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Abstrak

Latar Belakang: Faktor internal dapat menjadi salah satu pencetus terjadinya
financial distress perusahaan. Penelitian sebelumnya melihat faktor internal
penyebab financial distress dari sudut pandang yang berbeda-beda.

Tujuan: Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh kepemilikan perusahaan
yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan asing
terhadap financial distress dengan keahlian manajemen sebagai variabel moderasi.
Metode Penelitian: Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan
keuangan perusahaan infrastruktur, properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. Sampel dipilih dengan metode purposive
sampling. Analisis data menggunakan analisis regresi. Altman Z-score digunakan
sebagai pengukur financial distress dengan hasil semakin rendah nilai Altman Z-
score, semakin besar risiko financial distress.

Hasil Penelitian: Hasil penelitian menemukan kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap Altman Z-score, sedangkan kepemilikan institusional
dan asing tidak berpengaruh terhadap Altman Z-score. Keahlian manajemen dapat
memoderasi pengaruh kepemilikan manajemen dan asing terhadap financial
distress, tetapi tidak mampu memoderasi untuk kepemilikan institusi.
Keaslian/Kebaruan Penelitian: Penelitian ini menggunakan variabel moderasi
keahlian CEO. CEO yang memiliki keahlian dianggap memiliki kemampuan
manajerial yang bagus sehingga dapat mengurangi financial distress.

Kata kunci: Financial Distress; Kepemilikan perusahaan; Keahlian CEO

Pendahuluan

Penelitian mengenai kesulitan keuangan (financial distress) dan
kebangkrutan mulai banyak dilakukan semenjak terjadinya krisis keuangan,
skandal keuangan seperti Enron, World-Com, Wal-Mart, dan baru-baru ini
adanya pandemi COVID-19 yang menyebabkan banyaknya perusahaan
yang mengalami financial distress. Sehingga menyebabkan penelitian
sebelumnya menguji penyebab terjadinya financial distress, diantaranya
disebabkan oleh kesalahan keputusan keuangan (Bhaskar dkk., 2017),
strategi bisnis, siklus hidup perusahaan, dan manajemen laba (Anggraini &
Hendranastiti, 2023), kinerja lingkungan (Jia & Li, 2022), keanekaragaman
anggota dewan (Ali, Shahid dkk., 2022; Ali, Shoukat dkk., 2023), struktur
kepemilikan (Garba & Mohamed, 2018), dan remunerasi CEO (Chatterjee
dkk., 2023). Penelitian oleh Rahmah dan Novianty (2021) menemukan
perbedaan financial distress pada sektor hotel dan restoran sebelum dan
selama pandemi COVID-19, sedangkan untuk sektor transportasi tidak
ditemukan adanya perbedaaan financial distress (Kumajas, 2022).
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Selain faktor tersebut di atas, struktur kepemilikan merupakan bagian penting dalam
menentukan kesuksesan atau kegagalan perusahaan (Udin dkk., 2017), dan juga dapat
mempengaruhi kesehatan perusahaan sehingga dapat digunakan untuk memprediksi
kebangkrutan (Garba & Mohamed, 2018). Beberapa peneliti menemukan hasil yang
berbeda, diantaranya kepemilikan institusi berpengaruh positif ke Altman Z-score yang
berarti memiliki kemungkinan kebangrutan rendah (Garba & Mohamed, 2018), dan dapat
menurunkan financial distress (Gerged dkk., 2022; Widhiadnyana, 2020; Widhiadnyana &
Dwi Ratnadi, 2019; Manan & Hasnawati, 2022; Septiani & Dana, 2019), sehingga
menyebabkan teratasinya financial distress (Radinda & Hasnawati, 2023). Selain itu
meningkatnya kepemilikan institusional akan meningkatkan Altman Z-score sehingga
menurunkan financial distress (Santoso & Nugrahanti, 2022), kepemilikan institusi
memiliki implikasi positif dalam memonitor untuk menghindari financial distress
(Handriani dkk., 2021). Sedangkan Jodjana dkk. (2021); Suryadi dan Serly (2022); Udin dkk.
(2017); Rustyaningrum dan Rohman (2021) tidak menemukan adanya pengaruh
kepemilikan institusional.

Untuk kepemilikan manajerial, kepemilikan CEO berpengaruh negatif ke Altman Z-score
yang berarti akan meningkatkan kemungkinan kebangkrutan, sedangkan kepemilikan
eksekutif berpengaruh positif ke Altman Z-score yang berarti akan menurunkan
kemungkinan kebangkrutan (Garba & Mohamed, 2018), kepemilikan manajer akan
menyebabkan teratasinya financial distress (Radinda & Hasnawati, 2023), menurunkan
financial distress (Widhiadnyana & Dwi Ratnadi, 2019; Manan & Hasnawati, 2022).
Sedangkan Gerged dkk. (2022); Hatane dkk. (2018);Widhiadnyana (2020); Rustyaningrum
dan Rohman, (2021); Siahaan dkk. (2021), dan Darmiasih dkk. (2022) tidak dapat
membuktikan pengaruh kepemilikan manajerial.

Penelitian mengenai kepemilikan asing menemukan pengaruh negatif ke Altman Z-score
yang berarti meningkatkan kemungkinan kebangkrutan (Garba & Mohamed, 2018),
meningkatnya kepemilikan asing akan meningkatkan Altman Z-score yang berarti
menurunkan financial distress (Santoso & Nugrahanti, 2022; Annither dkk., 2020). Udin
dkk. (2017) menemukan adanya pengaruh negatif, sedangkan Suryadi dan Serly (2022)
tidak menemukan adanya pengaruh kepemilikan asing.

Berdasarkan temuan di atas, terlihat bahwa penelitian mengenai struktur kepemilikan
terhadap financial distress sudah banyak dilakukan dan menemukan hasil yang berbeda.
Namun, masih sedikit peneliti yang menguji dengan menggunakan variabel moderasi
dalam penelitian financial distress, beberapa diantaranya Ali Shoukat dkk., (2023),
Chatterjee dkk. (2023), Eghbali dkk. (2022), Garba dan Mohamed (2018), dan
Widhiadnyana (2020).

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi keahlian CEO yang diukur dengan latar
belakang pendidikan CEO. Pendidikan (knowledge) manajer merupakan bagian dari
kemampuan manajerial seorang manajer. Eghbali dkk. (2022), Hitt dkk. (2001), Kor (2003)
menyatakan bahwa kemampuan manajerial didefinisikan sebagai knowledge, skill dan
experience yang seringkali dimanfaatkan oleh manajer. Dewan direksi yang memiliki
keahlian keuangan merupakan bagian penting dalam pengendalian internal masalah
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keagenan antara manajer dengan pemegang saham (Shoukat Ali dkk., 2022), sehingga
direktur dengan latar belakang keahlian keuangan akan dapat mengawasi dan
mengendalikan perilaku egois para direktur itu sendiri (Shoukat Ali dkk., 2022). Penelitian
ini memberikan kontribusi secara empiris pada literatur corporate governance dan
financial distress. Lebih spesifiknya mengenai peranan moderasi keahlian manajemen
dalam hubungan struktur kepemilikan dengan financial distress untuk perusahaan sektor
infrastruktur, property dan real estate.

Tinjauan Literatur
Agency Theory dan Upper Echelon Theory

Penelitian ini menggunakan Agency theory dari Jensen dan Meckling (1976) dan Upper
echelon theory dari Hambrick dan Mason (1984). Agency theory digunakan dalam
penelitian mengenai kepemilikan dan financial distress suatu perusahaan (Gerged dkk.,
2022; Hatane dkk., 2018; Shan dkk., 2023; Widhiadnyana, 2020).

Upper echelon theory dikembangkan oleh Hambrick dan Mason (1984). Teori ini
menyatakan bahwa karakteristik CEO mempengaruhi keputusan strategis mereka. Teori
ini mengasumsikan bahwa CEO dapat berdampak pada penciptaan nilai perusahaan,
keputusan strategis, dan keputusan pelaporan keuangan berdasarkan keterampilan
khusus dan karakteristik pribadi mereka (Muien dkk., 2022). Menurut konsepnya,
kepribadian, pengalaman, dan nilai-nilai seorang CEO mempengaruhi keputusan strategis
mereka berdasarkan cara mereka menafsirkan situasi atau peristiwa yang mereka hadapi
(Hambrick, 2007). Contoh karakteristik CEO adalah umur, tenure, latar belakang
fungsional, pendidikan, sosial ekonomi dan posisi keuangan (Hambrick & Mason, 1984).
Beberapa peneliti yang menggunakan teori ini untuk menguji karakteristik CEO ke
financial distress diantaranya Radinda dan Hasnawati (2023), Tanjaya dan Santoso (2020).

Kepemilikan Institusional dan Financial Distress

Kepemilikan institusional merujuk pada proporsi kepemilikan saham biasa oleh institusi.
Ketika persentase kepemilikan institusi tinggi, akan menyebabkan tingginya aktivitas
pengawasan dari pihak institusi sehingga mendorong manajer untuk lebih berfokus pada
kinerja perusahaan dan akan mengurangi perilaku mementingkan diri sendiri (Sukarna &
Mildawati, 2016). Investor institusi (seperti bank, institusi keuangan, perusahaan
sekutitas dan lainnya) memiliki keahlian dan sumber daya yang luas dibandingkan
kepemilikan individu atau kepemilikan lain sehingga mampu memantau kinerja
perusahaan secara lebih efektif dan mencegah keputusan yang berisiko yang dapat
mengganggu stabilitas keuangan perusahaan (Gerged dkk., 2022). Kepemilikan institusi
akan membantu pengawasan terhadap kinerja manajer agar menjadi efisien terutama
dalam penggunaan aset sehingga potensi financial distress dapat diminimalisir
(Widhiadnyana & Dwi Ratnadi, 2019).
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Kepemilikan institusional dapat menurunkan financial distress (Gerged dkk., 2022;
Widhiadnyana, 2020; Widhiadnyana & Dwi Ratnadi, 2019; Manan & Hasnawati, 2022;
Septiani & Dana, 2019; Pardede & Syafruddin, 2022). Kepemilikan institusi menyebabkan
teratasinya financial distress (Radinda & Hasnawati, 2023), meningkatnya kepemilikan
institusional akan meningkatkan Altman Z-score sehingga menurunkan financial distress
(Santoso & Nugrahanti, 2022), dan memiliki implikasi positif dalam memonitor untuk
menghindari financial distress (Handriani dkk., 2021). Sehingga hipotesis yang diajukan
adalah:

Hi: Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Kepemilikan Manajerial dan Financial Distress

Berdasarkan teori keagenan, manajer tidak akan memilih keputusan yang akan merugikan
kesejahteraannya disaat manajer memiliki saham dalam perusahaan (Hatane dkk., 2018).
Entitas dengan kepemilikan manajerial yang tinggi akan menghindari risiko (risk averse)
dan menjaga stabilitas keuangan dibandingkan perusahaan lain dengan kepemilikan
pemegang saham lainnya (Ashraf dkk., 2016). Kepemilikan manajerial dalam perusahaan
akan menyebabkan manajer lebih berorientasi pada kinerja jangka panjang dibandingkan
bonus yang akan diterima pada saat itu, sehingga meningkatnya persentase kepemilikan
manajerial akan meminimalisir potensi financial distress perusahaan (Widhiadnyana,
2020).

Radinda dan Hasnawati (2023) menemukan kepemilikan manajer akan menyebabkan
teratasinya financial distress, atau dapat menurunkan financial distress (Widhiadnyana &
Dwi Ratnadi, 2019; Manan & Hasnawati, 2022). Sehingga hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Kepemilikan Asing dan Financial Distress

Adanya kepemilikan asing dalam suatu entitas diharapkan akan mengurangi konflik
keagenan, sehingga dapat mengurangi kemungkinan financial distress. Beberapa hal
dengan adanya investasi dari pihak asing pada perusahaan, diantaranya akan dapat
membantu meningkatkan sistem dalam manajemen dan sumber daya (Udin dkk., 2017),
proses pengawasan akan dilakukan secara ketat dengan meminta transparansi untuk
setiap aktivitas yang menggunakan modal mereka, lebih berorientasi pada keuntungan
dan lebih canggih teknologinya daripada investor lokal (Santoso & Nugrahanti, 2022).

Udin dkk. (2017), Pardede dan Syafruddin (2022) menemukan pengaruh negatif
kepemilikan asing terhadap financial distress. Annither dkk. (2020), Santoso dan
Nugrahanti (2022) menemukan bahwa semakin tinggi kepemilikan asing, semakin tinggi
Altman Z-score yang artinya akan menurunkan terjadinya financial distress. Sehingga
hipotesis yang diajukan adalah:
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Hs: Kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Moderasi Keahlian Manajemen, Kepemilikan dan Financial Distress

Keahlian manajemen merupakan bagian dari kemampuan manajerial (managerial ability)
seperti dikemukakan oleh Eghbali dkk. (2022), Hitt dkk. (2001), Kor (2003) yang
menyatakan bahwa kemampuan manajerial didefinisikan sebagai knowledge, skill dan
experience yang seringkali dimanfaatkan oleh manajer dalam bekerja. Kemampuan
manajerial yang dimiliki manajer dalam perusahaan dapat menjadi salah satu bagian
penting dalam menentukan kesuksesan atau kegagalan kinerja perusahaan (Eghbali dkk.,
2022). Eghbali dkk. (2022) tidak berhasil menemukan moderasi kemampuan manajerial
dalam pengaruh struktur kepemilikan terhadap financial distress.

Keahlian manajemen dalam penelitian ini adalah CEO education, yaitu pendidikan formal
yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan. Bagian dari karakteristik CEO yang
terukur dan objektif adalah pendidikan, sehingga pendidikan memegang peranan penting
ketika mempekerjakan CEO (Elsharkawy dkk., 2018). Saleh dkk. (2022) menemukan CEO
power memoderasi secara positif terhadap hubungan kepemilikan institusi dengan
kinerja perusahaan. Ali, Shahid dkk. (2022) menemukan bahwa direktur dengan latar
belakang pendidikan akan menurunkan kemungkinan terjadinya financial distress. CEO
dengan tingkat pendidikan yang tinggi dianggap memiliki kemampuan manajerial yang
bagus sehingga dapat mengurangi financial distress. Berdasarkan hal ini pengaruh
kepemilikan perusahaan terhadap financial distress dapat dimoderasi oleh manajer yang
memiliki keahlian manajerial (dalam hal ini latar belakang pendidikan). Sehingga hipotesis
yang diajukan adalah:

H,: Keahlian manajemen memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap
financial distress.

Hs: Keahlian manajemen memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
financial distress.

Hs: Keahlian manajemen memoderasi pengaruh kepemilikan asing terhadap financial
distress.

Metode Penelitian

Penelitian ini dilakukan di sektor perusahaan infrastruktur, property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021 vyang dipilih dengan
menggunakan teknik purposive sampling. Variabel dependen vyaitu financial distress
dengan menggunakan model Altman (Altman dkk., 2017; Emuron dkk., 2021; Garba &
Mohamed, 2018) yang mengukur financial distress secara terbalik. Semakin tinggi nilai Z-
score maka semakin rendah risiko terjadinya financial distress (Shahwan, 2015; Chatterjee
dkk., 2023).
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Variabel independen penelitian ini adalah kepemilikan institusional, diukur dengan
persentase (%) saham dari investor institusi. Kepemilikan manajerial yaitu kepemilikan
saham yang dimiliki oleh manajer, diukur dengan persentase (%) saham dari pihak
manajemen dan kepemilikan asing yaitu kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak
asing, diukur dengan menggunakan variabel dummy. Terakhir, variabel moderasi yaitu
keahlian CEO yang diukur dengan latar belakang pendidikan formal CEO (Radinda &
Hasnawati, 2023; Tanjaya & Santoso, 2020; Saleh dkk., 2022). Pada Tabel 1 disajikan
pengukuran tiap variabel yang digunakan.

Tabel 1 Variabel Penelitian dan Pengukuran

Financial distress 7=3,25+6,56 X1+3,26 X2+ 6,72 X3+ 1,05 Xa

(Altman dkk., 2017) Dimana X1 adalah modal kerja / total aset; X2 adalah laba
ditahan / total aset; X3 adalah laba sebelum bunga dan
pajak / total aset; dan X4 adalah nilai buku ekuitas / nilai
buku utang

Kepemilikan Institusional Jumlah saham yang dimiliki institusi

iabel ind d 1009
8’;;; ; ;ngizﬂ :8)18) Total saham yang beredar x o

- .emlllk-an WA Jumlah saham yang dimiliki manajer

(variabel independen) Total sah bored x 100%
(Singal & Putra, 2019) otal saham yanhg beredar

Kepemilikan Asing Dummy variabel, Nilai O jika tidak ada kepemilikan asing
(variabel independen) dan 1 jika terdapat kepemilikan asing.

keahlian CEO (variabel moderasi,  variabel dummy, diberi nilai 0 jika pendidikan CEO < S1 dan
diukur melalui pendidikan formal  nilai 1 diberikan jika pendidikan CEO > S2

CEO) (Radinda & Hasnawati,

2023).

Model regresi penelitian ini sebagai berikut:

CEOedu + B7ASN # CEOEAU + E..ueeveenieiieiiiieieeeee et (1)

Dari persamaan ini FD adalah financial distress; INS adalah kepemilikan institusional; MNJ
adalah kepemilikan manajerial; ASN adalah kepemilikan asing; CEOedu adalah keahlian
manajemen; B1, B2, Bs, B4, Bs, Bs, B7 adalah koefisien regresi dan € adalah error.

Hasil dan Pembahasan

Penelitian ini menghasilkan 147 observasi untuk perusahaan infrastruktur, property dan
real estate yang terdaftar di BEI selama tahun 2019-2021. Hasil pengolahan data dapat
dilihat pada Tabel 2. Hasil uji statistik deskriptif (Tabel 2) ditemukan bahwa nilai minimum
financial distress adalah -9,870, maksimum 29,040, nilai rata-rata 7,380 dengan standar
deviasi 5,146. Kepemilikan institusional memiliki nilai min 0,0034 atau 0,34%, nilai maks
0,9402 atau 94,02%, nilai rata-rata 0,5172 atau 51,72% serta standar deviasi 0,2289.
Kepemilikan manajerial memiliki nilai min 0,0000 dan nilai maks 0,891 atau 89,1%. Nilai
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rata-rata 0,1165 atau 11,65% dengan standar deviasi sebesar 0,1946. Kepemilikan asing
memiliki nilai min 0, maks 1, nilai rata-rata 0,2449 atau 24,49% dengan standar deviasi
0,4315. Pendidikan CEO memiliki nilai min 0, maks 1 dengan rata-rata 0,8776 dan standar
deviasi 0,32892.

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Financial Distress 147 -9,870 29,040 7,380 5,146
INS 147 0,00344 0,94025 0,51727 0,22899
MNJ 147 0,0000000003 0,89100 0,11651 0,19467
ASN 147 0 1 0.2449 0,43150
Keahlian CEO 147 0 1 0,8776 0,32892
(CEOedu)

CEOedu_ins 147 0 0,94 0,4497 0,27501
CEOedu_mnj 147 0 0,89 0,0966 0,18582
CEOedu_asing 147 0 1,00 0,2041 0,40441
Valid N (listwise) 147

Pengujian asumsi klasik telah dilakukan. Hasil uji diperoleh bahwa data penelitian ini telah
lolos uji normalitas, multikolinearitas dan autokorelasi. Hasil pengujian hipotesis terdapat
pada Tabel 3.

Tabel 3 Hasil Uji Hipotesis

(Constant) 0,855 0,921
Kepemilikan Institusi 9,081 0,465
Kepemilikan Manajerial 25,773 0,002
Kepemilikan Asing -11,138 0,057
Keahlian CEO (CEOedu) 4,515 0,607
INS*CEOedu -4,029 0,748
MNJ*CEOQedu -31,540 0,000
ASN*CEOedu 11,995 0,044
R? 0,236

F 6,138

F sig 0,000

Persamaan regresi penelitian sebagai berikut:

FD = 0,855 + 9,081INS + 25,773MNJ — 11,138ASN + 4,515CEOedu — 4,029 INS*CEOedu —
31,540 MNJ*CEOedu + 11,995 ASN*CEOedU + € ..cceevvrviriiiiiniiiiiciicniieies (2)

Nilai R? diperoleh 0,236 yang berarti bahwa variabel independen yang diteliti mampu

mempengaruhivariabel dependen sejumlah 23,6% dan 76,4% dijelaskan oleh variabel lain
diluar dari variabel yang digunakan pada penelitian.
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Kepemilikan Institusional dan Financial Distress

Berdasarkan Tabel 3, ditemukan tidak ada pengaruh kepemilikan institusional terhadap
financial distress (H; Tidak Terdukung).

Hasil ini menunjukkan bahwa jumlah saham yang dimiliki oleh pihak institusional
bukanlah faktor yang mempengarubhi financial distress, melainkan bagaimana manajemen
mengelola keuangan perusahaan tersebut (Darmiasih dkk., 2022). Hasil ini menemukan
bahwa investor institusi berperan pasif dalam perusahaan (Udin dkk., 2017). Kepemilikan
institusi belum berperan dalam memantau kinerja perusahaan secara efektif dan
mencegah keputusan yang berisiko yang dapat mengganggu stabilitas keuangan
perusahaan.

Hasil penelitian ini sama dengan Rustyaningrum dan Rohman (2021), Suryadi dan Serly
(2022), Jodjana dkk. (2021), Udin dkk. (2017) yaitu tidak ada pengaruh kepemilikan
institusional terhadap financial distress. Meskipun investor institusional memiliki keahlian
dan sumberdaya yang luas dan diyakini dapat memantau kinerja dan mencegah
keputusan yang berisiko bagi perusahaan, pada penelitian ini peran investor institusional
belum dapat mencegah terjadinya financial distress. Hal ini dikarenakan pemilik saham
institusional membeli saham perusahaan hanya sebagai investasi saja (Jenny & Wijayanti,
2018).

Hasil penelitian ini tidak sama dengan Gerged dkk. (2022), Widhiadnyana (2020),
Widhiadnyana dan Dwi Ratnadi (2019), Manan dan Hasnawati (2022), Septiani dan Dana
(2019), Radinda dan Hasnawati (2023), Santoso dan Nugrahanti (2022), Pardede dan
Syafruddin (2022); Handriani dkk. (2021) yang menemukan kepemilikan institusional
berpengaruh pada financial distress.

Kepemilikan Manajerial dan Financial Distress

Berdasarkan Tabel 3, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress.
Ketika persentase kepemilikan manajerial tinggi maka menyebabkan Altman Z-score juga
tinggi, semakin tinggi Altman Z-score maka financial distress akan semakin rendah. Hal ini
berarti kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress (H,
Terdukung).

Hasil ini sama dengan Santoso dan Nugrahanti (2022). Hasil ini mendukung teori keagenan
bahwa kepemilikan manajerial dapat digunakan untuk menurunkan konflik keagenan
yang disebabkan oleh kepemilikan manajer dapat membatasi perbedaan kepentingan
antara principal dan agen (Santoso & Nugrahanti, 2022). Terdapatnya kepemilikan saham
oleh manajemen menimbulkan adanya pengawasan terhadap kebijakan yang diambil
oleh manajemen perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan, mengurangi konflik
keagenan, dan mengambil keputusan yang tidak merugikan perusahaan (Santoso &
Nugrahanti, 2022). Radinda dan Hasnawati (2023) menemukan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap teratasinya financial distress.
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Hasil yang berbeda ditemukan Gerged dkk. (2022); Hatane dkk. (2018);Widhiadnyana
(2020); Rustyaningrum dan Rohman, (2021); Siahaan dkk. (2021), dan Darmiasih dkk.
(2022) yaitu tidak ada pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress.

Kepemilikan Asing dan Financial Distress

Hasil pengujian hipotesis ketiga ditemukan tidak terdapat pengaruh kepemilikan asing
terhadap financial distress (Hs Tidak Terdukung). Kepemilikan asing belum mampu
memberikan perannya dalam pengawasan di perusahaan (Maghfiroh & Isbanah, 2020),
sehingga belum bisa mempengaruhi keputusan yang mungkin akan menyebabkan
financial distress pada perusahaan. Kesulitan pemantauan ini juga dapat disebabkan oleh
pemilik asing berada di negara yang berbeda dengan tempat investasinya
(Wiwattanakantang, 2001).

Hasil ini menemukan bahwa kepemilikan asing tidak dapat mengurangi konflik keagenan
karena pemegang saham asing pada perusahaan tidak berperan sebagai pengawasan dan
pengendali yang baik sehingga dapat memantau pihak manajemen dalam memelihara
kinerja perusahaan yang pada akhirnya dapat memperkecil peluang financial distress
(Maghfiroh & Isbanah, 2020). Hasil penelitian ini sama dengan Suryadi dan Serly, (2022)
namun berbeda dengan Santoso dan Nugrahanti (2022), Annither dkk. (2020) yang
menemukan bahwa meningkatnya kepemilikan asing akan meningkatkan Altman Z-score
yang berarti menurunkan financial distress, dan Udin dkk. (2017) yang menemukan
adanya pengaruh negatif.

Akan tetapi ketika a=0,1 ditemukan bahwa kepemilikan asing berpengaruh positif
terhadap financial distress. Tingginya kepemilikan asing dalam perusahaan dapat
menyebabkan rendahnya Altman Z-score yang menandakan semakin tinggi terjadinya
financial distress. Hasil ini sama dengan Garba dan Mohamed (2018) bahwa kepemilikan
asing berpengaruh negatif ke Altman Z-score.

Keahlian Manajemen Memoderasi Pengaruh Kepemilikan terhadap Financial Distress

Untuk keahlian manajemen, ditemukan bahwa koefisien moderasi pendidikan CEO -
4,029, tidak signifikan pada 0,748 (H4 Tidak Terdukung). Hal ini berarti bahwa keahlian
manajemen tidak dapat memoderasi pengaruh kepemilikan institusi terhadap financial
distress.

Hal ini dapat disebabkan karena investor institusi dianggap sebagai investor yang pintar
dengan memiliki memiliki keahlian dan sumber daya yang luas sehingga mampu
memantau kinerja perusahaan secara efektif dan mencegah keputusan yang berisiko yang
dapat mengganggu stabilitas keuangan perusahaan (Gerged dkk., 2022) sehingga investor
ini tidak mempedulikan latar belakang pendidikan manajer dalam memimpin perusahaan.

Untuk kepemilikan manajemen, ditemukan koefisien moderasi pendidikan CEO -31,540
signifikan pada 0,000 dan kepemilikan asing ditemukan koefisien moderasi 11,995
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signifikan pada 0,044. (Hs dan He Terdukung). Hal ini berarti bahwa keahlian manajemen
dapat memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial dan juga kepemilikan asing
terhadap financial distress. Keahlian manajemen merupakan bagian dari kemampuan
manajerial (managerial ability). Eghbali dkk. (2022), Hitt dkk. (2001), Kor (2003)
menyatakan bahwa kemampuan manajerial didefinisikan sebagai knowledge, skill dan
experience yang seringkali dimanfaatkan oleh manajer dalam bekerja. Kemampuan
manajerial yang dimiliki manajer dalam perusahaan dapat menjadi salah satu komponen
utama yang dapat menentukan keberhasilan atau kegagalan kinerja perusahaan (Eghbali
dkk., 2022). Hasil ini berbeda dengan Eghbali dkk. (2022) yang tidak berhasil menemukan
moderasi kemampuan manajerial dalam hubungan struktur kepemilikan dengan financial
distress.

Kesimpulan

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh kepemilikan institusional, manajerial, dan asing
terhadap financial distress dengan keahlian manajemen sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini memperoleh 147 perusahaan sektor infrastruktur, property dan real estate
yang terdaftar di BEl selama tahun 2019-2021. Penelitian ini memperoleh hasil pengaruh
positif kepemilikan manajer terhadap Altman Z-score yang menandakan bahwa
kepemilikan manajerial akan menurunkan financial distress sedangkan kepemilikan
institusional dan kepemilikan asing tidak mempengaruhi financial distress.

Untuk hasil keahlian manajemen sebagai moderasi ditemukan bahwa keahlian
manajemen dapat memoderasi untuk pengaruh kepemilikan manajer dan kepemilikan
asing terhadap financial distress sedangkan untuk kepemilikan institusional, keahlian
manajemen tidak dapat memoderasi.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor infrastruktur, property dan real estate
dengan jumlah sampel yang masih terbatas. Struktur kepemilikan hanya diuji untuk tiga
kepemilikan yaitu kepemilikan manajerial, institusional dan asing. Selain itu kepemilikan
asing diukur dengan dummy variabel sehingga tidak dapat memperlihatkan persentase
kepemilikan asing yang dimiliki perusahaan. Penelitian selanjutnya dapat menguji variabel
kepemilikan lainnya seperti kepemilikan keluarga dan menggunakan pengukuran selain
dummy variabel.
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