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B.AB I PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang 67

Sektor industri dasar dan kimia telah memberikan kontribusi yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hal ini dapat ditunjukkan pada produk yang dijual seperti p@]ohan semen,
keramik, porselen, pakan ternak dan kertas. Pada tahun 2023, mencatat ada 73 perusahaan yang
beroperasi di sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. BEI merupakan
tempat dimana para investor dan emiten menaruh modalnya, sedangkan laporan keuangan bertujuan
untuk informasi dasar dan pertimbangan dalam memutuskan untuk berinvestasi di pasar modal
(Raditya et al., 2024). Investor akan menganalisis perusahaan mana saja yang akan ditempatkan
modalnya pada perusahaan yang memiliki kemampuan dalam keuntungan laba yang bagus.

Namun, perusahaan memberikan hasil keuntungan yang bagus pasti akan menarik minat investor.
Sebelum memutuskan untuk berinvestasi, investor akan mengevaluasi kondisi perusahaan (Pranita &
Kristanti, 2020). Pertumbuhan perusahaan yang bersaing sangat kompetitif dalam mengelola bisnis
guna menjaga kelangsungan bisnisnya. Perusahaan yang terus — menerus berinovasi akan memiliki
biaya yang substansial, yang dapat mengurangi cadangan kas mereka (Tanjaya & Santoso, 2020).
Melakukan inovasi menjadikan perusahaan memiliki biaya yang bisa mengurangi cadangan kas
dimiliki, mengakibatkan penurunan minat investor dalam menaruh modalnya dan memberikan
dampak yang negatif bisa berakibat perusahaan dilesting dari BEIL

Dilesting adalah penghapusan suatu emiten di Bursa Efek Indonesia.beberapa kasus kesulitan
keuangan terjadi pada perusahaan dalam sektor industri dasar dan kimia, yaitu PT. Eterindo
Wahanatama Tbk laporan keuangan yang sudah terpublikasi menunjukkan hasil yang negatif,
mengalami fadaan pailit pada tahun 2021 (www.dx.co.id). Beranjak Pada tahun 2018, dua
perusahaan industri dasar dan kimia mengalami pailit yaitu PT. Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk
(DJAK) dan Jaya Pari Steel Tbk (JPRS). Perusahaan — perusahaan yang dinyatakan pailit oleh Bursa
Efek Ini sebelum dinyatakan dilesting pada BEI, diberikannya notasi khusus seperti pemantauan
khusus.

Bursa Efek Indonesia memberikan kode yang disebut notasi khusus kepada emiten atau korporasi
tercatat yang bermasalah. Kode notasi unik yang disebut I-Suite terletak di belakang kode penerbit dan
berlaku sejak 27 Desember 2018 (Agusta & Ayu, 2023). Notasi tersebut memberikan pernyataan
bahwa pemantau khusus ini bisa memberikan informasi ke perusahaan untuk melakukan perbaikan
keuangannya. Sektor industri dan kimia memainkan peran penting dalam memproduksi komponen
vital yang digunakan dalam kehidupan sehari-hari. Namun, sektor ini tidak terbebas dari risiko

menghadapi kesulitan keuangan karena persaingan yang semakin ketat di sektor ini dan fluktiasi
dalam ekonomi indonesia (Aisyah & Afriyenti, 2022).

Ketika suatu bisnis mengalami krisis keuangan, berarti ia tidak mampu mempertahankan
berjalannya operasi karena tantangan likuiditas ketika perusahaan tidak dapat membayar kewajiban

tepat waktu dan masalah solvabilitas, dimana perusaah tidak dapat sepenuhnya menutupi hutangnya
(Handoko & Handoyo, 2021). Implikasi dari situasi ini adalah bahwa bisnis besar tidak terhindar dari
masalah kesulitan keuangan. Karena setiap perusahaan harus berurusan dengan laba yang bagus untuk
mencapai tujuan keuntungan dan mempertahankan keberlangsungan jangka panjang (Indriastuti er al.,
2021). Berbagai penyebab dapat menyebabkan sebuah perusahaan menghadapi masalah keuangan,
salah satunya adalah tata kelola perusahaan yang berperan penting untuk keberhasilan atau kegagalan
pengelolaan sebuah perusahaan (Aisyah & Afriyenti, 2022).

Tata kelola perusahaan merujuk pada kerangka internal berupa aturan, prosedur, dan individu
yang mengawasi serta mengatur tindakan manajermen dengan cara menegakkan praktik msaham
yang baik, objektivitas dan integritas. Tujuannya adalah untuk mnenuhi tuntutan para pemegang
saham dan pemangku kepentingan (Rabia er al., 2018). Rulimo er al. (2019) mengaman juga tata
kelola perusahaan dan transparansi perilaku manajemen, mengendalikan bagaimana dewan direksi,
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pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya beroperasi. Tujuan pencrapan tata kelola
perusahaan adalah untuk mendorong peningkattan kinerja bisnis dan menurunkan kemungkinan
kegagalan. Selain itu, hal ini mendorong perusahaan-perusahaan indonesia untuk menerapkan metode
tata kelola yang sejalan dengan norma internasional.

Otoritas Jasa keuangan mengeluarkan pedoman bernomor 21/POJK.04/2015 yang memuat untuk
mendorongnya prosess tata kelola ditetapkan sesuai dengan norma internasional direkomendasi.
Menurut Muafiroh & Hidajat (2023) tata kelola yang baik harus dibarengi dengan kondisi keuangan
perusahaan yang sehat agar terhindar dari kemungkinan kesulitan keuangan. Oleh karena itu, Nasiroh
& Priyadi (2018) menyatakan perusahaan dengan penerapan tata kelola yang baik akan fokus pada
cara untuk meningkatkan reputasinya dan meningkatkan nilai perusahaannya. Tata kelola perusahaan
yang efektif dapat memengaruhi dinamika kepemilikan manajerial dengan menetapkan kerangka kerja
yang tepat dan tranparan untuk pengamlmn keputusan. Selain itu, sistem tata kelola yang kompeten
membantu meminimalkan kemungkinan konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajemen,
sehingga menciptakan lingkungan yang stabil dan berkelanjutan.

Kepemilikan manajerial menurut .m/nh & Afriyenti (2022) ialah efesiensi operasi pemantauan
perusahaan dipengaruhi oleh jumlah saham biasa yang dimiliki oleh personel manajemen yang
berpartisipasi aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan. Tindakan pemantauan perusahaan
dijalankan melalui kepemilikan manajerial. Jenny & Wijayanti (2018) menyatakan kepentingan
pemegang saham dan manajer dapat diselaraskan secara efektif melalui kepemilikan saham
manajerial.

Kepemilikan manajerial mengacu pada persentase saham milik manajemen, di mana menunjukan

bahwa para manajer juga merupakan pemegang saham (Nasiroh & Priyadi, 2018). Alasan di balik ini
adalah kepemilikan manajerial yang tinggi namun kemampuan manajemen yang kurang optimal
sehingga menyebabkan terjadinya financial distress yang tidak dapat dihindari (Anggriani & Rahim,
2021). Dengan begitu, manajemen akan mengadopsi pendekatan yang lebih berhati-hati dan kurang
oportunis untuk menghindari kesulitan keuangan bagi perusahaan. Masalah keagenan muncul dari
konflik kepentingan dalam pengambilan keputusan antara manajemen dan manajemen, yang kemudian
mengakibatkan kesulitan keuangan.
Teori agensi, yang umunya disebut sebagai Theory Agency, menjadi dasar bagi penelitian ini.
Hubungan antara prinsipal (pemilik dan pemegang saham) dan agen (manajemen) menjadi pokok
bahasan teori ini (Nasiroh & Priyadi, 2018). Dalam aplikasi teori agensi, struktur kempemilikan yang
tidak efesien dapat menciptakan perselisihan keagenan antara manajemen perusahaan dan pemegang
sahamnya. Masalah agensi pada dasarnya disebabkan oleh ketidaksesualan tujuan anatara manajer
yang bertindak sebagai agen yang menjalankan perusahaan dan pemegang saham (pemilik saham)
sebagai prinsipal yang memiliki perusahaan (Aisyah & Afriyenti, 2022). Hal ini dapat meningkatkan
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan karena manajemen mungkin cenderung mengambil risiko
yang tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dalam meminimalisir konfilik kepentingan
ini dilakukan melalui proporsi saham kepemilikan manajerial...

Penulis memilih kepemilikan manajerial karena penelitian sebelumnya menghasilkan berbagai
macam hasil. Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian oleh Anggriani & Rahim (2021) dengan
Septiana & Sari (2021) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial secara signifikan dan bernilai
positif memengaruhi financial distress. Menurut penelitian Feanie & Dilak (2021) financial distress
dipengaruhi secara positif oleh kepemilikan manajerial. Temuan ini konsisten dengan penelitian oleh
Handoko & Handoyo (2021) menghasilkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada
kemungkinan kesulitan keuangan.

Adapun penelitian dari Valentina & Jin (2020) mengemukakan hasil penelitian kepemilikan
manajerial menunjukan hasil berpengaruh negatif pada terjadinya financial distress. Temuan dari
Aisyah & Afriyenti (2022) dan Maryam & Yuyetta (2019) secara signifikan dan negatif memberi
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pengaruh dalam memprediksi financial distress. Dan pada penelitian Nugraha & Wirajaya (2024)
menyebutkan adanya pengaruh negatif kepemilikan manajerial padaﬁnaial distress.

Jenny & Wijayanti (2018) dan Jannah er @l. (2021) mengatakan kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Ditambah, Nugraha & Wirajaya (2024) juga
menemukan tidak terdapat pengaruh pada financial distress. Didukung oleh penelitian Setyawati &
Priantinah (2021) menjelaskan kondisi financial diswress perusahaan tidak terpengaruh oleh
kepemilikan manajerial.

Meskipun penelitian tentang kepemilikan manajerial terhadap kesulitan keuangan sudah banyak
dilakukan namun masih banyak dalam kekurangan yang dilakukan penelitian tersebut. Maka dari
pemenuhan penelitian ini bisa sebagai ajuan untuk melihat apakah kepemilikan nam.jerial
berpengaruh terhadap kemungkinan kesulitan keuangan. Peneliti tertarik mempelajari “Pengaruh

Kepemilikan Manajerial Terhadap K kinan Kesulitan K Perusal Sektor
Industri Dasar dan Kimia di Bursa Efek Indonesia” dengan memperhatikan situasi yang
a'sebutkan sebelumnya.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang ini, rumusan masalah penelitian ini ialah:

Apakah kepemilikan manajerial wpengamh terhadap kemungkinan kesulitan keuangan
perusahan sektor industri dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia?

13 Tujuan Penelitian
Dengan mempertimbangkan deskripsi masalah yang disebutkan diatas, tujuan penelitian ini ialah:
Untuk menganalisis pengaruh kepemiaan manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan
perusahaan sektor industri dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi berbagai pihak, termasuk:

L. Perusahaan
Temuan dari penelitian ini diharapkan berfungsi sebagai landasan dasar untuk menerapkan tata
kelola perusahaan guna mencapai tujuan organisasi serta mampu menjadi sumber wawasan
berharga bagi manajer untuk menilai kinerja keuangan perusahaan, memungkinkan
pengambilan keputusan strategis mengenai implementasi tata kelola, dan potensial mencegah
kesulitan keuangan.

2. Akademisi
Penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai refrensi untuk penelitian selanjutnya mengenai
kepemilikan manajerial dan dampaknya terhadap kesulitan keuangan dalam perusahaan serta
mampu berkontribusi pada peningkatan pengetahuan dalam pengembangan manajemen
keuangan.

3. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan menjadi data dan sudut pandang tentang kondisi perusahaan
sebagaiamana tergambar dalam laporan keuangannya. Selain itu, temuan ini mungkin dasar
untuk membuat keputusan investasi yang terinformasi.

56
1.5 Perumusan Hipotesis

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial Distress

Hakim er al. (2020) menyatakan kepemilikan manajerial diyakini dapat mengurangi masalah
keagenan yang berkembang dalam bisnis, yang jika tidak ditangani, dapat menyebabkan kesulitan
keuangan di perusahaan tersebut. Kepemilikan manajerial yang terlampau tinggi maupun rendah bisa
mengakibatkan terjadi permasalahan jika manajer mengabaikan kepentingan pemegang saham atau
kurang termotivasi untuk melindungi stabilitas keuangan perusahaan. Namun, kepemilikan manajerial
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yang signifikan mungkin mendorong manajer untuk bertindak bertanggung jawab dalam mengurangi
risiko keuangan.

Penelitian ini mengacu pada teori agensi, theory agency mengacu pada hubungan antara principal
(pemilik dan pemegang saham) dan agent (manajemen) (Nasiroh & Priyadi, 2018). (Aisyah &
Afriyenti, 2022) mengatakan masalah agensi pada dasarnya disebabkan oleh ketidaksesuaian tujuan
antara manajer yang bertindak sebagai agen yang menjalankan perusahaan dan pemegang saham
(pemilik saham) sebagai prinsipal yang memiliki perusahaan. Menurut teori agensi, manajer dan
pemegang saham, yang bertindak sebagai perwakilan dan pemilik perusahaan, mempunyai
kepentingan yang bersaing. Dalam konteks struktur kepemilikan. teori agensi dapat menjelaskan
bahwa struktur kepemilikan yang tidak efesien, seperti dominasi manajemen atau pemegang saham
pengendali yang memiliki kepentingan lain di luar keuntungan perusahaan, dapat memperburuk
konflik keagenan ini. Dalam konteks kesulitan keuangan, struktur kepemilikan yang tidak efesien
dapat menghasilkan keputusan yang tidak optimal dari manajemen, seperti mengambil risiok yang
tidak seimbang atau melakukan kegiatan yang tidak produktif. Hal ini kemudian dapat meningkatkan
kemungkinan terjadinya kesulitan keungan, karena perusahaan mungkin tidak dapat mengelola risiko
dengan baik atau melakukan pengeluaran yang tidak sesuai dengan kondisi keuangan sebenarnya.

Manajemen yang bertugas mengawasi dan membuat pilihan tentang masalah yang berkaitan
dengan keberlanjutan perusahaan demi kepentingan pemilik adalah agen yang d@ms. Seperti yang
dilakukan penelitian oleh (Maryam & Yuyetta, 2019) hasil menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial secara signifikan dan negattif mempengaruhi finaneial distress. Penelitian ini didukung
Aisyah & Afriyenti (2022) menunjukkan bahwa kenungkinnn kesulitan keuangan dipengaruhi secara
signifikan dan negatif oleh kepemilikan manajerial pada perusahaan di sektor industri dasar dan kimia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 hingga 2020.

Hal ini lebih menegaskan bagaimana kempemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan dapat
menurunkan probabilitas financial distress. Bedasarkan deskprisi tersebut, rumusan hipotesis berikut
dapat dibuat

H) : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kesulitan
keuangan perusahaan sektor industri dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia.

1.6 Kerangka Pikir

Jumlah saham perusahaan yang dipegang oleh tim manajemen atau pihak internal lainnya disebut
sebagai kepemilikan manajerial. Jannah er af. (2021) mengungkapkan bahwa perilaku menyimpang
oleh manajer seperti kegiatan manajemen laba mungkin muncul akibat adanya kepentingan yang
bertentangan diantara pihak-pihak yang terlibat. Salah satu hal yang memicu financial distress adalah
adanya kepentingan yang bersaing ini.

Ketika aliran kas operasional sebuah bisnis tidak mencukupi untuk menutupi kewajiban-
kewajiban eksistingnya, seperti pembayaran bunga atau penjualan kredit, perushaan dikatakan
mengalami financial distress dan harus mengambil tindaal korektif (Arifin, 2018).

Kemungkinan financial distress dipengaruhi oleh tingkat kepemglsan manajerial. Kepemilikan
manajerial yang tinggi dapat meningkatkan risiko financial distress karena manajer yang memiliki
saham cenderung mengambil risiko lebih besar. Namun, kepemilikan manajerial yang signifikan juga
bisa menandakan komitmen manajemen terhadap kinerja jangka panjang perusahaan, yang dapat
mengurangi risiko financial distress. Dari penjelasan tersebut, kerangka pemikiran penelitian ini,
yaitu:

Kesulitan
Keuangan (Y)

Kepemilikan
Manajerial (X)

Gambar 1.1 Kerangka Pikir 4
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BAB Il METODELOGI PENELITIAN

2.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menerapkan jenis penelitian kuantitatif. Dengan metode pendekatan penelitian arsip
(archival research) yang memuat kejadian masalalu (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).
19

2.2 Populasi dan P Sampel
2.2.1Popula.eu

Populasi penelitian ini ialah seluruh perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia antara tahun 2017 hingga 2023 yang berjumlah 73 perusahaan.
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2.2.2 Sampel
Purposive sampling menjadi metode yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini
untuk menjamin bahwa sampel mewakili dan memenuhi kriteria yang telah ditentukan. Tabel 2.1
menunjukan bagaiamana sampel dipilih menggunﬁﬂn kriteria yang telah ditetapkan:

Tabel 2. 1 Kriteria Sampel

No Keterangan Jumlah

L. Perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa 438

65 ] Efek Indonesia periode 2017 — 2023 (firm-years)

2. Perusahaan yang tidak lengkap memberikan laporan keuangan (30)

selama periode 2017 — 2023 (firm years).

3. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rupiah di dalam (96)
laporan keuangannya (firm years).

4. Perusahaan yang tidak menyajikan secara lengkap data, serta tidak (168)

sesaui dengan yang diinginkan dalam pwlitian (firm years).
Jumlah data observasi (firm-years) sektor industri dasar dan 144
5. kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 -
2023
Sumber: Bursa Efek Indonesia 2024
Menurut tabel 2.1 tersebut, untuk populasi 73 perusahaan dan sWel didapatkan 24 perusahaan
industri dasar dan kimia yang terdaftar antara tahun 2018 dan 2023 di Bursa Efek Indonesia. Untuk
melihat data tersebut terdapat dibagian lampiran 1.1 dan 1.2.

2.3 Sumber Data

Untuk dapat mengakses El skunder dari berbagai sumber, termasuk bukumal, makalah, dan
dikumpulkan dari situs resmi perusahaan sektor industri dasar dan kimia serta situs resmi Bursa Efek
Indonesia, yakni www.idx.co.id.

2.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
2.4.1 Variabel Dependen

Financial Distress

Variabel terikat dalam penelilima‘fl adalah financial hardship atau tekanan finansial. Usaha yang
mengalami permasalahm(euangan 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)




i 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.

2.4.2 Variabel Independen

Kepemilikan Manajerial

Persentase saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh manajer, direktur, dan kumisarmigunakm
untuk menghitung kepemilikan manajerial. Kriteria yang dipilih untuk mengevaluasi kepemilikan
manajerial adalah persentase seluruh saham yang dimiliki oleh manajemen dibandingkan dengan
jumlah total saham yang beredar di perusahaan (Thesarani, 2017).

2.5 Teknik Pengumpulan Data
Mencermati laporan tahunan tahun 2018 hingga 2022 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) damnelalui situs resmi perusahaan memungkinkan peneliti mengumpulkan data
untuk penelitian ini dengan menggunakan teknik dokumentasi.
2.6 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). Karena variabel terikat dalam hal ini
adalah score dummy, maka digunakan pula regresi logistik. Statistik deskriptif, pengujian kesesuaian
modmdan pengujian hipotesis semuanya digunakan dalam penelitian ini. Menggunakan alat pengolah
data Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) Versi 25.

2.6.1 Stratistik Deskriptif

Statistik deskriptif menggunakan angka seperti rata-rata data, standar deviasi, minimum, dan
maksimum untuk memberikan ringkasan atau penjelasan. Variabel berikut akan di analisis untuk
mendemonstrasikan analisis statistik deskriptif: financial distress menggunakan score dummy dan
kepemilikan manajerial (Ghozali, 2018).

262 Ujmesesuaian Model
a. Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit Test) 26

Uji goodness of fit Hosmer dan Lemeshow guna mengetahui apakah data empiris sesuai
atau cocok dengan model yang diusulkan. Analisis iniﬂakukan 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).

b. Uji Keseluruhan Model (Overall Fit Model Test)

(Ghozali, 2018) mengatakan untuk menentukan apakah memasukkan variabel
independen ke dalam model secara signifikan meningkatkan kesesuaian model, statistik -
m:gL juga dapat digunakan. Mirip dengan perbedaan 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 x*. 2LogL1 dan -2LogL0




merupakan nilai yang digunakan untuk menghitung nilai chi kuadrat. Penurunan nilai ini
menunjukkan kecocokan yang kuat dengan model regresi.

[ c0]
2.6.3 Uji Hipotesis

a.

-8

Persamaan Regresi Logistik

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

Ln lp = B+ B1ManOwn +e

Keterangan :

P = Score Dummy variabel kesulitan keuangan (kategori 0 untuk mengalami
kesulitan keuangan dan | untuk tidak mengalami kesulitan keuangan.

B = Konstanta

Man Own = Kepemilikan Manajerial

E = Eror

Koefisien Determinasi (Negelkerke’s R Square)

Berdasarkan pendekatan estimasi probabilitas, Cox dan Snell's R square adalah metrik
yang mencoba menyerupai ukuran R2 yang digunakan dalam regresi ber@ﬁ. Namun nilai
tertingginya kurang dari 1, sehingga membuat penafsiran menjadi sulit. Koefisien Cox dan
Snell dimodifikasi den@kuadral R Nagelkerke untuk menjamin bahwa nilainya berada di
antara 0 dan 1. Dengan membagi nilai Cox dan Snell R2 dengan nilai maksimumnya, hal ini
dapat dicapai.
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BAB III HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

3.1 Gambaran Umum Subjek Pepelitian

Laporan tahunan perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
menjadi subjek penelitian ini. Industri dasar dan kimia melibatkan konversi kimia bahan mentah
organik dan anorganik menjadi barang jadi dengan tujuan meningkatkan perdagangan dalam dan luar
negeri untuk membantu pertumbuhan sektor manufaktur, pertanian, infrastruktur, dan real estate. Ada
beberapa subsektor yang membentuk sektor industri dasar dan kimia. Di antaranya mlah: 6
perusahaan subsektor semen; 7 pada subsektor keramik, kaca. dan sejenisnya; 17 pada subsektor
logam dan sejenisnya; 12 di sektor kimia; 14 subsektor plastik dan kemasan; 4 subsektor pakan ternak;
4 subsektor kayu dan pengulahannya;m) 9 di subsektor pulp dan kertas.

Populasi seluruh pelaku usaha sektor industri kimia dan Wr yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2018 hingga 2023 menjadi subjek penelyn ini. Pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan purpesive sampling dan perusahaan-perusahaan di sektor industri
kimia dan dasar yang terdaftar di BEI antara tahun 2018 hingga 2023 dipilih berdasarkan kriteria
tertentu. 24 perusahaan dipilih sebagai sampel dari pendekatan ini.

32 alalisis Statistik Deskriptif

Objek penelitian ini terdiri dari 73 perusahaan industri dasar dan kimia yang tem‘ta.r di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2018 hingga 2023. Berdasarkan perhitungan sampel selaig) periode
penelitian ada 5 perusahaan tidak sepenuhnya memberikan laporan keuangan. Terdapat 16 perusahaan
yang tidak menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangannya. Terdapat 28 perusahaan yang
tidak meny@kan data secara lengkap atau tidak memenuhi persyaratan penelitian. Menjadikan
jumlah total perusahaan yang menjadi sampel adalah 24 perusahaan selama periode penelitian enam
tahun.

Tabel 3.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Mini Maximum Mean
Kesulitan Keuangan 144 0.00 1.00 0.8889
Kepemilikan 144 0.00 49.37 59788
Manajerial
Valid N (Istwise) 144
Kesulitan Keuangan
Cumulative
Ferquency Percent Valid Percent Percent

Valid  Terjadi Kesulitan 16 1.1 11.1 11.1

Keuangan

Tidak Terjadi  Kesulitan 128 88.9 889 1000

Keuangan

Total 144 100.0 100.0

Sumber: Qutput SPSS, 2024

7
Berdasarkan tabel 3.1, seperti yang dapat ditunjukkan, total 144 sampel ggunakan dalam
penelitian ini. 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
aiak 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 08889 ditampilkan pada sebaran datanya.
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Hal ini menunjukkan bahwa di antara 24 perusahaan industri dasar dan kimia yang menjadi sampel
penelitian, rata-rata peluang terjadinya kesulitan keuangan relﬁtinggi. yakni sebesar 88,9%.
Komponen kedua, yakni kepemilikan manajerial berkisar dari nilai minimum 0.00 hingga nilai
maksimum 49,37 pada perusahaan PT. Sarancentral Bajatama Tbk tahun 2018, 2019, 2020, 2021,
2022 dan 2023. Dengan nilai rata-rata sebesar 5.9788. seperti yang terlihat dalam tabel 3.1 untuk rata-
rata kepemilikan saham manajemen adalah 6 % total saham beredar sechingga mengimpilkasikan rata-
rata kepemilikan saham dewan direksi cukup kecil.

49
3.3 Uji Kesesuaian Model
3.3.1 Uji Kelayakan Model Regr

Model regresi yang digunaka untuk I’B’ﬂhﬂ apakah model yang dihipotesikan sesuai dengan data
melibatkan dalam menguji kelayakannya, mengakan uji Hosmer and Lemeshow s Goodness of Fit
Tes. Ujﬁlasmer and Lemeshow s mengevaluasi hipotesis nol bahwa data ek:arimen sesuai atau tidak
sesuai. Untuk dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut: (a). jika nilai uji Hosmer and
Lemeshows kurang dari 0,05 hipotesis ditolak; (b). jika nilai uji Hosmer and Lemeshow s lebih dari
0,05 hipotesis diterima. Sebagai berikut ngydel regresi disajikan:

Tabel 3. 2 Hasil Uji Kelayakan Model Regresi
Hosmer and Leneshows s Test

Step Chi-square df Sig.
1 10.936 8 0.205
Sumber: Quipur SPSS 25 (2024) 10

Tabel 3.2 memperlihatkan pada taraf signifikansi 0,205 untuk nilai chi-square Hosmer and
Lemeshow's Goodness of Test untuk setiapmsil pengujian ialah 10.936. Apabila tingkat signifikansi
melebihi 0,05 maka model dianggap sesuai dengan data, atau data dapat diterima karena sesuai dengan
data observasi. Dalam hal ini HO diterima.

3.3.2 Uji Keseluruhan Model
Dalam mengevaluasi keseluruhan model, dilakukan perbandingan antara -2 LogLikelihood awal
(Block Number - 0) dan -2 LogLikelihood pada blok kedua (block number — 1). Perbandiangan ini
menunjukkan penurunan -2 LogLikelihood dari nilai awal ke nilai a(hir. Penurunan nilai -2
LogLikelihood mengindikasi atanya sesuai dengan model yang diusulkan. Hasil pengujian ditampilkan
pada tabel 3.3 berikut:
Tabel 3.3 Hasi Uji Overal Model Fir

Block Number O Block Number 1
-2 LogLikelihood -2 LogLikelihood
99.749 95.708

Sumber: OQutpur SPSS 25 (2024)

Seperti yang dapat diamati dari temuan uji statistik, 99,749 adalah nilai ~-2Log Likelihood
pertama (Blok nomor 0). Variabel independen untuk nilai akhir -2Log Likelihood pada (Blok nomor 1)
diketahui juga sebesar 95,708. Antara -2 LogLikelihood 0 dan -2 LogLikelihood 1, data menunjukma
adanya penurunan. Model regresi sesuai dengan data yang dibuktikan dengan penurunan tersebut. Hal
ini menunjukkan adanya penurunan, yangnunjukkan kekuatan model regresi dan kemungkinan
bahwa model yang diusulkan cocok dengan data.




3.4 Uji Hipotesis
341 Uji Persarem Regresi Logistik

Tujuan dari analisis regresi logistik ini adalah untuk memprediksi sejauh mana pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Variabel independen penelitian ini jalah kgygmilikan
manajerial, variabel dependen adalah kesulitan keuangan (financial distress) dengan hasil uji regresi
logistik berikut:

Tabel 3. 4 Hasil Analisis Regresi Logistik

Variabels in the Equation
B SE. Wald Df Sig.  Exp(B)
. _
Step 1 Ee;‘earj':::f" 0035 0016 4619 1 0032 0966
Constant 2345 0321 53339 1 0000 10428

Sumber: Qurpur SPSS 25 (2024)

Berdasarkan tabel 3.4 di atas, maka persamaan regresi logistik sebagai berikut:

Ln—E— = 2345 +(-0.035) ManOwn + e
1-p)
Variabel kepemilikan manajerial memperoleh koefisien beta sebesar -0.035 dan nilai signifikan

sebesar 0.032 diamana lebih kecil dari nilai a 0.05, oleh karena itu Hi diterima.

342 Kueﬁsiel@terminasi

Besarmnya pengaruh variabel indepenea kepemilikan manajerial terhadap variabel independen
kesulitan keuangan ditentukan dengan uji koefisien determinasi (Nagelkerke R square). Nilai Cuxm
Snell R Square dan nilai Negelkerke R Square seperti terlihat pada tabel 3.5 digunakan dalam uji
koefisien determinasi:

Tabel 3. 5 Hasil Uji Kofisien Determinasi

Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & SnellR Square ~ Nagelkerke R Square
1 95.708" 0.028 0.056

Sumber: Ouiput SPSS 25 (2024)

39
Berdasarkan tabel 3.5 uji statistik menunjukkan bahwa gx & Snell R Square adalah 0.028 dan
Nagelkerke R Square sebesar 0056 sehingga menujukkan variabel independen untuk kepemilikan
manajerial dapat menjelaskan 5,6% dari variasi variabel de[ﬂien kesulitan keuangan sisanya ada
faktor lain sebesar 94.4% (100% - 5.6% = 94 4%) dipengaruhi variabel lain di luar penelitian.

3.5 Pembahasan Hasil Penelitian
3.5.1 Pengaruh Kepemilikan Manajemen Berpengaruh Negatif dan Signifiakn Terhadap
mmungkinan Kesulitan Keuangan 1
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kemungkinan kesulitan keuangan pada
perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Ilmmsia periode 2018-2023.
Hal ini ditunjukkan oleh hasil uji hipotesis yang memperoleh koefisiewm sebesar -0,035 dengan
nilai signifikansi 0.032 < 0.05. Dengan demikian, hipotesis penelitian (Hi) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kemungkinana kesulitan keuangan diterima.
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Pengaruh negatif kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan kesulitanmuangan menunjukkan
bahwa ketika manajer memiliki saham di perusahaan, mercka cenderung lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan keuangan.

Dari hasil penelitian ini dapat aenunjukkan adanya konsep keterkaitan pada kepemilikan
manajerial terhadap financial distress. Kepemilikan manajerial mengacu pada persentase saham suatu
perusahaan yang dimilki oleh personel manajemen yang berpmmsasi aktif dalam pengambilan
keputusan perusahaan (Aisyah & Afriyenti, 2022). Sementara itu, kesulitan keuangan atau financial
distress merujuk pada kondisi dimana perusahaan tidak mampu mempertahankan berjalnnya operasi
karena tantangan likuiditas ketika perusahaan tidak dapat membayar kewajiban tepat waktu dan
masalah solvabilitas, diaman perusahaan tidak dapat sepenuhnya menutupi hutangnya (Handoko &
Hnnuyn, 2021).

Penelitian ini menyatakan bahwasnya kepemilikan manajerial memilki pengaruh negatif terhadap
kesulitan keuangan. Dimana ketika tingkat kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan
meningkat, hal ini cenderung mengurangi kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Alasannya
adalah bahwa kepemilikan saham oleh manajermen untuk lebih berhati-hati dalam peaﬂmbilnn
keputusan keaugan dan lebih fokus pada peningkatan kinerja perusahaan. Konsep hubungan ini sejalan
dengan teori agensi (agency theery) yang menjadi dasar dalam penelitian i, dalam konteks
kepemilikan manajerial dan kesulitan keuangan, teori agensi menjelaskan bahwa $ean 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
menisme tata kelola yang efektif untuk mengurangi risiko kesulitan keuangan perusahaan.

Analisis statistik deskriptif pada penelitian mendukung hasil penelitian ini. Pada tabel 3.1
menunjukkan bahwa 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 dijelaskan mulai dari
tingkat kepemilikan manajerial yang rata-rata sebesar 5.98% menunjukkan adanya keterlibatan
manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan. Hal ini sejalan dengan indikator tidak terjadinya
kesulitan keuangan yang tinggi (88,9%), mengindikasikan bahwa keterlibatan manajemen dalam
kepemilikan dapat menurunkan risiko kesulitan keuangan. Kemudian, dari total keselurahn berjumlah
144 sampel perusahaan, terdapat 128 sampel menujukkan persentase (88,9%) tidak mengalami
kesulitan keuangan, sementara hanya 16 (11,19%) yang mengalami kesulitan keuangan. Ini
menggambarkan bahwa mayoritas perusahaan dengan tingkat kepemilikan manajerial tertentu
cenderungmiliki kondisi keuangan yang lebih stabil.

Lalu, 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. Enyﬂ, 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
pe[senmsenm(ecil, hal ini tetap menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan. Sampel penelitian,
yang terdiri dari 24 perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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 Y (kemungkinan kesulitan keuangan),
berdasarkan analisis statistik deskriptif, menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan manajerial yang
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lebih tinggi berkaitan dengan kemungkinan lebia rendah mengalami kesulitan keuangan bagi
perusahaan. Hal ini menguatkan temuan penelitian bahwa kepemilikan manajel@ memiliki dampak
negatif yang signifikan terhadap ki kinan kesulitan ki di perusahaan-perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh riset Nugraha & Wirajaya (2024), Aim] & Afriyenti (2022),
Maryam & Yuyetta (2019) dan Valentina & Jin (2020) menemukan kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif pada financial diswess. Karena adanya 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. Dimana manajer beritindak sebagai pemegang saham dan pemilik, mendorong manajemen
membangun peningkatan kinerja perusahaan.

Sedangkan, penelitian ini bertolak belakang pada beberapa penelitian, yaitu Feanie & Dillak
(2021), Anggriani & Rahim (2021), Handoko & Handoyo (2021) dan Septiana & Sar (2021)
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial secara signifikan dan bernilai positif memengaruhi
financial distress. Karena kesulitan keuangan tidak dapat dihindari kecuali kemampuan manajerial
optimal. Peningkatan kepemilikan manajerial dapat memperburuk kesulitan keuangan disebabkan

biaya agensi yang tinggi dapat mendorong manajer untuk mengeksploitasi sumber daya perusahaan
demi keunutngan peribadi, yang mengakibatkan ketidakstabilan sumber daya serta penurunan
keuangan perusahaan.




BAB IV PENUTUP

4.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kemungkinan
kesulitan keuangan pada perusahaan sektor industri dasar danmnja di Bursa Efek Indonesia. Metode
pendekatan kuantitatif diterapkan dengan melibatkan sampel 24 perusahaan sektor industri dasar dan
kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023, dengan total 144 observasi yang
dialas .
Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan

mmdap kesulitan keuangan. Hal ini dipengaruhi hasil penelitian yang mendukung argumen bahwa
kepemilikan manajerial dapat menjadi alat yang efektif untuk mengurangi masalah keagenan dan
risiko kesulitan keuangan dalam perusahaan. Namun, perlu diingat bahwa keseimbangan dalam
@kat kepemilikan manajerial tetap penting, karena seperti disebutkan dalam dokumen, kepemilikan
yang terlalu tinggi atau terlalu rendah juga dapat menimbulkan masalah.

Temuan ini mendukung teori agensi, yang menyatakan kepemilikan manajerial yang lebih tinggi
mampu meminimalisasi konflik kepentingan pada pemilik perusahaan dan manajemen sehingga
secara efektif menurunkan kemungkinan terjadinya kesunn keuangan. Dengan demikian, hasil
penelitian ini menyimpulkan semakin tingginya tingkat kepemilikan manajerial, maka semakin
menurunkan kemungkinan perusahaan terjadi kesulitan keuangan.

49 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan penelitian ini ialah: (i). Perusahaan tidak menerbitkan annual repport pada tahun
untuk yang diteliti; (ii). Perusahaan yang tidak menyajikan secara lengkap data serta tidak sesuai
dengan yang diinginkan dalam penelitian.

43 Saran

Peneliti memahami penelitian ini masih terdapat keterbatasan yang muncul selama
pelaksanaannya sehingga hasil dari penelitian ini belum dianggap definitif. Namun demikian,
diharapkan bahwa penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang signifikan. Berdasarkan
kesimpulan mengenai pengaruh npemiliknn manajerial terhadap kemungkinan kesulitan keuangan,
disampaikan saran, yakni: (a). Bagi perusahaan di sektor industri dasar dan kimia, disarankan
memperhatikan dalam lampiran untuk pelaporan keuangan. Selain itu, perusahaan sebaiknya
mempertimbangkan faktor yang bisa mempercepat terhada[ laporan keuangan perusahaan; (b). Bagi
peneliti selanjutnya, disarankan untuk meningkatkan ukuran sampel dengan memperpanjang durasi
penelitian guna mengumpulkan sampel yang lebih besar dibandingkan penelitian sebelumnya.
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