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ABSTRAK
?@oﬁjena dari financial distress adalah banyaknya perusahaan yang cenderung mengalami kesulitan
%l@l&tas -Sektor manufaktur menjadi salah satu sektor yang beberapa perusahaannya mengalami laba
Kba’sm operasi negatif selama 2 (dua) tahun berturut-turut. Tujuan penelitian ini yaitu meneliti mengenai
jpep_garuh Insider Ownership, Institutional Ownership, Foreign Ownership dan Government Ownership
gtet’shadap Binancial Distress. Dalam penelitian ini, objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan
ngnufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive
asﬁnplmg, -dengan memilih sampel berdasarkan kriteria tertentu dan total sampel yang digunakan adalah
TJZLE) sampel. Metode analisis yang digunakan adalah uji statistik deskriptif, uji kesamaan koefisien, uji
%sgmy klasik, dan analisis regresi logistik. Kesimpulan yang didapat adalah terdapat cukup bukti Insider
:e\&nershlp, Institutional Ownership dan Foreign Ownership berpengaruh negatif terhadap Financial
|§tress dap tidak tedapat cukup bukti Government Ownership berpengaruh terhadap Financial Distress
>~_ >~_
ﬂ(@a Kunci :Financial Distress, Manufaktur, Insider Ownership, Institutional Ownership, Foreign
:O@nership, Government Ownership
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) ABSTRACT
pheAemenon of financial distress is the number of companies that tend to experience liquidity
ifficulties. The manufacturing sector is one of the sectors where several companies experienced negative
p,eratlng net income for 2 (two) consecutive years. The purpose of this study is to examine the influence of
AInsider OWnership, Institutional Ownership, Foreign Ownership and Government Ownership on Financial
%b%tress - this study, the object of research used is a manufacturing company listed on the Indonesia Stock
aF_xchange in 2017-2019. Sampling used purposive sampling method, by selecting samples based on certain
“criteria and the total sample used was 240 samples. The analytical method used is descriptive statistical
test, coefficient similarity test, classical assumption test, and logistic regression analysis. The conclusion
is that there is sufficient evidence that Insider Ownership, Institutional Ownership and Foreign Ownership
have a negative effect on Financial Distress and there is insufficient evidence that Government Ownership
has an effect on Financial Distress.
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PENDAHULUAN

Financial distress merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan
terancam‘bangkrut. Financial distress juga merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami penurunan
ataupun kgrugian secara terus menerus sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi (Piatt & Piatt,

©2002:184y= Salah satu ciri perusahaan yang mengalami financial distress adalah memiliki laba bersih
%ﬁérasi (net operating income) negatif selama dua tahun (Mustika et al., 2018:11). Jika perusahaan
%ngngalami kerugian terus menerus, maka akan berdampak terhadap defisiensi modal. Apabila hal ini
—Hibiarkan Berlarut-larut maka akan menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan.

Q 5 Q

-2  Fenomena lain dari financial distress adalah banyaknya perusahaan yang cenderung mengalami
§<e§uiﬁan likuiditas, dimana ditunjukkan dengan semakin turunnya kemampuan perusahaan dalam
i’m@m@puhi kewajibannya kepada kreditur (Hanifah, 2013:1). Kondisi financial distress berarti dapat
CEdigw@i ddri kesulitan likuiditas (jangka pendek) sebagai indikasi financial distress yang paling ringan
~sampai kejpernyataan kebangkrutan yang merupakan financial distress yang paling berat. Adanya informasi
gegkag_ financial distress suatu perusahaan sejak dini bertujuan agar manajemen perusahaan dapat
TmElakukaf;tindakan untuk memperbaiki situasi tersebut sehingga perusahaan tidak akan masuk pada tahap
%@ulﬁtan yang lebih berat seperti kebangkrutan ataupun likuidasi.
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ynJan

“CI’CBeberapa perusahaan pada tahun 2017-2019 di delisting oleh BEI karena adanya penurunan kinerja
“fundamental emiten, misalnya mengalami kerugian beberapa tahun secara berturut-turut, Kelangsungan
gﬂigu@perusahaan tidak terjamin atau tidak dapat menunjukkan adanya pemulihan yang memadai, saham di
§u§pé‘ﬁse di Pasar Reguler dan Pasar Tunai, serta hanya diperdagangkan di Pasar Negosiasi sekurang-
~kurangnyasselama 24 bulan terakhir. Sebanyak 28% perusahaan manufaktur di delisting pada periode 2017-
22019, Karena proporsi perusahaan manufaktur cukup besar, maka penulis menjadikan perusahaan

amanufaktur sebagai sampel penelitian.
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— 3 Tahun 2017 Bursa Efek Indonesia (BEI) mengeluarkan dari Bursa salah satu perusahaan manufaktur
adalah : PT. Sorini Agro Asia Corporindo TBK (SOBI). 3 penyebab SOBI delisting adalah saham SOBI
3@19 digeaggam oleh investor publik hanya 1,32% sehingga tidak secara aktif diperdagangkan di BEI dan
crefatif tidak likuid. Kemudian, Perseroan menyatakan bahwa tidak memerlukan penggalangan dana dari

pemegang saham publik dan SOBI tidak dapat memenuhi ketentuan BEI no I-A tentang free float 50
Sjuta lembar saham dan 7,5% saham dimiliki oleh investor publik. PT Sorini Agro Asia Corporindo Tbk
Z(SOBI) resmi delisting dari Bursa pada tanggal 3 Juli 2017.
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= 5 Pada 2018 Bursa Efek Indonesia (BEI) melakukan delisting kembali pada beberapa perusahaan
%nﬁnufaktur diantara nya adalah : Taisho Pharmaceutical Indonesia TBK (SQBB), PT Dwi Aneka Jaya
%(gmasindo TBK (DAJK) dan PT Jaya Pari Steel TBK (JPRS). Taisho Pharmaceutical Indonesia TBK
A(SQBB) mengajukan pengunduran diri pada ke BEI pada Oktober 2017 dan resmi mengundurkan diri dari
spasar sahag domestik pada Maret 2018. SQBB tidak dapat memenuhi ketentuan saham free float sebesar
+,3%. Sampai akhir delisting, saham publik SQBB hanya sebesar 2%. Taisho Pharmaceutical Indonesia
8T§K (SQBB) resmi delisting dari BEI pada tanggal 21 Maret 2018.

‘ued

Tahun 2019 Bursa Efek Indonesia (BEI) mengeluarkan PT Sekawan Intipratama TBK (SIAP) dari
Bursa. Pada periode itu, SIAP mencatatkan kerugian senilai Rp15,3 miliar. Nilai kerugian itu bahkan lebih
besar dibapdingkan 2017 yang senilai Rp10,58 miliar. Sehingga SIAP resmi delisting pada tanggal 17 Juni
2019.

Pada bidang otomotif penurunan yang terjadi sangat signifikan di Tahun 2019. Dari 13 emiten, 11
saham mehgalami penurunan sejak awal tahun, hanya satu saham yang menguat dan 1 saham stagnan,
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mengacu pada data Bursa Efek Indonesia (BEI). Salah satu dari 13 emiten tersebut adalah PT Astra
International TBK (ASII).

_. Perusahaan yang tidak dapat bersaing dengan kondisi saat ini akan mengalami keruntuhan. Sangat
.memprihatinkan bahwa jumlah perusahaan yang terjebak dalam situasi ini meningkat. Telah
ﬁdi@bkumentasikan dengan baik bahwa alasan di balik jatuhnya perusahaan adalah karena alasan keuangan,
L§<@<urangan uang tunai, leverage tinggi, profitabilitas rendah dan ukuran kecil untuk menyebutkan beberapa
faktor. Dewan direksi adalah pusat tata kelola perusahaan, dan para pemegang saham yang menunjuk
‘%Jlagg%ng mereka untuk mengelola perusahaan (Md-Rus & Wagas, 2018:2).

«a X
ojé “Kehgrhasilan suatu perusahaan terkini tergantung adanya diterapkan praktik pengelolaan perusahaan
Eyamgﬁ)aik. Tujuan perusahaan terkini dapat tercapai dengan dilindungi hak-hak pemegang saham dan
g%%a@han hukum melalui kinerja perusahaan yang baik. Selanjutnya, dengan adanya kinerja yang baik
@@agmengembangkan pasar modal mereka dan investasi bagi investor serta membantu menarik investasi
smoddl muyrah dengan meningkatkan kepercayaan investor domestik dan asing (Rehman & Mangla,
2010:461):

<]

= §Insider ownership adalah sebuah mekanisme penting untuk meluruskan insentif manajer dengan para
@né@ang saham (Jensen and Meckling, 1976). Saham atau kepemilikan atas suatu perusahaan adalah
caspek; penting dari tata kelola perusahaan. Insider ownership mempunyai hubungan dengan kinerja
g«ma@gan dari suatu perusahaan sehingga bisa menyebabkan kecilnya terjadi kesulitan keuangan (Udin et
m%\l 20'17).2Pengelolaan manajer perusahaan cenderung untuk kepentingan pribadi. Partisipasi manajer suatu
jpegusahaan sebagai pemegang saham akan menyelaraskan kepentingan antara tujuan perusahaan dan
%Jemegang saham.
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gﬁ§ Berdasarkan penelitian terdahulu oleh Nurwaspodo (2015), Insider ownership berpengaruh negatif
;tegh dap financial distress. Namun hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Loman dan
gnﬁ elak (2015), Sunarwijaya (2017) yang menyatakan bahwa insider ownership secara parsial tidak
Ebgpengaruh signifikan terhadap financial distress.

QD; § Institutional ownership adalah proporsi saham yang dimiliki institusi pada akhir tahun yang diukur
cdengan presentase (Nabela, 2012). Definisi Institutional ownership menurut Nuraina (2012) adalah

@u

Ep@sentase saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga (Perusahaan asuransi, Dana
§3€r13|unan atau perusahaan lain). Penelitian yang dilakukan oleh Classens et al (1996) mengenai struktur
mlngtltutlonal ownership menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan lebih tinggi apabila perusahaan
t1(—:&%ebut gimiliki oleh lembaga keuangan yang disponsori oleh Bank. Hal ini menjelaskan bahwa pihak
%@k sebagai pemilik perusahaan, akan menjalankan fungsi monitoringnya dengan lebih baik dan akan
gmenmgkatkan kepercayaan investor, sehingga dapat meminimalisir kemungkinan kebangkrutan

EpeTusahaan

ue
ns

< T Bettasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Nurwaspodo, 2015 ; Widhiadnyana dan Wirama, 2020)
Anstitutional ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal tersebut diperkuat oleh hasil
“penelitiany Litasari (2018) yang membuktikan bahwa variabel kepemilikan institusional mempunyai
pengaruhiisignifikan negatif terhadap financial distress. Kemungkinan hal ini dapat terjadi karena semakin
besar kepemilikan institusional maka akan semakin besar monitor yang dilakukan pada perusahaan yang

pada akhirnya akan mendorong semakin berkualitasnya perusahaan.

Menurut Undang- undang No. 25 Tahun 2007 pada Pasal 1 No. 6 kepemilikan asing ( Foreign
ownership) adalah perseorangan warga negara asing, badan usaha asing, dan pemerintah asing yang
melakukam, penanaman modal di wilayah Republik Indonesia.
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Majumdar dan Kumar (2004) pada perusahaan yang beroperasi
di India bahwa Foreign ownership memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress
perusahaaps\Hal ini dibuktikan dengan semakin tinggi kepemilikan asing sebagai pemegang saham akan
mengurangi masalah keagenan yang terjadi dengan pihak manajer, karena pihak asing sebagai pemegang
.saham mayoritas akan menunjuk Komisaris atau Dewan direksi. Dengan demikian keselarasan antara
“tujuan ingih memaksimalkan kinerja perusahaan dapat tercapai. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh
%ghfiroh dan Isbanah (2020) menunjukkan hasil yang berbeda yaitu, Foreign ownership tidak
‘“betpengartih signifikan terhadap financial distress.

I
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~Government ownership merupakan jumlah saham perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah.
“Kepemilikan saham oleh pemerintah suatu negara umumnya terdapat pada perusahaan milik negara yang
esugdalt’ go public. Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Udin, Khan, dan Javid (2017)
=Governmeént ownership berpengaruh negatif terhadap kemungkinan financial distress. Sedangkan. Lain
%ﬁnyza dengan penelitian yang dilakukan oleh Maghfiroh dan Isbanah (2020) yang menyatakan bahwa
aGoveenment ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

C -

;-JDari pemaparan di atas menunjukan bahwa adanya pengaruh antara corporate governance serta
énuiinaroyang terjadi pada kinerja keuangan. Penelitian yang diteliti oleh peneliti adalah replikasi dari
eneliti Udin et al., (2017), untuk melihat hubungan antara struktur kepemilikan dan penurunan kinerja
Q@aﬁganﬁ Peneliti mengambil judul “Pengaruh Insider Ownership, Institutional Ownership, Foreign
Ownership-dan Government Ownership terhadap Financial Distress.”
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32 2 TELAAH PUSTAKA

=3 2

_%Tgori Keagenan (Agency Theory)

© = Teori ini menjelaskan hubungan antara Agent (Manajemen suatu perusahaan) dan Principal

g(P:gmegang saham). Ada beberapa pendapat yang menyatakan hubungan antara Agent dan Principal, antara
dain adalah: Scott (2015) dan Jensen & Meckling (1976). Menurut Scott (2015:358), teori agensi adalah
“hubungantau kontrak yang terjadi antara 2 pihak yaitu agent dan principal. Principal adalah pihak yang
ojnﬁmpekerjakan agent agar melakukan tugas agar kepentingan principal dapat terpenuhi, sedangkan agent
Zadalah pihak yang menjalankan kepentingan principal. Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan teori
?egégenan sebagai hubungan yang di dalamnya terdapat suatu kontrak (Debt Contract) dimana satu orang
aatgu lebih(principal) memberikan tugas kepada pihak lainnya (agent) untuk menjalankan suatu tugas atas
ina%na priAicipal dan memberikan wewenang kepada agent untuk membuat keputusan yang terbaik bagi

Zprincipalet

c

%Téori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Qjﬁ S Tepri ini menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya berorientasi untuk kepentingannya sendiri

‘dmélainkaf’juga harus memberikan manfaat bagi stakeholdernya. Beberapa pendapat yang menyatakan hal
gdemikian, antara lain: Ghozali dan Chariri (2007) dan Deegan (2004). Menurut Ghozali dan Chariri

~(2007:409Y), Dalam teori stakeholder perusahaan bukan entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya
sendiri melainkan perusahaan juga harus memberikan manfaat bagi para stakeholdernya (Pemegang saham,
Kreditor=Konsumen, Supplier, Pemerintah, Masyarakat dan Pihak lain.). Deegan (2004) menyatakan
bahwa dalam teori stakeholder, semua stakeholder memiliki hak untuk memperoleh informasi mengenai
aktivitas -perusahaan yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan mereka. Para stakeholder juga
dapat memilih untuk menggunakan informasi tersebut dan tidak memainkan peran secara langsung dalam
suatu perésahaan.
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Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya suatu pihak dalam perusahaan dalam hal

ini bertindak sebagai agent atau insider melakukan tindakan untuk memberikan sinyal kepada pihak
eksternal sehingga asimetri informasi berkurang (Moratis, 2018:3). Sinyal ini berupa informasi mengenai
“apd yang telah terjadi didalam perusahaan dan apa saja tindakan manajemen untuk memenuhi keinginan
é'fnilik. Teori sinyal berperan dalam mengurangi asimetri informasi yang terjadi antara manajemen
pefusahaah dengan pihak eksternal (Investor) dimana manajemen lebih banyak mengetahui informasi
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f@te&hal {fnvestor). Asimetri informasi ini timbul akibat adanya ketidakseimbangan informasi dimana
amanajemen tidak secara penuh menyampaikan hal-hal/ informasi yang dapat mempengaruhi nilai
fjpé’iuss%haan dalam dunia investasi di pasar modal. Untuk mengurangi asimetri informasi ini, perusahaan
chatus-memberikan sinyal berupa informasi kepada investor.

S5 0 2—
g S
x~ o &
5 C
T?gn@_ruh Insider ownership terhadap financial distress
o
gr_ o § epurut Jensen & Meckling (1976), adanya opsi saham bagi para manajer dapat mengurangi konflik

<yangerjadi. Kepemilikan manajerial merupakan pihak manajeman perusahaan yang memiliki saham.
gv@.nﬁerial diharapkan bisa lebih berhati-hati dalam mengambil suatu kebijakan jika memiliki saham atau
Tresentase;kepemilikan manajerial. Selain itu apabila manajemen memiliki saham dalam perusahaan,
Sinformasi-informasi terkait dengan perusahaan akan lebih mudah untuk didapatkan.Semakin besar proporsi
§aﬁ§afﬂ yang dimiliki oleh manajemen maka semakin besar pula tanggung jawab manajemen tersebut dalam
Amgngelola: perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurwaspodo (2015) menyatakan bahwa
‘aAnsider Ownership berpengaruh negatif terhadap kondisi Financial Distress. Hal ini menunjukkan bahwa
mpeningkatan kepemilikan manajerial akan mampu mendorong turunnya kemungkinan terjadinya Financial
EDf?tress. Hasil penelitian ini juga diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Hanifah (2013) dan
“Muyrhadi (2018) yang juga menyatakan bahwa Insider Ownership berpengaruh terhadap Financial Distress.
@@angkan, hasil penelitian yang berbeda dikemukakan oleh Loman dan Malelak (2015), Sunarwijaya
g(Z@l?) yang menyatakan bahwa insider ownership secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
cfirancial distress.

Q%Hi: Insider ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress.
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garuh Institutional ownership terhadap financial distress

Kepemilikan institusional berfungsi untuk memonitor dan mengawasi kinerja dan kegiatan-kegiatan
Sdagam perusahaan untuk meminimalisir kemungkinan terjadi Financial Distress. Kepemilikan institusional
édi@lai nmi@ampu mengawasi tindakan manajemen yang mungkin dapat merugikan perusahaan karena
§<6(-Pemilikan >5% memiliki kemampuan yang lebih baik untuk mengawas manajemen, sehingga semakin
%ii@gi sali@m yang dimiliki suatu institusi dalam perusahaan semakin kecil kemungkinan untuk terjadi
SFinancialDistress (Triwahyuningtyas, 2012). Dalam sebuah penelitian yang dilakukan Udin et al., (2017),
emegang:saham institutional dapat memberikan banyaknya tekanan kepada pemimpin perusahaan maupun
agen dibapdingkan dengan pemegang saham pengelola, untuk bertindak demi mendapatkan kepentingan
yang terbaik dari pemilik. Dengan demikian, investor institusional memainkan peran aktif dalam melihat,
memantae, menelusuri kegiatan dari manajemen, yang tugasnya termasuk mengoptimalkan nilai pada
perusahaan dan meningkatkan kualitas operasional keuangan perusahaan, yang pada gilirannya, bisa
membanteimengurangi terjadinya kemungkinan kesulitan keuangan.Berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh Nurwaspodo (2015); Widhiadnyana dan Wirama (2020) Institutional ownership berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Hal ini diperkuat oleh hasil penelitian Litasari (2018) yang membuktikan bahwa
variabel kepemilikan institusional mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap financial distress.
Kemungktnan hal ini dapat terjadi karena semakin besar kepemilikan institusional maka akan semakin besar
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monitor yang dilakukan pada perusahaan yang pada akhirnya akan mendorong semakin berkualitasnya
perusahaan dan kemungkinan terjadinya Financial Distress pun dapat diminimalisir. Selain itu, Crutchley
(1999) dapsEmrinaldi (2007) juga menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang
negatif terhadap kesulitan keuangan perusahaan dalam penelitiannya.

mH'@@' Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress.

oo

garuhuforeign ownership terhadap financial distress

uednnfus
uawrgjjm

XPerbedaan antara pemegang saham dan kepentingan manajemen dilihat dari teori keagenan dapat
3n§n|mbulkan konflik keagenan. Potensi konflik keagenan menentukan pentingnya dari mekanisme yang
=digunakan, Untuk melindungi kepentingan pemegang saham dapat bergantung pada mekanisme yang
cdigunakans (Jensen & Meckling, 1976). Kepemilikan asing merupakan perorangan, badan hukum,
“pemesintah:dan bagian-bagian lainnya yang memiliki saham di perusahaan dengan status asing. Udin et al.,
f(zﬁl‘g dalam penelitiannya mengemukakan investasi asing dipandang sebagai tolak ukur untuk
%@e&ayaan investor terhadap pasar modal dan perkembangan pasar saham. Penelitian Wiranata &
;Ngg@]antl (2013) menunjukkan kehadiran pemegang saham asing memiliki dampak positif pada bottom
dirie perusahaan Penelitian yang dilakukan oleh Majumdar dan Kumar (2004) menunjukkan bahwa variabel
%l(@emlllkan asing memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap variabel Financial Distress. Namun
“penelitiandini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Maghfiroh dan Isbanah (2020) yang
%ngnﬁjukkan hasil yang berbeda yaitu, Foreign ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
istress
‘—li—l&a Foreign ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress.

eAU

u

19uad
SE:

?gjngaruh Government Ownership terhadap financial distress
>

'g = Pemerintah dapat memiliki insentif secara efektif dan ketat dalam memantau kinerja manajemen.

g:)éngan ini maka dapat meningkatkan profitabilitas dan mengurangi pengeluaran agensi pada pemegang
7saham. Pernyataan ini didukung oleh beberapa peneliti, mereka menyarankan pemerintah memiliki
L:Lkepemlllkan saham yang dominan di perusahaan (Bos, 1991). Menurut Eng & Mak (2003) perusahaan
nmﬂlk negara cenderung mendapatkan akses yang lebih mudah ke berbagai sumber pendanaan daripada
Epeiusahaan lain dan juga dapat mengurangi masalah informasi asimetris yang muncul dari informasi yang

idak sempurna tentang nilai perusahaan yang diberikan kepada investor. Penelitian oleh Najid & Rahman
32@11) berpendapat pemegang saham negara memiliki insentif dalam mengatasi masalah freeriders dan
Tmﬁngawam tata kelola perusahaan. Bertolak belakang dengan penelitian Najid & Rahman (2011), hasil dari

@elltlan oleh Wang & Deng (2006) menunjukkan hasil yang negatif antara kepemilikan saham
gp&’nerlntah dan kesulitan keuangan.

g—@ Gowvernment ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress.
— 3

(¢]
=

‘uesode
q

METODE PENELITIAN

Gbyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar=gli Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan diperoleh dari website resmi IDX
(Indonestan Stock Exchange), yaitu www.idx.co.id dan website resmi perusahaan yang akan di
teliti. Obyek yang diteliti adalah laporan tahunan yang telah di audit pada periode 2017-2019.
Laporangtahunan perusahaan akan digunakan sebagai sumber informasi untuk mengukur dan
mengujiSuariabel-variabel yang digunakan dalam penelitian, Insider Ownership, Institutional
Ownership, Foreign Ownership, Government Ownership dan Financial Distress.
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Variabel Penelitian

VariabelrDependen (Y)

—  Variabel yang dapat dikaitkan dengan menggantung ke variabel lain adalah variabel dependen.
oFinancialdistress merupakan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini. Perusahaan yang
sedang mengalami financial distress atau kesulitan keuangan sebagai perusahaan yang persentase
Lakupannya kurang dari satu. Variabel dependen financial distress dalam penelitian ini diklasifikasikan
Es,e@agai variabel dummy yang diukur dengan menggunakan interest coverage ratio, yaitu EBIT dibagi
‘sdengan interest expense. Adapun, jika Interest Coverage Ratio di suatu perusahaan menunjukkan angka

Hihfplari 1, maka tergolong sebagai perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan dalam
gpeng@dean variabel dummy diberi kode 0, sedangkan, jika interest coverage ratio menunjukkan angka
iya%g;kurang dari 1, maka perusahaan tersebut dapat dikatakan sebagai perusahaan yang mengalami
glganclal distress dan dalam pengkodean variabel dummy diberi kode 1 (Hidayat & Meiranto, 2014).

~ o0 2
>Vgri@bel Fndependen
c 1c Insider Ownership (X1)

Insider ownership diharapkan dapat mengurangi masalah konflik keagenan antara
pemegang saham dan manajer. Insider ownership adalah kepemilikan saham yang dipunyai oleh
manajerial atau dewan komisaris dan dewan direksi (Wardhani, 2010). Manajer selain sebagai agen
juBa sebagai pemilik perusahaan dan dapat mengurangi kemungkinan penipuan, sehingga dapat
secara optimal dan maksimal dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Adapun rumus yang
digunakan sebagai berikut:

)
e

buepun-buepu

- Insider ownership = Jumlah saham Manajemen x 100%
Total saham beredar

N

Institutional Ownership (X2)

Institutional ownership dapat diukur dengan menggunakan kepemilikan lembaga keuangan
dan bank. Institutional ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi
seperti bank, perusahaan investasi, asuransi, dan property dari institusi lain (Wardhani, 2010).
Keberadaan pemegang saham institutional dengan beragam latar belakang diharapkan dapat
meningkatkan pengawasan manajemen. Jika kontrol berhasil, efisiensi manajemen dapat maksimal
secara optimal dalam meningkatkan efisiensi perusahaan. Adapun rumus yang digunakan sebagai
berikut:

g Institutional Ownership = Jumlah saham Institutional x 100%
= Total saham beredar

w

Fereign Ownership (X3)

Kepemilikan asing dapat diukur dengan menggunakan kepemilikan saham asing
perusahaan. Kepemilikan asing atau foreign ownership adalah kepemilikan saham di perusahaan
yang dimiliki oleh perorangan, pemerintah, badan hukum, dan bagian-bagiannya yang berstatus
asing atau bukan milik Indonesia (Md-Rus et al., 2013). Diharapkan bahwa kehadiran pemegang
saham asing akan meningkatkan hasil perusahaan, karena pihak asing yang berinvestasi saham
mereka memiliki teknologi dan inovasi, sistem manajemen, pemasaran dan pengalaman yang
cukup baik, yang selanjutnya dapat memiliki dampak positif pada hasil perusahaan. Adapun rumus
yang digunakan sebagai berikut:

:Jaguwins ueyingaAuaw uep ueywniuedsuaw edue) 1ul sijn) eAJey yninyias

Foreign ownership = Jumlah saham Asing x 100%
Total saham beredar
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4. Government Ownership (X4)

Kepemilikan pemerintah diukur dengan menggunakan kepemilikan pemerintah atas suatu
periisahaan. Kepemilikan negara adalah kepemilikan saham milik negara di sebuah perusahaan
(Wang & Deng, 2010). Karena pemerintah dapat mengurangi biaya agensi dan membantu,
memonitor, mengawas kebijakan manajemen, maka diharapkan kepemilikan pemerintah dapat
mengurangi kemungkinan terjadinya financial distress. Adapun rumus yang digunakan sebagai
berikut:

- Government Ownership = Jumlah saham Pemerintah x 100%
Total saham beredar

y uedinnbuad e

e
&0 sfeH

as c@nfjuaw buedeyq ‘|

Pengumpulan Data

ﬁekmk yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini adalah observasi data

under berupa data-data laporan keuangan yang telah diaudit dan laporan tahunan perusahaan-perusahaan

§mgnLEaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 yang didapat dari situs
Fidx.&o.id.

Q

jTgkrﬁk Pengambilan Sampel

Sc 3 STekKnik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah non-probability sampling,

g/@ugengan metode purposive sampling dimana sampel yang diambil masuk ke dalam kriteria tertentu

Y Cpoper and Schindler, 2014:359) dengan tujuan untuk memperoleh sampel yang sesuai dengan kriteria

%yaglg felah-ditentukan. Peneliti menggunakan beberapa kriteria yaitu:

21 gPerusahaan sampel terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan Tahun

—2017-2019

@.éPerusaﬁaan merupakan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2019

@3.2Perusah@an menerbitkan laporan keuangan selama periode pengamatan

Q—A;jData yang dibutuhkan tersedia secara lengkap atau memiliki memiliki salah satu data insider ownership,

mgtltutlonal ownership, foreign ownership, government ownership.

g “Perusaliaan di sektor manufaktur yang tercantum dalam daftar BEIl yang menggunakan mata uang rupiah
gdalam laporan keuangan secara berurutan untuk periode tahun 2017-2019

eAu

e
%

dad

nej
nt

é(nlk Analisis Data

S Metode analisis data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan teknik analisis kuantitatif.
&t analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik (Logistic Regression)
id@gan bantuan SPSS 25. Alasan penggunaan alat analisis regresi logistik (Logistic Regression) adalah
“karena varfabel dependen penelitian ini merupakan dummy (berpengaruh atau tidak berpengaruh terhadap
“kemungkaan terjadinya Financial Distress).

e/(.leﬁ_luem

1. Gji Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang telah
dikumpulkan kemudian dianalisis, hasil data tersebut dilihat dari nilai maksimum, minimum, rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi)
(Ghozali,2018:19). Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan software SPSS 25. Penelitian
ifii.menggunakan alat analisis minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi dari masing-masing
variabel yang diteliti. Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah dan memberikan deskripsi
mengenai variabel-variabel penelitian.

‘uedode) ueunsnAu
:Jaguwins uexing

2. Uji Kesamaan Koefisien (Pooling)

Penelitian ini menggunakan data time series. Oleh karena itu, perlu dilakukan suatu
pengujian untuk mengetahui apakah pooling data penelitian (penggabungan data cross-sectional
dengan time series) dapat dilakukan. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada
perbedaan intercept, slope, atau keduanya di antara persamaan regresi yang ada. Bila terbukti
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terdapat perbedaan intercept, slope, atau keduanya diantara persamaan regresi, maka data
penelitian tidak di-pool, melainkan harus diteliti secara cross-sectional. Sebaliknya, jika tidak
terdapat perbedaan intercept, slope, atau keduanya diantara persamaan regresi, poling data
penelitian dapat dilakukan. Uji kesamaan koefisien dilakukan dengan menggunakan variabel
dummy dalam penelitian ini mengambil periode 2017-2019. Kriteria pengambilan keputusan atas
ujhkesamaan koefisien adalah sebagai berikut:

a:dika sig >0,05 maka tidak terdapat perbedaan koefisien dan tidak tolak Ho, yang artinya pooling

—data dapat dilakukan.
b.=Jika sig<0,05 maka terdapat perbedaan koefisien dan tolak Ho, yang artinya pooling data tidak
dapat dilakukan.

. Uji Asumsi Klasik

Untuk menguji apakah model regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak atau tidak
maka perlu dilakukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas,
ujimultikolinearitas, dan uji autokorelasi.

a. Uji Normalitas

Uji statistik yang digunakan untuk menguji normalitas adalah uji statistik non parametric
@he sample kolmogorov smirnov test. Jika angka probabilitas < o = 0,05 maka variabel tidak
terdistribusi secara normal. Sebaliknya,bila angka probabilitas > o = 0,05 maka variabel
terdistribusi secara normal (Ghozali, 2016 : 154).

b. Uji Multikolinearitas

a Menurut Imam Ghozali (2018: 107), suatu model regresi yang baik seharusnya tidak
terdapat korelasi antara variabel bebas yang satu dengan yang lainnya. Uji ini bertujuan
gntuk mendeteksi adanya multikolinearitas. Dalam penelitian ini, menggunakan tolerance
and value inflation factor atau VIF.Jika :

(1) Nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas pada penelitian tersebut.

(2) Nilai tolerance < 0,10 dan VIF >10 maka terjadi gangguan multikolinearitas pada
penelitian tersebut.

. Uji Autokorelasi

1ASU

= Untuk menguji apakah dalam model regresi tersebut terjadi autokorelasi atau tidak,
diperlukan uji autokorelasi yang bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada
wperiode t-1 (sebelumnya). Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi
pada model regresi adalah dengan melakukan uji Durbin Watson (Ghozali, 2018 : 111)

Pengambilan keputusan ada tidaknya korelasi :

(1) Bila nilai dw terletak antara batas atas atau upper bound (du) dan (4-du), maka
koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak ada autokorelasi.
(2) Bila nilai dw lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl), maka
koefisien autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada autokorelasi positif.
(3) Bilanilai dw lebih besar daripada (4-dl), maka koefisien autokorelasi lebih kecil
= daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif.
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(4) Bila nilai dw negatif diantara batas atas atau upper bound (du) dan batas bawah
atau lower bound (dl) atau dw terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya
tidak dapat disimpulkan.

4 2Analisis Regresi Logistik

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik (logistic
regression), dimana variabel independennya merupakan kombinasi antara variabel kontinyu
(metric) dan kategorial (non metric). Regresi logistik adalah regresi yang digunakan untuk menguji
apakah probabilitas terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel independen.

- a.-Menilai Keseluruhan model (Overall Model Fit)

Menurut Ghozali ( 2016 : 328 ), langkah pertama adalah menilai overall model fit
terhadap data. Uji ini digunakan untuk menilai model yang telah dihipotesiskan telah fit atau
tidak dengan data. Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang
dihipotesiskan menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol bahwa model yang

—dihipotesiskan fit dengan data, L ditransformasikan menjadi -2LogL. Penurunan likelihood (-
2LogL) menunjukan model regresi yang lebih baik atau dengan kata lain model yang
“dihipotesiskan fit dengan data. Statistik -2LogL, terkadang disebut likelihood ratio x? statistics
“(Ghozali, 2016).
(1) Jika nilai probabilitas < a=5%, maka hipotesis nol ditolak, artinya model yang
dihipotesiskan tidak fit dengan data,
"(2) Jika nilai probabilitas > 0=5%, maka hipotesis no; tidak dapat ditolak, artinya model yang
dihipotesiskan fit dengan data.

buepun-buepun 1bunpuniqg eidig yeH

b.?Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)
= Menurut Ghozali (2016 : 329), Cox dan Snell’s R Square merupakan ukuran yang
mencoba meniru ukuran R? pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi
likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1 (satu) sehingga sulit diinterpretasikan. Koefisien
Beterminasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Nagelkerke’s R Square merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan
Snell untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari O (nol) sampai 1 (satu). Hal ini dilakukan
dengan cara membagi nilai Cox dan Snell’s R?dengan nilai maksimumnya. Nilai Nagelkerke’s R
Square dapat diinterpretasikan seperti nilai R? pada multiple regression (Ghozali, 2016). Nilai R?
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
=gependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen
Mmemberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen.

c. Menguji Kelayakan Model Regresi (Hosmer dan Lemeshow)

Menurut Ghozali ( 2016 : 329). Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test menguji
hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara
Umodel dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). Kelayakan model regresi dinilai dengan
menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test yang diukur dengan menggunakan
hilai Chi-Square.

(1) Jika nilai Hosmer and Lemeshow;s Goodness of Fit Test < o = 5%, maka hipotesis nol
ditolak, artinya ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga
Goodness Fit Model tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya.

2) Jika nilai Hosmer and Lemeshow;s Goodness of Fit Test > o = 5%, maka hipotesis nol tidak
dapat ditolak, dan artinya model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat
dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya.
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5. Uji Hipotesis
Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik, yaitu dengan
aglihat pengaruh Ownership Ownership, Institutional Ownership, Foreign Ownership, dan
Government Ownership terhadap Financial Distress pada perusahaan. Untuk mengetahui
pengaruh dari masing-masing variabel dapat dilihat dari nilai Uji Wald yang terdapat pada tabel
Variable in the Equation.Taraf signifikan yang digunakan adalah 5% dengan kriteria sebagai
Berikut:
d Jika nilai signifikansi > tingkat signifikansi 0,05 (5%), maka tolak Ha dan terima Ho yang
Berarti variabel independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap terjadinya variabel
dependen
B2 Jika nilai signifikansi < tingkat signifikansi 0,05 (5%), maka tolak Ho dan terima Ha yang
Berarti variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap terjadinya variabel
dependen.
Berikut ini adalah model analisis dari penelitian yang digunakan adalah sebagai berikut ini:

A

Lnllip = B0 + B1IO + B2INSO + B3FO + B4GO + ¢

A

g 3Nl

Keterangan:

v . Probabilitas bahwa variabel independen kategorik (non matrik) dan variabel
independen kontinu (matrik) memiliki respon = 1 (mengalami Financial Distress)
dari regresi logistik yang memiliki nilai 1 (mengalami Financial Distress) dan 0
(tidak mengalami Financial Distress)

)Juj uep

2)13ewl

1 — p': Probabilitas bahwa variabel independen kategorik (non matrik) dan variabel
= independen kontinu (matrik) memiliki respon = 0 (tidak mengalami Financial
=. Distress) dari regresi logistik yang memiliki nilai 1 (mengalami Financial Distress)
dan O (tidak mengalami Financial Distress)

B0 : Konstanta
B1 : Koefisien dari 10
B2 : Koefisien dari INSO
S B3 : Koefiesien dari FO
; Ba - Koefiesien dari GO
f 10 - Insider Ownership
= INSO - Institutional Ownership
Q FO : Foreign Ownership
GO : Government Ownership
€ . Error
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c. Tanda hubungan antar variabel-variabel laten mengindikasikan apakah hasil hubungan
antara variabel-variabel tersebut memiliki pengaruh yang sesuai dengan yang
dihipotesiskan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

buad e

Analisis Deskriptif

<

duey 1ul snny eAuey ynanyas neje ueibeqgas diynbusEbuele)iq ||

Hasil Uji Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum__[ Maximum Mean Std. Deviation
FD 240 0 1 ,68 469
10 240 ,00 89,44 11,5111 23,03828
INSO 240 ,00 200,00 39,9077 33,24246
- FO 240 ,00 92,13 19,3629 28,62788
GO 240 ,00 80,66 1,4498 9,34320
Valid N (listwise) 240

Sumber: Data hasil olahan SPSS 25

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Keterangan:

FD = : Financial Distress
[OJ= : Insider Ownership
INSQ. : Institutional Ownership
FO = : Foreign Ownership
GO : Government Ownership

Berdasarkan Tabel di atas, dapat dijelaskan beberapa hal berikut:

%HLUH],UEDUSLU e

Agex uesnnuad ‘uenyjauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey ued

ata-rata Financial Distress (FD) sebesar 0,68, nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 1, dan

© Sstandar deviasi sebesar 0,469 dengan jumlah observasi (n) sebesar 240. Nilai rata-rata Financial Distress

3 2(FD) mendekati nilai standar deviasi sebesar 0,469, dengan demikian penyimpangan data Financial

= oDistress (FD) rendah.

2.;Rata-rdta Insider Ownership (10) sebesar 11,5111, nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum sebesar

£89,44dan standar deviasi sebesar 23,03828 dengan jumlah observasi (n) sebesar 240. Nilai rata-rata

olInsider: Ownership (10 mendekati nilai standar deviasi sebesar 23,03828, dengan demikian
~penyiffipangan data Insider Ownership (10) rendah.

-3.Rata-rata Institutional Ownership (INSO) sebesar 39,9077, nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum

- Zsebesar 200,00, dan standar deviasi sebesar 33,24246 dengan jumlah observasi (n) sebesar 240. Nilai

“rata-raa Institutional Ownership (INSO) mendekati nilai standar deviasi sebesar 33,24246, dengan

demikian penyimpangan data Institutional Ownership (INSO) rendah.

4. Rata-rata Foreign Ownership (FO) sebesar 19,3629, nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum
sebesar 92,13, dan standar deviasi sebesar 28,62788 dengan jumlah observasi (n) sebesar 240. Nilai rata-
rata F@reign Ownership (FO) mendekati nilai standar deviasi sebesar 28,62788 dengan demikian
penyimpangan data Foreign Ownership (FO) rendah.

5. Rata-rata Government Ownership (GO) sebesar 1,4498, nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum
sebesar, 80,66, dan standar deviasi sebesar 9,34320 dengan jumlah observasi (n) sebesar 240. Nilai rata-
rata Gdyvernment Ownership (GO) mendekati nilai standar deviasi sebesar 9,34320 dengan demikian
penyimpangan data Government Ownership (GO) rendah,

e

eunsnAua
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919 NV MY

Uji Kesamaan Koefisien (Pooling)
Hasil Uji Kesamaan Koefisien

Coefficients?

- I
QU

o O =
oo (2} Standardized
9 T Unstandardized Coefficients | Coefficients
= a Q Model B Std. Error Beta t Sig.
3+ 2 (Constant) 636 224 2.839 .005
Ss o = 10 003 003 130 746 457
$2 L = : . . . .
2592 & INSO -.001 .003 -.108 | -.470 639
% S 2 X FO .001 .003 .046 222 .825
c& o A Go .003 .006 .053 435 664
Z8& 5 = D1 150 .287 154 522 .602
~o 2 3 D2 .209 317 215 661 .509
§ v 3 = 10 * D1 -.002 .005 -.053 -.366 715
o2 - § INSO * D1 .002 .004 .095 390 697
=0 3 w FO * D1 -.002 .004 -.082 -.464 643
S E é 4 GO * D1 -.002 .008 -.026 | -.264 792
25 @ 10 * D2 -.002 .005 -.055 -.360 719
o > 3 Ty INSO *D2 -.002 .004 -.119 | -.466 642
222 3 FO *D2 -.002 .005 -.085 -.440 .660
=2 a 3 GO *D2 -.003 .008 -.030 | -.301 764
_g UET § a. Dependent Variable: FD
B 5 )
= o,
LY = .
=3 o Sumber : Data hasil olahan SPSS 25
58 3
-3 £
g3 Keterangan:
U,EFE : Einancial Distress
%1(; : Insider Ownership
ZINSO : lastitutional Ownership
<FQ  : Foreign Ownership
§Gg> : Government Ownership
= 3
Q
> @ —
- -]
T3 %rdasarkan hasil uji pada tabel di atas, seluruh variabel mempunyai nilai Sig. di atas nilai p-
@D
value (> §:05), dengan demikian pooling dapat dilakukan pada data penelitian ini.
e
0 5 [ -
C 35 =
o v
S5 & [+ ) i
U Asurdsi Klasik
T o :
SH —
o a. Uji Normalitas

Hasil Uji Normalitas

o

Q

=

g Unstandardized Residual Keterangan
5 Asymp.sig (2-tailed) 0,000 Normal

= Dari hasil pengujian tabel di atas didapatkan nilai Asymp.Sig (2-tailed) sebesar 0,000, nilai
ter§but lebih rendah dari 0,05 artinya data tidak berdistribusi normal. Untuk menjelaskan hal

13
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b. Uji Autokorelasi

tersebut dapat digunakan teori /dalil limit sentral menurut Bowerman, O’Connell, dan Murphree
(2011:286) menyatakan bahwa kurva distribusi sampling (untuk ukuran sampel 30 atau lebih) akan
be@at pada nilai parameter populasi dan akan memiliki semua sifat distribusi normal

Hasil Uji Autokorelasi

Model

Durbin Watson

2,083

pun-buepun 1bunpuniqg eydig yey

ue
J§1 uep siusig Insul) DY 191 11w ead

autgkorelasi.
-+

Sumber : Data hasil olahan SPSS 25

Berdasarkan tabel di atas, nilai Durbin-Watson sebesar 2,083 dan berdasarkan tabel Durbin-
©Watson dengan o = 5 %, nilai dU sebesar 1,809. Oleh karena nilai DW 2,083 lebih besarl dari batas
atas3(du) 1,809 dan kurang dari 4 — 1,809 (4 — du), maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

=
Q
x... - .
c.dji Multikolinearitas
~
;, Hasil Uji Multikolinearitas
; Variabel | Tolerance VIF Keterangan
2
- 10 0,466 2,146 Tidak terjadi multikolinearitas
INSO 0,303 3,296 Tidak terjadi multikolinearitas
FO 0,339 2,953 Tidak terjadi multikolinearitas
GO 0,879 1,137 Tidak terjadi multikolinearitas

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

OJuUBP Sjus|d IMASU]

q
Analisis Regresi Logistik

Sumber : Data hasil olahan SPSS 25

a. gji kelayakan Model Regresi

e

uepi YImy
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Uji multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF)
tuk menentukan apakah terjadi multikolinearitas atau tidak. Nilai pada tabel di atas menunjukan
ilai VIF < 10 dan Nilai tolerance > 0,1. Dari hasil pengujian tersebut menunjukan bahwa semua
riabel bebas tidak terjadi multikolinearitas.
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Uji Kelayakan Model Regresi

Hosmer and Lemeshow Test

Step

Chi-square

df

Sig.

6,520

8 ,589

Sumber : Data hasil olahan SPSS 25

enilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Hasil Uji Keseluruhan Model

Hasil uji hosmer and lemeshow’s dilihat dari tabel 4.5 menunjukkan signifikan 0,589
dengan nilai chi-square 11,242. Oleh karena nilai probabilitas signifikan dibawah nilai 0,1, maka
m@del ini dapat diterima dan hasil pengujian dari hipotesis bisa dilakukan karena nilai observasinya
catok dengan model.

T
Q
o)
o
o
S
Q
o
=
o
C
-]
Q,
C
-}
Sb
5
«
1
c
5
o
Q
-}
(@]

Overall Model Fit

-2 Log likelihood

-2 Log Likelihood awal (Block Number = 0)
-2 Log Likelihood akhir (Block Number = 1)

302,679
261,015

D uerny YIM) eylaewiojuj uep s

Sumber : Data hasil olahan SPSS 25

dan model regresinya baik.

c. Koefisien Determinasi (Nagelkerke’s R Square)
7

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 242 5522 222 ,309

wiioju] uep sjusig 3NN

. Dari tabel overall model fit nilai -2 Log Likelihood awal (Block Number = 0) sebesar
302,679. Setelah variabel independen dimasukkan, nilai -2 Log Likelihood akhir (Block Number
= 1) sebesar 261,015. Penurunan nilai yang terjadi ini menandakan model dan data ada kecocokan

a. Estimation terminated at iteration number 7 because

parameter estimates changed by less than ,001.

Sumber : Data hasil olahan SPSS 25

“menjelaskan variabel dependen adalah sebesar 69,1%.
)

uepj JIm)
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Nilai nagelkerke’s R square pada tabel adalah 0,309. Hal ini berarti bahwa faktor di luar
ﬂhodel dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 30,9%, sedangkan kemampuan variabel
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Uji Wald (Uji Kesesuaian Tanda)

Hasil Uji Kesesuaian Tanda

Variables in the Equation

95,0% C.l.for EXP(B)
B SE. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 10 -,025 012 3,880 1 ,049 976 952 1,000
mﬁ INSO -,036 011 10,782 1 001 965 945 ,986
f) FO -,031 012 7,033 1 ,008 ,969 947 992
E GO -,029 020 2,078 1 ,149 971 933 1,011
3 Constant 10,892 2,100 26,915 1 ,000 [53750,201

a.ariable(s) entered onstep 1: 10, INSO, FO, GO

Sumber : Data hasil olahan SPSS 25
Hasil uji hipotesis di atas menunjukkan bahwa variabel 10, INSO, FO, dan GO menunjukkan
ilaf koefisien negatif dan signifikan. Hal ini menandakan bahwa semakin angka meningkat, maka

gp!ﬁunpun

§semak|n kecil juga kemungkinan x

“>Berglasarkan hasil pengolahan data maka persamaan model regresi logistik sebagai berikut:
Q

2 Lnlri—A = 10,892 — 0,2510 — 0,36 INSO — 0,31 FO — 0,29 GO

1n1 eAJBY ynan)as neje ueibeqgas diynbuaw buede)iq ‘|

Pen:gujian hipotesis pengaruh variabel independen tehadap variabel dependen, sebagai berikut:
gkat signifikan o= 5%

ge) Ul S|

-

ada hipotesis satu mengungkapkan bahwa insider ownership berpengaruh negatif terhadap financial
istress. Nilai beta pada variabel insider ownership (10) sebesar -0,025. Nilai signifikan pada variabel
insiderzownership (10) adalah 0,049. Hasil penelitian variabel insider ownership memiliki pengaruh
negatif-dan signifikan terhadap financial distress dengan alpha 0,05 (5%). Jadi, hasil penelitian hipotesis
iterima.

Pada hipotesis dua mengungkapkan bahwa institutional ownership berpengaruh negatif terhadap
inancial distress. Nilai beta pada variabel institutional ownership (INSO) sebesar -0,036. Nilai
signifikan pada variabel institutional ownership (INSO) adalah 0,001. Hasil penelitian variabel
institutional ownership memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress dengan
Ipha'®,05 (5%). Jadi, hasil penelitian mendukung hipotesis.

eg_wm,ueag_atg ed

_ehp‘u’

/(uaLu u

§9ey

ada hipotesis tiga mengungkapkan bahwa foreign ownership berpengaruh negatif terhadap financial
~distress. Nilai beta pada variabel foreign ownership (FO) sebesar -0,031. Nilai signifikan pada variabel

Cforeign ownership (FO) adalah 0,008. Hasil penelitian variabel foreign ownership memiliki pengaruh

Unegatif dan signifikan terhadap financial distress dengan alpha 5%. Jadi, hasil penelitian hipotesis
“diterima.

ueJodm ueungg/{uad yeruw ef4ex uesnnuad el

4) Pada diipotesis empat mengungkapkan bahwa government ownership tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Nilai beta pada variabel government ownership (GO) sebesar -0,029. Nilai signifikan
pada Variabel government ownership (GO) adalah 0,149 dengan alpha 0,05 (5%) sehingga variabel
goverpment ownership (GO) tidak terdapat cukup bukti memiliki pengaruh terhadap financial distress

16
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PEMBAHASAN

Pengarup-Insider Ownership terhadap Financial Distress

__ Berdasarkan Hasil pengujian dapat dilihat bahwa variabel insider ownership berpengaruh negatif dan
Signifikanaterhadap financial distress dengan nilai beta -0,025 dan nilai signifikansi 0,049 dimana taraf
“tersebut lebih kecil dari 0,05. Sehingga H.: diterima dan tolak Ho1. Hasil penelitian ini mendukung penelitian
%e@elumnya yang telah dilakukan oleh Udin et al., (2017) yang mengungkapkan bahwa insider ownership
‘“memiliki fengaruh negatif terhadap financial distress. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurwaspodo
g 1@ meRyatakan bahwa insider ownership berpengaruh negatif terhadap kondisi Financial Distress. Hal
gmsp menunjukkan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial akan mampu mendorong turunnya
gk@mmgkman terjadinya Financial Distress.Koefisien variabel yang negatif menunjukan semakin tinggi
ftnggkat ingider ownership, maka semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress pada suatu
@@us_gh
cQ S
x o 2
QD(gjngéruh Institutional Ownership terhadap Financial Distress
© @ _Hasil penelitian variabel institutional ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
gfir%angjal distress dengan nilai beta sebesar -0,036 dan nilai signifikansi < taraf signifikansi yaitu 0,001.
L@(&3‘1i@ga H.. diterima dan tolak Hoz. Hasil penelitian ini mendukung peneliti Ayuningtyas (2016), yang
Jmenyatakan bahwa institutional ownership semakin tinggi, maka financial distress akan berkurang. Selain
Yty; joga dapat mendorong pengawasan yang optimal terhadap kinerja manajemen. Jika pengawasan
%ema%m tinggi yang dilakukan, maka investor institutional dapat menurunkan biaya keagenan dari
gp@usahaan Sehingga financial distress dapat semakin kecil terhadap kemungkinan terjadinya kerugian
~pada suatuiperusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Nurwaspodo (2015); Widhiadnyana &
E\/\érama (2020) institutional ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini diperkuat
leh hasik penelitian Litasari (2018) yang membuktikan bahwa variabel kepemilikan institusional
gmémpunyai pengaruh signifikan negatif terhadap financial distress. Kemungkinan hal ini dapat terjadi
:kagena semakin besar kepemilikan institusional maka akan semakin besar monitor yang dilakukan pada
g)é%usahaan yang pada akhirnya akan mendorong semakin berkualitasnya perusahaan dan kemungkinan
Etegadlnya financial distress pun dapat diminimalisir

'qe]esew niens uenelul) uep Yy uesunued
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garuh Foreign Ownership terhadap Financial Distress

Hasil penelitian variabel foreign ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial
§d|§tress dengan nilai beta -0,031 dan nilai signifikansi 0,008 dimana lebih kecil dari tingat signifikansi yaitu
20,05. Sehingga H.s diterima dan tolak Hos, Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang
%jﬁkukan oleh Md-Rus et al., (2016), foreign ownership berdampak negatif terhadap financial distress,
i’nﬁmlllkl arti bahwa semakin foreign ownership, maka akan semakin rendah terjadinya financial distress.
gPenelltlan ini mendukung penelitian sebelumnya Nurwaspodo et al., (2016). Hasil penelitian ini
Ememperllhatkan perusahaan yang memiliki foreign ownership dapat kemungkman mengalami financial
ﬂlstress Penelitian yang dilakukan oleh Majumdar & Kumar (2004) menunjukkan bahwa variabel
g«gpemlllkan asing memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap variabel Financial Distress. Penelitian
eranata & Nugrahanti (2013) menunjukkan kehadiran pemegang saham asing memiliki dampak positif
‘pada bottem line perusahaan. Maka, semakin tinggi tingkat kepemilikan asing, akan semakin rendah

kemungkipan terjadinya Financial Distress dalam suatu perusahaan

!e%ex ues
epgemun

Pengaruft Government Ownership terhadap Financial Distress

H&Sil penelitian variabel government ownership tidak berpengaruh terhadap financial distress
dengan niai beta -0,029 dan nilai signifikansi > dari 0,05 yaitu 0,149. Sehingga Hos diterima dan Has ditolak.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang Maghfiroh dan Isbanah (2020) yang
menyatakan bahwa government ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Pada
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Teori Keagenan dinyatakan bahwa peran pemegang saham sangatlah penting bagi suatu perusahaan, dalam
hal ini pemegang saham adalah pemerintah. Selain itu hal ini juga didasari pada Teori Sinyal yang
menyatakai\bahwa Sinyal baik maupun Sinyal buruk dapat sinyalkan oleh pemerintah kepada para manajer
agar mangjer dapat melakukan pengambilan keputusan sesuai dengan sinyal yang diberikan. Teori
Stakeholder juga menjelaskan bahwa perusahaan juga harus memberikan manfaat bagi stakeholder-nya,
~dalam hal~ini adalah pengungkapan risiko agar para Stakeholder dapat mengambil keputusan saat ingin
%ngnanamkan sahamnya.

KESIMPULAN DAN SARAN

dinnbusw b
eydig yey

,—'-

KeSImpuIan dihasilkan dari penelitian yang dilakukan mengenai pengaruh corporate governance
a%p financial distress. Beberapa kesimpulan yang didapatkan dari hasil penelitian adalah sebagai
kﬁl

up eAuey uedinb

gqas

e

ol

evdapat cukup bukti insider ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress.
egdapai cukup bukti institutional ownership berpengaruh negatif ternadap financial distress.
Tegdapat cukup bukti foreign ownership berpengaruh negatif terhadap financial distress.
|ﬂak terdapat cukup bukti government ownership berpengaruh terhadap financial distress.
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