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Abstract

Managerial ownership is believed to reduce agency problems that frequently occur in business, which,
if not addressed, can lead to financial distress for the company. Extremely high or low managerial
ownership can cause issues, such as managers neglecting shareholders' interests or being less
motivated to maintain the company's financial stability. This study aims to analyze the effect of
managerial ownership on the likelihood of financial distress in basic industry and chemical sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). A quantitative approach was used in this
study. The data consists of annual reports from basic industry and chemical sector companies listed on
the IDX from 2018 to 2023. Samples were determined using a purposive sampling method from a
population of 73 companies, resulting in 24 companies with a total of 144 samples analyzed. Logistic
regression analysis was used to test the hypothesis. The results of this study indicate that higher
managerial ownership is associated with a reduced likelihood of financial distress. The findings of this
study are useful for shareholders and management in making decisions regarding ownership structure
to minimize financial risk.

Keywords: Corporate Governance, Managerial Ownership, Financial Distress

Abstrak

Kepemilikan oleh manajer dianggap mampu mengurangi masalah keagenan yang sering terjadi dalam
bisnis, yang jika tidak ditangani dapat menyebabkan kesulitan keuangan bagi perusahaan. Kepemilikan
manajerial yang terlalu tinggi atau terlalu rendah dapat menyebabkan masalah, seperti manajer yang
mengabaikan kepentingan pemegang saham atau kurang termotivasi untuk menjaga stabilitas keuangan
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
kemungkinan kesulitan keuangan pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Pendekatan kuantitatif digunakan dalam penelitian ini. Data yang
digunakan terdiri dari laporan tahunan perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI
dari tahun 2018 hingga 2023. Sampel ditentukan menggunakan metode purposive sampling dari
populasi yang terdiri dari 73 perusahaan, menghasilkan 24 perusahaan dengan total 144 sampel yang
dianalisis. Analisis regresi logistik digunakan untuk menguji hipotesis. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang lebih tinggi cenderung memiliki
risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah. Temuan ini berguna bagi pemegang saham dan
manajemen dalam pengambilan keputusan terkait struktur kepemilikan untuk meminimalkan risiko
keuangan.

Kata kunci: Tata Kelola Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kesulitan Keuangan
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PENDAHULUAN

Sektor industri dasar dan kimia telah memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi. Hal ini dapat ditunjukkan pada produk yang dijual seperti pengolahan semen, keramik,
porselen, pakan ternak, dan kertas. Pada tahun 2023, terdapat 73 perusahaan yang beroperasi di sektor
industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pertumbuhan perusahaan yang
bersaing sangat bergantung pada kemampuannya dalam mengelola bisnis untuk menjaga kelangsungan
usaha. Perusahaan yang terus-menerus berinovasi akan memiliki biaya yang substansial, yang dapat
mengurangi cadangan kas mereka (Tanjaya & Santoso, 2020). Melakukan inovasi dapat mengakibatkan
pengeluaran yang mengurangi cadangan kas perusahaan, yang pada akhirnya dapat menurunkan minat
investor untuk menanamkan modal. Hal ini berpotensi memberikan dampak negatif, seperti
kemungkinan perusahaan delisting dari BEI. Delisting adalah penghapusan suatu emiten dari BEI.
Beberapa kasus kesulitan keuangan terjadi pada perusahaan di sektor industri dasar dan kimia, seperti
PT. Eterindo Wahanatama Tbk, yang laporan keuangannya menunjukkan hasil yang negatif dan
mengalami kebangkrutan pada tahun 2021. Pada tahun 2018, dua perusahaan di sektor yang sama, yaitu
PT. Dwi Aneka Jaya Kemasindo Thk (DJAK) dan Jaya Pari Steel Thk (JPRS), juga mengalami pailit.
Perusahaan-perusahaan yang dinyatakan pailit oleh BEI sebelum dinyatakan delisting biasanya
mendapatkan notasi khusus, seperti pemantauan khusus.

Ketika suatu bisnis mengalami krisis keuangan, berarti bisnis tersebut tidak mampu
mempertahankan operasi karena tantangan likuiditas (Grimes, 2011), yaitu ketika perusahaan tidak
dapat membayar kewajiban tepat waktu, serta masalah solvabilitas, di mana perusahaan tidak dapat
sepenuhnya menutupi hutangnya (Handoko & Handoyo, 2021). Berbagai penyebab dapat menyebabkan
sebuah perusahaan menghadapi masalah keuangan, salah satunya adalah tata kelola perusahaan, yang
berperan penting dalam menentukan keberhasilan atau kegagalan pengelolaan sebuah perusahaan
(Aisyah & Afriyenti, 2022). Rulimo et al. (2019) juga mengatakan bahwa tata kelola perusahaan dan
transparansi perilaku manajemen mengendalikan bagaimana dewan direksi, pemegang saham, dan
pemangku kepentingan lainnya beroperasi.

Penelitian menunjukkan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial dapat secara efektif
mengurangi biaya agensi dan meningkatkan praktik tata kelola perusahaan (Abdelmoneim, 2024;
Khamis et al., 2015). Kepemilikan manajerial mengacu pada persentase saham yang dimiliki oleh
manajemen, menunjukkan bahwa para manajer juga merupakan pemegang saham (Nasiroh & Priyadi,
2018). Menurut Aisyah dan Afriyenti (2022), kepemilikan manajerial ialah efisiensi operasi
pemantauan perusahaan yang dipengaruhi oleh jumlah saham biasa yang dimiliki oleh personel
manajemen Yyang berpartisipasi aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan. Kepemilikan
manajerial dianggap sebagai variabel kunci, bersama dengan komisaris independen dan ukuran dewan,
dalam mengevaluasi praktik tata kelola perusahaan (Suryandari & Susandya, 2023). Selain itu,
kepemilikan manajerial telah terbukti berdampak positif pada nilai perusahaan dengan memotivasi
manajer untuk memegang nilai-nilai tata kelola perusahaan yang baik (Benson & Davidson, 2009), yang
pada akhirnya mendapatkan respons positif dari investor (Adi et al., 2024).

Dalam ranah kualitas pelaporan keuangan, kepemilikan manajerial, bersama dengan kepemilikan
institusional, independensi dewan, dan komposisi komite audit, adalah komponen dasar dari tata kelola
perusahaan yang dapat memengaruhi integritas laporan keuangan (Kristanti, 2021; Mitra et al., 2017).
Selain itu, adanya kepemilikan manajerial dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mendorong
manajer untuk secara aktif mempromosikan dan menerapkan praktik tata kelola perusahaan yang baik
(Sibarani & Lusmeida, 2021). Hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan telah
dieksplorasi secara luas. Beberapa studi menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial saja mungkin
tidak secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan (Trisnaningsih & Rahmasari, 2022), tetapi studi
lain menunjukkan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial dapat mengarah pada perbaikan proses
pengambilan keputusan, yang pada akhirnya menghasilkan nilai perusahaan yang lebih tinggi (Sari &
Karlinda, 2022).

Kepemilikan manajerial memainkan peran signifikan dalam mempengaruhi kesulitan keuangan di
perusahaan. Penelitian oleh Abrori et al. (2023) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial yang lebih
tinggi cenderung memiliki efek negatif pada kemungkinan kesulitan keuangan. Hal ini disebabkan oleh
manajer yang menjadi lebih berhati-hati dalam proses pengambilan keputusan mereka ketika mereka
memiliki kepentingan yang signifikan di perusahaan, karena mereka langsung menanggung
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konsekuensi dari kesulitan keuangan tersebut. Selain itu, Shan et al. (2024) menemukan hubungan non-
linear antara kepemilikan manajerial dan kesulitan keuangan, dengan investasi R&D yang memediasi
asosiasi ini. Studi ini menyoroti bahwa kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi tingkat kesulitan
keuangan.

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian oleh Anggriani dan Rahim (2021) dan Septiana dan Sari
(2021) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial secara signifikan dan positif memengaruhi
financial distress. Temuan ini bertentangan dengan yang dilakukan oleh Jenny dan Wijayanti (2018)
dan Jannah et al. (2021), yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress. Hakim et al. (2020) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial diyakini
dapat mengurangi masalah keagenan yang berkembang dalam bisnis, yang jika tidak ditangani dapat
menyebabkan kesulitan keuangan di perusahaan. Kepemilikan manajerial yang terlampau tinggi atau
terlalu rendah bisa mengakibatkan masalah jika manajer mengabaikan kepentingan pemegang saham
atau kurang termotivasi untuk melindungi stabilitas keuangan perusahaan (Cheng et al., 2012). Namun,
kepemilikan manajerial yang signifikan mungkin mendorong manajer untuk bertindak secara
bertanggung jawab dalam mengurangi risiko keuangan.

Meskipun banyak penelitian telah mengeksplorasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan
kesulitan keuangan di berbagai industri, terdapat kekurangan dalam literatur yang membahas dampak
spesifik dari kepemilikan manajerial pada sektor industri dasar dan kimia di Indonesia. Penelitian
sebelumnya seringkali berfokus pada sektor industri secara umum atau sektor yang berbeda, dan
meninggalkan ruang untuk pemahaman yang lebih mendalam mengenai sektor industri dasar dan kimia
yang merupakan komponen penting bagi ekonomi Indonesia. Selain itu, temuan tentang pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap kesulitan keuangan menunjukkan hasil yang bervariasi, dengan
beberapa studi menunjukkan pengaruh positif sementara yang lain tidak menemukan pengaruh
signifikan. Hal ini menyoroti perlunya penelitian lebih lanjut untuk mengkonfirmasi hubungan kedua
variabel tersebut dalam sektor ini. Penelitian yang dilakukan di negara dengan sistem pasar dan regulasi
yang berbeda sering Kkali tidak sepenuhnya relevan untuk konteks Indonesia, sehingga studi yang
mempertimbangkan karakteristik pasar modal dan tata kelola perusahaan lokal masih diperlukan.

Penelitian ini bermaksud menambahkan knowledge baru antara lain dengan memperluas
pemahaman tentang peran kepemilikan manajerial dalam sektor industri dasar dan kimia, yang
sebelumnya kurang dieksplorasi dalam literatur. Dengan mengkaji pengaruh spesifik kepemilikan
manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan yang lebih mendalam mengenai bagaimana kepemilikan manajerial dapat berfungsi sebagai
mekanisme tata kelola yang efektif dalam mengurangi risiko keuangan di sektor tersebut.

Penelitian ini difokuskan pada pengaruh spesifik kepemilikan manajerial terhadap kesulitan
keuangan karena variabel ini merupakan variabel krusial dalam konteks teori keagenan dan tata kelola
perusahaan. Dengan fokus yang sempit ini, penelitian bertujuan untuk memberikan wawasan yang lebih
mendalam tentang bagaimana kepemilikan manajerial dapat berperan dalam memitigasi atau
meningkatkan risiko keuangan, yang mungkin sulit dicapai jika banyak variabel independen lain
dimasukkan dalam model. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap kesulitan keuangan pada sektor industri dasar dan kimia di Indonesia.
Laporan tahunan perusahaan dalam sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI adalah
subjek utama dari penelitian ini. Penelitian ini mengacu pada teori agensi, yang menjelaskan hubungan
antara principal (pemilik dan pemegang saham) dan agent (manajemen) (Nasiroh & Priyadi, 2018).

KAJIAN PUSTAKA

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan (agency theory) berfokus pada hubungan antara pemegang saham (prinsipal) dan
manajer (agen) dalam sebuah perusahaan, di mana manajer bertindak sebagai agen yang membuat
keputusan atas hama pemegang saham. Teori ini mengidentifikasi dan menjelaskan berbagai masalah
yang timbul akibat pemisahan kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Konflik kepentingan dan
biaya keagenan muncul karena perbedaan preferensi risiko, asimetri informasi, dan risiko moral yang
ada dalam hubungan ini (Panda & Leepsa, 2017). Dalam praktiknya, berbagai mekanisme dapat
digunakan untuk mengurangi biaya keagenan, seperti kontrol kepemilikan yang kuat, kepemilikan
manajerial, anggota dewan independen, dan komite-komite yang berbeda. Tujuan dari mekanisme ini
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adalah untuk mengurangi konflik keagenan dan biaya yang terkait, serta untuk membantu memitigasi
masalah keagenan dalam perusahaan (Jensen & Meckling, 1979; Nguyen et al., 2020).

Teori keagenan dalam kepemilikan manajerial berfokus pada hubungan antara pemegang saham
dan manajer dalam sebuah perusahaan, di mana manajer bertindak sebagai agen bagi pemegang saham.
Teori ini mengemukakan bahwa konflik kepentingan dapat muncul akibat pemisahan antara
kepemilikan dan pengendalian. Salah satu cara untuk mengurangi konflik ini adalah melalui
kepemilikan manajerial, yang merujuk pada saham yang dimiliki oleh manajer itu sendiri.

Menurut Nguyen et al. (2020), struktur tata kelola perusahaan yang buruk dapat menyebabkan biaya
keagenan yang lebih tinggi karena manajemen mungkin lebih mementingkan kepentingan pribadi
mereka daripada kepentingan pemegang saham. Namun, kepemilikan manajerial dapat menyelaraskan
kepentingan manajer dengan kepentingan pemegang saham, yang berpotensi mengurangi konflik
keagenan (Safira & Yusnaini, 2024). Penyelarasan ini terjadi karena manajer, sebagai pemilik, secara
langsung menanggung konsekuensi dari keputusan mereka, mendorong mereka untuk bertindak demi
kepentingan terbaik perusahaan (Suharmadi & Suripto, 2023).

Bertentangan dengan teori tradisional, Boussenna dan Kimouche (2024) menemukan bahwa
kepemilikan manajerial yang lebih tinggi tidak selalu mengarah pada pengurangan biaya keagenan;
dalam beberapa kasus, hal tersebut justru terkait dengan peningkatan biaya. Hal ini menyoroti
kompleksitas hubungan antara kepemilikan manajerial dan biaya keagenan. Selain itu, Safitri et al.
(2022) mengemukakan bahwa perusahaan dengan mekanisme tata kelola yang terpisah untuk
kepemilikan manajerial dan institusional mungkin lebih rentan terhadap konflik. Lebih lanjut, penelitian
oleh Meilani et al. (2021) dan Yamasitha (2020) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dapat
membantu menyelesaikan konflik keagenan dalam sebuah perusahaan. Meilani et al. (2021) menyoroti
bahwa kepemilikan manajerial adalah salah satu strategi untuk mengatasi konflik ini, sementara
Yamasitha (2020) menemukan bahwa kepemilikan manajerial memiliki efek negatif terhadap biaya
keagenan. Selain itu, Khan et al. (2020) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang lebih tinggi
dapat mengurangi masalah keagenan dan meningkatkan kinerja perusahaan.

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah aspek fundamental dari tata kelola perusahaan yang memainkan
peran krusial dalam menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial berfungsi sebagai mekanisme tata
kelola perusahaan yang baik (Rasyid et al., 2020). Melalui kepemilikan manajerial, manajer menjadi
pemegang saham di perusahaan, yang berpartisipasi aktif dalam proses pengambilan keputusan
(Adiputra et al., 2020). Struktur kepemilikan ini membantu menyelesaikan konflik agensi dalam
perusahaan, sesuai dengan teori agensi (Meilani et al., 2021). Hal ini memastikan bahwa manajer
memiliki kepentingan yang signifikan dalam kesuksesan perusahaan, yang mengarah pada pengambilan
keputusan yang lebih baik dan peningkatan nilai perusahaan (Sari & Karlinda, 2022).

Penelitian mendukung bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan, seperti rasio profitabilitas seperti ROA (Candradewi & Rahyuda, 2023). Selain itu,
kepemilikan manajerial dilaporkan memiliki efek positif pada pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan (Suryandari & Susandya, 2023). Studi-studi telah menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berdampak signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan (Burhanuddin et al., 2020).
Selain itu, kepemilikan manajerial dapat mengurangi masalah agensi dengan memberikan insentif
kepada manajer untuk meningkatkan kinerja mereka (Astuti et al., 2020). Di samping itu, keberadaan
kepemilikan manajerial terkait dengan peningkatan Kinerja perusahaan dan keputusan struktur modal
(Chabachib et al., 2020). Kepemilikan manajerial diharapkan dapat memotivasi manajer untuk
menerapkan praktik tata kelola perusahaan yang baik, sehingga meningkatkan nilai perusahaan
(Sibarani & Lusmeida, 2021).

Kesulitan Keuangan Perusahaan

Kesulitan keuangan pada perusahaan merujuk pada situasi di mana perusahaan tidak mampu
memenuhi kewajiban keuangannya, yang dapat mengarah pada kebangkrutan. Berbagai teori dan model
telah dikembangkan untuk memahami dan memprediksi kesulitan keuangan di perusahaan. Salah satu
teori tersebut adalah teori sinyal, yang menyatakan bahwa tata kelola perusahaan yang baik dapat
bertindak sebagai sinyal kekuatan perusahaan dalam mengelola urusannya, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor dan mengurangi kemungkinan kesulitan keuangan (Jati et al., 2023).
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Kesulitan keuangan juga dapat menyebabkan perilaku tidak etis seperti penipuan laporan keuangan,
karena perusahaan yang mengalami kesulitan mungkin terpaksa melakukan aktivitas curang untuk
memperbaiki kinerja keuangan mereka dan menghindari konsekuensi negatif (Saputra et al., 2024).
Selain itu, kesulitan keuangan dapat memiliki efek penularan pada perusahaan lain dan sistem keuangan
secara keseluruhan (Halteh & Tiwari, 2023).

Berbagai model dan pendekatan telah dikembangkan untuk memprediksi kesulitan keuangan,
seperti model Z-score Altman, yang umum digunakan untuk mengukur kesulitan keuangan (Younas et
al., 2021). Model prediktif ini sering kali menggabungkan berbagai rasio keuangan, indikator tata kelola
perusahaan, dan variabel relevan lainnya untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan dan
kemungkinan kesulitan (Abdelkader & Wahba, 2024; Chen et al., 2020; Ogachi et al., 2020).

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa manajer yang memiliki saham perusahaan cenderung
lebih berkomitmen terhadap kesehatan finansial perusahaan, karena mereka juga menjadi pemegang
saham dan secara langsung terpengaruh oleh kinerja keuangan perusahaan (Adiputra et al., 2020).
Penelitian lain mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi biaya agensi dan
meningkatkan praktik tata kelola perusahaan, yang berkontribusi pada pengurangan kesulitan keuangan
(Astuti et al., 2020; Sari & Karlinda, 2022). Penelitian oleh Abrori et al. (2023) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial yang lebih tinggi cenderung mengurangi kemungkinan kesulitan keuangan
karena manajer yang memiliki saham lebih besar akan lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan.
Namun, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dapat memiliki dampak yang
bervariasi, dengan beberapa studi menunjukkan bahwa pengaruhnya mungkin tidak selalu signifikan
(Jenny & Wijayanti, 2018; Jannah et al., 2021). Oleh karena itu, penelitian ini mengusulkan hipotesis
sebagai berikut:

H; : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kesulitan keuangan.

Kerangka Konseptual

Kepemilikan Manajerial H:

\ 4

Kesulitan Keuangan

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan jenis penelitian kuantitatif dengan metode pendekatan penelitian arsip
(archival research) yang memuat kejadian masa lalu (historis). Penelitian arsip (archival research)
merupakan penerapan dari metode kuantitatif sebagai penelitian yang secara empiris menggunakan data
kearsipan sebagai sumber data utama untuk menganalisis data tersebut (Moers, 2007). Populasi dalam
penelitian ini ialah seluruh perusahaan industri dasar dan kimia yang berjumlah 73 perusahaan. Metode
penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yang menghasilkan sampel penelitian
sebanyak 24 perusahaan dengan total 144 data sampel. Sumber data dalam penelitian ini menggunakan
data sekunder. Teknik pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi, yaitu laporan tahunan
perusahaan dari tahun 2018 hingga 2023 yang terdaftar di BEI serta melalui situs resmi perusahaan.

Analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis regresi logistik untuk mengidentifikasi
hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. Untuk memastikan kecocokan antara data empiris dan
model yang diusulkan, uji goodness of fit Hosmer dan Lemeshow diterapkan. Uji ini berfungsi untuk
mengevaluasi seberapa baik model yang digunakan dapat menggambarkan data yang ada.

Pengukuran Variabel
Kesulitan Keuangan
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Variabel terikat dalam penelitian ini adalah financial distress atau tekanan finansial/kesulitan
keuangan. Usaha yang mengalami permasalahan keuangan diberi skor 0, sedangkan usaha yang tidak
mengalami kesulitan keuangan diberi skor 1. Penelitian ini menggunakan variabel dummy sebagai
variabel terikat (Ghozali, 2018). Rasio koefisien bunga yang kurang dari satu menunjukkan bahwa suatu
perusahaan sedang mengalami financial distress. Rasio ini digunakan untuk mengukur kesulitan
keuangan (Wardhani, 2007).

Operating Profit

Interest Coverage Ratio =
Interest Expense

Keterangan:

Interest coverage ratio : Rasio antara biaya bunga terhadap laba operasional
Operating Profit : Laba operasi

Interest Expense : Beban bunga

Jika nilai tersebut di bawah 1 maka diberikan skor 0, dan jika nilainya di atas 1 maka diberikan skor 1.

Kepemilikan Manajerial

Penelitian ini memakai struktur kepemilikan manajerial sebagai variabel independen. Kepemilikan
manajerial merujuk pada saham perusahaan yang dimiliki oleh manajemennya. Kepemilikan manajerial
merujuk pada proporsi saham yang dimiliki oleh manajer, yang dinyatakan dalam persentase, sehingga
manajer juga menjadi pemegang saham (Nasiroh & Priyadi, 2018).

Teknik Analisis Data

Pendekatan analisis regresi logistik digunakan untuk mengetahui hubungan antar variabel yang
dievaluasi dalam penelitian ini. Karena variabel independen dalam hal ini tidak perlu dianggap normal,
analisis regresi logistik dapat dilakukan (Ghozali, 2018). Selain itu, karena variabel terikat dalam hal
ini adalah score dummy, maka digunakan pula regresi logistik. Statistik deskriptif, pengujian kesesuaian
model, dan pengujian hipotesis semuanya digunakan dalam penelitian ini dengan alat pengolah data
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) versi 25.

Uji Kelayakan Model

Uji goodness of fit Hosmer dan Lemeshow dilakukan guna mengetahui apakah data empiris sesuai
atau cocok dengan model yang diusulkan. Analisis ini dilakukan untuk mengevaluasi model. Jika nilai
goodness of fit Hosmer dan Lemeshow < 0,05 maka hipotesis nol ditolak, yang berarti terdapat
perbedaan yang signifikan antara model dengan nilai observasi sehingga goodness of fit model dianggap
tidak memadai karena gagal untuk memprediksi nilai yang diamati (Ghozali, 2018).

Uji Keseluruhan Model

Ghozali (2018) menyatakan bahwa untuk menentukan apakah memasukkan variabel independen
ke dalam model secara signifikan meningkatkan kesesuaian model, statistik -2LogL juga dapat
digunakan. Mirip dengan perbedaan antara kedua model, selisih -2LogL antara model yang hanya berisi
konstanta dan model yang menyertakan variabel independen memiliki derajat kebebasan yang sama
dengan distribusi chi square x2. -2LogL1 dan -2LogLO merupakan nilai yang digunakan untuk
menghitung nilai chi kuadrat. Penurunan nilai ini menunjukkan kecocokan yang kuat dengan model
regresi.

Persamaan Regresi Logistik

Tujuan analisis regresi logistik adalah menentukan berapa banyak faktor independen yang
berdampak pada satu variabel dependen (Ghozali, 2018). Pengaruh kepemilikan manajerial (ManOwn)
terhadap financial distress (FD) diuji dengan analisis ini.

4

Ln1 = f +ManOwn + e
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Keterangan:

p = Score dummy variabel kesulitan keuangan (kategori 0 untuk
mengalami kesulitan keuangan dan 1 untuk tidak mengalami kesulitan
keuangan).

B = Konstanta

ManOwn = Kepemilikan manajerial

e = Residual Eror

Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)

Berdasarkan pendekatan estimasi probabilitas, Cox dan Snell's R square adalah metrik yang
mencoba menyerupai ukuran R? yang digunakan dalam regresi berganda. Namun, nilai tertingginya
kurang dari 1, sehingga membuat penafsirannya menjadi sulit. Koefisien Cox dan Snell kemudian
dimodifikasi dengan kuadrat R Nagelkerke untuk menjamin bahwa nilainya berada di antara 0 dan 1.
Hal ini dapat dicapai dengan membagi nilai Cox dan Snell R? dengan nilai maksimumnya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptif untuk variabel score dummy dan kepemilikan manajerial selama periode 2018-
2023 dapat dilihat pada Tabel 1. Sementara itu, persentase perusahaan yang mengalami dan yang tidak
mengalami kesulitan keuangan ditunjukkan pada Tabel 2.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean
Kesulitan Keuangan 144 0,00 1,00 0,8889
Kepemilikan Manajerial 144 0,00 49,37 5,9788
Valid N (listwise) 144

Sumber: Output SPSS (2024)

Tabel 2. Distribusi Kesulitan Keuangan Perusahaan

Parameter Data % Valid %
Terjadi Kesulitan

Keuangan (0) 16 111 111
Tidak Terjadi Kesulitan 128 88.9 88.9
Keuangan (1)

Total 144 100,0 100,0

Sumber: Output SPSS (2024)

Perusahaan di sektor dasar dan kimia dengan skor kesulitan keuangan di bawah 1 diberi skor 0,
yang berarti kesulitan keuangan, untuk komponen pertama. Usaha sektor kimia dan dasar yang tidak
mempunyai permasalahan keuangan diberi skor 1 yang diwakili dengan nilai lebih besar dari 1. Nilai
minimum 0,00, nilai maksimum 1,00, dan rata-rata 0,8889 ditampilkan pada sebaran datanya (Tabel 1).
Hal ini menunjukkan bahwa di antara 24 perusahaan industri dasar dan kimia yang menjadi sampel
penelitian, rata-rata peluang tidak terjadinya kesulitan keuangan relatif tinggi, yakni sebesar 88,9%
(Tabel 2). Pada komponen kedua, yakni kepemilikan manajerial berkisar dari nilai minimum 0,00
hingga nilai maksimum 49,37 pada perusahaan PT. Sarancentral Bajatama Thk. Dengan nilai rata-rata
sebesar 5,9788 atau 6%, seperti yang terlihat dalam Tabel 1, rata-rata kepemilikan saham manajemen
terhadap total saham beredar mengimplikasikan bahwa rata-rata kepemilikan saham oleh dewan direksi
cukup kecil.

Uji Kelayakan Model Regresi

Tabel 3, memperlihatkan bahwa pada taraf signifikansi 0,205, nilai chi-square untuk Hosmer and
Lemeshow's Goodness of Fit Test adalah 10,936. Jika tingkat signifikansi melebihi 0,05, maka model
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dianggap sesuai dengan data, atau data dapat diterima karena sesuai dengan data observasi. Dalam hal
ini, Ho diterima, artinya model regresi yang digunakan cocok atau sesuai dengan data yang diobservasi.

Table 3. Hasil Uji Kelayakan Model Regresi
Hosmer and Lemeshow’s Test
Step Chi-square Df Sig.
1 10,936 8 0,205
Sumber: Output SPSS (2024)

Uji Keseluruhan Model

Berdasarkan Tabel 4, nilai -2 Log Likelihood pertama (Blok nomor 0) adalah 99,749. Variabel
independen menghasilkan nilai akhir -2 Log Likelihood sebesar 95,708 pada (Blok nomor 1). Data
menunjukkan adanya penurunan antara -2 Log Likelihood 0 dan -2 Log Likelihood 1. Penurunan ini
membuktikan bahwa model regresi sesuai dengan data, menunjukkan kekuatan model regresi dan
kemungkinan bahwa model yang diusulkan cocok dengan data.

Table 4. Hasil Uji Overal Model Fit
Block Number 0-2Log Likelihood Block Number 1-2Log Likelihood
99,749 137,649
Sumber: Output SPSS (2024)

Uji Persamaan Regresi Logistik

Hasil pengujian terhadap koefisien regresi pada Tabel 5 menghasilkan model persamaan berikut:
(i) Nilai konstanta sebesar 2,345, yang berarti jika kepemilikan manajerial (X) bernilai 0, maka
kemungkinan kesulitan keuangan bernilai positif 2,345; (ii) Nilai koefisien untuk variabel X sebesar -
0,035, yang berarti bahwa setiap kenaikan kepemilikan manajerial satu satuan, maka variabel
kemungkinan kesulitan keuangan akan naik sebesar 2,345. Berdasarkan temuan analisis regresi yang
disajikan dalam variabel persamaan, pengujian hipotesis dilakukan dalam penelitian ini untuk melihat
bagaimana kepemilikan manajerial mempengaruhi kemungkinan kesulitan keuangan. Dengan koefisien
beta sebesar -0,035 dan nilai signifikansi sebesar 0,032 yang lebih rendah dari 0,05, maka dapat
dinyatakan bahwa variabel kepemilikan manajerial mempengaruhi kemungkinan kesulitan keuangan.
Hal ini secara efektif mengonfirmasi penerimaan hipotesis pertama (Hi) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kemungkinan kesulitan keuangan.

Table 5. Hasil Analisis Regresi Logistik
Variables in the Equation

B S.E. Wald Df  Sig. Exp(B)
Step 1 I'fﬂiazrj';'r'i':la” 0,035 0016 4619 1 0032 0966
Constant 2345 0321 53339 1 0000 10428

Sumber: Output SPSS (2024)

Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 6, uji statistik menunjukkan bahwa Cox & Snell R Square adalah 0,028 dan
Nagelkerke R Square sebesar 0,056. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen kepemilikan
manajerial dapat menjelaskan 5,6% dari variasi variabel dependen kesulitan keuangan, sementara
sisanya sebesar 94,4% (100%-5,6% = 94,4%), dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian.

Table 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square  Nagelkerke R Square
1 95,708° 0,028 0,056
Sumber: Output SPSS (2024)
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PEMBAHASAN

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kemungkinan Kesulitan Keuangan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini menemukan bahwa perusahaan di
sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2023 dengan kepemilikan
manajerial yang lebih tinggi cenderung memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah. Hal ini
terlihat dari hasil uji yang menunjukkan koefisien beta sebesar -0,035 dengan nilai signifikansi 0,032,
yang lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, penelitian ini mendukung temuan bahwa perusahaan dengan
kepemilikan manajerial yang lebih tinggi cenderung memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih
rendah. Temuan bahwa kepemilikan manajerial berkaitan dengan penurunan risiko kesulitan keuangan
menunjukkan bahwa ketika manajer memiliki saham di perusahaan, mereka cenderung lebih berhati-
hati dalam membuat keputusan keuangan.

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya konsep keterkaitan antara kepemilikan manajerial dan
financial distress. Kepemilikan manajerial mengacu pada persentase saham suatu perusahaan yang
dimilki oleh personel manajemen yang berpartisipasi aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan
(Aisyah & Afriyenti, 2022). Sementara itu, kesulitan keuangan atau financial distress merujuk pada
kondisi di mana perusahaan tidak mampu mempertahankan berjalannya operasi karena tantangan
likuiditas, yaitu ketika perusahaan tidak dapat membayar kewajiban tepat waktu, serta masalah
solvabilitas, di mana perusahaan tidak dapat sepenuhnya menutupi hutangnya (Handoko & Handoyo,
2021).

Penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dikaitkan dengan penurunan risiko
kesulitan keuangan. Ketika tingkat kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan meningkat, hal ini
cenderung mengurangi kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Alasannya adalah bahwa
kepemilikan saham oleh manajemen membuat mereka lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan
keuangan dan lebih fokus pada peningkatan kinerja perusahaan. Konsep hubungan ini sejalan dengan
teori agensi (agency theory) yang menjadi dasar dalam penelitian ini. Dalam konteks kepemilikan
manajerial dan kesulitan keuangan, teori agensi menjelaskan bahwa dengan memberikan kepemilikan
saham kepada manajer, perusahaan dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham. Hal ini mendorong manajer untuk bertindak lebih berhati-hati dan berorientasi pada
kesehatan finansial jangka panjang perusahaan, sehingga mengurangi risiko kesulitan keuangan.
Dengan demikian, konsep hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan kemungkinan kesulitan
keuangan yang ditemukan dalam penelitian ini sejalan dengan prediksi teori agensi. Teori ini
mendukung gagasan bahwa meningkatnya kepemilikan manajerial dapat menjadi mekanisme tata
kelola yang efektif untuk mengurangi risiko kesulitan keuangan perusahaan.

Analisis statistik deskriptif pada penelitian ini mendukung hasil yang diperoleh. Rata-rata
kemungkinan tidak terjadinya kesulitan keuangan relatif tinggi, yaitu sebesar 88,9%. Hal ini berkaitan
erat dengan rata-rata kepemilikan manajerial yang tercatat sebesar 5,98% dari total saham beredar.
Hubungan antara kedua variabel ini dapat ditunjukkan oleh tingkat kepemilikan manajerial yang rata-
rata sebesar 5,98%. Hal ini sejalan dengan tingginya indikator tidak terjadinya kesulitan keuangan
(88,9%), yang mengindikasikan bahwa keterlibatan manajemen dalam kepemilikan dapat menurunkan
risiko kesulitan keuangan. Dari total 144 sampel perusahaan, terdapat 128 sampel (88,9%) yang tidak
mengalami kesulitan keuangan, sementara hanya 16 sampel (11,1%) yang mengalami kesulitan
keuangan. Hal ini menggambarkan bahwa mayoritas perusahaan dengan tingkat kepemilikan manajerial
tertentu cenderung memiliki kondisi keuangan yang lebih stabil.

Hasil uji hipotesis yang menunjukkan koefisien beta -0,035 dengan nilai signifikan 0,032 (< 0,05)
memperkuat hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan kemungkinan kesulitan keuangan.
Artinya, setiap peningkatan kepemilikan manajerial cenderung menurunkan risiko kesulitan keuangan.
Nilai Nagelkerke R square sebesar 0,056 mengindikasikan bahwa 5,6% variasi dalam kemungkinan
kesulitan keuangan dapat dijelaskan oleh kepemilikan manajerial. Meskipun persentasenya kecil, ini
tetap menunjukkan adanya hubungan yang bermakna. Sampel penelitian, yang terdiri dari 24
perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI dari tahun 2018 hingga 2023, dengan
total 144 observasi, memberikan gambaran yang cukup representatif tentang kondisi sektor tersebut.

Hubungan antara variabel X (kepemilikan manajerial) dan variabel Y (kemungkinan kesulitan
keuangan), berdasarkan analisis statistik deskriptif, menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan
manajerial yang lebih tinggi berkaitan dengan kemungkinan lebih rendah terjadinya kesulitan keuangan
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pada perusahaan. Hal ini memperkuat temuan penelitian bahwa kepemilikan manajerial terkait dengan
penurunan signifikan dalam risiko kesulitan keuangan di perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh Nugraha & Wirajaya (2024), Aisyah & Afriyenti (2022),
Maryam & Yuyetta (2019), dan Valentina & Jin (2020), yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berkaitan dengan penurunan risiko financial distress. Kepemilikan manajerial yang lebih
tinggi dalam sebuah perusahaan mengurangi kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan dengan
memberikan manajer informasi yang lebih baik untuk mengantisipasi dan mengurangi kejadian
tersebut. Sebagai pemegang saham dan pemilik, manajer terdorong untuk meningkatkan kinerja
perusahaan.

Sedangkan, penelitian ini bertolak belakang pada beberapa penelitian, yaitu Feanie & Dillak
(2021), Anggriani & Rahim (2021), Handoko & Handoyo (2021) dan Septiana & Sari (2021), yang
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki hubungan positif yang signifikan dengan
financial distress. Kemungkinan kesulitan keuangan tidak dapat dihindari kecuali dengan kemampuan
manajerial yang optimal. Peningkatan kepemilikan manajerial dapat memperburuk kesulitan keuangan
jika biaya agensi yang tinggi mendorong manajer untuk mengeksploitasi sumber daya perusahaan demi
keuntungan pribadi. Hal ini dapat mengakibatkan ketidakstabilan sumber daya serta penurunan Kkinerja
keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini memiliki implikasi penting bagi manajemen perusahaan, khususnya dalam
pengelolaan kepemilikan saham. Dengan mengetahui bahwa peningkatan kepemilikan manajerial dapat
mengurangi risiko kesulitan keuangan, perusahaan dapat mempertimbangkan untuk memberikan lebih
banyak insentif saham kepada manajer sebagai bagian dari strategi mitigasi risiko keuangan. Selain itu,
investor dan pemegang saham juga dapat menggunakan informasi ini untuk menilai risiko investasi
mereka berdasarkan tingkat kepemilikan manajerial. Untuk regulator, temuan ini dapat menjadi dasar
dalam merumuskan kebijakan yang mendorong transparansi dan akuntabilitas kepemilikan saham di
sektor industri dasar dan Kimia.

KESIMPULAN

Penelitian ini menganalisis dampak kepemilikan manajerial terhadap risiko kesulitan keuangan
pada perusahaan di sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2023,
menggunakan metode kuantitatif dengan sampel 24 perusahaan dan 144 observasi. Temuan penelitian
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dikaitkan dengan penurunan risiko kesulitan keuangan,
yang mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi risiko tersebut dengan
meminimalkan konflik kepentingan antara pemilik dan manajemen. Hasil ini mendukung teori agensi,
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dapat menurunkan kemungkinan
kesulitan keuangan perusahaan.

SARAN
Saran Praktis

Perusahaan sektor industri dasar dan kimia dapat mempertimbangkan peningkatan kepemilikan
manajerial sebagai strategi untuk mengurangi risiko kesulitan keuangan. Dengan memberikan saham
kepada manajer, perusahaan dapat meningkatkan komitmen manajerial dan kehati-hatian dalam
pengambilan keputusan keuangan, serta fokus pada kinerja jangka panjang. Selain itu, perusahaan
disarankan untuk mengembangkan program insentif yang mengaitkan kompensasi manajer dengan
kepemilikan saham, sehingga dapat menciptakan dorongan tambahan untuk menjaga kesehatan
finansial perusahaan dan mengurangi potensi konflik kepentingan. Perusahaan juga sebaiknya
menyediakan pelatihan dan pengembangan bagi manajer dalam pengelolaan keuangan dan strategi
bisnis untuk meminimalkan risiko kesulitan keuangan.

Saran Teoritis

Peneliti berikutnya disarankan untuk memperluas kajian tentang teori agensi dengan memasukkan
variabel tambahan yang dapat berhubungan dengan kepemilikan manajerial dan kesulitan keuangan,
seperti ukuran perusahaan, struktur kepemilikan, dan karakteristik industri. Peneliti juga disarankan
untuk melakukan studi perbandingan antara berbagai sektor industri untuk memberikan wawasan lebih
mendalam mengenai dampak kepemilikan manajerial pada perusahaan di industri yang berbeda.
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