ini dapat disimpulkan bahwa FD sudah cukup membuktikan
tidak memediasi, meskipun SP1-ROA/ROE (koefisien c) tidak signifikan, yaitu dimana variabel
independen mempengaruhi mediator dan mediator mempengaruhi dependen, meskipun independen
tidak signifikan mempengaruhi dependen. Nilai F juga pada masing-masing variabel lebih besar dari
0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi secara
normal.

Tabel 4.41. Uji Mediasi Financial Distress sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 2 terhadap
Kinerja Perusahaan

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan | Keterangan

SP2==FD 724,502 212,310 | 0,019 0,000 0214 | 359 | . dak Tidak Ada
Signifikan Mediasi

FD==ROA 3,665 3,666 | 0,049 0002 0353 | 350 ek
Signifikan

_ Tidak

SP2==ROA 5,549 0,270 | 0,033 0001 | 0537 | 359 ook

P2 & SP2= 0,278; Tidak

P2 A 5576 rpe 4715 | 0,059 0004 | 053 359 ook

SP2==FD | 724,502 212,310 | 0019 0000 0717 | 359 | 11k - Tidak Ada
Signifikan Mediasi

FD==ROE 0,000 0,000 | 0,035 0001 0504 | 359 , idaK
Signifikan

SP2==ROE | 12,942 1,320 0,042 | 0,002 0,432 | 359 | Signifikan

P2 & SP2= 1,209; Tidak

P 13014 | T, | 0054 0003 | 0504 359 goiek

Tabel 4.41 di atas, memperlihatkan bahwa SP2-FD (koefisien a) dan FD-ROA/ROE (koefisien b)
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan. Apabila ada satu atau lebih tidak signifikan maka
dapat dikatakan tidak ada mediasi. Hal ini dapat disimpulkan bahwa FD sudah cukup membuktikan
tidak memediasi, meskipun SP2-ROA/ROE (koefisien c) tidak signifikan, yaitu dimana variabel
independen mempengaruhi mediator dan mediator mempengaruhi dependen, meskipun independen
tidak signifikan mempengaruhi dependen.
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Tabel 4.42. Uji Mediasi Financial Distress sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 3 terhadap
Kinerja Perusahaan

Variabel Konst Beta R R Square Sig N Kesimpulan Keterangan
SP3==FD 1062494 | -117,445 | -0,018 0000 | 0738 | 359 | 19K Tidak Ada
Signifikan Mediasi
__ Tidak
FD==ROA 5,500 3,666 | 0,049 0,002 | 0353 | 350 | g
__ Tidak
SP3==ROA 6,393 0272 | 0,055 0,003 | 0301 | 350 | gt
SP3& SP3= 0,276, Tidak
FD==ROA 6432 bp- 3738 | 0074 0,005 | 0374 | 359 | gonifikan
SP3==FD 1062,494 117,445 | 0,018 0,000 | 0738 | 359 | . 1idaK Tidak Ada
Signifikan Mediasi
__ Tidak
FD==ROE 13,373 0,000 | 0,035 0,001 | 0504 | 350 | gt
SP3==ROE 8442 | 1,441 0075 | 0,006 0,53 | 350 | . MidaK
Signifikan
SP3& SP3= 1,429, Tidak
FD==ROE 8,546 | pp= 9772 | 0088 0,007 0,293 | 359 | g;onifikan

Sumber: Data Penelitian 2017, diolah.

Tabel 4.42 menunjukkan bahwa SP3-FD (koefisien a) dan FD-ROA/ROE (koefisien b)
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan. Apabila ada satu atau lebih tidak signifikan maka
dapat dikatakan tidak ada mediasi. Hal ini dapat disimpulkan bahwa FD sudah cukup membuktikan
tidak memediasi, meskipun SP3-ROA/ROE (koefisien c) tidak signifikan, yaitu dimana variabel
independen mempengaruhi mediator dan mediator mempengaruhi dependen, meskipun independen
tidak signifikan mempengaruhi dependen. Nilai F juga pada masing-masing variabel lebih besar dari
0.05. Jika nilai F lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi secara
normal.

4.3 Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada pengaruh dan kontribusi dari sokongan politik (SP1,
SP2, SP3), struktur modal (DAR, DER), financial distress, dan kinerja perusahaan (ROA, ROE). Untuk
menjelaskan secara rinci dapat disampaikan sebagai berikut:

4.3.1 Pengaruh Sokongan Politik (SP1, SP2, SP3) terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Berdasarkan data pada hasil penelitian didapatkan bahwa sokongan politik (SP 1, SP2, SP3)
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA perusahaan. Data ini membantah pendapat
dari Jhonson, Kochar, Mitton, dan Tamirisa (2006) serta Khwaja, Mian (2004), dan Sapienza (2002)
yang menyatakan bahwa perbedaan dalam perilaku pinjaman dari Bank BUMN dipengaruhi oleh hasil
pemilihan partai yang berafiliasi dengan Bank. Tindakan tersebut merupakan transfer kekayaan dari
warga negara atau konsumen untuk perusahaan, yang menyebabkan peningkatan nilai perusahaan.
Pendapat Jiming dan Wei Wei (2011) juga terbantahkan bahwa rasio profitabilitas merupakan indikator
sebagai pusat dari sistem keuangan. Rasio ini menggunakan proksi Return On Assets (ROA).

Hasil penelitian ini menunjukkan pada ROE perusahaan, sokongan politik (SP 1 dan SP 2) juga
tidak memberikan pengaruh yang signifikan. Penelitian ini berlawanan dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Chantrataragul (2007:6) dimana di dalam penelitiannya didapatkan hasil bahwa koneksi
politik mempunyai pengaruh positif yang signifikant terhadap kinerja perusahaan seperti ROE, Tobin’s
Q dan pembagian Pasar di Thailand. Pendapat Wong (2010:275) juga terbantahkan dengan penelitian
ini, koneksi politik memberikan pengaruh kepada kinerja perusahaan diukur dari ROE dan rasio pasar.
Hasil data ini juga membantah pendapat Faccio et al. (2006) dimana dia mengemukakan bahwa
sokongan politik dapat dipandang sebagai salah satu situasi dimana setidaknya satu orang dari top
officer sebuah perusahaan, pemegang saham besar perusahaan, atau kerabat mereka adalah pemegang
jabatan politik tinggi atau seorang politikus yang menonjol. Wijantini (2007) juga menyatakan bahwa
perusahaan yang terhubung secara politik ditemukan menikmati beberapa keuntungan diantaranya akses
mudah pembiayaan peminjaman Bank, keringan pajak, kekuatan pasar, dan menerima kontrak
pemerintahan.
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Sokongan politik dikarenakan keterlibatan sebagai manajemen perusahaan (SP3) tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Wahab, Zain, dan James (2011) pada beberapa perusahaan
di Malaysia, dimana hasilnya yaitu tidak ada pengaruh yang signifikan antara hubungan pemerintah
dengan kinerja perusahaan. Yang datanya diambil dari observasi dari tahun 2001-2003 sebanyak 1.022
perusahaan. Hasil penelitian Fadeev (2008:19) di Rusia juga sependapat dimana penelitannya
menyatakan bahwa tidak ada dampak yang signifikan dari koneksi politik terhadap produktivitas
perusahaan.

Berikut ini akan dibahas pengaruh sokongan politik terhadap kinerja perusahaan dilihat dari
setiap aspek yaitu SP1, SP2, SP3, ROA dan ROE. Sokongan politik dikarenakan kepemilikan saham
pada perusahaan (SP1) tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA perusahaan. Hasil ini
sejalan dengan penelitian dari Sabrina (2010) yaitu kepemilikan institutional saham tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q dan ROE. Purbasari
(2004) juga setuju bahwa terdapat pengaruh proporsi dalam publik terhadap kinerja perusahaan.
Sokongan politik dikarenakan kepemilikan saham pada perusahaan (SP 1) memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap ROE perusahaan. Hasil ini membantah pendapat Winanda (2009) yang menyatakan
bahwa struktur kepemilikan saham juga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Nuraeni (2010) juga
sependapat bahwa struktur kepemilikan saham memberikan pengaruh yang positif terhadap kinerja
perusahaan.

Sokongan politik dikarenakan kepemilikan perusahaan dari unsur pemerintah (SP 2) tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA. Hasil penelitian ini sama seperti penelitian dari
Chang dan Wang (2004; 24), dimana koneksi politik memberikan signifikan yang lebih besar kepada
ROE (5%) dan ROI (5%) dibandingkan kepada ROA perusahaan (1%). Sokongan politik dikarenakan
kepemilikan perusahaan dari unsur pemerintah (SP 2) juga tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap ROE perusahaan. Hasil ini membantah pendapat yang dikemukakan oleh Fan, Wong, & Zhang
(2007) yang melaporkan hasil penelitiannya bahwa perusahaan yang memiliki CEO berafiliasi politik
memiliki kinerja yang yang lebih rendah dibandingkan perusahaan yang tidak memiliki afiliasi politik.

Sokongan politik dikarenakan keterlibatan sebagai manajemen perusahaan (SP3 ), juga tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Osad dan Andrew (2013:83) yaitu tidak ada hubungan yang
signifikan antara komposisi pengurus, komposisi koneksi politik, dan kinerja perusahaan.

Motivasi para pengusaha terjun ke dunia politik, mereka pada umumnya bertujuan untuk
memperbaiki keadaan. Ada sisi positifnya jika pengusaha masuk kedunia politik, dengan modalnya
yang kuat, tentu akan mampu membiayai semua kepentingan partai, sehingga biaya politik partai tidak
lagi membonceng secara diam-diam didalam APBN. Tujuan awal pengusaha terjun ke dunia politik
adalah ingin memperbaiki keadaan, seperti yang sering tersampaikan ketika kampanye atau dalam debat
dan dialog di media. Memang keinginan seperti itu adalah merupakan cita-cita orang yang baru terjun
kedunia politik, tapi bisa saja cita-cita tersebut berubah ditengah jalan, ketika benar-benar sudah
merasakan situasi yang sebenarnya.

Politik di Indonesia tidak lepas dari permainan uang dan kekuasaan. Untuk memperoleh
kekuasaan, tidak sedikit orang Indonesia menggunakan uang, sehingga yang mereka lakukan setelah
memperoleh kekuasaan berharap akan mendapatkan uang yang lebih banyak lagi. Dari uang yang lebih
banyak itu, ia juga akan “membeli kekuasaan” yang lebih besar lagi. Jadi rumusnya ialah M (money)
akan mendapatkan kekuasaan P (power, kemudian dari P itu ia akan mendapatkan MM (more money).
Selanjutnya dari MM itu ia akan memperoleh MP (more power) dan seterusnya.

Kisah tentang pengusaha yang menerobos kekuasaan, baik karena kedekatan, kolusi, maupun
peran ganda,sesungguhnya telah masuk dalam kajian ekonomi politik sejak dulu. Teori yang mengkaji
masalah itu dikenal dengan sebutan teori perburuan rente ekonomi (Theory of Economic Rent-seeking).
Teori tersebut menjelaskan fenomena perilaku pengusaha untuk mendapatkan lisensi khusus, monopoli
dan fasilitas lainnya dari pihak yang berwenang, yang mempunyai kekuasaan atas bidang tersebut.
Berbekal lisensi khusus, maka dengan mudah pelaku yang lain tidak bisa masuk pasar. Perilaku
pemburu rente ekonomi biasanya merupakan perilaku anti persaingan atau menghindari persaingan.

Jadi sokongan yang diberikan para politisi kepada perusahaan tidak signifikan mempengaruhi
kinerja perusahaan dikarenakan karena pengusaha yang memiliki latar belakang bisnis ketika menjalan
operasional perusahaan dan kekuasaannya tidak semata-mata memburu rente, melainkan sesuai dengan
tujuan awal yaitu ingin memperbaiki keadaan sesuai dengan kewenangan yang dimilikinya. Kemudian
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sokongan politik juga bukan satu-satunya penentu kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan juga
dipengaruhi oleh banyak faktor, baik faktor keuangan maupun non keuangan seperti struktur modal,
size perusahaan, growth, kepemilikan, kondisi perekonomian pada periode tertentu. Penelitian
selanjutnya akan lebih menarik jika dapat memadukan faktor keuangan dan non keuangan.

4.3.2 Pengaruh Struktur Modal (DAR, DER) terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Struktur modal (DAR dan DER) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA
perusahaan. Pratheepkanth (2011) juga menemukan bahwa terdapat hubungan antara struktur modal
dengan ROI dan ROA Perusahaan. Hasil penelitian juga sependapat dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Imadudin, Swandari, dan Redawari (2014), dimana struktur modal DAR berpengaruh
positif terhadap ROA dan berpengaruh negatif terhadap ROE perusahaan. Husnan (2004) menyatakan
bahwa struktur modal akan memaksimalkan nilai perusahaan. Fachrudin (2011) juga menyatakan bahwa
struktur modal, ukuran perusahaan dan agency cost tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan.

Pada ROE perusahaan, struktur modal (DAR, DER) juga memberikan pengaruh yang
signifikan. Sama seperti pendapat Bistrova, Lace, dan Peleckiene (2011) yang menyatakan bahwa tidak
ada pengaruh antara struktur modal dan kinerja perusahaan. San dan Heng (2011), juga menemukan
bahwa terdapat hubungan signifikan antara struktur modal dan kinerja perusahaan di Papan Bursa
Malaysia. Penelitian dari Al-Kayed, Zain, dan Duasa (2014) juga menemukan bahwa equity (rasio
modal) memberikan respon positif untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Baker dan Wurgler
(2002:29) juga sependapat bahwa struktur modal memiliki kekuatan di dalam menentukan kinerja suatu
perusahaan. Zeitun dan Tian (2007:59) juga berpendapat bahwa struktur modal sangat penting dan
memberikan pengaruh yang buruk bagi kinerja perusahaan dalam keuangan dan penjualan.

Sementara struktur modal Debt to Equity (DER) juga memberikan pengaruh yang tidak
signifikan terhadap ROA. Hasil ini sependapat dengan Modigliani dan Miller (1958) bahwa nilai suatu
perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal, bukti tersebut dengan berdasarkan serangkaian
asumsi antara lain tidak ada biaya broker, tidak ada pajak, tidak ada biaya kebangkrutan, para investor
dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang sama dengan persereon, semua investor mempunyai
informasi yang sama, EBIT tidak terpengaruh oleh biaya utang.

Penelitian lain dilakukan oleh Zeitun & Tian (2007) ditemukan bahwa tingkat penggunaan
hutang yang tinggi akan menurunkan kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA).
Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan Ogebe, Ogebe & Alawi (2013) bahwa struktur
modal merupakan salah satu faktor yang menentukan kinerja perusahaan, dan pengunaan hutang dalam
struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Struktur aktiva adalah komposisi relatif aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan (Mai, 2006).
Struktur aktiva juga dapat mempengruhi perusahaan dalam menentukan alternatif pendanaan eksternal
karena dianggap memiliki tingkat risiko kebangkrutan yang rendah dari pada perusahaan dengan risiko
aktiva tetap yang rendah (Wahidahwati, 2002). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Hadianto (2008)
menunjukan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil yang berbeda
ditemukan dalam penelitian yang dilakukan Harjanti dan Tadelilin (2007), Kusumawati (2004),
Darmawan (2008) yang memberikan hasil struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Kesimpulannya adalah struktur modal Debt of Asset (DAR) dan struktur modal Debt to Equity
(DER) memberikan kontribusi terhadap ROA dan ROE perusahaan yaitu sebesar 18% sedangkan 82%
dipengaruhi oleh faktor lainnya. Faktor-faktor lainnya yang dapat mempengaruhi struktur modal
menurut Riyanto (1999) vyaitu tingkat bunga, susunan daripada aktiva, kadar resiko dari pada aktiva,
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat manajemen, dan ukuran suatu
perusahanan.

4.3.3 Pengaruh Financial Distress terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Financial Distress tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROA Perusahaan.
Hasil ini membantah penelitian yang dilakukan Amilia (2003) yang menemukan bahwa current ratio
memiliki pengaruh negatif dan signifikan untuk memprediksi kondisi finansial distress suatu
perusahaan. Penelitian Iramani (2007) juga terbantahkan bahwa financial distress merupakan indikator
dalam memprediksi kondisi perusahaan yang akan datang. Soumadi dan Hayajneh (2006:187) juga
sependapat bahwa tidak ada dampak yang sinifikan antara tinggi atau rendahnya keuangan suatu
perusahaan dengan kinerja perusahaan tersebut.
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Financial distress memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap ROE perusahaan. Hasil
ini membantah penelitian yang telah dilakukan oleh Fitdini (2009) yaitu rasio likuiditas berhubungan
negatif terhadap kemungkinan terjadinya kondisi financial distress yang semakin besar rasio likuiditas
perusahaan maka dapat dikatakan perusahaan semakin dalam keadaan sehat dan semakin baik dalam
pengelolaannya.

Financial distress tidak signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan. Indikator yang
digunakan adalah perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar. Indikator ini bukanlah satu-
satunya indikator yang dapat menyatakan financial distress. Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh
banyak faktor, yaitu leverage, capital expenditure (Capex), pertumbuhan ekonomi.

Kinerja perusahaan yang baik akan memberi sinyal kepada investor bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang menjanjikan di masa depan. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba,
maka semakin besar return yang diharapkan investor (Pamadanu, 2013). Sehingga manajemen
perusahaan berusaha untuk meningkatkan laba bersih perusahaan dalam setiap aktivitasnya. Upaya yang
dapat dilakukan oleh manajemen dapat berupa rasionalisasi investasi, efisiensi operasional, serta
menentukan perioritas investasi yang disesuaikan dengan kemampuan keuangan perusahaan.

4.3.4 Pengaruh Sokongan Politik (SP 1, SP 2, SP 3) terhadap Struktur Modal (DAR, DER)

Sokongan politik (SP1) dan (SP3) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal
DAR, tetapi tidak signifikan terhadap DER. Hasil penelitian ini membantah penelitian dari Friedman
(1999) yang menjelaskan bahwa bankir yang dipaksa untuk memberikan pinjaman bagi proyek-proyek
yang dilakukan oleh perusahaan berafiliasi politik meskipun proyek tersebut diperkirakan tidak
menguntungkan. Pendapat Friedman tersebut sependapat oleh hasil penelitian ini yaitu sokongan politik
berpengaruh terhadap struktur modal.

Berikut ini akan dibahas pengaruh sokongan politik terhadap stuktur modal perusahaan secara
detail pada setiap aspeknya. Sokongan politik dikarenakan kepemilikan saham pada perusahaan (SP 1)
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap DAR dan DER perusahaan. Hasil penelitian ini
membantah pendapat dari Wahyudi dan Pawestri (2006) yaitu struktur kepemilikan dapat
mempengaruhi Kinerja perusahaan yang nantinya akan dapat berdampak pada resiko perusahaan untuk
mengalami kebangkrutan.

Sokongan politik dikarenakan kepemilikan perusahaan dari unsur pemerintah (SP 2) dan
keterlibatan sebagai manajemen perusahaan (SP 3) memberikan pengaruh yang tidak signifikan
terhadap DAR perusahaan. Hasil penelitian ini berlawanan dengan yang diutarakan oleh Riyanto
(1999), menjelaskan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal. Salah satunya yaitu
sifat manajemen perusahaan. Sifat manajemen akan mempunyai pengaruh yang langsung dalam
pengambilan keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana.

Sokongan politik dikarenakan kepemilikan perusahaan dari unsur pemerintah (SP 2) dan
sokongan politik dikarenakan keterlibatan sebagai manajemen perusahaan (SP 3) memberikan
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap DER perusahaan. Hasil ini sependapat dari Wahab
(2011) yang menyatakan perusahaan yang terkoneksi politik akan menggunakan pengaruhnya untuk
mendapatkan akses yang lebih mudah didalam memperoleh pinjaman lunak. Sedangkan, sokongan
politik dikarenakan kepemilikan saham pada perusahaan (SP 1) tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap DER perusahaan. Hasil ini membantah pendapat dari Hok dan Wong (2010) dimana
mereka menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki koneksi politik memiliki kinerja keuangan yang
lebih baik dibandingkan dengan yang tidak memiliki koneksi politik.

Sokongan politik baik kepemilikan saham, adanya unsur penguasa atau kekuasaan dalam
perusahaan ataupun adanya keterlibatan dalam manajemen, tidak signifikan pengaruhnya pada struktur
modal perusahaan. Hal ini disebabkan oleh sokongan politik bukan satu-satunya faktor yang
menentukan struktur modal. Struktur modal ditentukan oleh ukuran perusahaan, yang artinya semakin
besar ukuran perusahaan maka struktur dan komposisi struktur modalnya semakin besar.

Resiko bisnis juga menjadi pertimbangan dalam menentukan struktur modal. Investasi dilakukan
dengan perhitungan ekonomis dan rasionalitas. Manajemen perlu hati-hati dalam melakukan investasi
pada proyek-proyek yang ditawarkan oleh politisi. Kecermatan dan kehati-hatian diperlukan dalam
melakukan pengambilan keputusan investasi.
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4.3.5 Pengaruh Struktur Modal (DAR, DER) terhadap Financial Distress (FD)

Struktur modal (DAR dan DER) memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap financial
distress (FD). Ini dapat disimpulkan bahwa struktur modal memberikan pengaruh yang tidak signifikan
terhadap financial distress perusahaan. Myers (2007) berpendapat bahwa struktur modal mempengaruhi
financial distress. Hasil ini selaras dengan hasil penelitian Ginting (2003) yang menemukan bahwa
adanya pengaruh negatif secara tidak langsung atas struktur modal terhadap kinerja keuangan.
Penelitian ini juga sama seperti penemuan yang telah dilakukan oleh Pratomo dan Ismail (2006) di
Malaysia dan David dan Olorunfemi (2010) di Nigeria yang menyatakan bahwa rasio utang mempunyai
pengaruh positif yang signifikan terhadap rasio profitabilitas. Mangundap, Karamoy, dan Alexander
(2009:31), juga sependapat bahwa struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap Kinerja
keuangan perusahaan. Pendapat Mujahid dan Akhtar (2014) juga sejalan dimana hasil penelitiannya
menyatakan bahwa struktur modal memberikan dampak yang positif terhadap kinerja keuangan suatu
perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian Hong Xia, et al. (2007) yang menemukan
bahwa rasio likuiditas perusahaan tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress. Soumadi dan Hayajneh (2006) juga berpendapat bahwa struktur modal tidak mempengaruhi
keuangan dalam tinggi dan rendahnya pertumbuhan pada kinerja perusahaan.

Andreev (2006) menunjukkan variabel profitabilitas berpengaruh signifikan dalam prediksi
financial distress, karena semakin besar nilai profitabilitas (ROA) maka akan semakin besar
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress, sebaliknya penelitian Arini, Diah (2010)
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress perusahaan artinya semakin besar
profitabilitas semakin mengurangi financial distress perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Jiming
dan Wei Wei (2011) di China menunjukkan bahwa leverage (debt asset ratio) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kondisi financial distress. Semakin besar kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh
utang semakin besar pula kemungkinan terjadinya financial distress, akibat semakin besar kewajiban
perusahaan untuk membayar utang tersebut. Hasil yang sama juga ditunjukkan dalam penelitian Ong et
al. (2011) di Malaysia yang menyatakan bahwa leverage (total liabilities to total assets) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kondisi financial distress. Namun, berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Almilia (2003) serta Widarjo dan Setiawan (2009) di Indonesia. Hasil penelitian
menunjukkan total liabilities to total assets tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.
Struktur modal Debt of Asset (DAR) dan struktur modal Debt to Equity (DER) dan memberikan
kontribusi sebesar 65.8% terhadap financial distress Perusahaan sedangkan 34.2% dipengaruhi oleh
faktor lainnya. Faktor lain tersebut dapat disebabkan oleh sokongan politik (Sharma, 2011) baik itu
sokongan politik kepemilikan saham, sokongan politik unsur pemerintah, dan sokongan politik
manajemen kepengurusan dan faktor yang lainnya.

4.3.6 Pengaruh Sokongan Politik (SP 1, SP 2, SP 3) terhadap Financial Distress (FD)

Sokongan politik (SP 1, SP2, SP3) tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
financial distress (FD). Ini dapat disimpulkan bahwa baik itu sokongan politik dikarenakan kepemilikan
saham, sokongan politik dikarenakan unsur pemerintah, dan sokongan politik manajemen kepengurusan
tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Narayanaswany (2013) menyatakan bahwa perusahaan yang terkoneksi
politik mempunyai pendapatan yang rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terkoneksi
politik.

Hasil ini juga membantah pendapat dari Whitaker (1999) yang menyatakan bahwa dalam kondisi
stabil dan normal, jika ada perusahaan yang mengalami financial distress itu adalah akibat dari
kelemahan manajemen. Pendapat dari Wijantini (2007) juga terbantahkan dari hasil penelitian ini yaitu
perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan memperoleh manfaat dari sokongan
politik. Kamaludin dan Pribadi (2011) juga mengemukakan bahwa Return on Equity (ROE) suatu
perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap prediksi kondisi financial distress suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini juga bertolak belakang dengan hasil penelitian Hastuti (2014) yang
menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress. Whitaker (1999)
juga menemukan bahwa kebanyakan perusahaan mengalami financial distress adalah akibat dari
kelemahan manajemen. Dari hasil penelitian ini baik dari sisi kepemilikan saham, keterlibatan
pemerintah, maupun manajemen kepengurusan perusahaan tidak berpengaruh didalam financial
distress.
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Sokongan politik dikarenakan kepemilikan saham pada perusahaan (SP 1), sokongan politik
dikarenakan kepemilikan perusahaan dari unsur pemerintah (SP 2) maupun sokongan politik
dikarenakan keterlibatan sebagai manajemen perusahaan (SP 3) memberikan kontribusi sebesar 0.9 %
kepada financial distress (FD) sedangkan 91.9% lainnya dipengaruhi oleh faktor lainnya. Faktor lainnya
dapat disebabkan oleh struktur modal DAR dan DER (Riyanto, 1999).

Keterlibatan politisi dalam perusahaan tetap menggunakan prinsip kehati-hatian dan
pertimbangan rasionalitas dalam melakukan pengambilan keputusan. Keputusan investasi, keputusan
pendanaan maupun keputusan lain yang dilakukan perusahaan memperhatikan pertimbangan resiko
investasi, kemungkinan tidak memaksakan kehendak dan nafsu politik.

4.3.7 Struktur Modal (DAR, DER) sebagai mediasi antara Sokongan Politik (SP) berpengaruh
terhadap Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Untuk melihat pengaruh mediasi Baron dan Kenny (1986) adalah melihat signifikansi pengaruh
variabel independen dengan mediasi, pengaruh variabel mediasi dengan dependen, dan pengaruh
indpenden terhadap dependen. Jika ditemukan satu atau lebih tidak signifikan, maka mediasi tidak
terjadi. Namun menurut Ghozali (2005) untuk melihat ada atau tidak mediasi cukup dilihat signifikansi
independen terhadap mediasi, dan signifikansi mediasi ke dependen. DAR menjadi mediasi SP 2 ke
ROA dan ROE, juga menjadi mediasi SP 3 ke ROA. Debt to Equity Ratio (DER) tidak menjadi mediasi
SP 1, SP 2 dan SP 3.

Struktur modal (DAR, DER) tidak memediasi pengaruh sokongan politik 1 terhadap ROA dan
ROE perusahaan. Hasil ini tidak sependapat dengan hasil penelitian Bistrova, Lace, dan Peleckiene
(2011) yang menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara struktur modal dan
kinerja perusahaan. Hasil ini membantah pendapat Li et al. (2007) juga menunjukkan bahwa kondisi
modal memberikan pengaruh positif bagi pertumbuhan sebuah perusahaan.

Struktur modal (DAR, DER) memberikan mediasi pengaruh sokongan politik 2 dan sokongan
politik 3 terhadap ROA dan ROE perusahaan. DAR dan DER merupakan media sempurna antara
sokongan politik 2 dan sokongan politik 3 terhadap ROA dan ROE perusahaan. Sependapat dengan
pendapat Riyanto (1990) yang mengemukakan bahwa struktur modal yang optimal yaitu struktur modal
yang dapat meminimumkan biaya modal rata-rata dan memaksimumkan nilai perusahaan. Gupta,
Srivastava & Sharma (2011) juga setuju bahwa struktur modal mempengaruhi kinerja perusahaan.
Pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan masing-masing memiliki ukuran nilai yang
disesuaikan dengan nilai pasar dan nilai buku. Hasil penelitian ini juga mendukung pendapat dari Dong-
Hua Chen et al. (2004) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan CEO yang terhubung dengan
politik mengalami pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Pendapat Wijantini (2007)
juga terbantahkan bahwa perusahaan yang terhubung secara politik ditemukan menikmati beberapa
keuntungan diantaranya yaitu akses mudah untuk pembiayaan peminjaman Bank, Kkeringan pajak,
kekuatan pasar, dan menerima kontrak pemerintah.

4.3.8 Struktur Modal (DAR, DER) sebagai mediasi antara Sokongan Politik (SP) berpengaruh
terhadap Financial Distress

Struktur modal Debt to Asset Ratio (DAR) dan DER tidak mejadi mediasi antara sokongan
politik 1 terhadap financial distress (FD) perusahaan. Hasil ini membantah pendapat Kamaludin (2010),
yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki sokongan politik dalam jangka panjang cenderung
mengalami financial distress. Hasil penelitian ini juga membantah pendapat Fitdini (2009) senada
dengan Ardiyanti (2010) yang menyatakan bahwa rasio leverage menunjukkan seberapa besar sebuah
perusahaan menggunakan hutang dari luar untuk membiayai operasionalnya. Tingkat utang yang
semakin tinggi berarti beban bunga yang semakin besar dan berarti mengurangi keuntungan, hal ini
menambah kemungkinan terjadinya financial distress. Pendapat dari Adiyanto (2011) juga terbantahkan
dengan hasil penelitian ini, dimana Ardiyanto menyatakan bahwa rasio leverage menunjukkan seberapa
besar aset perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap
pengelolaan aktiva.

Struktur modal DAR dan DER membuktikan memediasi pengaruh sokongan politik 1 dan
sokongan politik 2 terhadap financial distress perusahaan. DAR dan DER merupakan mediasi
sempurna antara sokongan politik 1 dan sokongan politik 2 terhadap financial distress. Hasil ini selaras
dengan hasil penelitian Ginting (2003) yang menemukan bahwa adanya pengaruh negatif secara tidak
langsung atas struktur modal terhadap kinerja keuangan. Sementara, sokongan politik kepemilikan
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saham, unsur pemerintah, dan manajemen kepengurusan menunjukkan tidak ada pengaruh yang
signifikan terhadap financial distress perusahaan. Hasil ini juga membantah pendapat Wijantini (2007)
yang menyatakan perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan memperoleh manfaat
dari sokongan politik.

Dewan komisaris berperan sebagai fungsi pengawasan atas implementasi kebijakan direksi.
Peran dewan komisaris diharapkan dapat meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan
direksi dan pemegang saham. Menurut Fachrudin, 2008:9 (dalam Hadi, 2014) salah satu penyebab
terjadinya financial distress adalah faktor ekonomi sebanyak 37 % dan faktor keuangan sebanyak
47.3%, kelalaian, malapetaka dan kecurangan sebanyak 14%. Faktor ekonomi meliputi lokasi yang
buruk dan lemahnya industri, sedangkan faktor keuangan meliputi hutang yang terlalu banyak serta
modal yang tidak memadai (sedikit).

4.3.9 Financial Distress sebagai mediasi antara Sokongan Politik (SP) berpengaruh terhadap

Kinerja Perusahaan (ROA, ROE)

Financial distress (FD) tidak memediasi antara sokongan politik 1, sokongan politik 2, dan
sokongan politik 3 terhadap ROA dan ROE perusahaan. Hasil ini tidak sependapat dengan Faccio et al.
(2006) yang menyatakan bahwa political connection atau juga dikenal dengan sokongan politik
merupakan situasi dimana setidaknya satu orang top officer sebuah perusahaan, pemegang saham besar
perusahaan, atau kerabat mereka adalah pemegang jabatan politik tinggi atau seorang politikus yang
menonjol. Penelitian Amilia (2003) juga terbantahkan dimana dia menemukan bahwa current ratio
memiliki pengaruh negatif dan signifikan untuk memprediksi kondisi financial distress suatu
perusahaan. Iramani (2007) juga sependapat bahwa financial distress merupakan indikator dalam
memprediksi kondisi perusahaan yang akan datang.

Penelitian ini juga membantah hasil dari penelitian Kamaludin (2010), dalam beberapa situasi
biasanya perusahaan yang memperoleh sokongan politik sedikit banyak akan menghadapi situasi
financial distress. Financial distress tersebut dapat saja terjadi dikarenakan dukungan financial kepada
salah satu kandidat baik dalam pencalonan presiden, gubernur, maupun jabatan strategies lainnya. Li et
al. (2007) juga sependapat bahwa koneksi politik berpengaruh positif bagi pertumbuhan sbeuah
perusahaan, pertumbuhan perusahaan dipengaruhi oleh sikap keterbukaan pemerintah terahdap
perusahaan yang berafiliasi maupun tidak secara politik. Wahab et al. (2011) juga sependapat bahwa
koneksi politik memiliki resiko audit fee yang lebih tinggi sebab akan berdampak pula pada
akuntabilitas dari manajemen perusahaan dan kinerja perusahaan.

Sokongan politik berupa kepemilikan saham, adanya unsur kekuasaan dalam perusahaan dan
keterlibatan dalam manajemen perusahaan dengan dimediasi oleh financial distress tidak signifikan
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan baik ROA maupun ROE. Hasil ini menunjukkan bahwa
financial distress tidak memediasi pengaruh sokongan politik terhadap kinerja perusahaan. Sokongan
politik (SP1, SP2, dan SP3) tidak signifikan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, karena
keterlibatan sokongan politik tersebut bukan menjadi penentu utama keputusan investasi yang akan
dilakukan oleh perusahaan (Faccio, 2006).

Perusahaan boleh saja memanfaatkan sokongan politik dalam perusahaan, tetapi dewan direksi
dan manajemen harus tetap independen dan profesional dalam mengelola perusahaan dan jangan
terbawa arus dalam kalap rente politisi, sehingga kelangsungan operasional perusahaan tetap
berlangsung dengan baik dan dinamis.

4.4. Implikasi Strategis

Penelitian ini telah berhasil menguji beberapa teori keuangan perusahaan, teori struktur modal,
teori kinerja perusahaan, dan financial distress. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sokongan
politik berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan dari aspek debt to asset ratio (DAR)
dan dari aspek return on equity (ROE). Hal ini disebabkan oleh kinerja perusahaan bukan hanya
ditentukan oleh sokongan politik. Kinerja perusahaan ditentukan oleh faktor keuangan keuangan dan
non keuangan seperti struktur modal, size perusahaan, growth, kepemilikan, kondisi perekonomian pada
periode tertentu. Penelitian lebih lanjut akan dimungkinkan untuk memadukan faktor keuangan dan non
keuangan dalam menilai kinerja perusahaan.

Penelitian ini menunjukkan Struktur modal DAR signifikan terhadar ROA, dan DER signifikan
terhadap ROE. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahan telah memanfaatkan aset yang dimiliki secara
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baik dan benar dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Begitu juga dengan penggunaan
utang juga dinilai efektif, dan rasio utang terhadap modal sendiri relatif lebih kecil.

Financial distress (FD) menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap ROA dan ROE.
Hal ini terjadi karena walaupun dalam keadaan kondisi financial distress perusahaan tetap dapat
menjalankan operasional dengan melakukan upaya-upaya berikut seperti rasionalisasi investasi,
efisiensi operasional, serta menentukan perioritas investasi yang disesuaikan dengan kemampuan
keuangan perusahaan.

Sokongan politik juga telah berhasil membuktikan memberikan pengaruh yang signifikan kepada
struktur modal debt to asset ratio (DAR) debt to equity ratio (DER). Hasil ini menunjukkan bahwa
sokongan politik sangat membantu perusahaan dalam memanfaatkan struktur aktivanya dalam
menghasilkan laba. Sokongan politik juga membantu perusahaan daalam membentuk dan mendapatkan
utang untuk kegiatan perusahaan. Namun penelitian ini menunjukkan bahwa sokongan politik tidak
signifikan mempengaruhi terjadinya financial distress (FD), karena sokongan politik bukan satu-
satunya faktor penentu financial distress. Penyebab terjadinya financial distress adalah faktor ekonomi,
faktor keuangan, kelalaian, malapetaka dan kecurangan. Penelitian selanjutnya akan menarik jika dapat
memadukan keempat faktor tersebut.

Variabel struktur modal dari aspek debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity ratio (DER)
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja dari aspek return on asset (ROA) dan return
on equity (ROE). Kemudian struktur modal dari aspek debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity
ratio (DER) menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap financial distress (FD). Variabel financial
distress (FD) juga terbukti secara signifikan terhadap kinerja perusahaan dari aspek return on asset
(ROA), tetapi tidak signifikan terhadap return on equity (ROE).

Struktur modal debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity ratio (DER) menunjukkan perannya
sebagai mediator antara sokongan politik terhadap kinerja perusahaan return on asset (ROA), dan
return on equity (ROE). Kemudian struktur modal debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity ratio
(DER) menunjukkan perannya sebagai mediator antara sokongan politik terhadap terjadinya financial
distress (FD). Financial distress (FD) tidak menjadi mediator antara sokongan politik terhadap kinerja
perusahaan return on asset (ROA) dan return on equity (ROE).

Sokongan Politik terbukti mempengaruhi kinerja perusahaan dari aspek return on asset (ROA)
dan return on equity (ROE) dapat menjadi pertimbangan bagi manajer perusahaan atau pemilik
perusahaan dalam memanfaatkan atau menjalin dukungan dengan politisi. Sokongan politik SP 2 dan
SP 3 berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan dari aspek debt to asset ratio (DAR) dan debt to
asset equity (DER). Hasil ini menjadi pertimbangan bagi manajer perusahaan dalam melakukan
pengambilan keputusan investasi secara profesional, rasional pertimbangan ekonomis, bukan karena
nafsu politik para politisi. Sokongan politik terbukti secara tidak signifikan mempengaruhi terjadinya
financial distress (FD). Hasil ini menjadi perhatian dan pertimbangan bagi manajer dan pemilik
perusahaan dalam memanfaatkan sokongan dari para politisi terhadap perusahaan baik dari aspek
manajerial maupun fasilitas lain seperti “memo” karena akan berdampak pada kebijakan manajerial
dalam menjalan operasional perusahaan.

Struktur modal Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) dan financial distress
(FD) terbukti menjadi mediator yang baik antara sokongan politik terhadap Kinerja perusahaan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa dengan adanya mediasi struktur modal menunjukkan pengaruh hasil
yang signifikan sokongan politik terhadap kinerja perusahaan. Financial distress menunjukkan
merupakan mediator yang baik dengan hasil yang signifiakn antara sokongan politik terhadap kinerja
perusahaan.

4.5. Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitian terdapat kelemahan dalam hal tidak seluruh variabel independen teruji
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Variabel-variabel independen yang tidak signifikan
berpengaruh terhadap variabel dependen adalah sokongan politik kepemilikan saham (SP1), adanya
unsur pemerintah atau kekuasaan (SP2), dan keterlibatan dalam manajemen (SP3), terhadap kinerja
perusahaan dari aspek return on aset (ROA). SP1, SP2, SP3 juga tidak signifikan terhadap struktur
modal dari aspek debt to equity ratio (DER). Kemudian SP 1, SP 2, SP 3 juga tidak signifikan terhadap
financial distress. Variabel financial distress tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan dari aspek
return on equity (ROE).

47



Kemudian data yang digunakan hanya data sekunder yaitu berupa laporan keuangan yang
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI), periode yang digunakan juga relatif singkat yaitu hanya
lima tahun. Variabel yang digunakan hanya tiga variabel independen, padahal variabel yang
mempengaruhi Kinerja perusahaan sangat banyak, misalnya ukuran perusahaan.

Data yang digunakan untuk menguji kinerja keuangan dan financial distress adalah hanya data
keuangan, sedangkan kinerja keuangan dan financial distress sesungguhnya dapat diuji atau dilihat dari
data non keuangan.

Penelitian ini tidak semua variabel independen teruji signifikan terhadap variabel dependen.
Variabel independen yang tidak signifikan terhadap dependen adalah SP 1, SP 2, SP 3 terhadap ROA.
SP 1 terhadap DAR dan DER. SP 1, SP 2, SP 3 terhadap FD. FD terhadap ROE.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil analisa data dari kesembilan pertanyaan penelitian di atas, dapat ditarik kesimpulan

bahwa:

1.

Sokongan politik kepemilikan saham (SP1), adanya unsur politik baik ekskutif, unsur TNI/Polri,
pimpinan partai politik (SP2), dan keterlibatan unsur politik dalam manajemen perusahaan (SP3)
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan return on asset (ROA)
perusahaan, maupun return on equity (ROE) perusahaan.

. Struktur modal berupa debt to asset ratio (DAR), memberikan pengaruh yang signifikan terhadap

kinerja perusahaan baik return on asset (ROA) dan debt to equity ratio (DER) memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan baik return on equity (ROE) perusahaan. Debt
to asset ratio (DAR).

Financial distress (FD) memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap return on asset (ROA)
perusahaan, maupun (return on equity) ROE perusahaan.

Sokongan politik (SP 1 dan SP 3) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal
debt to asset ratio (DAR), dan SP 2 memberikan pengaruh yang signifikan terhadap debt to equity
ratio (DER). Kemudian sokongan politik (SP 1 dan SP 3) memberikan pengaruh yang tidak
signifikan terhadap debt to equity ratio (DER).

. Struktur modal debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity ratio (DER) memberikan pengaruh

yang tidak signifikan terhadap financial distress (FD) perusahaan.

. Sokongan politik (SP 1, SP 2, dan SP3) tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap

Financial Distress (FD). Kondisi ini menunjukkan bahwa sokongan politik dikarenakan kepemilikan
saham, sokongan politik dikarenakan unsur pemerintah, dan sokongan politik keterlibatan dalam
manajemen kepengurusan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap financial distress
(FD) perusahaan.

Struktur modal debt to asset ratio (DAR), menjadi mediasi sempurna antara SP 1, SP 2 dan SP 3
terhadap return on asset (ROA) dan debt to equity ratio (DER) menjadi mediasi sempurna SP 2
terhadap return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) perusahaan. (DER) tidak menjadi
mediasi antara sokongan politik (SP 1 dan SP 3) terhadap kinerja perusahaan return on asset (ROA)
dan return on equity (ROE) perusahaan.

Struktur modal debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity ratio (DER) tidak menjadi mediasi
antara sokongan politik (SP 1, SP 2 dan SP 3) terhadap financial distress (FD).

Financial distress (FD) tidak menjadi mediasi antara sokongan politik (SP 1, SP 2, dan SP 3)
terhadap kinerja perusahaan return on asset (ROA) dan, return on equity (ROE) perusahaan.

5.2 Saran

Berdasarkan simpulan penelitian ini, maka penulis memberikan saran kepada pihak-pihak terkait

sebagai berikut:

1.

Kepada peneliti selanjutnya agar disamping menggunakan data sekunder yang sudah dipublikasi
oleh Bursa Efek Indonesia atau juga dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD), juga dapat
menampilkan data primer yang berasal dari para pimpinan perusahaan yang terkoneksi dengan para
politisi atau para politisi yang berafiliasi dengan perusahaan. Data primer yang dimaksudkan adalah
melalui wawncara dan observasi terhadap para politisi berhubungan dengan motivasi mereka
memberikan sokongan politik kepada perusahaan. Kemudian penelitian berikutnya juga
dimungkinkan untuk dapat menggunakan data non keuangan dalam menguji kinerja keuangan dan
kondisi financial distrtess.

Kepada pihak manajemen perusahaan agar selektif dalam menjalin afiliasi dengan para politisi.
Manajemen agar tetap profesional dalam mengambil keputusan investasi, jangan terpengaruh dengan
nafsu kekuasaan tanpa memperhatikan kalkulasi ekonomis.

Kepada Pemilik Perusahaan dalam merubah struktur modal perusahaannya mengutamakan utang
terlebih dahulu, daripada menerbitkan saham baru, karena operasional perusahaan dengan utang
lebih efektif dalam mengontrol manajemen dalam melakukan pengeluaran dengan menggunakan
skala prioritas.
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4. Kepada politisi yang terlibat dalam dunia bisnis, agar menerapkan etika bisnis yang santun dalam
rangka mewujudkan rente ekenomi yang berkeadilan untuk kemakmuran pemilik.
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