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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap
kemungkinan kesulitan keuangan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi. Jenis penelitian
yang digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan archival research yang menggunakan
pencatatan time series. Populasi penelitian terdiri dari 296 data perusahaan sektor industri barang
konsumsi. Teknik pengambilan sampel menggunakan non-probability sampling dengan metode
purposive sampling, sehingga diperoleh 173 data perusahaan yang memenuhi kriteria sampel. Sumber
data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari situs resmi perusahaan. Struktur
kepemilikan manajerial direpresentasikan melalui perbandingan jumlah saham yang telah dilepas ke
publik dengan nilai yang dinyatakan dalam bentuk persentase, sedangkan kemungkinan kesulitan
keuangan diukur dengan Interest Coverage Ratio. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian
ini adalah uji regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap kemungkinan kesulitan keuangan perusahaan sektor industri barang
konsumsi.

Kata kunci : struktur kepemilikan manajerial, kemungkinan kesulitan keuangan, sektor industri
barang konsumsi
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ABSTRACT

This study was conducted to analyze the effect of managerial ownership structure on the possibility of
financial difficulties in consumer goods industry sector companies. The type of research used is
guantitative with an archival research approach that uses time series records. The research
population consists of 296 data on companies in the consumer goods industry sector. The sampling
technique used non-probability sampling with purposive sampling method, so that 173 company data
were obtained that met the sample criteria. The data source used is secondary data obtained from the
company's official website. Managerial ownership structure is represented through the ratio of the
number of shares that have been released to the public with a value expressed as a percentage, while
the possibility of financial difficulties is measured by the Interest Coverage Ratio. The data analysis
technique used in this research is logistic regression test. The results showed that managerial
ownership structure has a positive effect on the possibility of financial difficulties in the consumer
goods industry sector.

Keywords: managerial ownership structure, possibility of financial distress, consumer goods industry
sector
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Industri pemroduksi barang-barang yang digunakan secara luas oleh masyarakat memiliki peran
penting dalam mendukung perkembangan ekonomi Indonesia di masa globalisasi saat ini. Salah satu
bagian dari sektor manufaktur yang memberikan sumbangan signifikan bagi perekonomian nasional
adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi. Hal ini dikarenakan tingginya permintaan
masyarakat terhadap produk-produk yang dihasilkan oleh industri tersebut, karena barang-barang
tersebut selalu dibutuhkan dalam kehidupan sehari-hari (Diana & Yudiantoro, 2023). Adanya
peningkatan dari sektor industri barang konsumsi tentu juga membantu dalam meningkatnya tingkat
pendapatan. Sektor industri barang konsumsi mencakup beberapa industri, seperti industri yang
memproduksi makanan dan minuman, obat-obatan, barang-barang rumah tangga, kosmetik, dan rokok
(Herninta & Rahayu, 2021). Meskipun perusahaan di sektor industri barang konsumsi memiliki
banyak peminat, mereka tetap perlu meningkatkan performa, mempertahankan daya saing, dan
beradaptasi dengan perubahan. Hal ini disebabkan oleh kondisi perekonomian saat ini yang
mengalami banyak perubahan tren, gaya hidup, kemajuan teknologi yang cepat, serta isu-isu negatif di
masyarakat. Beberapa perusahaan bahkan mengalami kekurangan dana untuk menjalankan operasional
mereka akibat perubahan-perubahan tersebut (Septiani et al., 2021).

Setiap bisnis harus terus meningkatkan Kkinerjanya dalam lingkungan bisnis yang sangat
kompetitif untuk mencapai tujuannya. Dunia usaha yang tidak mampu bersaing dengan para
pesaingnya berisiko mengalami kerugian besar yang dapat membahayakan stabilitas keuangan
mereka. Ketika sebuah bisnis menghadapi krisis atau tidak berada dalam kondisi finansial yang baik,
maka bisnis tersebut dikatakan berada dalam kesulitan keuangan. Apabila suatu bisnis menghadapi
tantangan keuangan yang mengganggu operasionalnya, maka hal tersebut perlu segera dipantau dan
diantisipasi (Carolina et al., 2017). Ketika sebuah perusahaan mengalami masalah keuangan, hal
tersebut memberikan peringatan kepada manajemen untuk mengambil tindakan yang sesuai dan
menyusun strategi ke depan. Dengan melakukan hal ini, perusahaan dapat menghindari situasi yang
merugikan dan mengancam keberlangsungan bisnisnya.

Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan kerugian operasional akan menghadapi
tantangan dalam membayar pajak penghasilannya, sehingga hal tersebut dapat menurunkan
penerimaan pajak pemerintah, yang pada akhirnya dapat mempengaruhi anggaran belanja negara dan
program-program pemerintah. Karena kemampuan debitur untuk membayar kembali pinjaman dan
bunganya berkorelasi dengan kesehatan keuangannya, maka kreditor juga perlu mengetahui informasi
tersebut. Mengingat besarnya kemungkinan gagal bayar dan jika terjadi gagal bayar, kreditor
sebaiknya menahan diri untuk tidak memberikan kredit atau pinjaman lebih lanjut kepada debitur yang
sudah berada dalam kondisi kesulitan keuangan. Jika kegiatan bisnis klien mengalami gangguan yang
menyebabkan mereka tidak dapat melanjutkan operasi, maka auditor harus melakukan evaluasi
mendalam mengenai kemampuan klien untuk mempertahankan kelangsungan usahanya. Auditor perlu
menganalisis lebih jauh apakah klien mampu mempertahankan keberlangsungan bisnisnya atau tidak
berdasarkan situasi yang mereka hadapi saat ini (Kristian, 2017). Manajemen perusahaan harus
melakukan evaluasi secara berkala terhadap kondisi keuangan perusahaan dengan memeriksa laporan
keuangan.

Kesulitan keuangan perlu diantisipasi dan diawasi secara ketat karena kesulitan keuangan
berpotensi menganggu kegiatan operasional perusahaan (Carolina et al., 2017). Kesulitan keuangan
menjadi hal yang perlu sangat diperhatikan, karena kesulitan keuangan dapat menimbulkan masalah
bagi dunia usaha dan para investor. Investor perlu untuk mengetahui indikasi awal kondisi perusahaan



sehingga pihak manajemen dapat memberikan keputusan yang tepat. Agar manajemen dapat
memeriksa catatan keuangan perusahaan dan menentukan status keuangan perusahaan, catatan
keuangan perusahaan harus dikelola secara efektif. Tujuannya adalah untuk mengendalikan dan
meminimalisir kesulitan keuangan yang mungkin dihadapi perusahaan. Semakin baik tata kelola
perusahaan, Kkinerja organisasi akan semakin meningkat. Hal ini mengarah pada kesimpulan bahwa
praktik tata kelola perusahaan yang buruk merupakan penyebab utama kegagalan perusahaan dalam
mengatasi masalah keuangan. Berbagai penyebab bisa mengakibatkan masalah keuangan seperti dari
faktor internal meliputi kepemimpinan yang kurang mumpuni, lemahnya dedikasi dalam pengelolaan
industri, serta ketidaksesuaian dalam tata kelola dan struktur organisasi. Selain itu, pengambilan
kebijakan yang keliru juga bisa menjadi pemicu. Sementara itu, faktor eksternal mencakup perubahan
kondisi pasar, pergeseran regulasi, serta dinamika dalam industri terkait (Indrati & Handayani, 2022).

Terdapat beberapa macam faktor yang dapat meningkatkan kemungkinan kesulitan keuangan
pada sebuah perusahaan, seperti tata kelola perusahaan dan kemampuan manajemen keuangan
(Fatmawati & Wahidahwati, 2017). Sistem yang mengatur interaksi dan sinkronisasi antar berbagai
elemen dalam sebuah perusahaan dikenal sebagai tata kelola perusahaan. Sistem ini mencakup relasi
antara pemegang saham, jajaran direksi, tim manajemen, auditor, serta pihak-pihak berkepentingan
lainnya. Penerapan tata kelola perusahaan yang baik dapat meminimalisir perilaku mementingkan diri
sendiri dari para manajer dan berpotensi meningkatkan performa perusahaan secara menyeluruh.
Sebaliknya, tata kelola perusahaan yang tidak efektif dapat mengakibatkan penurunan Kkinerja atau
bahkan mengalami kehancuran perusahaan (Shridev et al., 2016). Corporate governance mengacu
pada sekelompok peraturan dan regulasi yang digunakan organisasi untuk menjaga agar manajer yang
memiliki kemungkinan konflik kepentingan tidak bertindak dengan cara yang merugikan kepentingan
pemangku kepentingan lain dan pemegang saham. Tata kelola perusahaan yang terdiri dari sejumlah
interaksi antara dewan direksi, pemegang saham, dan manajemen perusahaan merupakan salah satu
komponen penting dalam meningkatkan efisiensi perekonomian. Kemungkinan terjadinya kesulitan
keuangan bagi perusahaan berkurang seiring dengan membaiknya tata kelola perusahaan (Paramastri
& Hadiprajitno, 2017). Corporate governance merupakan sebuah perusahaan yang dikelola dan diatur
merupakan salah satu unsur yang dapat berpengaruh pada pencapaian hasil finansial perusahaan
tersebut.

Fondasi penting dalam membangun struktur usaha yang efektif adalah tata kelola perusahaan
(corporate governance). Sistem ini memungkinkan para pemangku kepentingan untuk memantau
bahwa jajaran manajemen dan pihak internal lainnya bekerja sesuai dengan kepentingan semua pihak.
Di sisi lain, kinerja keuangan menjadi indikator kesuksesan perusahaan, mencerminkan hasil dari
berbagai upaya dan aktivitas yang telah dilaksanakan (Putri & Munfagiroh, 2020). Kepemilikan
institusional dan manajerial membentuk struktur kepemilikan. Salah satu strategi untuk membantu
manajemen dan pemegang saham dalam menghindari konflik kepentingan adalah dengan
mengendalikan struktur kepemilikan. Kepemilikan manajerial yang memungkinkan manajer memilih
saham di suatu perusahaan yang terbukti efektif dalam menurunkan konflik kepentingan antara
manajer dan pemangku kepentingan lainnya. Suatu perusahaan dapat dimiliki oleh perorangan,
institusi, atau gabungan keduanya. Struktur kepemilikan yang tepat dapat mengurangi kemungkinan
manajemen dan pemegang saham yang terlibat dalam konflik kepentingan.

Kepemilikan suatu perusahaan oleh manajemennya disebut kepemilikan manajerial. Kemampuan
suatu perusahaan untuk sukses sangat ditentukan oleh sifat manajerial dan strategisnya. Manajer yang
memiliki saham di perusahaan tempatnya bekerja disebut sebagai kepemilikan manajerial. Kondisi ini
dianggap dapat memotivasi para manajer untuk mengoptimalkan performa perusahaan, mengingat
mereka juga akan mendapat manfaat sebagai pemegang saham. Ketika tujuan manajer sejalan dengan
keinginan pemegang saham, diharapkan manajer akan mengambil langkah-langkah yang
menguntungkan para investor. Hal ini pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam
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proses pengambilan keputusan penting terkait strategi dan operasional perusahaan, peran badan
pengawas seperti direksi dan dewan komisaris sangat krusial (Dewi & Abundanti, 2019). Seberapa
baik manajemen dalam mempertahankan hidup perusahaan dipengaruhi oleh struktur kepemilikan
saham perusahaan. Ketika pemilik perusahaan juga bertindak sebagai pengelola atau manajer
perusahaan, hal ini dapat meningkatkan efisiensi dan kejelasan komunikasi dalam pemberian perintah
kerja. Penerapan teknik manajemen bisnis yang baik oleh para manajer juga dapat didorong oleh
keadaan ini, yang pada akhirnya akan meningkatkan penjualan dan melindungi perusahaan dari
kesulitan keuangan. Para manajer yang memegang saham perusahaan tempat mereka bekerja
sebaiknya lebih cermat saat membuat keputusan. Hal ini karena jika perusahaan mengalami kerugian,
mereka juga akan ikut bertanggung jawab atas konsekuensinya. Jika kepemilikan saham oleh manajer
berfungsi dengan baik dalam mengawasi kinerja mereka, maka pengawasan terhadap direksi terkait
kebijakan keuangan perusahaan dapat dikurangi. Manajemen akan bekerja lebih keras untuk mengatasi
tantangan keuangan perusahaan dan mengarahkannya kearah yang lebih menguntungkan jika mereka
memiliki persentase saham perusahaan yang lebih besar. Hal ini disebabkan manajemen mempunyai
insentif untuk memajukan usahanya agar dapat menguntungkan dirinya sendiri karena mereka juga
berperan sebagai pemilik perusahaan (Darmiasih et al., 2022).

Penelitian ini didukung oleh agency theory, yang digunakan sebagai dasar untuk mengetahui tata
kelola perusahaan. Agency theory atau teori keagenan merupakan sebuah kontrak antara manajemen
(agen) dengan pemilik (principal) (Jensen & Meckling, 1976). Pemilik (principal) akan memberikan
wewenang pengambilan keputusan kepada manajer untuk memastikan kelancaran pengaturan kontrak.
Dalam hal konflik dan kepentingan, perencanaan kontrak yang tepat bertujuan untuk mencapai
keseimbangan antara para kepentingan manajemen dan pemilik. Agen adalah peserta dalam prosedur
operasional bisnis yang memiliki pengetahuan otentik dan menyeluruh tentang Kinerja dan operasi
bisnis, sedangkan principal adalah pemilik modal yang memiliki akses terhadap data internal
perusahaan (ldarti & Hasanah, 2018). Ide mendasar yang melatarbelakangi teori keagenan adalah
investor yang berperan sebagai agen dan menerima wewenang dalam bentuk kerja sama, mempunyai
hubungan kerja dengan manajer yang berperang sebagai prinsipan dan pemberi wewenang. Menurut
teori keagenan, konflik kepentingan mungkin terjadi karena manajer dan principal mempunyai tujuan
yang berbeda. Hal ini terjadi karena manajer bisnis sering kali mendahulukan tujuan dan kepentingan
mereka sendiri di atas kepentingan pemilik bisnis ketika mengambil keputusan tentang cara
menjalankan perusahaan. Konflik keagenan antara pihak-pihak dengan tujuan dan kepentingan yang
berbeda dalam sebuah perusahaan dapat memicu terjadinya konflik atau pertentangan. Kondisi ini
dapat menyulitkan perusahaan untuk mengoptimalkan kinerjanya dalam menghasilkan nilai tambah
bagi perusahaan itu sendiri. Dengan kata lain, ketika terjadi ketidaksepahaman dan tarik-menarik
kepentingan di antara pihak-pihak yang terkait, hal itu dapat menghalangi upaya perusahaan dalam
meraih kinerja terbaiknya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perolehan saham perusahaan oleh
jajaran manajerial menjadi aspek penting dalam menilai keefektifan kontrol dan keserasian tujuan
antara pihak manajemen dan para investor. Hal ini bertujuan untuk menjamin kepatuhan pada
peraturan yang ada dan menekan risiko kesulitan finansial, terutama di perusahaan sektor industri
barang konsumsi. Studi ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman tentang bagaimana
manajemen dapat secara efektif memantau kondisi keuangan perusahaan dan menerapkan langkah-
langkah pencegahan untuk menghindari potensi masalah keuangan di masa depan.

Penelitian terdahulu oleh Idarti & Hasanah (2018); Nasiroh & Priyadi (2018); Nugraha &
Wirajaya (2024); Rachmawati & Retnani (2020) mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Penelitian terdahulu oleh Adityaputra (2018); Andayani & Puspitasari (2021); Nitami (2020);
Setiyawan (2020) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap
financial distress.

3



Penelitian oleh Jannah et al. (2021) berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Likuiditas,
Leverage terhadap Financial Distress pada Perusahaan Manufaktur di BEI” menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Adapula penelitian oleh
Khorraz & Dewayanto (2020) mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki
pengaruh yang relevan terhadap financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati &
Retnani (2020) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Kusumaningrum (2022) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Peneliti menemukan inkonsitensi dari penelitian terdahulu, sebagaimana dapat dilihat dari
beberapa penelitian dengan periode waktu berdekatan yang masih menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Inkonsistensi tersebut merupakan gap penelitian sebelumnya, sehingga keterbaruan peneliti
ini yaitu berdasarkan pada periode dan lokasi. Berdasarkan uraian tersebut, maka penelitian ini
berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Kemungkinan Kesulitan
Keuangan Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah struktur
kepemilikan manajerial mempengaruhi kemungkinan kesulitan keuangan perusahaan sektor industri
barang konsumsi?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian di atas, maka tujuan penelitian ini ialah untuk menganalisis secara empiris,
bagaimana struktur kepemilikan manajerial mempengaruhi kemungkinan kesulitan keuangan
perusahaan sektor industri barang konsumsi.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun penelitian yang diharapkan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: (i) bagi akademis
penelitian ini dapat menjadi panduan bagi para peneliti selanjutnya yang menerapkan konsep dan
dasar penelitian yang sama, khususnya yang berkaitan dengan pengaruh struktur kepemilikan
manajerial terhadap potensi kesulitan keuangan; (ii) untuk membantu manajemen perusahaan
menghindari kesulitan keuangan di masa depan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber
pengetahuan bagi manajemen dan informasi bagi para pelaku usaha di sektor industri barang konsumsi
agar dapat mencegah terjadinya potensi kesulitan keuangan; (iii) secara teoritis, penelitian ini
diharapkan memberikan kontribusi pada pemahaman bagi penulis tentang struktur kepemilikan
manajerial dan kaitannya dengan kesulitan keuangan.

1.5 Perumusan Hipotesis

Ketika manajer suatu perusahaan juga memegang saham dalam bisnis yang sama, hal ini disebut
kepemilikan manajerial. Salah satu contoh tata kelola perusahaan adalah ketika manajer melaksanakan
tugas pemegang saham dan pengelola. Kepemilikan saham oleh manajemen berpotensi mengurangi
permasalahan perusahaan, karena meningkatkan insentif mereka untuk berupaya mengembangkan
nilai saham perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Persentase saham yang dimiliki manajemen bisa
diukur dengan membandingkan jumlah saham yang dipegang oleh anggota direksi dan komisaris
terhadap keseluruhan saham yang telah beredar di pasaran. Sasaran utama suatu perusahaan adalah
mengoptimalkan laba untuk meningkatkan keuntungan pemilik perusahaan. Kenaikan harga saham
berkolerasi positif dengan peningkatan kekayaan pemegang saham. Ketika pihak manajemen juga
menjadi pemegang saham di perusahaan tempatnya bekerja, mereka cenderung mengambil keputusan
yang menguntungkan perusahaan karena kesejahteraan mereka terkait erat dengan performa
perusahaan. Pemberian kepemilikan saham kepada manajer dipandang sebagai strategi untuk
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menyelaraskan kepentingan mereka dengan pemilik perusahaan. Efisiensi penggunaan aset perusahaan
dapat meningkatkan profitabilitas dan menghasilkan keuntungan yang signifikan. Hal ini merupakan
tanda positif yang menggambarkan prospek cerah berdasarkan pendapatan yang dihasilkan, akhirnya
dapat secara langsung mengembangkan nilai perusahaan, tercermin dari apresiasi harga sahamnya di
pasar (Dewi & Abundanti, 2019).

Komposisi pemegang saham dalam sebuah perusahaan dapat berdampak besar pada risiko
perusahaan tersebut mengalami masalah kemungkinan kesulitan keuangan. Dedikasi pemilik untuk
menyelamatkan bisnisnya dapat dilihat dari struktur kepemilikannya. Istilah kepemilikan manajerial
merujuk pada porsi saham yang dipegang oleh jajaran manajemen atau eksekutif perusahaan. Dalam
situasi ini, manajemen berfungsi sebagai pemilik perusahaan sekaligus pengelola modalnya. Karena
manajemen adalah pemilik sebagian perusahaan, maka mereka akan memikul tanggung jawab penuh
atas saham tersebut. Dengan demikian, manajer pemegang saham akan mampu memberikan tekanan
atau memberikan rekomendasi untuk mengarahkan bisnis kearah yang diinginkannya. Karena
kepentingan manajemen sejalan dengan kepentingan pemegang saham sebagai unsur kepemilikan
perusahaan, maka keputusan bisnis yang diambil di bawah kepemilikan manajerial akan dapat
dipertanggungjawabkan sepenuhnya (Nasiroh & Priyadi, 2018). Partisipasi manajer sebagai pemilik
saham diyakini mampu memitigasi pertentangan keperluan antara pemegang saham dan pihak
manajemen. Dengan memiliki bagian saham perusahaan, para manajer memperoleh otoritas yang lebih
besar dalam proses pengambilan keputusan, sekaligus menurunkan kemungkinan perusahaan
menghadapi masalah kemungkinan kesulitan keuangan. Adanya kepentingan manajer yang selaras
dengan pemegang saham lainnya membantu menyelaraskan tujuan dan mengurangi masalah keagenan
(Triwahyuningtias & Muharam, 2012). Manajemen menanggung kewajiban dan risiko yang sama
dengan pemegang saham lainnya akibat kepemilikan manajerial. Untuk mengurangi kemungkinan
kesulitan keuangan, hal ini memotivasi manajemen untuk lebih ketat dalam mengendalikan Kinerja
bisnis. Dengan adanya kepentingan yang sama seperti pemegang saham lainnya, manajemen akan
berupaya semaksimal mungkin untuk memastikan perusahaan beroperasi dengan baik dan
menghasilkan keuntungan yang optimal (Hanifah & Purwanto, 2013). Penurunan potensi keuangan
dapat didorong oleh peningkatan kepemilikan manajerial. Hal tersebut dapat menyatukan kepentingan
manajer dan pemegang saham untuk mengurangi kemungkinan terjadinya kemungkinan kesulitan
keuangan.

Jensen & Meckling (1976) mengungkapkan bahwa agency theory merupakan sebuah kontrak
yang memaparkan hubungan antara dua pihak, yaitu pemilik dan agen (manajemen). Teori keagenan
menekankan adanya hubungan kerjasama antara dua pihak, yaitu pemilik dan manajemer. Dalam
sebuah hubungan bisnis, pihak pemilik berperan sebagai prinsipal yang memberikan kewenangan
kepada manajer untuk bertindak mewakilinya (sebagai agen) dalam menjalankan operasional
perusahaan. Teori ini berfokus pada bagaimana cara memastikan agar manajer bertindak sejalan
dengan kepentingan terbaik pemilik melalui perjanjian kerja sama yang telah disepakati bersama.
Prinsip utama agency theory menekankan pada hubungan kerja antara dua pihak, yaitu investor
sebagai pemilik (principal) dan manajer sebagai agen yang diberi wewenang melalui kerja sama.
Pemilik akan memberikan wewenang pengambilan keputusan kepada manajer untuk memastikan
kelancaran pelaksanaan kontrak. Teori agensi merupakan komponen penting dalam perencanaan
kontrak untuk menyesuaikan kepentingan manajer dan pemilik dalam menghadapi konflik serta
kepentingan yang mungkin timbul. Pemilik (principal) dan manajemen (agen) merupakan aktor utama
dalam teori keagenan, saling terikat satu sama lain dan memiliki posisi negosiasi ketika memutuskan
peran dan posisi mereka. Manajemen (agen) berpatisipasi dalam prosedur operasional bisnis dan
memiliki akses terhadap informasi nyata dan komprehensif tentang kinerja perusahaan, sedangkan
pemilik (principal) sebagai pemilik modal yang mempunyai akses terhadap informasi internal
perusahaan (ldarti & Hasanah, 2018).
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Hal ini ditunjang oleh Idarti & Hasanah (2018); Nasiroh & Priyadi (2018); Nugraha & Wirajaya
(2024); Rachmawati & Retnani (2020) menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan . Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan, maka
hipotesis yang terbentuk adalah:

Hi: Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kemungkinan kesulitan
keuangan.

1.6 Kerangka Pikir

Pemilik perusahaan dan pihak yang secara langsung mengawasi operasinya dipisahkan
berdasarkan kepemilikan saham. Alokasi kepemilikan saham diperkirakan mempengaruhi cara suatu
bisnis dijalankan, yang pada gilirannya mempengaruhi seberapa baik kinerja bisnis dalam mencapai
tujuannya, termasuk memaksimalkan nilai perusahaan (llmaniyah, 2018). Tujuan kepemilikan
manajerial dalam suatu perusahaan adalah untuk menyelaraskan kepentingan manajer dan pemilik
serta mengurangi konflik keagenan di antara mereka. Hal ini dapat mengurangi pengawasan terhadap
praktik kecurangan keuangan dalam perusahaan. Perusahaan yang menghadapi tantangan dalam
menjaga ketersediaan likuiditasnya dari waktu ke waktu mungkin akan menghadapi kesulitan
keuangan yang dapat membahayakan kelangsungan operasional perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan perlu menganalisis kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan agar manajemen dapat
mengambil keputusan yang tepat untuk mengatasinya (Rachmawati & Retnani, 2020). Kepemilikan
saham oleh manajemen seperti direktur atau komisaris pada suatu perusahaan dapat memberikan
pengaruh terhadap keadaan perusahaan di masa depan. Kepemilikan saham oleh manajemen dapat
mengurangi masalah agensi yang kerap timbul dalam sebuah bisnis antara pemilik dan manajemen.
Manajemen mempunyai tanggung jawab yang besar untuk mengelola perusahaan sebanding dengan
kepemilikan sahamnya. Keputusan manajemen seharusnya dibuat dengan mempertimbangkan
kepentingan terbaik perusahaan dan tata kelola perusahaan yang baik harus diterapkan agar
perusahaan tersebut dapat beroperasi dalam kondisi yang baik. Dengan melakukan hal ini, bisnis akan
mampu mempertahankan posisi keuangan yang sehat dan meminimalkan kemungkinan terjadinya
masalah keuangan yang dapat membahayakan kemampuan bisnis untuk terus beroperasi. Terkait
dengan penelitian yang dilakukan berikut ini akan disampaikan kerangka pemikiran yaitu sebagai
berikut:

Struktur Kepemilikan
W EQETEIEL

Kemungkinan Kesulitan
Keuangan

% )

Gambar 1. 1 Kerangka pikir



BAB 11
METODE PENELITIAN

2.1 Jenis Penelitian

Pendekatan yang diterapkan ialah pendekatan kuantitatif dengan topik penelitian yaitu pengaruh
struktur kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan pada perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pendekatan penelitian dilaksanakan
dengan pengumpulan arsip (archival research) yang dilakukan menggunakan pencatatan time series
(Moers, 2007).

2.2 Populasi dan Penentuan Sampel
2.2.1 Populasi

Populasi pada penelitian ini terdapat perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2023.
2.2.2 Sampel

Metode penentuan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah metode purposive sampling.
Peneliti menggunakan pendekatan non-probability sampling atau non-random sample guna
menentukan sampel penelitian dengan menggunakan beberapa kriteria sebagai berikut:

Tabel 2. 1
Penyaringan sampel penelitian berdasarkan metode purposive sampling
No. Keterangan Jumlah
1. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 296
Indonesia periode 2016-2023 (Firm-years)
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangannya secara tidak lengkap (12)
pada situs resmi perusahaan selama periode 2016-2023 (Firm-years)
3. Perusahaan yang beban bunganya tidak dapat diidentifikasi pada annual (79)
report (Firm-years)
4, Perusahaan yang termasuk dalam perusahaan BUMN (Firm-years) (32)
JUMLAH SAMPEL 173

Berdasarkan Tabel 2.1, maka diperoleh jumlah data sebanyak 173 data yang akan dijadikan
sampel pada penelitian ini.

2.3 Sumber Data
Sumber data yang diterapkan ialah data sekunder yang diambil dari annual report yang terdapat
pada situs resmi perusahaan yang diteliti.

2.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Penelitian menerapkan 2 jenis variabel, yakni variabel dependen dan indenpenden. Variabel
dependen yang diterapkan kemungkinan kesulitan keuangan, sedangkan variabel independen yaitu
struktur kepemilikan manajerial. Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor industri barang
konsumsi sebagai objek kajian. Berikut adalah penjelasan mengenai definisi dan cara mengukur
masing-masing variabel:
2.4.1 Variabel Independen

Penelitian ini menggunakan struktur kepemilikan manajerial sebagai variabel independen.
Proporsi saham yang dimiliki oleh para manajer yang berperan aktif dalam pengambilan keputusan
perusahaan mencerminkan tingkat kepemilikan manajerial tersebut. Semakin besar kepemilikan saham
seorang manajer, semakin besar pula insentif baginya untuk mengawasi operasional bisnis secara lebih
efektif karena hal tersebut akan mempengaruhi kepentingannya sendiri sebagai pemegang saham
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(Nasiroh & Priyadi, 2018). Tingkat kepemilikan saham oleh pihak manajemen dapat dihitung dengan
membandingkan jumlah saham yang dipegang oleh jajaran manajerial terhadap total saham yang
tersedia di pasar. Hasil perbandingan ini kemudian dikonversi ke dalam bentuk persentase, yang
mencerminkan seberapa besar proporsi saham perusahaan yang berada di bawah pengaruh manajemen
(Guna & Herawaty, 2010).
2.4.2 Variabel Dependen

Variabel dependen yang diterapkan adalah kemungkinan kesulitan keuangan. Kondisi ketika
sebuah perusahaan mengalami masalah dalam hal keuangan disebut sebagai kesulitan keuangan.
Kesulitan keuangan dapat diidentifikasi dari ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi utang atau
kewajiban yang telah jatuh tempo, atau kurangnya dana untuk membayar kewajiban tersebut (Nasiroh
& Priyadi, 2018). Perusahaan diharapkan dapat mengantisipasi kesulitan keuangan sejak dini sehingga
manajemen dapat mengetahui efektivitas kebijakan yang diterapkan saat ini atau ketika perusahaan
sudah mengarah ke kesulitan keuangan, dan manajemen juga dapat mengubah kebijakan terkait
pengelolaan keuangan suatu perusahaan (Kristian, 2017). Kesulitan keuangan dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut:
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

Apabila didapat nilai di atas 1 maka diberi skor 1, dan jika nilai di bawah 1 diberi skor 0 (Nasiroh
& Priyadi, 2018).

2.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang diterapkan adalah dokumentasi, data dikumpulkan dari berbagai
sumber tertulis berkaitan dengan variabel yang diteliti, seperti laporan tahunan perusahaan dan
dokumen lain yang relevan.

2.6 Teknik Analisis Data

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif, proses yang melibatkan konversi data
penelitian ke dalam bentuk numerik, memungkinkan ekstraksi informasi yang diperlukan untuk
analisis lebih lanjut. Teknik analisis yang diterapkan pada uji hipotesis adalah regresi logistik,
bertujuan untuk mengidentifikasi dan mengukur risiko terjadinya peristiwa yang tidak diinginkan,
seperti kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Sebelum melakukan analisis, dilakukan
serangkaian uji regresi logistik, meliputi uji kelayakan model regresi, uji overall model fit, dan uji
koefesien regresi.
2.6.1 Statistik Deskriptif

Tujuan utama dari statistik deskriptif ialah untuk menggambarkan atau mendeskripsikan suatu
set data dengan cara meringkas informasi penting dari data tersebut. Dalam statistik deskriptif, data
ditampilkan dalam bentuk tabel, grafik, diagram lingkaran, dan piktogram. Perhitungan dilakukan
untuk menentukan sebaran data dengan menggunakan rata-rata dan simpangan baku, serta modus,
median, mean, desil, dan persentil. Statistik deskriptif juga dapat digunakan untuk mengukur korelasi
antar variabel, memperkirakan kekuatan hubungan antar variabel menggunakan analisis regresi, dan
menilai rata-rata populasi dengan rata-rata sampel (Sugiyono, 2013).
2.6.2 Uji Kesesuaian Model
a. Uji Kelayakan Model Regresi



Analisis pertama dilakukan adalah mengevaluasi uji kelayakan model regresi yang menggunakan
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Uji ini digunakan untuk mengevaluasi Ho yang
mengindikasikan kesesuaian antara data empiris dan model. Hipotesis ini menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan signifikan antara model dan data, sehingga model dapat dianggap layak atau fit.
Tujuan uji model regresi ini untuk mengetahui ada tidaknya keadaan multikolinearitas. Jika nilai uji
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test statistik berada pada atau di bawah dari 0,05, maka Ho
ditolak, yang menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasi. Ini
berarti terdapat ketidaksesuaian yang bermakna antara prediksi model dan data yang diamati, sehingga
model dianggap tidak memadai dalam meramalkan nilai observasi secara akurat. Disisi lain, jika nilai
statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test melebihi 0,05, maka Ho tidak dapat ditolak. Ini
menandakan bahwa model mampu memprediksikan nilai observasi dengan baik. Selain itu, model
tersebut dianggap sesuai dengan data aktual dan dapat diterima (Ghozali, 2011).

b. Uji Overall Model Fit

Tujuan dari hasil uji overall model fit ialah untuk mengavaluasi seberapa baik model yang
dibentuk dengan menggunakan variabel independen yang ada dapat memprediksi variabel dependen
yang bersifat kategorikal, langkah berikutnya ialah menilai overall model fit terhadap data. Hipotesis
untuk menilai model fit adalah (i) Ho untuk model yang dihipotesiskan fit dengan data; (ii) Ha untuk
model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data.

Hipotesis tersebut menyatakan bahwa untuk menentukan apakah model sesuai (fit) dengan data
atau tidak, model fit akan menolak Ho jika model yang diusulkan tidak dapat diterima dan perlu
perbaikan atau pencarian model baru. Statistik yang digunakan didasarkan pada fungsi likehood.
Likehood (L) dari suatu model adalah peluang bahwa model yang dihipotesiskan menguraikan data
input dengan baik. Untuk menganalisis Ho dan alternatif, nilai likelihood (L) ditransformasikan
menjadi -2LogL. Statistik -2LogL digunakan untuk melihat apakah penambahan variabel bebas ke
dalam model akan secara signifikan memperbaiki kecocokan (fit) model. Degree of freedom n-q,
dimana q ialah jumlah parameter pada model. Outputs SPSS akan memberikan dua nilai -2LogL yaitu
satu untuk model yang hanya memasukkan konstanta dan satu lagi untuk model dengan konstanta dan
variabel bebas (Ghozali, 2011).

2.6.3 Uji Hipotesis
a. Uji Hipotesis dengan Uji Regresi Logistik

Uji regresi dalam penelitian ini menggunakan uji regresi logistik, karena data yang dianalisis
bersifat biner (katagorikal biner). Data ini tidak memiliki hubungan linear, sehingga tidak dapat diteliti
dengan regresi linear biasa. Hasil akhir uji regresi logistik ini akan berupa kode O atau 1. Kode 0
mengindikasikan adanya kemungkinan kesulitan keuangan, sedangkan kode 1 mengindikasikan tidak
adanya kemungkinan kesulitan keuangan pada objek yang diteliti (Nasiroh & Priyadi, 2018).

b. Uji Koefesien Regresi

Dalam analisis regresi logistik, tidak ada keharusan bagi variabel independen untuk memiliki
distribusi normal. Metode ini memungkinkan variabel terikat dapat diprediksi dari variabel bebas.
Dalam penelitian ini variabel dependen menggunakan variabel dummy karena sifatnya yang
kategorikal. Nilai “0” diberikan pada perusahaan yang mengalam kemungkinan kesulitan keuangan,
sementara nilai “1” diberikan kepada perusahaan yang tidak mengalami kemungkinan kesulitan
keuangan (Nasiroh & Priyadi, 2018). Perumusan model regresi logistik digunakan untuk menguji
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

FDI

Ln————— = a + §;MAN
Na—pp - A



Keterangan:

FDI : Probabilitas perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan
a : Konstanta

MAN  : Struktur Kepemilikan Manajerial

c. Koefisien Determinasi (Negelkerke R Square)

Ukuran Cox dan Snell's R square dirancang menyerupai R. dalam regresi berganda, namun
menggunakan metode estimasi likelihood. Karena nilai maksimumnya kurang dari 1, interpretasinya
cukup rumit. Sebagai solusi, Negelkerke's R square memodifikasi koefisien Cox dan Snell,
memastikan nilainya berada dalam rentang O sampai 1, sehingga lebih mudah dipahami. Proses ini
melibatkan pembagian nilai Cox dan Snell's R, dengan nilai maksimum mereka. Negelkerke's R, dapat
diinterpretasikan setara dengan nilai R» dalam analisis regresi berganda. Ketika koefisien determinasi
R rendah, variabel-variabel independen memiliki kemampuan terbatas dalam menjelaskan perubahan
variabel dependen. Di sisi lain, R; yang mendekati satu atau nilai maksimumnya mengindikasikan
bahwa variabel-variabel independen mampu menyediakan sebagian besar informasi yang dibutuhkan
untuk menjelaskan variasi dalam variabel dependen secara efektif (Ghozali, 2011).
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BAB 111
HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Gambaran Umum Subjek Penelitian

Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
merupakan subjek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini pada tahun 2016-2023. Sektor
industri barang konsumsi terdiri dari 5 subsektor yaitu: (i) sub sektor makanan dan minuman sebanyak
14 perusahaan; (ii) sub sektor pabrik tembakau sebanyak 4 perusahaan; (iii) sub sektor farmasi
sebanyak 10 perusahaan; (iv) sub sektor kosmetik sebanyak 6 perusahaan; dan (v) sub sektor barang
keperluan rumah tangga sebanyak 3 perusahaan. Sektor industri barang konsumsi berperan penting
dalam mendorong pertumbuhan perekonomian Indonesia karena meningkatnya kebutuhan sehari-hari
masyarakat, dan permintaan terhadap produk-produknya tetap tinggi meskipun dalam kondisi resesi
ekonomi, sehingga cenderung tidak terlalu terpengaruh oleh siklus perekonomian.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap
kemungkinan kesulitan keuangan. Populasi penelitian terdiri dari 296 firm-years perusahaan sektor
industri barang konsumsi. Metode sampel yang digunakan adalah purposive sampling yang kriterianya
telah ditentukan terlebih dahulu oleh peneliti. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel
sebanyak 173 perusahaan sektor industri barang konsumsi selama periode 2016-2023.

3.2 Analisis Data
3.2.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan terhadap 27 perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang memenuhi kriteria sebagai sampel. Data yang ditelaah meliputi komposisi kepemilikan
manajerial dan kondisi kemungkinan kesulitan keuangan yang dialami perusahaan selama periode
2016-2023 dapat dilihat dari pada tabel berikut ini:

Tabel 3. 1 Statistik deskriptif variabel metrik
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean

X (Struktur
Kepemilikan 173 0,00000 6,82840E6 1,1372E5
Manajerial)
Valid N (listwise) 173
Sumber : hasil output pengolahan data SPSS 16

Pada Tabel 3.1, variabel independen yang dianalisis adalah struktur kepemilikan manajerial. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa nilai minimum yang diamati adalah 0,00000, sementara nilai
maksimumnya mencapai 6,82840000000. Rata-rata (mean) struktur kepemilikan manajerial di
perusahaan sektor industri barang konsumsi ialah sebesar 1,137200000.

Tabel 3. 2 Komposisi variabel dummy
Descriptive Statistics

Predicted
Y
Financial Non Financial Percentage
Obseved Distress distress Corecct
Step Y Financial Distress 13 0 7.5
1
Non financial Distress 0 160 92,5
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Overall Percentage 100,0
Sumber : hasil output pengolahan data SPSS 16

Pengukuran statistik deskriptif untuk variabel dummy pada Tabel 3.2, menunjukkan bahwa
perusahaan mengalami kemungkinan kesulitan keuangan terdapat 160 data valid sebesar 92,5% dan
untuk tidak mengalami kemungkinan kesulitan keuangan terdapat 13 data valid sebesar 7,5%.

3.2.2 Uji Kesesuaian Model Regresi
a. Uji Kelayakan Model Regresi

Pengujian kecocokan model regresi logistik dilaksanakan dengan memperhatikan output Hosmer

and Lemeshow dengan menggunakan Goodness of Fit Test yang diukur dengan Chi-Square pada tabel:

Tabel 3. 3 Hasil uji hosmer and lemeshow goodness of fit test
Hosmer and Lemeshow Test
Step  Chi-square Df Sig.
1 2,556 4 0,635
Sumber : hasil output pengolahan data SPSS 16

Dari Tabel 3.3, dapat dilihat bahwa nilai Chi-square yang dihasilkan sebesar 2,556 dengan
tingkat signifikan 0,635 yang nilainya lebih besar dari 0,05 maka Ho diterima dan H, ditolak. Hal
tersebut menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk analisis selanjutnya karena tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara klasifikasi yang diprediksi dan yang diamati.

b. Uji Overall Model Fit

Untuk menguji overall model fit secara keseluruhan perlu memperhatikan angka -2Log Likehood
awal (block number = 0) dengan -2Log Likehood akhir (block number = 1) yang ditunjukkan pada
tabel sebagai berikut:

Tabel 3. 4 Hasil uji overall model fit test

Block Number 0 Block Number 1
-2Log Likehood -2Log Likehood
92,295 91,106

Sumber : hasil output pengelolahan data SPSS 16

Berdasarkan Tabel 3.4, yang diperoleh dari hasil analisis regresi, menunjukkan bahwa sebelum
variabel independen dimasukkan, nilai -2Log Likehood O sebesar 92,295. Setelah variabel dependen
dimasukkan, nilai -2Log Likehood 1 mengalami penurunan menjadi sebesar 91,106. Selisih antara
nilai -2Log Likehood sebelum dan sesudah variabel independen dimasukkan adalah sebesar 1,189.
Penurunan nilai -2Log Likehood ini mengindikasikan bahwa model yang dihipotesiskan telah sesuai
(fit) dengan data yang dimiliki.

3.2.3 Uji Hipotesis
a. Uji Hipotesis dengan Uji Regresi Logistik

Pengujian hipotesis menggunakan regresi logistik bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh
struktur kepemilikan manajerial terhadap perusahaan mengalami kemungkinan kesulitan keuangan.
Kepemilikan manajerial dinyatakan dalam bentuk persentase, sementara kemungkinan kesulitan
keuangan diproksikan dengan variabel dummy.

b. Uji Koefesien Regresi

Uji koefesien regresi dengan tingkat signifikansi sebesar 5 persen. Hasil uji regresi logistik

ditunjukkan pada Tabel 3.5.

Dari persamaan regresi logistik diperoleh model regresi logistik sebagai berikut:
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tn—PL_ _ 5 458 + 0,000(MAN
"a=rfDn" “~ 000(MAN)

Tabel 3. 5 Hasil uji koefesien regresi
Variables in the Equation

B S.E. Wald df  Sig. Exp(B)

Step 12
StrukturKepemilikanManajerial 0,000 0,000 0220 1 0,639 1,000
Constant 2,458 0,280 72,257 1 0,000 11,681

Sumber : hasil output pengolahan data SPSS 16

Berdasarkan koefesien regresi pada Tabel 3.5, dapat dianalisis pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen antara lain: (i) nilai konstanta (o) sebesar 2,458, artinya bahwa jika
variabel independen nilainya tetap (konstan), maka nilai kemungkinan kesulitan keuangannya sebesar
2,458; (ii) variabel struktur kepemilikan manajerial memiliki nilai koefisien sebesar 0,000, artinya
jika setiap kenaikan satu-satuan struktur kepemilikan manajerial dengan asumsi nilai variabel lain
tetap (konstan), maka akan menurunkan nilai struktur kepemilikan manajerial sebesar 0,000.

c. Koefisien Determinasi (Negelkerke R Square)

Koefisien determinasi pada regresi logistik dapat dilihat pada nilai Nagelkerke R square. Hasil uji

koefisien determinasi (Negelkerke R Square) ditunjukkan pada Tabel 3.6:

Tabel 3. 6 Hasil uji koefisien determinasi (negelkerke r square)
Model Summary

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Nagelkerke R
Square Square
1 91,106° 0,007 0,017

Sumber : hasil output pengolahan data SPSS 16

Berdasarkan Tabel 3.6, hasil analisis regresi, dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi yang
ditunjukkan oleh Negelkerke R Square sebesar 0,017. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel
independen, vyaitu struktur kepemilikan manajerial dalam memprediksi kemungkinan kesulitan
keuangan relatif rendah, hanya sebesar 1,7%.

3.3 Pembahasan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap
kemungkinan kesulitan keuangan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesi pada tahun 2016-2023. Berikut penjelasan mengenai hasil penelitian ini:

3.3.1 Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Kemungkinan Kesulitan Keuangan

Berdasarkan hasil uji koefisien regresi logistik pada Tabel 3.5 yang memperlihatkan bahwa arah
koefisien regresi struktur kepemilikan manajerial bernilai positif, tetapi pengaruhnya tidak signifikan
terhadap kemungkinan kesulitan keuangan. Nilai signifikan struktur kepemilikan manajerial terhadap
kemungkinan kesulitan keuangan lebih dari taraf signifikan. Dengan demikian variabel struktur
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kemungkinan kesulitan keuangan. Berdasarkan
hasil tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini ditolak.

Struktur kepemilikan manajerial merupakan pola di mana pihak eksekutif dan manajemen
perusahaan memiliki saham di perusahaan mereka sendiri. Ini meliputi persentase kepemilikan saham
oleh berbagai tingkatan pejabat seperti manajer, direktur, dan eksekutif senior lainnya. Meskipun
bukan merupakan data finansial, informasi tentang kepemilikan manajerial tetap penting untuk
diperhatikan karena dapat membantu perusahaan menghindari potensi masalah keuangan. Ketika
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proporsi saham yang dimiliki oleh manajemen meningkat, hal ini cenderung meningkatkan rasa
tanggung jawab mereka dalam pengelolaan perusahaan untuk menghindari kemungkinan kesulitan
keuangan (Dewi & Abundanti, 2019). Kesulitan keuangan merupakan suatu di mana sebuah
perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban atau kebutuhan finansialnya, hal tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam keadaan yang tidak stabil. Terdapat berbagai yang
dapat menyebabkan perusahaan berisiko mengalami kemungkinan kesulitan keuangan. Di antaranya
adalah keterbatasan pengalaman manajemen, ketidakseimbangan dalam struktur organisasi, dan
penerapan kebijakan yang tidak tepat. Situasi kesulitan keuangan terjadi ketika kondisi keuangan
perusahaan tidak sehat, yang dapat sangat mengganggu operasional perusahaan. Keadaan ini perlu
diwaspadai dan ditangani secara proaktif untuk menghindari pengaruh yang lebih serius (Carolina et
al., 2017). Oleh karena itu, struktur kepemilikan manajerial diharapkan dapat memperkuat
pengawasan dan menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham lain agar dapat
mendorong keputusan yang menguntungkan perusahaan secara keseluruhan.

Struktur kepemilikan manajerial seharusnya memiliki pengaruh terhadap kemungkinan kesulitan
keuangan. Ketika para manajer menjadi pemegang saham, kepentingan mereka lebih selaras dengan
investor lain. Hal ini mendorong peningkatan pengawasan internal, karena manajer memiliki motivasi
langsung untuk memantau Kinerja perusahaan. Manajer yang memiliki saham cenderung lebih berhati-
hati dalam mengambil risiko untuk menghindari potensi kesulitan keuangan. Kepemilikan saham juga
dapat memotivasi manajer untuk meningkatkan efisiensi operasional dan mengurangi pengeluaran
yang tidak perlu. Pengawasan yang lebih ketat oleh manajer-pemilik saham ini cenderung
menghasilkan keputusan yang lebih baik untuk kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan.
Dengan demikian, struktur kepemilikan manajerial dapat menjadi faktor penting dalam mengurangi
kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Berdasarkan data yang tersedia, sebagian
besar perusahaan terbukti mampu menghindari kemungkinan kesulitan keuangan. Meskipun jumlah
perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang tidak mengalami kesulitan keuangan lebih banyak,
namun hasil penelitian ini menyatakan tidak terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan manajerial
terhadap kemungkinan kesulitan keuangan. Penelitian ini belum cukup untuk membuktikan adanya
pengaruh signifikan dari struktur kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan
pada perusahaan. Terdapat beberapa faktor lain selain struktur kepemilikan manajerial yang mungkin
perlu dipertimbangkan dalam menilai kemungkinan kesulitan keuangan. Selain struktur kepemilikan
manajerial yang hanya merupakan cerminan insentif manajerial dalam hal kekayaan. Oleh karena itu,
untuk memberikan bukti yang bahwa struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
kemungkinan kesulitan keuangan, maka penelitian harus mempertimbangkan variabel-variabel lain
yang relevan, baik dari faktor internal maupun eksternal perusahaan.

Berdasarkan analisis statistik deskriptif, terlihat bahwa nilai rata-rata struktur kepemilikan
manajerial mengindikasikan bahwa porsi kepemilikan manajerial masih terbilang rendah, sehingga
belum tercipta keselarasan yang optimal antara kepentingan pemilik dan manajemen perusahaan. Perlu
dicatat bahwa kinerja perusahaan di Indonesia tidak semata-mata ditentukan oleh besarnya saham
yang dimiliki pihak manajerial. Faktor-faktor lain seperti kompetensi dan strategi yang diterapkan oleh
para manajer dalam mengelola perusahaan juga berperan penting dalam menentukan kesuksesan atau
kegagalan suatu perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif
terhadap kemungkinan kesulitan keuangan. Hasil ini mungkin disebabkan karena rendahnya jumlah
kepemilikan manajerial pada perusahaan sampel. Saham yang secara mayoritas tidak dimiliki oleh
pihak manajemen membuat mereka tidak merasakan adanya tanggun jawab serta beban atas kerugian
yang dialami perusahaan. Namun, ketika proporsi kepemilikan saham oleh pihak manajemen
bertambah, ada kecenderungan bahwa keputusan-keputusan yang diambil akan lebih mengutamakan
kepentingan pribadi mereka, yang pada akhirnya dapat memberikan pengaruh negatif terhadap
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perusahaan secara keseluruhan. Tingkat kepemilikan manajerial memiliki korelasi yang kuat dengan
potensinya terjadinya konflik kepentingan, di mana pihak manajemen dapat memanfaatkan peran
ganda mereka sebagai pengelola sekaligus pemilik untuk mencapai tujuan pribadi. Akibatnya risiko
perusahaan menghadapi kemungkinan kesulitan keuangan cenderung meningkat. Situasi di mana
manajer perusahaan juga memiliki saham di perusahaan tersebut, idealnya manajer perusahaan dapat
menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham lainnya. Namun, ketika kepemilikan
manajerial dapat menyelaraskan kepentingan, pada kenyantaannya sering kali menciptakan konflik.
Manajer mungkin menggunakan posisi mereka untuk mengambil keputusan yang menguntungkan diri
mereka sendiri sebagai pemegang saham, bukan untuk kepentingan terbaik perusahaan secara
keseluruhan. Pengaruh positif struktur kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan kesulitan
keuangan dapat terjadi ketika manajer dan pemilik hanya fokus pada peningkatan nilai saham jangka
pendek dan mengabaikan kesehatan keuangan jangka panjang perusahaan. Kepemilikan manajerial
yang tinggi dapat meningkatkan probabilitas kesulitan keuangan karena menurunnya efektivitas
pengawasan eksternal yang membuat deteksi dan penanganan masalah keuangan menjadi lebih sulit.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori agensi, di mana ketika kepemilikan saham
manajerial rendah, terdapat potensi konflik kepentingan yang lebih besar antara manajer dan
pemegang saham lainnya. Manajer mungkin lebih cenderung mengambil keputusan yang
menguntungkan diri mereka sendiri daripada kepentingan perusahaan.

Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Adityaputra (2018);
Andayani & Puspitasari (2021); Nitami (2020); Setiyawan (2020) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. Manajemen yang
memiliki kepemilikan saham substansial diharapkan akan bertindak seolah-olah mereka memiliki
kepentingan yang besar dalam kesuksesan dan keberlanjutan perusahaan. Manajemen dengan
kepemilikan saham tinggi akan lebih memikirkan pengaruh jangka panjang dari keputusannya.
Struktur kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang kompleks terhadap kemungkinan kesulitan
keuangan. Manajer yang juga pemilik memiliki peran ganda yang dapat disalahgunakan, mereka
mungkin akan memanfaatkan posisi mereka untuk mencapai tujuan pribadi yang dapat merugikan
perusahaan. Meskipun kepemilikan manajerial idealnya menyelaraskan kepentingan, dalam praktiknya
kepemilikan manajerial sering menciptakan konflik baru. Baik kepemilikan yang rendah maupun
tinggi yang dapat meningkatkan risiko, meskipun melalui mekanisme yang berbeda. Kepemilikan
rendah dapat menyebabkan kurangnya rasa tanggung jawab, sementara kepemilikan tinggi dapat
menciptakan konflik kepentingan dan mengurangi pengawasan eksternal. Dengan demikian,
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap kemungkinan kesulitan keuangan.

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Idarti &
Hasanah (2018); Nasiroh & Priyadi (2018); Nugraha & Wirajaya (2024); Rachmawati & Retnani
(2020); yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Tingkat kepemilikan manajerial yang lebih tinggi cenderung menyelaraskan kepentingan
pemegang saham dan manajer, sehingga dapat memitigasi risiko kemungkinan kesulitan keuangan.
Korelasi negatif yang ditemukan dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
persentase kepemilikan manajerial yang lebih rendah memiliki peluang lebih besar untuk menghadapi
kemungkinan kesulitan keuangan.
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BAB IV
PENUTUP

4.1 Kesimpulan

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan
kesulitan keuangan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi. Hasil penelitian diperoleh
melalui pengujian statistik terhadap 27 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa efek indonesia dari tahun 2016-2023, dengan total sampel 173 data yang memenuhi kriteria.
Hipotesis diuji dengan menggunakan analisis regresi logistik dengan program SPSS versi 16.

Nilai signifikansi struktur kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan
melebihi dari taraf signifikan, sehingga variabel struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap kemungkinan kesulitan keuangan. Dalam penelitian ini, menunjukkan bahwa persentase
kepemilikan saham tidak memberikan pengaruh terhadap risiko kemungkinan kesulitan keuangan
perusahaan. Meskipun manajer memiliki saham yang besar, hal ini tidak menjamin perusahaan akan
terhindar dari masalah keuangan. Beberapa faktor lain, terutama kemampuan manajemen dalam
mengelola perusahaan, dapat mempengaruhi kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Pengawasan
ketat dari pemegang saham terhadap manajer yang juga pemegang saham bisa mencegah pengambilan
keputusan yang tidak bijak yang berpotensi menyebabkan masalah keuangan. Namun, penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan manajerial saja belum cukup untuk membuktikan
secara menyeluruh pengaruhnya terhadap risiko kesulitan keuangan perusahaan.

4.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang masih perlu diperbaiki dan dikembangkan
lebih lanjut, diantaranya adalah: (i) kurangnya data yang diteliti untuk diverifikasi; (ii) tidak semua
perusahaan memiliki data yang lengkap; (iii) sulitnya mengidentifikasi beban bunga.

4.3 Saran

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, serta keterbatasan dari penelitian. Peneliti dapat
mengajukan saran sebagai berikut: (i) kemampuan model dalam menjelaskan fenomena hubungan
antara variabel dependen dan variabel idependen hanya sebesar 1,7%, yang berarti masih sangat jauh
untuk mencapai 100% sehingga untuk peneliti di masa yang akan datang diharapkan dapat
memperluas faktor-faktor lain yang mungkin akan mempengaruhi hubungan antara struktur
kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan, seperti tata kelola perusahaan,
karakteristik dewan direksi, dan kondisi ekonomi makro; (ii) peneliti yang di masa yang akan datang
diharapkan mengubah model penelitian dengan menambahkan variabel moderasi ataupun variabel
mediasi; (iii) peneliti selanjutnya diharapkan untuk memperluas objek pengamatan; (iv) hasil analisis
data pada penelitian ini menggunakan software SPSS. Oleh karena itu, diharapkan pada peneliti
selanjutnya untuk memanfaatkan software selain software SPSS.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Populasi penelitian

Kode
No. Saham NAMA PERUSAHAAN
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk
2 ALTO | Tri Banyan Tirta Thk
3 CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia Thk
4 CLEO | Sariguna Primatirta Thk, PT
5 DLTA | Delta Djakarta Thk
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
7 INDF Indofood Sukses Makmur Thk
8 MLI Multi Bintang Indonesia Thk
9 MYOR | Mayora Indah Thk
10 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk
11 ROTI Nippon Indosari Corporindo Thk
12 SKBM | Sekar Bumi Tbk
13 SKLT Sekar Laut Thk
14 STTP Siantar Top Thk
15 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbhk
16 GGRM | Gudang Garam Thk
17 HMSP | Handjaya Mandala Sampoerna Thk
18 RMBA | Bentoel International Investama Thk
19 WIIM Wismilak Inti Makmur Thk
20 DVLA | Darya Variao Laboratoria Thk
21 INAF Indofarma (Persero) Thk
22 KAEF Kimia Farma (Persero) Thk
23 KLBF Kalbe Farma Tbhk
24 MERK | Merck Indonesia Thk
25 PYFA | Pyridam Farma Thk
26 SCPI Organon Pharma Indonesia Thk
27 SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Thk
28 TSPC Pasific Thk
29 ADES | Akasha Wira International Thk
30 KINO Kino Indonesia Thk
31 MBTO | Martina Berto Thk
32 MRAT | Mustika Ratu Thk
33 TCID Mandom Indonesia Thk
34 UNVR | Unilever Indonesia Thk
35 CNIT Chitose International Thk
36 KICI Kedaung Indah Can Tbhk
37 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk
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Lampiran 2 Sampel penelitian

No. Kode
Saham NAMA PERUSAHAAN
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk
2 ALTO Tri Banyan Tirta Thk
3 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Thk
4 CLEO Sariguna Primatirta Thk, PT
5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk
6 INDF Indofood Sukses Makmur Thk
7 MLI Multi Bintang Indonesia Tbhk
8 MYOR Mayora Indah Tbk
9 PSDN Prashida Aneka Niaga Thk
10 SKBM Sekar Bumi Thk
11 SKLT Sekar Laut Thk
12 STTP Siantar Top Thk
13 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Thk
14 GGRM Gudang Garam Thk
15 HMSP Handjaya Mandala Sampoerna Thk
16 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk
17 KLBF Kalbe Farma Tbk
18 PYFA Pyridam Farma Thk
19 SCPI Organon Pharma Indonesia Thk
20 SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Thk
21 ADES Akasha Wira International Tbhk
22 KINO Kino Indonesia Thk
23 MBTO Martina Berto Thk
24 MRAT Mustika Ratu Thk
25 CNIT Chitose International Thk
26 KICI Kedaung Indah Can Thk
27 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk
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Lampiran 3 Data sampel

Tahun

Keterangan

2016 | 2017

2018 | 2019

2020

2021

2022

Perusahaan sektor
industri barang
konsumsi yang

terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

periode 2016-2023
(Firm-years)

37 37

37 37

37

37

37

2023 | Total
37 296

Perusahaan yang
menerbitkan laporan
keuangannya secara
tidak lengkap pada

situs resmi
perusahaan selama
periode 2016-2023

(Firm-years)

@ |6 @

©)

(0)

(0)

(0)

4 | (12)

Perusahaan yang
beban bunganya
tidak dapat
diidentifikasi pada
annual report
(Firm-years)

(13) | (13)

(14)

)

(6)

(7)

(7)

10) | (79)

Perusahaan yang
termasuk dalam
perusahaan BUMN

(Firm-years)

4 | @

(4)

(4)

(4)

(4)

(4)

(4)

(32)

JUMLAH SAMPEL
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Lampiran 4 Data penelitian

No Kode Saham Tahun | Persentase Jumlah Saham Score Dummy
2016 0 1
2017 0 1
2018 0,01 0
1 AISA 2019 0 1
2020 0 1
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 1
2019 2,14 1
9 ALTO 2020 0 0
2021 0 0
2022 0 0
2016 0 1
2017 0 1
2018 0 1
3 CEKA 2019 0 1
2020 0 1
2021 0 1
2022 0,04 1
2023 0 1
2016 0 1
2017 0 1
2018 0 1
4 CLEO 2019 0,84 1
2020 0,84 1
2021 0,86 1
2022 0,86 1
2023 0,53 1
2016 0 1
2017 0 1
2018 0 1
5 ICBP 2020 0 1
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 1
2016 0 1
2017 0 1
2018 50,09149 1
6 INDF 2019 0,02 1
2020 0,02 1
2021 0,02 1
2022 0,02 1
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2019 0 1
7 MLI 2020 0 1
2021 0 1
2022 0 1
2016 0 1
2017 0 1
2018 0 1
8 MYOR 2019 0 1
2020 0 1
2021 0,0108 1
2022 0,01096 1
2023 0,01113 1
2016 0 1
2017 0 0
2019 0 1
9 PSDN 2020 0 0
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 1
2016 0,56 1
2017 193,463 1
2018 195,463 1
10 SKBM 2019 1955 0
2020 195,463 1
2021 194,462 1
2022 202,462 1
2023 202,462 1
2016 0,18 1
2017 0,18 1
2019 0,33 1
11 SKLT 2020 0,33 1
2021 0,33 1
2022 0 1
2023 0 1
2018 3,18 1
2019 3,18 1
12 STTP 2020 3,176 1
2021 3,18 1
2022 3,1 1
2023 3,1 1
2016 11,49 1
2017 33,85 1
13 ULTJ 2018 34,51 1
2019 35,07 1
2020 47,23 1
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2021 47,1 1
2022 47,81 1
2023 38 1
2016 0,09 1
2017 0,09 1
2018 0,09 1
14 GGRM 2019 0,09 1
2020 0,09 1
2021 0,09 1
2022 0,09 1
2023 0,09 1
2016 0 1
2017 0 1
2018 0 1
15 HMSP 2019 0 L
2020 0 1
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 1
2016 17,2 1
2017 21,86 1
2018 21,86 1
16 WIIM 2019 21,86 1
2020 22,27 1
2021 22,48 1
2022 22,48 1
2023 22,48 1
2016 0 1
2017 0 1
2018 0 1
17 KLBF 2019 0 1
2020 0,00002 1
2021 0,00053 1
2022 0,00053 1
2018 0 1
2019 0 1
18 PYFA 2020 0 L
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 0
2016 0 1
2017 0 1
19 SCPI 2020 0 1
2021 0 1
2022 0 1
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2020 0 1
20 sSIDO 2021 0,004 1
2022 0,008 1
2023 4703,17 1
2016 0 1
2017 0 1
2019 0 1
21 ADES 2020 0 1
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 1
2018 10,75 1
2019 9,98 1
99 KINO 2020 12,49 0
2021 12,6 0
2022 0 1
2023 0 0
2019 0,08 1
93 MBTO 2020 0,06 1
2021 0,05 1
2022 0,05 1
2019 0 1
24 MRAT 2020 0 L
2021 0,0117 1
2022 0,0117 1
2016 0,0515 1
2017 0,0258 1
2019 0,0266 1
25 CNIT 2020 0,0403 1
2021 0,0542 1
2022 3,67 0
2023 0 1
2018 0 0
2019 0 1
26 KICI 2020 0 L
2021 0 1
2022 0 1
2023 0 1
2018 68,28 1
27 LMPI 2019 68,28401 1
2020 68,28401 1
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Lampiran 5 Statistik deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
X 173 .00000| 6.82840E6 1'1372022 8.22307747E5
Y 173 0 1 .92 .264
Valid N (listwise) 173
Classification Table?
Predicted
Y
Financial Non Financial Percentage

Observed Distress Distress Correct

Stepl Y Financial Distress 0 13 .0
Non Financial Distress 0 160 100.0
Overall Percentage 92.5

a. The cut value is ,500

Lampiran 6 Uji kelayakan model regresi

Hosmer and Lemeshow Test

Step

Chi-square

df

Sig.

2.556

4 .635
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Lampiran 7 Uji overall model fit

Iteration Historyabc

Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step0 1 102.270 1.699
2 92.820 2.307
3 92.298 2.494
4 92.295 2.510
5 92.295 2.510

a. Constant is included in the model.

b. Initial -2 Log Likelihood: 92,295

c. Estimation terminated at iteration number 5

because parameter estimates changed by less than

,001.
Model Summary
Cox & SnellR Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
1 91.1062 .007 .017

a. Estimation terminated at iteration number 8 because

parameter estimates changed by less than ,001.

Lampiran 8 Uji koefesien regresi

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 StrukturKepemilikanManajeri
| .000 .000 .220 .639 1.000]
a
Constant 2.458 .289 72.257 .000 11.681

a. Variable(s) entered on step 1: StrukturKepemilikanManajerial.
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Lampiran 9 Koefisien determinasi (negelkerke r square)

Model Summary

Step

-2 Log likelihood

Cox & SnellR

Square

Nagelkerke R

Square

1

91.1062

.007

.017

a. Estimation terminated at iteration number 8 because

parameter estimates changed by less than ,001.
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