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ABSTRAK

PUTRI HANDAYANI, Pengaruh Arus Kas Operasi, CSR, dan
Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress pada Perushaan Food
and Beverage yang Halal terdaftar di BEI tahun 2020-2022 dengan Struktur
Modal Sebagai Variabel Moderating

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Arus Kas Operasi,
CSR, dan Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress pada Perusahaan
Food and Beverage yang Halal terdaftar di BEI tahun 2020-2022 dengan Struktur
Modal Sebagai Variabel Moderating. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian
kuantitatif. Data yang diperoleh dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan teknik purposive sampling menggunakan
kriteria yang memperoleh sampel sebesar 14 perusahaan food and beverage. Alat
uji yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Eviews 13.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel arus kas operasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress, variabel CSR
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress, dan variabel
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress. Adapun
variabel moderasi struktur modal tidak mampu memoderasi pada arus kas operasi
terhadap financial distress, variabel struktur modal mampu memoderasi secara
negatif dan signifikan pada CSR terhadap financial distress, dan variabel struktur
modal tidak mampu memoderasi pada kepemilikan institusional terhadap
financial distress.

Kata kunci : Arus Kas Operasi, CSR, Kepemilikan Institusional, Struktur Modal,
dan Financial Distress
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ABSTRACT

PUTRI HANDAYANI, The Influence of Operating Cash Flow,
CSR, and Institutional Ownership on Financial Distress in Halal
Food and Beverage Companies listed on the IDX in 2020-2022
with Capital Structure as a Moderating Variable

This research aims to determine the influence of operating cash flow, CSR
and institutional ownership on financial distress in halal food and beverage
companies listed on the IDX in 2020-2022 with capital structure as a moderating
variable. This research uses a quantitative type of research. The data obtained in
this research is secondary data. The sampling technique used was purposive
sampling technique using criteria that obtained a sample of 14 food and beverage
companies. The test tool used in this research is eviews 13.

The results of this research show that the operating cash flow variable has
effect positive and significant on financial distress, the CSR variable has a
positive and significant effect on financial distress, and the institutional
ownership variable has no effect on financial distress. The capital structure
moderating variable is not able to moderate operating cash flow on financial
distress, the capital structure variable is able to negatively and significantly
moderate CSR on financial distress, and the capital structure variable is not able
to moderate institutional ownership on financial distress.

Keywords: Operating Cash Flow, CSR, Institutional Ownership, Capital
Structure, and Financial Distress
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi Arab — Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Mentri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No.0543 b/U/1987.
Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang
belum diserap dalam Bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang dipandang sulit
diserap dalam Bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus Besar Bahasa
Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi itu adalah sebagai

berikut:

1. Konsonan
Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf. Dala transliterasi ini sebagian dilambangkan
dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus.

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan transliterasinya dengan

huruf latin:
Huruf Nama Huruf Latin Nama
Arab
i Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
« Ba B Be
Il Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
Jim J Je

c
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Ha h ha (dengan titik di
bawah)
Kha Kh ka dan ha
Dal D De
Zal V4 Zet (dengan titik di
atas)
Ra R er
Zai Z zet
Sin S es
Syin Sy es dan ye
Sad S es (dengan titik di
bawah)
Dad d de (dengan titik di
bawah)
Ta t te (dengan titik di
bawah)
Za z zet (dengan titik di
bawah)
‘ain koma terbalik (di atas)
Gain G ge

XV




_a Fa F ef
3 Qaf Q ki
Sl Kaf K ka
d Lam L el
a Mim M em
) Nun N en
P Wau W we
A Ha H ha
e Hamzah ¢ apostrof
s Ya Y ye
2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal
tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau
harakat, transliterasinya sebagai berikut:

xvi



Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
; Fathah a a
- Kasrah i i
s Dammah u u

b. Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa
gabungan antara harakat dan huruf, yaitu:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
- Fathah dan ya ai adanu
Fathah dan wau au adanu

Contoh:

- X kataba

- Jad faala

- di suila

- X kaifa

- J haula
Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut:
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Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
SRTAA Fathah dan alif atau a a dan garis di atas
ya
8 Kasrah dan ya 1 i dan garis di atas
& P Dammah dan wau a u dan garis di atas
Contoh:
-oJa qala
- (*) rama

- J8 qila

- Jjﬂ-’ yaqilu

Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:

a. Ta’ marbutah hidup

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah,

dan dammah, transliterasinya adalah “t”.

b. Ta’ marbutah mati

Ta’

marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun,

transliterasinya adalah “h”.

c. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka

ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.

Contoh:

R AN PO S

xviii

raudah al-atfal/raudahtul atfal




L. ogtaly ke %
- °,)54'w ‘*—‘-‘JAM al-madinahal-munawwarah/al-madinatul
munawwarah

o aadl talhah
5. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan
sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, ditransliterasikan dengan

huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh:

- d)—\ nazzala

- j;d‘ al-birr

6. Kata Sandang

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,

yaitu J!, namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas:

a. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “I” diganti dengan huruf yang
langsung mengikuti kata sandang itu.
b. Kata sandang yang diikuti huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditransliterasikan
dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan
bunyinya.
Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun gamariyah, kata sandang
ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa

sempang.
Contoh:

ESEG ar-rajulu
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B al-galamu
A asy-syamsu
NSO EN( al-jalalu
Hamzah
Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu hanya
berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Sementara

hamzah yang terletak di awal kata dilambangkan, karena dalam tulisan Arab
berupa alif.

Contoh:
- AU ta’khuzu
- (s syai’un
- 3335\ an-nau’u
- u‘ inna
Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan,

maka penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang

mengikutinya.
Contoh:

- u;ﬁ)\)j\ j;‘é }éﬁ &) :J\ 5  Wainnallaha lahuwa khair ar-raziqin/
Wa innallaha lahuwa khairurraziqin

- Lloe sl aa ) eM;’ Bismillahi majreha wa mursaha

Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital

XX



seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital digunakan
untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana
nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf

kapital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata

sandangnya.

Contoh:

- Gl G sl Alhamdu lillahi rabbi al-"alamin/
Alhamdu lillahi rabbil ‘alamin

- e:x;jl\ UAAJM Ar-rahmanir rahim/Ar-rahman ar-rahim

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan
dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf

kapital tidak dipergunakan.

Contoh:
- é‘*:BJ 3)39 2 Allaahu gafurun rahim

- Bia j}}&\ o Lillahi al-amru jam1 an/Lillahil-amru jam1 an
10. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan llmu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman

tajwid.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Dunia usaha yang berkembang pesat, cepat dan kompetitif
memberikan pengaruh tiap emiten supaya diperkuat setiap unit usaha yang
ditanganinya agar bisa bersaing dengan emiten lainnya. Diikuti dengan
pertumbuhan ekonomi yang pesat mengakibatkan terjadinya persaingan
antara emiten satu dengan emiten lainnya yang semakin kuat dan lahirnya
emiten-emiten baru untuk bersaing mempromosikan produknya pada
masyarakat. Seiring dengan perubahan dan perkembangan keadaan
ekonomi, yang berakibat pada meningkatnya kebutuhan manusia terutama
perihal kebutuhan pokok. Dalam hal ini maka berhubungan dengan
perusahaan pada unit industri makanan dan minuman. Dapat diambil
contoh pada industri jenis makanan dan minuman yang siap saji
mempunyai persaingan di kancah global melalui jenisnya. (Hutauruk et al.,
2021).

Banyak perusahaan yang berkompetisi secara ketat untuk
menerapkan tata kelolanya sebaik mungkin agar aman dari persoalan
keuangan atau kebangkrutan yang dapat disebut dengan financial distress.
Begitupun sebaliknya, apabila tata kelola suatu perusahaan tidak bagus,
maka perusahaan tersebut bisa mendapatkan penurunan atau bahkan dapat
mengalami kebangkrutan (Nilasari, 2021). Tabel dibawah ini merupakan

contoh empat sampel perusahaan makanan dan minuman yang pernah



mengalami keadaan laba rugi secara terus-menerus selama empat tahun.
Perusahaan tersebut ialah PT. Tri Banyan Tirta, Thk (ALTO), PT FKS
Food Sejahtera Tbk (AISA), PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk (BTEK),
dan PT Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN).

Tabel 1. 1 Tingkat Laba Rugi Tahun 2020-2022 (Dalam Milyar)

No | Kode 2020 2021 2022
Emiten

1. | ALTO -7,847,443,274 -9,047,419,256 -14,919,500,751

2. | AISA 1,206,930,000 -16.112,000 -55.896,000

3. | BTEK | -480,244,281,123 | -100,781,712,756 | -358,677,641,678

4., | PSDN | -55,811,947,909 | -74,325,337,415 | -21,643,012,330

(Sumber data : Bursa Efek Indonesia)

Hasil laporan keuangan perusahaan tersebut juga mampu
menggambarkan atau memprediksi finansial perusahaan di waktu yang
akan datang. Dapat dicermati keempat sampel perusahaan tersebut
mengalami laba rugi yang berbeda yaitu perusahaan dengan kode emiten
ALTO, BTEK, dan PSDN mengalami kerugian secara terus-menerus
selama 4 tahun terakhir. Namun, pada tahun 2020 kode perusahaan AISA
memperoleh kenaikan dan di tahun 2021-2022 perusahaan tersebut
memperoleh kerugian. Sedangkan pada perusahaan dengan kode ALTO,
BTEK, dan PSDN mengalami kerugian secara berturut-turut. Hal ini
dikarenakan perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya. Selain itu,
di Indonesia ada wabah Covid-19 menyebar dengan cepat, mendorong
pemerintah untuk mengeluarkan kebijakan dalam bentuk Peraturan
Pemerintah Republik Indonesia Nomor 21 Tahun 2020 pada tanggal 31

Maret 2020 hingga tahun 2021, yang mengatur Pembatasan Sosial



Berskala Besar PSBB sebagai upaya untuk meminimalkan penyebaran
virus Kemenkes (2023). Kebijakan tersebut menghimbau agar masyarakat
tetap dirumah, termasuk bekerja dari rumah, yang berdampak pada
berhentinya sementara operasional perusahaan. Keterbatasan produksi dan
aktivitas bisnis menyebabkan penurunan daya beli masyarakat, terutama
pada sektor makanan dan minuman yang dapat berpotensi merugikan
kinerja keuangan perusahaan dan menghadapi risiko financial distress.
Keempat perusahaan tersebut memperoleh praduga kesulitan keuangan
yang mana semakin kuat dengan didukungnya studi empiris oleh Jaisheela
(2015) dalam (Hutauruk et al., 2021) dimana perkiraan mengarah kepada
kebangkrutan merupakan suatu hal yang bisa terjadi dari kondisi financial
distress, terdapat adanya kebenaran atas data kumulatif “earning” yang
negatif selama kurun waktu beberapa tahun secara terus-menerus,
mengalami kerugian, dan buruknya kinerja.

Perusahaan makanan dan minuman menjadi salah satu bidang
perusahaan yang mengalami perkembangan pesat dan mempunyai daya
saing serta memiliki peluang yang besar pada perekonomian Indonesia.
Sehingga dapat digambarkan menggunakan grafik bahwa perusahaan
makanan dan minuman pada tahun 2020-2022 mempunyai peluang

dimana dibuktikan dengan grafik dibawah ini.



Laju Pertumbuhan Industri F&B
Tahun 2020-2022
4.9%
2.54%
1.58%
2020 2021 2022

(Sumber : Badan Pusat Statistik, 2023)

Gambar 1. 1 Laju Pertumbuhan Industri F & B

Dapat dilihat pada laju pertumbuhan perusahaan food and beverage
dari tahun ke tahun mengalami peningkatan. Pada tahun 2020 Iaju
pertumbuhan food and beverage ini sebesar 1,5% di tahun 2021
perusahaan food and beverage mengalami peningkatan sekitar 0,96% dari
tahun sebelumnya yaitu sebesar 2,54%, serta di tahun 2022 perusahaan
food and beverage ini mengalami peningkatan yang cukup tinggi dari
tahun sebelum-sebelumnya yaitu sekitar 2,36% atau setara dengan 4,9%.
Dapat dilihat pada tahun 2020 laju pertumbuhan perusahaan food and
beverage ini melemah dikarenkan adanya kasus pandemi covid-19 di
tahun 2020 sehingga menyebabkan penurunan drastis pada PDB. Selain itu
juga menurunnya daya beli msyarakat yang menyebabkan penurunan pada
perkembangan perusahaan makanan dan minuman.

Financial distress yang dialami oleh suatu emiten dikelompokkan

sebagai emiten yang memperoleh laba operasi negatif selama dua tahun



berturut-turut, yang mana berada dalam tekanan ekonomi serta kinerja
manajemen yang buruk. Hal ini mengakibatkan penurunan suatu kinerja
perusahaan yang sesuai dengan pernyataan financial distress terjadi
apabila emiten mengalami penurunan pendapatan yang menjadikan
perusahaan mengalami kerugian. Keadaan keuangan yang memburuk
muncul sebelum suatu perusahaan mengalami kebangkrutan. Oleh karena
itu, perlu membuat model financial distress agar dapat mendeteksi kondisi
tersebut lebih awal, sehingga langkah-langkah pencegahan dapat diambil
untuk menghindari risiko kebangkrutan. Penilaian financial distress dapat
dilakukan melalui analisis laporan keuangan. Dalam Al-Qur’an telah
dijelaskan mengenai QS. Al-Insyirah ayat 5-6 :

(6)\ i utll g &) (5) 15w il g (i

Artinya : Maka sesungguhnya beserta kesulitan ada kemudahan (5)
sesungguhnya beserta kesulitan itu ada kemudahan (6).

Dimana dalam ayat tersebut dijelaskan bahwa sesungguhnya
setelah kesulitan itu ada kemudahan. Ketika kita berbicara terkait dengan
financial distress, maka ini mengajarkan kita bahwa dalam kesulitan
finansial, ada harapan untuk kemudahan di masa depan. Dalam ayat
tersebut bisa menjadikan pengingat bagi perusahaan-perusahaan yang
mengalami financial distress maka akan bisa membaik seiring berjalannya
waktu dan senantiasa kita berbuat baik dalam hal apapun.

Arus kas operasi dinilai bisa menjadi acuan untuk menilai kinerja

operasi dan keuangan perusahaan, karena relatif sulit untuk dimanipulasi



mengingat sifatnya yang berkaitan langsung dengan jumlah kas yang
dimiliki oleh perusahaan Jones dan Belkaoui (2010) dalam (Mondayri,
2022). Perusahaan dengan tingkat arus kas operasi yang tinggi cenderung
terhindar dari risiko financial distress karena memiliki dana yang
mencukupi dan menandakan kinerja perusahaan yang baik. Sebaliknya
apabila arus kas operasi yang rendah cenderung akan mengalami financial
distress dikarenakan perusahaan tidak mempunyai dana yang cukup.

Corporate social responsibility suatu perusahaan dinilai bisa
meningkatkan kepercayaan masyarakat, dengan melaksanakan program
CSR maka perusahaan juga bisa menjaga dan menjadikan citra
perusahaannya tetap baik dan bagus, dengan citra yang bagus akan
mendorong masyarakat untuk membeli barang perusahaannya, sehingga
akan meningkatkan penjualan dan keuntungannya. Sebagai bagian dari
upaya tanggung jawab sosial perusahaan, perusahaan juga memenuhi
kebutuhan pemangku kepentingan dalam bentuk informasi (melalui
laporan). Perusahaan dapat mengatur pengeluaran keuangannya dengan
menyediakan anggaran untuk kegiatan CSR yang positif sehingga bisa
memperkecil kemungkinan untuk perusahaan jatuh ke dalam keadaan
kesulitan keuangan (Tampubolon et al., 2020).

Proporsi saham yang dipunyai dari bagian institusional yakni
kepemilikan institusional. Sehingga jika kepemilikan institusional atas
suatu perusahaan itu tinggi, maka memperlihatkan bahwa pengaturan yang

baik atas aset lancar yang dimilikinya sehingga bisa mengurangi persoalan



pada keuangan. Apabila saham institusionalnya tinggi maka dinilai bisa
mendorong kegiatan monitoring yang dilakukan oleh perusahaan. Dengan
adanya kepemilikan institusional di suatu perusahaan, tentu saja ada
pengawasan yang lebih baik dan lebih ketat pada suatu manajemen dalam
melaksanakan operasional perusahaannya. Sehingga dapat membantu
perusahaan terhindar dari terjadinya financial distress.

Keuangan perusahaan secara langsung dipengaruhi oleh struktur
modal. Penggunaan hutang ialah salah satu kesalahan yang dilakukan saat
menggunakan struktur modal, yang akan berdampak serius bagi
organisasi. Kemungkinan kesulitan keuangan di perusahaan akan
meningkat jika tidak dapat melakukan pembayaran pinjaman tepat waktu.
Struktur modal ialah sudut pandang internal dalam suatu emiten yang
secara langsung terkait dengan keuangannya, sehingga dapat
meningkatkan atau melemahkan keuangan perusahaan, yang mengarah
pada kesulitan keuangan atau sebaliknya. Peneliti memanfaatkan proksi
struktur modal sebagai moderasi (Ray Darmiasih et al., 2022).

Mondayri (2022) melakukan penelitian mengenai arus kas operasi
memiliki pengaruh signifikan terhadap terjadinya financial distress. Hal
ini disebabkan arus kas operasi menjadi sumber pemasukan yang
konsisten bagi perusahaan karena terhubung dengan kegiatan bisnis.
Semakin rendah arus kas operasi yang diperoleh, maka semakin sedikit
dana yang tersedia untuk menutupi kewajiban dan pengeluaran

perusahaan. Sehingga perusahaan akan mengalami financial distress.



Sedangkan (Utami, 2021) dan (Fitri & Dillak, 2020) melakukan penelitian
mengenai arus kas operasi tidak memengaruhi financial distress.
Penelitian tersebut mencatat bahwa kemungkinan disebabkan oleh
tingginya aktivitas operasional terutama penjualan dan pembelian pada
perusahaan ritel, yang tidak memberikan dampak signifikan pada arus kas
operasi terkait dengan financial distress.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Setiorini et al., 2022)
dan (Cahyoputro & Hadiprajitno, 2022) terdapat pengaruh positif dan
signifikan dari Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap kondisi
Financial Distress. Kemungkinan hal 1ini terjadi karena adanya
ketidakseimbangan antara jumlah perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan dengan perusahaan yang stabil secara finansial. Penelitian yang
dilakukan oleh (Purwaningsih, 2019) menyimpulkan bahwa pelaksanaan
Corporate Social Responsibility dapat meningkatkan kinerja suatu
perusahaan. Hal ini disebabkan karena melalui CSR, kebutuhan pemangku
kepentingan dalam mendapatkan informasi terpenuhi, memicu kepuasan
mereka, dan secara berdampak mendorong dukungan dari pemangku
kepentingan baik dalam bentuk modal maupun kredit. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh (Nugrahanti, 2021) menghasilkan bahwa
tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan semakin
banyak pengungkapan CSR terbukti dapat menurunkan tingkat financial

distress.



Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Prihati & Anny
Khabibah, 2022) mengenai kepemilikan institusional berpengaruh positif
signifikan terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
financial distress. Apabila kualitas kepemilikan institusional tinggi maka
berbanding lurus dengan kondisi keamanan perusahaan itu sendiri,
sehingga bisa menekan kemungkinan emiten terkena kondisi financial
distress. Penelitian yang dilakukan oleh (Mahera & Hartono, 2022)
mengenai  kepemilikan institusional sendiri tidak memengaruhi
kemungkinan terjadinya financial distress. Hal tersebut dikarenakan
keadaan finansial perusahaan tidak mempengaruhi dari jumlah saham yang
dipunyai oleh bagian institusional, tetapi dari bagaimana cara manajemen
dalam mengelola finansial perusahaan. Jika kinerja keuangan dimiliki
perusahaan itu bagus maka akan aman dari kemungkinan terjadinya
financial distress.

Penggunaan variabel struktur modal sebagai variabel moderasi
didukung adanya penelitian dari (Ray Darmiasih et al., 2022) mengenai
struktur modal bahwa secara positif berpengaruh terhadap kemungkinan
financial distress. Hal ini dikarenakan salah satu alasan utama perusahaan
mengalami financial distres yakni struktur modal. Perusahaan akan berada
dalam kondisi yang baik dan bahkan berkembang dari sebelumnya jika
dapat mengelola keuangannya secara efektif. Tetapi, jika perusahaan tidak
dapat mengendalikan biayanya, perusahaan tersebut kemungkinan besar

akan menghadapi kesulitan keuangan.



Dari penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu,
terdapat inkonsisten hasil yang diperoleh. Oleh sebab itu, perlu dilakukan
penelitian kembali. Dengan merujuk pada penelitian (Utami, 2021), ada
penambahan variabel independen yakni corporate social responsibility dan
menjadikan struktur modal sebagai variabel moderasi, alasannya karena
CSR yakni faktor kunci kesuksesan dan kemampuan bertahan perusahaan
serta struktur modal dapat memengaruhi keseimbangan antara sumber
dana yang diperoleh perusahaan. Dengan memasukkan struktur modal
sebagai variabel moderasi, peneliti bisa mengungkap bagaimana
perubahan dalam struktur modal dalam memoderasi pengaruh arus kas
operasi, CSR, dan kepemilikan institusional menjadikan perusahaan sub
sektor food and beverage yang halal terdaftar di BEI sebagai objek
penelitian. Alasannya karena perusahaan sub sektor food and beverage ini
mampu bertahan dalam keadaan apapun meskipun melaju dengan lambat.
Dikarenakan setiap muslim yang ada di muka bumi ini membutuhkan
makanan dan minuman. Akan tetapi makanan dan minuman yang
dikonsumsi itu harus halal. Allah SWT telah melarang kita untuk
mengonsumsi makanan yang haram sesuai denagn dalil Qur’an Surat Al-
Baqarah ayat 168

G 3 404 gl 5 V5 SRk (¥ B Laa 31 Gl i)

Artinya: “ Wahai manusia, makanlah dari (makanan) yang halal
dan baik yang terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti langkah-

langkah setan. Sesungguhnya setan itu musuh nyata bagimu.”



Berdasarkan ayat diatas dijelaskan bahwa manusia diperintahkan agar
makan dari makanan yang halal dan baik yang ada di bumi, serta Allah
menjelaskan bahwa mengonsumsi makanan haram sama dengan apa yang
dilakukan setan. Sehingga penelitian ini berjudul “Pengaruh Arus Kas
Operasi, CSR, dan Kepemilikan Institusional Terhadap Financial Distress
pada Perusahaan Food and Beverage yang Halal Terdaftar di BEI Tahun

2020-2022 dengan Struktur Modal sebagai Variabel Moderating.”

. Rumusan Masalah

Dari penjelasan latar belakang masalah, yang menjadi rumusan

masalah dalam penelitian yaitu:

1. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap financial distress?

2. Apakah CSR berpengaruh terhadap financial distress?

3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap financial
distress?

4. Apakah struktur modal mampu memoderasi arus kas operasi terhadap
financial distress?

5. Apakah struktur modal mampu memoderasi CSR terhadap financial
distress?

6. Apakah struktur modal mampu memoderasi kepemilikan institusional
terhadap financial distress?

. Tujuan

Menurut uraian rumusan masalah tersebut, maka tujuan

dilakukannya penelitian ini antara lain:



1. Untuk menganalisis apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap
financial distress.

2. Untuk menganalisis apakah CSR berpengaruh terhadap financial
distress.

3. Untuk menganalisis apakah kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap financial distress.

4. Untuk menganalisis apakah struktur modal mampu memoderasi arus
kas operasi terhadap financial distress.

5. Untuk menganalisis apakah struktur modal mampu memoderasi CSR
terhadap financial distress.

6. Untuk menganalisis apakah struktur modal mampu memoderasi

kepemilikan institusional terhadap financial distress.

. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk seluruh

pihak yang membacanya, adapun manfaat dalam penelitian ini adalah;

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini  berharap memberikan manfaat berupa
pemahaman dalam ilmu pengetahuan dan bidang akuntansi serta
manajemen keuangan yang berhubungan dengan kondisi keuangan
suatu emiten. Sebagai bahan referensi bagi penelitian selanjutnya yang
berkaitan dengan Pengaruh arus kas operasi, CSR, dan kepemilikan

institusional terhadap financial distress pada perusahaan food and



beverage yang halal terdaftar di BEI tahun 2020-2022 dengan struktur
modal sebagai variabel moderating.
2. Manfaat Praktis
Penelitian ini berharap bisa memberikan manfaat praktis salah
satunya sebagai bahan pertimbangan bagi para perusahaan untuk
melihat kondisi-kondisi keuangan mereka, sebagai bahan masukan
atau gambaran serta dapat berkontribusi untuk memberikan
pemahaman yang berhubungan dengan Pengaruh arus kas operasi,
CSR, dan kepemilikan institusional terhadap financial distress pada
perusahaan food and beverage yang halal terdaftar di BEI tahun 2020-
2022 dengan struktur modal sebagai variabel moderating.
E. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan naskah skripsi yang nantinya akan dibuat
atau disusun oleh peneliti terdiri atas beberapa bab. Adapun bab-bab
tersebut bisa diuraikan sebagai berikut :
BAB | : PENDAHULUAN
Bab | dalam penelitian yang akan dilakukan akan dibahas
mengenai latar belakang yang mana dalam latar belakang ini berisi dengan
kondisi empiris, fenomena GAP, kasus-kasus yang berhubungan dengan
judul dan rumusan masalah penelitian beserta pertanyaan penelitian,
tujuan penelitian yang mana menjawab sementara dari pertanyaan
penelitian. Manfaat penelitian dan sistematika penulisan yang memberikan

kemudahan bagi pembaca untuk memahami penelitian ini. Pada bab ini



secara umum pembahasan yang diberikan berisi bagaimana harapan
kepada pembaca agar dapat memahami latar belakang, landasan, atau
alasan secara teoritis dari sumber-sumber bacaan yang relevan,
terpercaya, serta sesuai fakta. Jadi dapat dikatakan bahwa pada Bab I ini
menjadi dasar untuk pembahasan bab-bab pada selanjutnya.
BAB Il : LANDASAN TEORI

Dalam Bab ini berisi tentang penjelasan landasan teori yang
digunakan untuk membahas teori-teori yang akan digunakan dalam
penelitian. Pada landasan teori ini menjelaskan pengertian dari variabel-
variabel yang akan diteliti seperti variabel dependen, independen dan
variabel moderating serta menyajikan penelitian terdahulu yang hampir
sama dengan penelitian yang akan dilakukan sebagai dasar untuk
penyusunan variabel.
BAB Il : METODOLOGI PENELITIAN

Dalam Bab 11 ini berisi mengenai metode penelitian yang akan
digunakan dalam penelitian ini berisi jenis penelitian yang akan diteliti,
pendekatan penelitian, setting penelitian terdiri dari setting waktu dan
tempat, populasi dan sampel yang akan diambil nantinya oleh peneliti,
variabel penelitian yang akan diteliti ada berapa, sumber data, teknik
pengumpulan datanya dan metode analisis data yang akan digunakan.
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Pada Bab IV ini mencakup pembahasan dan penjabaran objek yang

digunakan dalam penelitian ini, hasil analisis data sesuai dengan teknik



dan alat yang digunakan dalam penelitian, serta pembahasan data yang
sudah teliti yaitu dari variabel-variabel yang digunakan dengan
menggunakan uji-uji yang relevan dengan data dari masing-masing
variabel yang kemudian akan dipaparkan hasil pengolahan datanya berikut
pula pembahasannya.
BAB V : PENUTUP

Pada Bab V penutup ini mencakup kesimpulan dan saran untuk
penelitian selanjutnya. Kesimpulan yang disajikan sesuai dengan
penelitian yang telah dilaksanakan. Pada bagian ini dapat menyertakan
bagian lampiran yang mendukung keaslian karya tulis yang dibuat oleh
penulis. Bagian penutup diletakkan pada bab akhir dikarenakan untuk
melihat bagaimana implikasi teori dan fakta yang telah diteliti serta

pembatasan penulis.



BABV
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan
oleh peneliti mengenai Pengaruh Arus Kas Operasi, CSR, dan

Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress pada Perusahaan

Food and Beverage yang terdaftar di BEI pada tahun 2020-2022, maka

dapat ditarik kesimpulan bahwa :

1. Berdasarkan tingkat signifikansi pada variabel arus kas operasi sebesar
0.0259 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan arus kas operasi
berpengaruh positif terhadap financial distress.

2. Berdasarkan tingkat signifikansi pada variabel corporate social
responsibility sebesar 0.0000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa corporate social responsibility berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress.

3. Berdasarkan tingkat signifikansi sebesar 0.2749 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel kepemilikan institusional tidak
berpengaruh dan signifikan terhadap financial distress.

4. Berdasarkan tingkat signifikansi 0.2864 > 0,05 maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa variabel struktur modal tidak memoderasi
hubungan arus kas operasi terhadap financial distress.

5. Berdasarkan tingkat signifikansi 0.0089 < 0,05. Maka dapat ditarik

kesimpulan bahwa variabel moderasi berupa struktur modal mampu
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memoderasi hubungan CSR secara negatif dan signifikan terhadap
financial distress.

6. Berdasarkan tingkat signifikansi 0.5503 > 0,05 maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa variabel struktur modal tidak memoderasi
hubungan kepemilikan institusional terhadap financial distress.

B. Keterbatasan Penelitian

Berikut ini keterbatasan dari penelitian yaitu sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya berfokus pada tiga variabel independen saja, yaitu
arus kas operasi, CSR, dan kepemilikan institusional. Pembatasan ini
mungkin tidak mencakup berbagai faktor lain yang juga dapat
mempengaruhi financial distress, sehingga hasil penelitian kurang
mencerminkan gambaran yang lebih komprehensif.

2. Penelitian ini menemukan bahwa struktur modal dominan berperan
sebagai homogliser moderasi. Hal ini menunjukkan bahwa struktur
modal tidak berhasil memoderasi hubungan antara arus kas operasi dan
kepemilikan institusional dengan financial distress.

3. Penelitian ini hanya menggunakan periode penelitian tahun 2020-2022

berkisar 3 tahun. Sehingga hasil yang diperoleh kurang maksimal.
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C. Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan, maka penulis
mengemukakan beberapa saran bagi peneliti selanjutnya antara lain :

1. Untuk penelitian selanjutnya supaya bisa memperbaiki kekuarangan
dalam penelitian ini agar lebih sempurna. Misalnya dengan
memperluas periode penelitian daripada penelitian ini.

2. Menambah variabel lain yang mempengaruhi financial distress,
sehingga diharapkan akan mendapatkan hasil penelitian menjadi lebih
baik.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperbanyak sampel

perusahaan, dan mendapat hasil yang lebih baik dari penelitian ini
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