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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan, kebijakan hutang dan likuiditas terhadap
financial distress pada perusahaan sub sektor properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2013-2017. Financial distress sebagai variabel dependen diproksikan dengan earnings per share (EPS) negatif.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan, kebijakan hutang dan likuiditas serta sales
growth dan return on asset (ROA) sebagai variabel kontrolnya. Struktur kepemilikan diproksikan dengan
kepemilikan institusional, kepemilikan asing dan kepemilikan manajerial. Sementara kebijakan hutang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan likuiditas diproksikan dengan Current Ratio (CR). Metode penelitian
menggunakan pendekatan metode kuantitatif. Penarikan sampel penelitian menggunakan metode purposive
sampling dan mendapatkan hasil 220 sampel perusahaan properti dan real estate. Penelitian ini diuji dengan uji
analisis regresi logistik. Hasil dari penelitian ini adalah pengungkapan kebijakan hutang berpengaruh signifikan
terhadap financial distress, sedangkan kepemilikan institusional, kepemilikan asing, kepemilikan manajerial dan
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan
sektor properti dan real estate, oleh karena itu penelitian selanjutnya disarankan menggunakan perusahaan di sektor
lain sehingga mempunyai jumlah sampel lebih banyak. Penelitian ini dapat dijadikan acuan perusahaan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan dalam mengatasi kemungkinan terjadinya financial distress.

Kata Kunci: financial distress, corporate governance, struktur kepemilikan, kepemilikan institusional,
kepemilikan asing, kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan likuiditas
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1 Pendahuluan

Seiring dengan laju pertumbuhan perekonomian dunia
yang telah mengalami perkembangan dan mengarah
pada sistem ekonomi pasar bebas, perusahaan-
perusahaan di berbagai negara seperti di kawasan
ASEAN semakin terdorong untuk meningkatkan daya
saing. Pada saat ini, Indonesia telah memasuki pasar
bebas ASEAN yang lebih dikenal dengan sebutan
Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) dan telah
dimulai sejak tahun 2015. Masyarakat Ekonomi
ASEAN (MEA) 2015 adalah sebuah integrasi
ekonomi ASEAN dalam menghadapi perdagangan
bebas antar negara-negara ASEAN yaitu Vietnam,
Thailand, Singapura, Indonesia, Filipina, Myanmar,
Malaysia, Kamboja, Laos, dan Brunei Darussalam.
Seluruh negara anggota ASEAN tersebut telah
menyepakati perjanjian MEA 2015 dengan tujuan
untuk  meningkatkan  stabilitas  perekonomian
ASEAN serta diharapkan
mengatasi masalah-masalah di bidang ekonomi antar
negara ASEAN.

MEA tentunya dapat membawa dampak positif dan
negatif terhadap perkembangan ekonomi Indonesia.
Adanya MEA, membuat persaingan bisnis menjadi
lebih ketat. Diharapkan perusahaan-perusahaan di
Indonesia terutama pada sektor industri properti dan
real estate mampu bersaing tidak hanya di negaranya
namun juga dapat bersaing secara global. Banyaknya
fenomena yang terjadi pada negara lain maupun di

dikawasan mampu

Indonesia dalam beberapa tahun terakhir, terlihat
bahwa bisnis properti dan real estate dapat dijadikan
sebagai sinyal untuk mengamati awal kesulitan dan
kebangkitan perekonomian suatu negara.

Fenomena yang terjadi di Indonesia seperti yang
diberitakan portal web www.kompas.com, sektor
industri properti dan real estate pada tahun 2013
sampai 2015 masih mengalami keterpurukan yaitu
terjadinya penurunan transaksi penjualan yang dipicu
berkurangnya permintaaan akibat daya beli masyarakat
yang menurun. Fenomena lain menurut penelitian Sari
(2017), berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2011 sampai 2015 terdapat 20 perusahaan
yang terdaftar di BEI harus didelisting oleh Bursa Efek

Indonesia. Delisting adalah penghapusan pencatatan
saham emiten dari bursa. Sebanyak 20 perusahaan
yang didelisting selama periode 2011 sampai 2015,
terdapat sub sektor Properti dan Real estate selama 3
tahun berturut-turut yaitu tahun 2011 sampai 2013.
Perusahaan yang mengalami delisting pada sektor
tersebut adalah perusahaan New Century Development
Thk (PTRA), didelisting karena emiten mengalami
kondisi yang signifikan berpengaruh negatif terhadap
keberlangsungan usahanya. Perusahaan Suryainti
Permata Tbk (SIIP), didelisting karena tidak mampu
membayar utang dan bunganya serta gagal bayar
bunga obligasi. Terakhir yaitu perusahaan Panca
Wirasakti Thk (PWSI) didelisting karena Pengadilan
Niaga memutuskan Panca Wirasakti Tbk mengalami
pailit.

Berdasarkan fenomena ini terlihat bahwapertumbuhan
properti dan real estate dapat memberikan pengaruh
pada berbagai
makroekonomi (Sarjono, 2006) dalam penelitian Abel
dan Tri (2014). Pertumbuhan sektor properti akan
menjadi stimulan bagi perekonomian nasional karena
pertumbuhan sektor properti terkait erat dengan
meningkatnya pendapatan masyarakat. Selain itu,
perkembangan sektor properti menimbulkan efek
berantai bagi pertumbuhan sektor industri lainnya

sektor baik keuangan maupun

seperti industri semen, keramik, baja, besi, cat, saniter,
jasa broker, jasa konsultan dan lain sebagainya dan
tentunya berpengaruh terhadap penyerapan tenaga
kerja. Jika kondisi sektor properti dan real estate
mengalami keadaan turunnya transaksi penjualan
secara terus-menerus maka dikhawatirkan pasar
properti dan real estate akan mengalami kerugian besar
yang pada akhirnya akan mengakibatkan perusahaan
mengalami financial distress (kesulitan keuangan).

Itulah perlunya dilakukan analisis terhadap financial
distress pada perusahaan properti dan real estate di
Indonesia, mengingat besarnya kontribusi properti dan
real estate terhadap penerimaan Pajak Bumi dan
Bangunan (PBB) Kabupaten atau Kota. Salah satu cara
yang umum dilakukan perusahaan untuk mendeteksi
dan meminimalisir terjadinya kondisi financial distress
adalah
perusahaan dengan menggunakan analisis laporan

dengan mengawasi  kinerja  keuangan
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keuangan. Analisis ini juga dilakukan untuk
mengetahui kondisi dan perkembangan perusahaan
serta meramalkan kelangsungan hidup perusahaan,
sehingga ini dapat dijadikan acuan strategi dan
perbaikan kinerja di masa yang akan datang.

hal-hal

untuk  memberikan

Berdasarkan tersebut di atas, penulis
termotivasi
perkembangan dan penguatan industri properti dan
real estate di Indonesia. Penelitian ini menggunakan
beberapa variabel dari penelitian Udin et al. (2017)
yaitu kepemilikan institusional dan kepemilikan asing.
Sementara itu, perbedaannya adalah penambahan
variabel vyaitu kepemilikan manajerial, kebijakan

hutang dan likuiditas, serta dalam penelitian ini

kontribusi  bagi

menggunakan sampel industri properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2013-2017.

Metode pengukuran financial distress dalam penelitian
sebelumnya adalah Altman Z-Score, sementara dalam
penelitian ini menggunakan Kriteria perusahaan yang
mempunyai Earning Per Share (EPS) negatif, sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Elloumi &
Gueyie (2001), yang mendefinisikan kategori
perusahaan yang mengalami financial distress adalah
perusahaan yang memiliki laba per lembar saham
(Earning Per Share) negatif. Penggunaan EPS sebagai
proksi penelitian karena EPS adalah rasio yang paling
terlihat ketika perusahaan mengalami kerugian dalam
usahanya.
Melalui EPS dapat
perusahaan yang diperoleh pada periode tersebut dan
secara implisit bagaimana kinerja perusahaan pada
masa lalu dan prospek ke depan perusahaan tersebut,

tergambarkan  keuntungan

sesuai dengan pernyataan Whitaker (1999) yang
menyatakan sebuah perusahaan memiliki pertumbuhan
yang baik di masa yang akan datang apabila
mempunyai nilai Earning Per Share (EPS) positif
pada setiap periodenya.
Sebaliknya, EPS yang negatif dalam beberapa periode

secara terus menerus
menggambarkan prospek earning yang tidak baik dan
juga pertumbuhan perusahaannya sehingga hal
tersebut kurang menarik bagi para investor. Kondisi
seperti itu perusahaan akan sulit untuk mendapatkan

dana dikarenakan pendapatannya negatif, sehingga

dapat memicu terjadinya financial distress.

Adanya pernyataan-pernyataan di atas, penulis tertarik
untuk melakukan penelitian degan judul “Analisis
Pengaruh Struktur Kepemilikan, Kebijakan Hutang
dan Likuiditas terhadap Financial distress pada
Perusahaan Properti dan Real estate yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017".

2 KAJIAN TEORI, LITERATUR DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Properti dan Real Estate
Menurut Robert & Floyd (1991) properti adalah semua
bangunan yang ada di atas permukaan bumi yang
menjulang ke angkasa yang melekat secara permanen
baik secara alamiah maupun dengan campur tangan
manusia. Berdasarkan  fungsi dan
penggunaannya (Santoso, 2009), properti dapat
diklasifikasikan menjadi 4 (empat) golongan atau
kategori, yaitu:

1. Komersial, memiliki kemampuan komersial

tujuan

untuk menghasilkan arus kas dari semua
aspek komersial misalnya perkantoran, pusat
perbelanjaan, penginapan, dan rumah toko.

2. Hunian, memiliki tujuan utama untuk dihuni
dan secara umum jenis properti ini dibagi dua
yaitu landed house berupa rumah/kompleks
perumahan, dan high building berupa rumah
susun dan apartemen.

3. Industri, sebagai tempat produksi atau
perakitan  barang-barang,
peralatan dramatik maupun manual dengan

baik melalui

melibatkan tenaga Kkerja misalnya pabrik-
pabrik, bangunan pabrik siap pakai, gudang.
4. Fasilitas umum, dipergunakan  untuk
kepentingan umum dan khalayak ramai
beribadah,

sarana olahraga, rumah sakit, tempat rekreasi.

misalnya universitas, tempat
Real estate lebih mengacu kepada fisik (tanah dan
bangunan) sedangkan properti lebih mengacu kepada
kepemilikan terhadap fisik. Perusahaan real estate dan
properti berarti perusahaan yang di samping memiliki

kepemilikan juga melakukan penjualan (pemasaran)
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atas kepemilikannya. Pemasaran bisa mencakup
penjualan atau penyewaan.

2.2 Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency theory atau teori keagenan menurut Jensen &
Meckling (1976) adalah sebuah kontrak antara
manajemen (agen) dengan pemilik (prinsipal). Agar
hubungan kontraktual ini dapat berjalan lancar, pemilik
akan mendelegasikan otoritas pembuatan keputusan
kepada manajer. Perencanaan kontrak yang tepat
bertujuan untuk menyelaraskan kepentingan manajer
dan pemilik dalam hal konflik dan kepentingan, hal ini
merupakan inti dari teori keagenan.

Teori agensi tidak terlepas dari prinsipal dan agen, baik
prinsipal maupun agen merupakan pelaku utama dan
keduanya mempunyai posisi tawar menawar dalam
menempatkan posisi, peran dan kedudukannya.
Prinsipal sebagai pemilik modal memiliki akses pada
informasi internal perusahaan sedangkan agen sebagai
pelaku dalam praktek operasional perusahaan
mempunyai informasi tentang operasi dan kinerja

perusahaan secara nyata dan menyeluruh.

2.3 Stewardship Theory

Teori stewardship dapat menaksir seberapa baik
manajemen melaksanakan tugas dan kewajibannya
kepada pemilik dan pihak lain yang berkepentingan
(Rohtak, 2004). Rohtak (2004) mengungkapkan bahwa
tujuan dasar akuntansi adalah fungsi stewardship yaitu
untuk melaporkan sumber daya dan kewajiban entitas
kepada pemilik melalui media laporan keuangan untuk
berkomunikasi dengan pihak yang berkepentingan dari
kontribusi dan hak relative dari segmen ekonomi
pemegang saham atau pemilik, kreditor, dan lain-lain.
Teori  stewardship
pemegang
memaksimalkan fungsi jabatan mereka dan juga fungsi

menggambarkan  bagaimana

saham mengutamakan untuk
peran mereka di dalam perusahaan (Donaldson &
Davis, 1991). Teori stewardship didesain bagi para
peneliti untuk menguji situasi ketika para eksekutif
dalam perusahaan sebagai pelayan (stewardess) dapat
termotivasi untuk bertindak dengan cara terbaik bagi
principal & Davis, 1991). Teori

stewardship menekankan agar para manajer memiliki

(Donaldson

motivasi dalam berbuat dan berperilaku secarakolektif
untuk kepentingan organisasi, Kkarena kesuksesan
organisasi menggambarkan maksimalisasi kekayaan
para pemegang saham (pemilik).

2.4 Struktur Kepemilikan

Menurut Jensen dan Mecking (1976) istilah struktur
kepemilikan digunakan untuk menunjukan bahwa
variabel-variabel yang penting dalam struktur modal
tidak hanya ditentukan oleh hutang dan ekuitas saja
tetapi juga ditentukan oleh persentase kepemilikan
saham oleh manajemen dan institusi. Salah satu bentuk
yang dapat
digunakan untuk menyamakan kepentingan principal

mekanisme corporate  governance

dan agent adalah  konsentrasi
Terkonsentrasinya  kepemilikan, maka
mempunyai cara untuk memonitor agent, agar agent
bertindak sesuai dengan kepentingan
(Demsetz & Lehn, 1985).

Struktur kepemilikan merupakan perbandingan antara

kepemilikan.
principal

principal

jumlah saham vyang dimiliki oleh orang dalam
(manajemen) dengan jumlah saham yang dimiliki oleh
investor. Struktur kepemilikan dalam perusahaan
faktor
mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan.

Menurut Putra & Wirawati (2013), Kepemilikan
manajerial adalah persentase kepemilikan saham pada

merupakan salah satu internal  yang

perusahaan oleh pihak manajerial. Manajer yang
sekaligus pemegang saham akan berusaha bekerja
secara optimal dan tidak hanya mementingkan
kepentingannya sendiri. Manajemen selalu berupaya
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan karena
dengan meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan
maka kekayaannya yang dimiliki sebagai pemegang
saham akan meningkat, sehingga kesejahteraan
pemegang saham akan meningkat pula.

Kepemilikan institusional adalah persentase saham
yang dimiliki oleh institusi dari keseluruhan saham
perusahaan yang beredar. Kepemilikan institusional
akan mengurangi masalah keagenan karena pemegang
saham oleh institusional akan membantu mengawasi
perusahaan sehingga manajemen tidak akan bertindak
saham. Kepemilikan

merugikan pemegang

institusional yang besar (lebih dari 5%) akan
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memberikan kemampuan yang lebih baik untuk
memonitor manajemen (Emrinaldi, 2007).

Bentuk struktur kepemilikan yang lain adalah
kepemilikan asing. Kepemilikan asing merupakan
proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki oleh
perorangan, badan hukum, pemerintah serta bagian-
bagiannya
perorangan, badan hukum, pemerintah yang bukan
berasal dari Indonesia. Dalam dua dekade ini,
kepemilikan asing di Indonesia mengalami kenaikan
yang sangat pesat. Hal ini dikarenakan efek globalisasi
finansial dimana pihak luar dapat menanamkan
dananya di perusahaan asing yang lebih bonafit dengan
lebih mudah meskipun tidak berada di 1 (satu) negara

yang Dberstatus luar negeri. Atau

sehingga hal ini mempengaruhi pertumbuhan ekonomi
dan pola kompetisi.

Perusahaan multinasional atau dengan kepemilikan
asing utamanya melihat keuntungan legitimasi berasal
dari para stakeholdernya dimana secara tipikal
(pasar tempat
beroperasi) yang dapat memberikan eksistensi yang
tinggi dalam jangka panjang (Suchman, 1995;
Barkemeyer, 2007; Machmud & Djakman, 2008).
Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor
25 Tahun 2007 pada pasal 1 angka 6 kepemilikan asing
adalah perseorangan warga negara asing, badan usaha

berdasarkan atas home market

asing, dan pemerintah asing yang melakukan
penanaman modal di wilayah Republik Indonesia.
39 Tahun 2014

menyebutkan tentang penambahan modal asing

Peraturan  Presiden  Nomor
melalui penerbitan saham dengan hak memesan efek
terlebih dahulu dan penanam modal dalam negeri tidak
dapat berpartisipasi. Pertumbuhan yang pesat dari
kepemilikan asing akan membuat perusahaan asing
mengalami  tekanan dari masyarakat  sekitar

(Ramadhan, 2010 dalam Rakchmawati, 2011).

2.5 Kebijakan Hutang

Hutang menurut Hanafi (2004) adalah pengorbanan
ekonomis yang mungkin timbul dimasa mendatang
dari kewajiban organisasi sekarang untuk mentrasfer
aset atau memberikan jasa kepihak lain dimasa
mendatang, sebagai akibat transaksi atau kejadian
dimasa lalu. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang

diambil perusahaan untuk melakukan pembiayaan
melalui hutang (Kieso et al., 2007). Perusahaan dinilai
beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila
perusahaan menggunakan hutang kecil atau tidak sama
tidak dapat
memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat
meningkatkan operasional perusahaan (Hanafi, 2004).
Struktur modal adalah perimbangan antara modal asing
atau hutang dengan modal sendiri. Pemilik perusahaan
lebih menyukai perusahaan menggunakan hutang pada
tingkat tertentu agar harapan pemilik perusahaan dapat
tercapai. Disamping itu perilaku manajer dan
komisaris perusahaan juga dapat dikendalikan.

sekali maka perusahaan dinilai

2.7 Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan
untuk membayar kewajiban finansial yang bersifat
jangka pendek tepat pada waktunya. Tingkat likuiditas
yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan
untuk melunasi utang jangka pendek semakin tinggi
pula (Harmono, 2009). Penelitian Almiladan
Kristijadi(2003), Fitdini (2009), dan Triwahyuningtias
(2012) berhasil menunjukkan bahwa semakin likuid
suatu perusahan maka perusahaan tersebut semakin
terhindar dari ancaman mengalami financial distress.
Rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas
jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva
lancar perusahaan relatif terhadap hutang lancarnya.
Tinggi rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat
investor untuk menginvestasikan dananya.

2.8 Sales Growth

Sales growth digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan mempertahankan posisi ekonominya
ditengah pertumbuhan ekonomi dan industri. Menurut
(2013) 2016), rasio

pertumbuhan persentase

Harahap dalam  (Nora,
menggambarkan
pertumbuhan pos-pos perusahaan dari tahun ke tahun.
(sales growth)

merupakan cerminan dari kinerja manajemen suatu

Rasio  pertumbuhan  penjualan
perusahaan untuk dapat meningkatkan penjualan dari
satu periode ke periode selanjutnya. Pertumbuhan
penjualan yang tinggi akan menyebabkan laba yang
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akan diterima oleh suatu perusahaan juga akan
semakin tinggi.

2.8 ROA (Return On Asset)

ROA (Return On Asset) digunakan untuk mengukur
seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan
dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset.
ROA (Return On Asset) dihitung dengan membagi laba
bersih terhadap total aset (Hery, 2016).

(2016)
pengembalian atas aset berarti semakin tinggi pula

Menurut  Hery semakin tinggi hasil
jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah
dana yang tertanam dalam total aset. Sebaliknya,
semakin rendah hasil pengembalian atas aset berarti
semakin rendah pula jumlah laba bersih yang
dihasilkan rupiah dana yang tertanam dalam total aset.

2.9 Financial Distress

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor
4 Tahun 1998, kebangkrutan adalah keadaan suatu
institusi dinyatakan oleh keputusan pengadilan bila
debitur memiliki dua atau lebih kreditur dan tidak
membayar sedikitnya satu utang yang telah jatuh
tempo dan dapat ditagih. Financial distress adalah
suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi
ketika suatu perusahaan menghadapi masalah kesulitan
keuangan. Istilah umum untuk menggambarkan situasi
tersebut kebangkrutan, kegagalan,
ketidakmampuan melunasi hutang, dan default.
Ketidakmampuan utang menunjukkan
kinerja negatif dan menunjukkan adanya masalah

adalah

melunasi

likuiditas. Default berarti suatu perusahaan melanggar
perjanjian dengan kreditur dan dapat menyebabkan
tindakan hukum (Atmini, 2005).
(2005)

mengalami

Menurut  Atmini mengatakan  bahwa

perusahaan financial distress jika
perusahaan menghentikan operasinya dan perusahaan
mengalami pelanggaran teknis dalam hutang dan
diprediksi akan mengalami kebangkrutan pada periode
yang akan datang. Elloumi & Gueyie (2001) dalam
penelitiannya mengatakan bahwa perusahaan yang
telah mengalami negatif earning per share (EPS)
dalam jangka waktu panjang dipertimbangkan masuk

kedalam kondisi financial distress.

Penggunaan earning per share sebagai proksi variabel

dependen  dikarenakan  earning  per  share
menggambarkan seberapa besar perusahaan mampu
menghasilkan keuntungan per lembar saham yang akan
dibagikan pada pemilik saham, dimana keuntungan
tersebut diperolen dari kegiatan operasinya. Jika
earning per share sebuah perusahaan diketahui negatif,
berarti perusahaan tersebut sedang mengalami rugi
usaha, yang diakibatkan pendapatan yang diterima
perusahaan dalamperiode tersebut lebih kecil daripada
biaya yang timbul. Dapat disimpulkan keadaan seperti
itu menandakan perusahaan masuk dalam kategori

financial distress.

2.10 Literatur

Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai
pengaruh struktur kepemilikan terhadap financial
distress, salah satunya adalah penelitian yang
dilakukan oleh Udin et al. (2017). Berdasarkan metode
GMM  ditemukan kepemilikan
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap
terjadinya kemungkinan financial distress. Jika dilihat
dari  hasil PLR  menunjukkan
kepemilikan saham asing memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress.

bahwa struktur

metode bahwa

Penelitian yang dilakukan oleh Salehi (2017) juga
memberikan kontribusi literatur struktur kepemilikan
dan kebijakan hutang terhadap biaya financial distress.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada hubungan
yang positif dan signifikan antara tingkat hutang
perusahaan dan  kepemilikan  manajerial  di
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Iran. Serta
tidak ditemukan bukti meyakinkan bahwa struktur
kepemilikan dan kebijakan hutang berpengaruh
terhadap financial distress.

Penelitian sebelumnya tentang financial distress
adalah penelitian yang dilakukan oleh
Triwahyuningtias (2012) dan Tri Bodroastuti (2009).
Hasil dari penelitian tersebut telah banyak digunakan
sebagai rujukan untuk penelitian selanjutnya oleh
akademisi termasuk juga dalam penelitian ini.
Berdasarkan hasil analisis yang ditemukan oleh

Cinantya & Merkusiwati (2015), kepemilikan
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institusional dan likuiditas berpengaruh pada financial
distress, sedangkan kepemilikan manajerial dan
leverage tidak berpengaruh pada financial distress.
Pada tahun yang sama, Widhiari & Merkusiwati (2015)
melakukan penelitian dengan hasil rasio likuiditas,
operating capacity dan sales
mempengaruhi financial distress pada perusahaan
manufaktur dengan arah negatif. Sedangkan rasio
leverage tidak mampu mempengaruhi kemungkinan
financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Putri & Merkusiwati
(2014) menunjukkan hasil bahwa likuiditas dan
leverage tidak memiliki pengaruh signifikan pada
financial distress. Hal senada juga ditemukan oleh
Nora (2016), likuiditas,
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap

growth mampu

bahwa leverage, dan

financial distress. Serta penelitian yang dilakukanoleh

(Agusti, 2013) menunjukkan hasil bahwa proporsi

dewan komisaris, jumlah dewan direksi, ukuran

perusahaan, leverage, dan jumlah direktur keluar

berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Berdasarkan uraian berbagai penelitian diatas

tentang financial distress mempunyai hasil yang

berbeda-beda sehingga hipotesis yang diajukan pada

penelitian ini adalah:

Hla :Kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

H1b :Kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap
financial distress.

Hlc :Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

H1 :Struktur
terhadap financial distress.

kepemilikan berpengaruh negatif
H2 :Kebijakan hutang memiliki pengaruh positif

terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress.

H3 :Likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress.

Berdasarkan penjelasan dari pengembangan hipotesis

di atas maka model penelitiannya adalah sebagai

berikut:

Variabel Independen

| Kepemilikan Institusional

‘ Kepemilikan Asing

‘ Kepemilikan Manajerial
Variabel Dependen

Kebijakan Hutang

Financial
Distress

| Likuiditas

Variabel Kontrol

’ Sales Growth

‘ ROA

Gambar 1 Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Jenis dan Sumber Data

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode regresi logistik. Peneliti menggunakan
metode regresi logistik karena model variabel
dependen dalam model adalah variabel kategori
(dikotomi variable), dengan memberi nilai satu (1)
untuk perusahaan sub sektor properti dan real estate
yang dianggap mengalami financial distress dan nilai
nol (0) untuk perusahaan sub sektor properti dan real
estate yang tidak mengalami financial distress. Selain
itu penggunaan model ini didasarkan atas beberapa
penelitian sebelumnya yang menggunakan model
regresi logistik.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan
tahunan perusahaan sub sektor properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk
periode 2013-2017. Data laporan keuangan diperoleh
melalui situs www.idx.co.id.

Teknik Analisis Data

Analisis yang dilakukan pada penelitian ini adalah
analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji
multikolinieritas), analisis regresi logistik (uji model
fit, Cox dan Swell’s R Square & Hosmer dan
Lemeshow’s Goodness of Fit Test) dan teknik analisis
data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah
analisis regresi logistik (SPSS 20).
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Analisis Statistik Deskriptif

Tahap awal sebelum melakukan uji hipotesis adalah
Statistik
pada dasarnya

melakukan analisis statistik deskriptif.
deskriptif dalam penelitian ini
merupakan proses transformasi data penelitian dalam
bentuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan
diinterpretasikan. Statistik deskriptif memberikan
gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata (mean),
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan
skewness (Ghozali, 2016).

standar deviasi, varian,

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah
hasil estimasi resgresi yang dilakukan benar-benar
bebas dari adanya gejala yang dapat menggangu
ketepatan hasil analisis.
klasik
multikolonieritas, uji
heteroskedastisitas, uji normalitas, dan uji linearitas.
Dikarenakan penelitian ini menggunakan uji analisis

Uji  asumsi terbagi lima vyaitu uji

autokorelasi, uji

regresi logistik dimana asumsi multivariate normal
distribution tidak dipenuhi, maka untuk uji asumsi
klasik dalam penelitian ini hanya digunakan uji
multikolonieritas (Ghozali, 2012).

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah
terdapat korelasi antar variabel independen dalam
sebuah model regresi. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel
independennya. Multikolinieritas dapat dilihat dari
nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Jika
nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka model
regresi tersebut bebas dari multikolinieritas (Ghozali,
2016).

Analisis Regresi Logistik

Analisis regresi logistik atau yang lebih dikenal dengan
Logistic Regression digunakan untuk menguji
pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap
satu variabel dependen (Ghazali, 2012). Analisis
regresi logistik dalam penelitian ini digunakan untuk

menguji pengaruh struktur kepemilikan yang dibatasi

oleh  kepemilikan institusional ~ (INS_OWN),
kepemilikan asing (FROWN) dan kepemilikan
manajerial (MAN_OWN), serta kebijakan hutang
(DER) dan likuiditas (CR) terhadap financial distress
(FD).

Uji Model Fit (Overall Model Fit)

Langkah pertama dalam analisis regresi logistik adalah
menilai overall fit model terhadap data. Beberapa tes
statistik diberikan untuk menilai hal ini. Hipotesis
untuk menilai model fit adalah:

HO : Model yang dihipotesiskan fit dengan data

Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

Statistik yang digunakan berdasarkan pada fungsi
likelihood. Likelihood L dari model adalahprobabilitas
bahwa model yang dihipotesiskan menggambarkan
data input. Untuk menguiji hipotesis nol dan alternatif,
L ditransformasikan menjadi -2LogL. Statistik
-2LsogL kadang-kadang disebut likelihood rasio x?
statistic, dimana x° distribusi dengan degree of freedom
n-q, g adalah jumlah parameter dalam model. cross-
section random jika nilainya > 0,05 maka model yang
dipilih adalam random effect, namun jika < 0,05 maka
model yang dipilih adalah fixed effect.

Cox dan Snell’s R Square

Merupakan ukuran yang meniru ukuran R? pada
multiple regression yang didasarkan pada teknik
estimasi likelihood dengan nilai maksimum Kkurang
dari 1 sehingga sulit diinterpretasikan. Negelkerke’s R
square merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan
Snell’s untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi
dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Nilai Negelkerke’s R* dapat
diinterpretasikan seperti nilai R®> pada multiple
regression.

Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Test
Menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau
sesuai dengan model. Jika nilai statistik Hosmer dan
Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari 0,05,
maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada perbedaan
signifikan antara model dengan nilai observasinya
sehingga Goodnes fit model tidak baik karena model
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tidak dapat memprediksi nilai observasinya. Jika nilai
Statistik Hosmer and lameshow Goodness of fit lebih
besar dari 0,05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak
dan berarti model

mampu  memprediksi nilai

observasinya.

Pengujian Hipotesis Penelitian

Penelitian ini menggunakan nilai signifikansi level

sebesar 5% untuk mengetahui apakah ada pengaruh

nyata dari variabel independen terhadap variabel

dependen. Kriteria dari pengujian ini adalah:

a. Signifikansi level (sig.) > 0,05 dan > 0,10 maka
hipotesis ditolak

b. Signifikansi level (sig.) < 0,05 dan < 0,05 maka
hipotesis diterima

3 PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan properti
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk tahun 2013-2017 berjumlah 245 perusahaan.
Berdasarkan hasil perhitungan sampel, selama periode
penelitian terdapat 22 perusahaan yang mengalami
delisting dan pindah sektor. Perusahaan yang tidak
menerbitkan laporan keuangan dan tahunan terdapat 2
perusahaan. Perusahaan yang tidak menampilkan
variabel penelitian secara lengkap dan informasi yang
dibutuhkan berjumlah 1 perusahaan, sehingga total
perusahaan yang menjadi sampel berjumlah 220
perusahaan dalam jangka waktu penelitian 5 tahun.

Table 1 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

FD 220 0 1 A5 362
INS_OWN 220 .00 4,05 6090 33272
FROWN 220 0 1 .56 498
MAN_OWN 220 ,00 75 0364 12537
DER 220 30 60,40 3,4823 6,12907
CR 220 20 59,70 3,3055 551457
SG 220 -90 8,40 ,2005 ,80538
ROA 220 - 10 50 0595 08137
Valid N (listwise! 220

Keterangan: Tabel ini merupakan hasil statistik deskriptif. Variabel
dependen yaitu financial distress. Variabel independen yaitu Kepemilikan
institusional diperoleh dari persentase jumlah saham yang dimiliki oleh
institusi. Kepemilikan asing diperoleh dari saham yang dimiliki oleh asing.
Kepemilikan manajerial diperoleh dari persentase total saham yang
dimiliki oleh manajemen. Kebijakan hutang diperoleh dari total hutang
dibagi total ekuitas. Likuiditas diperoleh dari aktiva lancar dibagi utang
lancar. Sales growth diperoleh dari penjualan tahun ini dikurangi
penjualan tahun lalu dan dibagi penjualan tahun lalu. Return on asset
diperoleh dari membagi laba bersih dengan total asset.

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20

Berdasarkan tabel 1, maka dapat diketahui bahwa
jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 220 data sampel. Komponen pertama yaitu
financial distress memiliki nilai minimum 0 adalah
perusahaan properti dan real estate yang memiliki nilai
EPS positif. Nilai maksimum 1 adalah perusahaan
properti dan real estate yang memiliki nilai EPS
negatif. Nilai standar deviasi sebesar 0,362 dengan
rata-rata 0,15. Hal tersebut menunjukkan bahwa rata-
rata dari 220 perusahaan properti dan real estate yang
digunakan sebagai sampel penelitian
kemungkinan mengalami financial distress adalah
relatif sedikit, dimana sebanyak 15% dari keseluruhan
perusahaan

memiliki

properti dan real estate memiliki
probabilitas untuk mengalami financial distress.
Komponen kedua vyaitu kepemilikan institusional
memiliki nilai minimum 0,00 adalah PT. Binakarya
Jaya Abadi Thk (BIKA) pada tahun 2015-2017, PT.
Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk (RBMS) pada tahun
2017 dan PT. Pikko Land Development Thk (RODA)
pada tahun 2017. Nilai maksimum 4,05 adalah PT.
Metropolitan Land Tbk (MTLA) pada tahun 2016.
Nilai standar deviasi sebesar 0,33272 dengan rata-rata
0,6090. Hal tersebut menunjukkan bahwa porsi rata-
rata saham yang dimiliki oleh institusi adalah relatif
banyak yaitu sebesar 60,90% dari seluruh saham yang
beredar.

Komponen ketiga yaitu kepemilikan asing memiliki
nilai minimum 0 adalah perusahaan properti dan real
estate yang tidak memiliki kepemilikan saham oleh
pihak asing. Nilai maksimum 1 adalah perusahaan
properti dan real estate yang memiliki kepemilikan
saham oleh pihak asing. Nilai standar deviasi sebesar
0,498 dengan rata-rata 0,56. Hal tersebut menunjukkan
bahwa porsi rata-rata saham yang dimiliki oleh pihak
asing adalah sebesar 56% dari seluruh saham yang
beredar.

Komponen keempat yaitu kepemilikan manajerial
memiliki nilai minimum 0,00 adalah adalah
perusahaan properti dan real estate yang tidak
memiliki kepemilikan saham oleh pihak dalam atau
manajemen. Nilai maksimum 0,75 adalah PT.
Binakarya Jaya Abadi Tbk (BIKA) pada tahun 2015.

Nilai standar deviasi 0,12537 dengan nilai rata-rata
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0,0364. Dalam tabel menunjukkan rata-rata
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak dalam
atau manajemen sebesar 3,64% dari seluruh saham
yang beredar. Hal ini berarti bahwa porsi rata-rata
saham yang dimiliki oleh dewan komisaris, dewan
direksi maupun karyawan relatif sedikit.

Komponen kelima vyaitu kebijakan hutang yang
disimbolkan dengan DER memiliki nilai minimum
0,30 adalah PT. Plaza Indonesia Realty Thk (PLIN)
pada tahun 2017 dan nilai maksimum 60,40 adalah PT.
Laguna Cipta Griya Tbk (LCGP) pada tahun 2013.
Nilai standar deviasi 6,12907 dengan rata-rata 3,4823.
Hal tersebut menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan
yang mengalami financial distress maupun tidak
mengalami financial distress mendanai sebagian besar
asetnya dari hutang, meskipun begitu ada juga
perusahaan yang hanya sedikit menggunakan hutang
sebagai
penelitian.
Komponen keenam vyaitu likuiditas yang disimbolkan
dengan CR memiliki nilai minimum 0,20 adalah PT.
Bukit Darmo Property Thk (BKDP) pada tahun 2016
dan nilai maksimum 59,70 adalah PT. Laguna Cipta
Griya Tbk (LCGP) pada tahun 2013. Nilai standar
deviasi 5,51457 dengan rata-rata 3,3055. Hal tersebut
menunjukkan bahwa tingkat likuiditas dari 220 sampel

sumber pendanaannya selama periode

yang diteliti dapat dikatakan cukup baik.

Komponen ketujuh sales growth (SG) memiliki nilai
minimum sebesar -0,90 adalah PT. Fortune Mate
Indonesia Thk (FMII) pada tahun 2017 dan nilai
maksimum 8,40 adalah PT. Bukit Darmo Property Thk
(BKDP) pada tahun 2014. Nilai standar deviasi sebesar
0,80538 dengan rata-rata sebesar 0,2005. Hal ini
mengindikasi bahwa berdasarkan hasil nilai rata-rata
sales growth, menunjukkan tingkat pertumbuhan
penjualan perusahaan yang masih tergolong rendah
yaitu sebesar 20,05%.

Komponen kedelapan yaitu return on asset (ROA)
memiliki nilai minimum sebesar -0,10 adalah PT.
Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk (RBMS) pada tahun
2013 dan nilai maksimum 0,50 adalah PT. Danayasa
Arthatama Tbk pada tahun 2013. Nilai standar deviasi
sebesar 0,08137 dengan rata-rata sebesar 0,0595. Hal
ini mengindikasi bahwa rata-rata perusahaan sudah

efektif dalam pengelolaan asetnya.

Uji Multikolinieritas

Berdasarkan tabel 2, setiap variabel memiliki nilai
tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritasantar
variabel bebas dalam model regresi.

Tabel 2 Hasil Uji Multikoliniearitas

Coefficients’
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
INS_OWN 868 1153
FROWN 906 1104
MAN_OWN 91 1,265
DER 312 3,201
CR 30 3228
SG 922 1,085
ROA 8N 1,149

Keterangan: Tabel di atas merupakan hasil uji multikolinieritas
semua variable independen dengan tujuan untuk melihat apakah
ada keterkaitan hubungan yang sempurna antara variabel-variabel
independen,

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20

Hasil Analisis Regresi Logistik
Uji Model Fit (Overall Model Fit)

Pada tabel 3 ditunjukkan uji kelayakan dengan
memperhatikan angka pada awal -2 LogLikelihood
(LL). Dari hasil perhitungan -2 LogLikelihood pada
blok pertama (block number = 0) terlihat nilai -2
LogLikelihood sebesar 189,426. Kemudian hasil
perhitungan nilai -2 LogLikelihood pada blok kedua
(block number = 1) terlihat nilai -2 LogLikelihood
sebesar 99,918 terjadi penurunan pada blok kedua
(block number = 1) yang ditunjukkan pada tabel 3.
Penilaian keseluruhan model regresi menggunakan
nilai -2 LogLikelihood dimana jika terjadi penurunan
pada blok kedua dibanding blok pertama maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi kedua menjadi lebih
baik. Seperti yang ditunjukkan pada kedua tabel, pada
blok pertama (block number = 0) nilai -2
LogLikelihood sebesar 189,426 dan pada blok kedua
(block number = 1) nilai -2 LogLikelihood 99,918.
Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model layak
atau model yang dihipotesiskan fit dengan data.
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Tabel 3 Model Fit Test

Iteration History®<

Block Number = 0 Block Number = 1

-2 Log Likelihood -2 Log Likelihood

189,426 99,918

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20
Cox dan Snell's R Square

Nilai Cox & Snell R Square pada tabel 4 sebesar 0,334
hal ini berarti variabel yang terdapat dalam model logit
ini mampu menjelaskan sebuah perusahaan mengalami
financial distress atau tidak sebesar 33,4%. Sedangkan
berdasarkan Nagelkerke’s R Square besarnya 0,579
menunjukkan bahwa variabilitas variabel dependen
yaitu financial distress dapat dijelaskan oleh
variabilitas variabel struktur kepemilikan, kebijaan
hutang dan likuiditas sebesar 57,9% dan berarti ada
faktor lain sebesar 42,1% (100% - 57,9% = 42,1%)
dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Tabel 4 Hasil Pengujian Cox and Snell’s R Square
dan Nagelkerke’s R Square

Model Summary

Cox&SnellR  Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
1 99,918° 334 579

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test
Goodness

Berdasarkan tabel 5 menunjukkan hasil dari pengujian
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit yang
ditunjukkan dalam nilai Chi-square adalah 1,056
dengan signifikansi sebesar 0,998. Pada a sebesar 0,05
maka dengan tingkat signifikansi sebesar 0,998 lebih
besar dari nilai o yang sebesar 5% dapat disimpulkan
bahwa HO tidak ditolak (diterima). Hal ini berarti
model yang dihipotesiskan layak atau cocok sehingga
model mampu memprediksi nilai obeservasinya.

Tabel 5 Hasil Pengujian Hosmer and Lemeshow’s
Goodness of Fit

Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square Df Sig.

1 1,056 8 ,998

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20

Pengujian Hipotesis
Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (H1a)

Berdasarkan tabel 6 dapat dilihat bahwa variabel
kepemilikan institusional (INS_OWN) memiliki
koefisien negatif sebesar -0,990 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,231 lebih besar dari 0,05 maka
hipotesis pertama (H1a) tidak terdukung.

Koefisien regresi SG sebesar -0,494 menunjukkan
bahwa apabila SG meningkat 1 satuan maka akan
diikuti penurunan nilai financial distress sebesar
-0,494. Kaoefisien regresi ROA sebesar -196,982
menunjukkan bahwa apabila ROA meningkat 1 satuan
maka akan diikuti penurunan nilai financial distress
sebesar -196,982. Nilai konstanta terlihat dalam tabel
sebesar -0,443 menunjukkan bahwa apabila
INS_OWN, SG dan ROA konstan atau tetap maka
rata-rata nilai financial distress sebesar -0,443. Hasil
penelitian  ini menunjukkan  bahwa variabel
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

Tabel 6 Hasil Pengujian Regresi Logistik
Kepemilikan Institusional

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig.  Exp(B)

Step1®  INS_OWN -990 826 1436 1 231 312
SG -494 481 1,053 1 305 610

ROA -196,982 29683,202 000 1 995 000

Constant -443 482 844 1 358 642

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20
Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (H1b)

Berdasarkan tabel 7 dapat dilihat bahwa variabel
kepemilikan asing (FROWN) memiliki koefisien
positif sebesar 0,922 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,058 lebih dari 0,05 maka hipotesis pertama
(H1b) tidak terdukung.

Koefisien regresi SG sebesar -0,714 menunjukkan
bahwa apabila SG meningkat 1 satuan maka akan
diikuti penurunan nilai financial distress sebesar
-0,714. Kaoefisien regresi ROA sebesar -198,197
menunjukkan bahwa apabila ROA meningkat 1 satuan
maka akan diikuti penurunan nilai financial distress
sebesar -198,197. Nilai konstanta terlihat dalam tabel
sebesar -1,554 menunjukkan bahwa apabila FROWN,
SG dan ROA konstan atau tetap maka rata-rata nilai
financial distress sebesar -1,554. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan asing tidak
berpengaruh terhadap financial distress.
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Tabel 7. Hasil Pengujian Regresi Logistik Proporsi
Kepemilikan Asing

Variables in the Equation

B SE. Wad ¢ Sg  ExpB)
Stept*  FROWN 90 486 3604 1 058 251
S6 T4 B0 1682 1 195 4%
ROA 198197 20337452 000 1 95 000
Constant 4554 400 1509 1 000 211
Sumber: Hasil Olahan SPSS 20
Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (H1c)
Berdasarkan tabel 8 dapat dilihat bahwa variabel
kepemilikan manajerial (MAN_OWN) memiliki

koefisien positif sebesar 1,224 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,342 lebih dari 0,05 maka
hipotesis pertama (H1c) tidak terdukung.

Koefisien regresi SG sebesar -0,497 menunjukkan
bahwa apabila SG meningkat 1 satuan maka akan
diikuti penurunan nilai financial distress sebesar
-0,497. Koefisien regresi ROA sebesar -197,109 g
menunjukkan bahwa apabila ROA meningkat 1 satuan
maka akan diikuti penurunan nilai financial distress
sebesar -197,109. Nilai konstanta terlihat dalam tabel
sebesar -1,045 menunjukkan bahwa apabila
MAN_OWN, SG dan ROA konstan atau tetap maka
rata-rata nilai financial distress sebesar -1,045. Hasil
penelitian  ini bahwa  variabel
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

Sehingga secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa

hipotesis pertama (H1) tidak terdukung.

menunjukkan

Tabel 8 Hasil Pengujian Regresi Logistik
Kepemilikan Manajerial

Variables in the Equati

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

Step1* _MAN_OWN 1,224 1,287 904 1 342 3,400
SG -,497 485 1,049 1 .306 608

ROA -197,109 29811,992 ,000 1 995 ,000

Constant -1,045 236 19,664 1 ,000 ,352

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua (H2)

Berdasarkan tabel 9 dapat dilihat bahwa variabel
kebijakan hutang (DER) memiliki koefisien positif
sebesar 0,099 dengan tingkat signifikansi sebesar

0,019 lebih dari 0,05 maka hipotesis kedua (H2)
terdukung.
Koefisien regresi SG sebesar -0,343 menunjukkan
bahwa apabila SG meningkat 1 satuan maka akan
diikuti penurunan nilai financial distress sebesar
-0,343. Koefisien regresi ROA sebesar -197,782
menunjukkan bahwa apabila ROA meningkat 1 satuan
maka akan diikuti penurunan nilai financial distress
sebesar -197,782. Nilai konstanta terlihat dalam tabel
sebesar -1,041 menunjukkan bahwa apabila DER, SG
dan ROA Kkonstan atau tetap maka rata-rata nilai
financial distress sebesar -1,041. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel kebijakan hutang
berpengaruh terhadap financial distress.

Tabel 9. Hasil Pengujian Regresi Logistik

Kebijakan Hutang

in the Equation
[ SE Wald df Sig Exp(B)
Step1* DER 099 042 5474 1 019 1,104
SG -.343 Ad41 604 1 437 710
ROA -197,782 20623455 ,000 1 995 000
Constant 1401 283 24514 1 000 246

éumber: Hasil Olahan SPSS 20
Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga (H3)
Berdasarkan tabel 10 dapat dilihat bahwa variabel
likuiditas (CR) memiliki tingkat signifikan sebesar
0,022 lebih kecil dari 0,05 namun pada nilai koefisien
terdapat tanda positif yaitu sebesar 0,105.
Tabel 10 Hasil Pengujian Regresi Logistik

Likuiditas
in the Equati
8 SE Wald df Sig.  Exp(B)
Step1* CR 105 046 5,265 1 022 1,111
SG -343 452 576 1 448 709
ROA -196,850 29896,347 ,000 1 995 ,000
Constant -1.437 296 23,641 1 ,000 ,238

Sumber: Hasil Olahan SPSS 20

Koefisien regresi SG sebesar -0,343 menunjukkan
bahwa apabila SG meningkat 1 satuan maka akan
diikuti penurunan nilai financial distress sebesar
-0,343. Koefisien regresi ROA sebesar -196,850
menunjukkan bahwa apabila ROA meningkat 1 satuan
maka akan diikuti penurunan nilai financial distress
sebesar -196,850. Nilai konstanta terlihat dalam tabel
sebesar -1,437 menunjukkan bahwa apabila CR, SG
dan ROA konstan atau tetap maka rata-rata nilai
financial distress sebesar -1,437. Hal ini menyatakan
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bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

ANALISIS DATA

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap financial distress (H1a)

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel 6
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak
Tidak
institusional

berpengaruh terhadap financial distress.

signifikannya variabel kepemilikan
disebabkan oleh lebih dari 60% perseroan terbuka di
seluruh dunia dimiliki oleh satu pemilik terkuat
(pemegang saham terbesar) kecuali di Amerika,
Inggris, dan Jepang.

Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa seberapapun
besarnya persentase kepemilikan institusional tidak
dapat membuktikan adanya kemungkinan kondisi
financial kepemilikan
keuangan

perusahaan semakin terpuruk, karena para institusi

distress. Semakin besar

institusional maka keadaan kondisi
perusahaan kurang memiliki kemampuan dalam
mengontrol kinerja manajer. Jika pengawasan yang
efektif maka

kemungkinan terjadinya financial distress tidak akan

dilakukan oleh institusi tidak
bisa dihindari.

Tsun dan Yin (2004) menyatakan lebih lanjut bahwa
kepemilikan yang terpusat dapat menimbulkan
kurangnya transparansi dalam penggunaan dana pada
perusahaan serta keseimbangan yang tepat antara
kepentingan-kepentingan yang ada, misalnya antara
pemegang saham dengan pengelolaan manajemen
perusahaan dan antara pemegang saham pengendali
(controlling shareholder) dengan pemegang saham
minoritas.

Indonesia

Perusahaan publik yang ada di

kepemilikannya cenderung terpusat dan tidak
menyebar secara merata, sehingga perusahaan dengan
struktur kepemilikan yang tidak menyebar secara
merata menyebabkan pengendalian pemegang saham
terhadap manajemen cenderung lemah. Dengan

demikian pemegang saham tidak mempunyai

kemampuan yang cukup untuk mengendalikan

manajemen  sehingga

kemungkinan untuk mengambil keputusan yang

manajemen  mempunyai
menguntungkan dirinya sendiri.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitianyang
dilakukan oleh Bodroastuti (2009), (Putri &
Merkusiwati, 2014) dan (Nora, 2016) yang
menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
Hasil yang sama juga diperoleh pada penelitian Alfath
(2016) yang menyatakanj bahwa variabel kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Perusahaan publik yang ada di Indonesia
kepemilikannya cenderung terpusat dan tidak
menyebar secara merata, sehingga perusahaan dengan
struktur kepemilikan yang tidak menyebar secara
merata menyebabkan pengendalian pemegang saham
terhadap manajemen cenderung lemah. Pemegang
saham tidak mempunyai kemampuan yang cukup
sehingga
kemungkinan  untuk
mengambil keputusan yang menguntungkan dirinya

untuk  mengendalikan manajemen

manajemen  mempunyai
sendiri.

Kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap
financial distress (H1b)

Berdasarkan hasil  uji
menunjukkan

statistik pada tabel 7
bahwa kepemilikan asing tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Berdasarkan
hasil penelitian ini diketahui bahwa kepemilikan asing
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap financial
distress. Partisipasi asing pada suatu perusahaan akan
meningkatkan  permintaan  terhadap  informasi
keuangan. Hal ini karena, semakin banyak pihak yang
membutuhkan  informasi  tentang
dituntut

pengungkapan informasi. Di lain pihak, ada dorongan

perusahaan,

perusahaan semakin untuk melakukan
bagi manajemen untuk selektif dalam melakukan

pengungkapan informasi karena pengungkapan
informasi mengandung biaya. Manajemen hanya akan
mengungkapkan informasi jika
pengungkapan

pengungkapan informasi tersebut. Semakin tinggi

manfaat yang
diperoleh  dari melebihi  biaya
kepemilikan asing maka akan semakin tinggi tingkat
konflik kepentingan karena keselarasan antara tujuan
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perusahaan akan sulit dicapai dengan maksimal akibat
adanya perbedaan prinsip dengan pihak kepemilikan
asing.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rinaldi (2014) dan (Nurwaspodo, 2015). Berbanding
terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Rohani
et al (2013) dan Udin et al (2017) yang menyatakan
bahwa kepemilikan saham asing memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress. Perusahaan dengan kepemilikan
asing biasanya adalah perusahaan yang kuat dengan
pemantauan yang kuat dari manajer, yang mana
perusahaan asing dapat memiliki akses mudah ke
bagian teknis dan mempunyai kemampuan manajerial
yang bagus, serta sumber daya yang unggul dibidang
keuangan sehingga kemungkinan financial distress

sangat kecil.

Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
financial distress (H1c)

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel 8
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian
yang dilakukan oleh Widyasaputri (2012), Tri
Bodroastuti (2009), Cinantya (2015), dan Ratna
Wardhani (2016) menemukan bahwa tidak terdapat
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kondisi
financial distress. Berbeda dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Jensen (2016) yang menyatakanl
bahwa kepemilikan saham manajerial dapat membantu
penyatuan kepentingan antara pemegang Saham
proporsi
kepemilikan saham manajerial, maka semakin baik

dengan manajer. Semakin meningkat
kinerja perusahaan. Teori ini didasarkan atas asumsi
bahwa antara pemilik perusahaan dan manajemen
(pengelola perusahaan) adalah terpisah, sehingga
timbul peluang terjadinya konflik antara pemilik
perusahaan dengan pengelola perusahaan (agency
conflict). Tidak signifikannya kepemilikan manajerial
terhadap financial distress disebabkan karena kondisi
sehat atau tidaknya suatu perusahaan Kkhususnya
perusahaan publik yang ada di Indonesia bukan
diakibatkan oleh besar kecilnya saham yang dimiliki
dewan direksi dan dewan komisaris saja, tetapi lebih

diakibatkan oleh kemampuan dewan direksi dalam

mengelola  perusahaan. Di Indonesia, 66,9%
perusahaan yang go public adalah perusahaan
Untuk
kecenderungan bahwa antara pemilik perusahaan dan

keluarga. perusahaan  keluarga ada
manajemen (pengelola) adalah sama atau masih ada
hubungan keluarga sehingga tidak bisa dipisahkan
antara keputusan yang ditetapkan oleh pemilik
perusahaan dengan keputusan yang diambil oleh
manajemen perusahaan.

Dari hasil penelitian ini diketahui bahwa semakin besar
kepemilikan saham oleh manajerial maka tidak dapat
membuktikan kepemilikan
perusahaan memiliki dampak yang lebih besar dalam

menentukan keputusan saat perusahaan mengalami

bahwa manajerial

kondisi financial distress. Kepemilikan manajerial
yang besar maupun Kkecil tidak dapat menutup
kemungkinan bahwa perusahaan terdapat masalah
keuangan sehingga perusahaan menjadi bangkrut
(Widyasaputri, 2012).

Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap
financial distress (H2)

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel 9
menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh
positif terhadap financial distress. Kebijakan hutang
yang di ukur dengan debt to equity ratio (DER)
menunjukkan
memenuhi  kewajiban baik untuk jangka pendek
maupun jangka panjang. Hasil penelitian ini
mendukung teori, debt to equity ratio yang tinggi
berarti memiliki banyak utang pada pihak luar. Ini
berarti perusahaan tersebut memiliki resiko keuangan
yang tinggi karena mengalami kesulitan keuangan

kemampuan  perusahaan  untuk

(financial distress). Hal ini disebabkan karena hutang
yang terlalu tinggi sehingga perusahaan sulit melunasi
hutang-hutangnya. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa debt to equity ratio mempunyai pengaruh
positif, yaitu semakin besar jumlah hutang terhadap
ekuitas, maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi financial distress.

Melalui debt to equity ratio dapat diketahui apakah
hutang dapat tertutupi oleh jumlah aset perusahaan.
Oleh karena itu, jumlah total asset harus lebih besar
dari jumlah total liabilities. Untuk bisa melunasi
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hutang perusahaan tanpa harus mengorbankan terlalu
banyak kepentingan pemilik modal, maka perusahaan
tersebut harus memiliki debt to equity ratio yang
rendah. Sebaliknya, apabila ternyata perusahaan
memiliki debt to equity ratio yang tinggi, atau jumlah
current liabilities lebih besar dari jumlah current asset,
maka perusahaan tersebut dikhawatirkan akan
kesulitan dalam membayar hutang-hutangnya. Hal ini
yang dapat memicu terjadinya financial distress (Haqg,
2013). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian

Masud (2011) dan Widati (2015).

Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial
distress (H3)

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel 10
menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Memprediksi terjadinya kondisi
financial perusahaan  dapat
menggunakan indikator Curret Ratio (CR). Indikator
CR signifikan yang berarti pengaruh Current Ratio
terhadap financial distress signifikan. Koefisien
Current Ratio bernilai positif. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin rendah kemampuan perusahaan

distress  suatu

memenuhi kewajiban jangka pendeknya maka semakin
besar kemungkinan terjadinya financial distress.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Oktita dan
Agus (2013) serta Nora (2016) yang menyatakan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh pada financial
distress. Hal ini membuktikan bahwa rasio likuiditas
perusahaan yang semakin besar akan membuat
perusahaan semakin dalam keadaan sehat dan semakin
baik dalam hal pengelolaannya.

Berdasarkan teori, semakin tinggi nilai aktiva lancar
dalam menutupi hutang jangka pendeknya, maka hal
tersebut akan semakin baik bagi perusahaan, sehingga
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress
akan semakin rendah.

Tidak signifikannya rasio likuiditas dimungkinkan
perusahaan memiliki kewajiban lancar yang rendah
dan lebih terkonsentrasi pada kewajiban jangka
panjang, sehingga tidak mempengaruhi kondisi
perusahaan. Hal ini dikarenakan modal yang dimiliki
perusahaan property dan real estate untuk kegiatan
operasionalnya berasal dari pinjaman jangka panjang

seperti pinjaman dari pihak ketiga yang artinya
semakin tinggi pinjaman maka semakin tinggi tingkat
bunga pinjaman yang diberikan, sehingga untuk
menghindari tingkat bunga pinjaman yang semakin
tinggi maka perusahaan akan lebih terkonsentrasi
untuk membayar kewajiban jangka panjangnya. Serta
besarnya nilai
perusahaan properti dan real estate. Dikarenakan jenis
usaha sektor properti dan real estate adalah penjualan
dan penyewaan atas tanah dan bangunan, sehingga
aktiva lancar pada sektor ini lebih didominasi oleh
besarnya persediaan yang dimiliki. Jadi, semakin
tinggi nilai persediaan, maka semakin besar pula nilai
aktiva lancar yang dimiliki.

persediaan yang dimiliki oleh

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Almilia dan Kristijadi
(2003) begitu juga Cinantya (2015) yang menunjukkan
bahwa likuiditas yang diukur dengan Current Ratio
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Semakin besar rasio ini maka semakin Kkecil
kemungkinan  perusahaan  mengalami
distress. Likuiditas tidak memiliki pengaruh yang
signifikan dalam memprediksi kondisi financial
distress dikarenakan tidak adanya perbedaan yang
berarti antara likuditas perusahaan yang mengalami
kondisi financial distress dan perusahaan yang tidak

financial

mengalami financial distress.

Simpulan, Keterbatasan dan Saran
Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui

pengaruh struktur kepemilikan, kebijakan hutang dan

likuiditas terhadap financial distress perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada periode 2013-2017. Peneliti

melakukan penarikan sampel dan terdapat 220

perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan

sampel dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil analisis

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

a. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan
institusional terhadap financial distress.

b. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan asing
terhadap financial distress.

c. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan
manajerial terhadap financial distress.
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d. Terdapat pengaruh antara kebijakan
terhadap financial distress.

e. Tidak terdapat pengaruh antara likuiditas terhadap
financial distress.

Pada penelitian ini peneliti menemukan beberapa

keterbatasan yang kemungkinan berpengaruh pada

hasil penelitian dan diharapkan dapat diperbaiki pada

penelitian selanjutnya. Keterbatasan yang ditemukan

pada penelitian ini yaitu:

hutang

a. Penelitian ini hanya menggunakan sampel

perusahaan properti dan real estate, sehingga hasil

penelitian ini kurang dapat digeneralisasi pada

kasus-kasus perusahaan lain yang memiliki
karakteristik yang berbeda dengan peusahaan
properti dan real estate.

b. Periode laporan keuangan dan tahunan yang
digunakan sebagai periode penelitian hanya 5 tahun
yaitu 2013 sampai dengan 2017.

¢. Penelitian ini hanya menggunakan pengungkapan
kepemilikan kepemilikan asing,

kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan

institusional,

likuiditas sebagai variabel independen. Padahal
banyak lagi faktor lainnya vyang
mempengaruhi financial distress untuk dapat

masih

dijadikan variable independen.

Salah satu cara yang umum dilakukan perusahaan
untuk mendeteksi dan meminimalisir terjadinya
kondisi financial distress adalah dengan mengawasi
kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan
analisis laporan keuangan. Analisis ini juga dilakukan
untuk  mengetahui perkembangan
perusahaan serta meramalkan kelangsungan hidup
perusahaan, sehingga ini dapat dijadikan acuan strategi

kondisi dan

dan perbaikan kinerja di masa yang akan datang.

Penelitian ini membahas tentang pengaruh struktur
kepemilikan, kebijakan hutang dan likuiditas terhadap
financial distress, di mana pada penelitian ini ketika
perusahaan memiliki kepemilikan saham oleh
institusional, pihak asing dan manajemen akan
menentukan tingkat pengendalian terhadap manajemen

perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukan bahwa
struktur kepemilikan tidak dapat mempengaruhi

kondisi financial distress, dengan artian bahwa
besarnya
institusional, pihak asing dan manajemen tidak dapat

persentase  kepemilikan saham oleh
mengurangi kondisi financial distress. Hal ini bisa
terjadi dikarenakan pemegang saham tersebut tidak
memiliki kompetensi keahlian dalam melakukan
pengawasan dan pengendalian manajemen perusahaan
agar tidak mempunyai kemungkinan untuk mengambil
keputusan yang menguntungkan dirinya sendiri yang
akan mengakibatkan terjadinya kondisi financial

distress.

Dalam penelitian ini juga menunjukkan bahwa
kebijakan pengaruh  positif
terhadap financial distress, yaitu semakin besar jumlah
hutang terhadap ekuitas, maka semakin tinggi
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial

hutang mempunyai

distress. Sementara tidak terdapat pengaruh antara
likuiditas terhadap financial distress. Rasio likuiditas
perusahaan yang semakin besar akan membuat
perusahaan semakin dalam keadaan sehat dan semakin
baik dalam hal pengelolaannya.

Berdasarkan hasil dari penelitian ini peneliti
menyarankan agar penelitian selanjutnya dapat
memperluas ruang lingkup penelitian yaitu dengan
sampel penelitian dan periode
penelitian serta tidak hanya meneliti pada perusahaan
properti dan real estate saja tetapi juga pada

perusahaan di sektor lainnya. Selain itu, peneliti

menambahkan

menyarankan untuk menggunakan metode pengujian
selain yang digunakan pada penelitian ini agar
mendapatkan hasil yang lebih baik.

Bagi peneliti yang ingin menguji topik penelitian
ataupun metode seperti penelitian ini dapat menambah
variabel lain seperti profitabilitas yang diukur dengan
ROCE, ROA dan ROI. Penelitian selanjutnya juga
dapat melakukan variasi seperti menggunakan proksi
yang berbeda yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu financial distress yang diukur dengan nilai EPS
sehingga bisa diketahui proksi mana yang lebih tepat
dalam mengukur pengaruh variabel terkait. Peneliti
selanjutnya juga dapat mempertimbangkan Kkriteria
sampel yang berkaitan dengan variabel penelitian.
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