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ABSTRAK

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL,
KEPEMILIKAN MANAJERIAL, DAN GENDER DIVERSITY
TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN
SEKTOR ENERGI

This study aims to analyze the effect of institutional ownership, managerial
ownership, and gender diversity on financial distress in energy sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2023 period.
Financial distress is measured using the Altman Z-Score method. A quantitative
approach is applied through logistic regression analysis. The research sample was
determined using purposive sampling and consisted of 35 companies with a total of
105 observations. The results indicate that institutional ownership and managerial
ownership have no significant effect on financial distress, while gender diversity
also shows no significant influence. These findings suggest that ownership structure
and gender diversity are not yet strong indicators in explaining financial distress
conditions in Indonesian energy sector companies.

Keywords: Institutional Ownership, Managerial Ownership, Gender Diversity,
Financial Distress, Altman Z-Score.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan gender diversity terhadap financial distress pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2021-2023. Financial distress diukur menggunakan metode Altman Z-Score.
Pendekatan kuantitatif digunakan dengan metode analisis regresi logistik. Sampel
penelitian ditentukan melalui metode purposive sampling dan terdiri dari 30
perusahaan dengan total 90 data observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress, sementara gender diversity juga tidak memiliki
pengaruh signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan dan
keberagaman gender belum cukup kuat dalam menjelaskan kondisi financial
distress pada perusahaan sektor energi di Indonesia.

Kata kunci: Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Gender
Diversity, Financial Distress, Altman Z-Score.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Sektor energi di Indonesia memegang peran vital dalam perekonomian
nasional, terutama dalam mendukung pertumbuhan industri dan kebutuhan energi
masyarakat. Sektor mineral dan batu bara (minerba) memberikan kontribusi
signifikan terhadap produk domestik bruto (PDB) Indonesia pada 2023.
Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), kontribusi sektor ini mencapai
Rp2.198 triliun atau 10,5 persen dari total PDB Indonesia yang sebesar Rp20.892
triliun. Ketersediaan dan keberlanjutan energi sangat memengaruhi produktivitas
dan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Sebagai negara dengan kekayaan sumber
daya alam yang melimpah seperti batubara, minyak bumi, gas alam, dan potensi
energi terbarukan, Indonesia memiliki peran strategis dalam memenuhi kebutuhan
energi domestik maupun ekspor. Perusahaan di sektor energi ini sangat bergantung
pada sumber daya keuangan yang besar untuk membiayai operasional dan
pengembangan proyek mereka. Salah satu sumber pendanaan eksternal yang paling
umum adalah melalui pasar modal. Melalui pasar modal, perusahaan dapat
menjangkau investor yang memiliki kelebihan dana untuk diinvestasikan. Investor,
di sisi lain, melakukan investasi dengan harapan mendapatkan imbal hasil yang
baik, baik dalam bentuk dividen maupun capital gain di masa yang akan datang
(Harjito dan Martono, 2017). Namun demikian, sektor ini juga menghadapi
tantangan besar, seperti volatilitas harga komoditas global, tekanan transisi ke
energi bersih, serta kebutuhan investasi besar untuk pengembangan infrastruktur
energi. Oleh karena itu, pengelolaan keuangan dan tata kelola perusahaan di sektor
energi menjadi sangat penting agar perusahaan tetap sehat secara finansial dan
dapat bertahan dalam jangka panjang. Apabila perusahaan tidak mampu menjaga
kesehatan finansial, maka akan mengalami kondisi yang disebut dengan financial

distress.



Financial distress mengacu pada situasi dimana perusahaan menghadapi
kesulitan keuangan, dimana aliran kas operasionalnya tidak cukup untuk menutupi
kewajiban keuangannya, mengakibatkan nilai aset bersih perusahaan menjadi
negatif. Kondisi ini biasanya ditandai dengan penurunan signifikan dalam
profitabilitas perusahaan yang dapat berlangsung dalam jangka panjang. Menurut
Platt dan Platt (2002) financial distress adalah penurunan kondisi keuangan yang
dialami oleh suatu perusahaan sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Meskipun
definisinya bisa bervariasi antar negara, financial distress umumnya berujung pada
kebangkrutan, yaitu ketidakmampuan perusahaan untuk membayar utangnya, yang
bisa menyebabkan likuidasi atau restrukturisasi untuk melunasi kewajiban kepada
kreditor (Geng, Bose, dan Chen, 2015). Dalam konteks perusahaan energi,
tantangan ini semakin besar karena tingginya kebutuhan modal dan volatilitas pasar.
Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk memahami faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi risiko financial distress, termasuk struktur kepemilikan dan
komposisi dewan direksi.

Kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial memiliki peran
penting dalam menentukan kebijakan keuangan perusahaan. Kepemilikan
institusional, yang melibatkan lembaga keuangan besar seperti dana pensiun dan
reksa dana, seringkali mampu memberikan pengawasan yang lebih baik terhadap
kebijakan perusahaan. Pemegang saham institusional cenderung lebih fokus pada
tata kelola perusahaan yang baik dan pengurangan risiko keuangan, yang pada
gilirannya dapat membantu perusahaan menghindari financial distress (Natalia dan
Rudiawarni, 2022). Selain itu, kepemilikan manajerial juga berperan dalam
mencegah terjadinya financial distress. Manajer yang memiliki saham di
perusahaan biasanya memiliki insentif untuk meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan karena kepentingan mereka terkait langsung dengan keberhasilan
perusahaan (Shan, Troshani, Wang, dan Zhang, 2024).

Gender diversity di dalam dewan direksi juga semakin mendapat perhatian
sebagai faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan dan risiko keuangan.
Penelitian menunjukkan bahwa kepercayaan diri yang berlebihan (overconfidence)
akan meningkatkan risiko terjadinya financial distress. Perempuan terbukti
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cenderung tidak overconfidence, sehingga akan mengurangi risiko financial distress
(Zhou, 2019). Keberadaan perempuan di dalam dewan direksi telah terbukti
mengurangi risiko financial distress dibandingkan dengan perusahaan dengan
dewan direksi yang terdiri atas pria saja (non-gender diversity) (Abbas dan Frihatni,
2023).

Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap financial distress.
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan
Widhiadnyana dan Ratnadi (2019). Hasil penelitian Widhiadnyana dan Ratnadi
(2019) adalah kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial
dan kepemilikan institusional, maka akan menyebabkan risiko financial distress
menurun. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
penambahan variabel yaitu gender diversity dari jurnal Guizani dan Abdalkrim
(2022). Hasil penelitian Guizani dan Abdalkrim (2022) menyatakan bahwa adanya
gender diversity dalam komposisi dewan direksi dapat mengurangi risiko
perusahaan mengalami financial distress dan kebangkrutan. Dari latar belakang
permasalahan di atas peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPEMILIKAN
MANAJERIAL, DAN GENDER DIVERSITY TERHADAP FINANCIAL
DISTRESS PADA PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI.”

2. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, ditemukan beberapa perbedaan pada
setiap hasil penelitian. Menurut Jonnardi, Bangun dan Natsir (2023) kepemilikan
institusional berpengaruh negatif dengan financial distress. Syofyan dan Herawaty
(2019) menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat meningkatkan efisiensi
pemanfaatan aktiva perusahaan, sehingga potensi financial distress dapat
diminimalkan. Penelitian tersebut didukung oleh Alam, Das, Dipa, dan Hossain
(2024), Widhiadnyana dan Ratnadi (2019), serta Septiani dan Dana (2019) yang

menyatakan kepemilikan manajerial dapat meningkatkan pengawasan sehingga



dapat menurunkan risiko financial distress. Sedangkan menurut Udin, Khan, dan
Javid (2017), serta Witiastuti dan Suryandari (2016) kepemilikan institusional tidak
berpengaruh negatif terhadap financial distress karena pemilik institusional hanya
bersikap pasif dalam menjalankan fungsi pengawasan. Jodjana, Nathaniel,
Rinaningsih dan Pranoto (2021) menyatakan bahwa sikap pasif tersebut disebabkan
pemilik institusional tidak memiliki insentif dan otoritas yang cukup untuk
melakukan monitoring secara efektif.

Menurut Widhiadnyana dan Ratnadi (2019) dan Alam et al. (2024)
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal
tersebut sesuai dengan teori keagenan menurut Jensen dan Meckling (1976) yang
menyatakan bahwa manajer sebagai agen dari pemilik perusahaan harus diberikan
insentif agar mampu bekerja selaras dengan kepentingan perusahaan. Ardi dan
Windijarto (2023) menyatakan bahwa pemilik manajerial dapat melindungi
perusahaan dari kondisi krisis, sehingga dapat menimalisir risiko financial distress.
Namun, Yusra dan Bahtera (2024), dan Yosua dan Pamungkas (2019) mengatakan
bahwa kepemilikan saham oleh dewan direksi perusahaan tidak akan berdampak
pada kemungkinan terjadinya financial distress karena terkadang dewan direksi
hanya memiliki saham perusahaan dalam jumlah kecil atau tidak signifikan,
sehingga tidak memberikan insentif untuk memimpin dan mengawasi manajemen
dengan baik. Sementara menurut Witiastuti dan Suryandari (2016), serta Setiadi,
Setijaningsih, dan Verawati (2024) kepemilikan manajerial berdampak positif
terhadap financial distress.

Menurut Kristanti, Rahayu, dan Huda (2016), Zhou (2019), dan Guizani dan
Abdalkrim (2022) financial distress dapat diturunkan dengan adanya gender
diversity pada dewan direksi. Penambahan jumlah perempuan dalam dewan direksi
cenderung meningkatkan sistem pengawasan operasional, yang berujung pada
kinerja yang lebih baik dan menghindarkan perusahaan dari kondisi financial
distress. Menurut Garcia dan Herrero (2021) gender diversity dalam dewan direksi
dapat menurunkan potensi kebangkrutan perusahaan secara signifikan. Dengan
demikian, kemungkinan financial distress ikut menurun. Sementara itu, penelitian
Abbas dan Frihatni (2023) menunjukkan bahwa gender diversity dalam dewan

4



komisioner berpengaruh terhadap financial distress secara negatif, namun dalam

dewan direksi dan dewan audit pengaruh tersebut tidak berpengaruh negatif.

3. Batasan Masalah

Penelitian ini hanya akan membahas tentang pengaruh kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dan gender diversity terhadap financial
distress pada perusahaan yang bergerak di sektor energi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia selama tahun 2021-2023 dan tercatat pada papan utama.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah di atas, penelitian ini memiliki rumusan
masalah sebagai berikut:
1. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap financial
distress?
2. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap financial distress?
3. Apakah gender diversity pada dewan direksi memiliki pengaruh terhadap

financial distress?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Berdasarkan identifikasi dan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian
ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk memperoleh bukti empiris apakah kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap financial distress.
2. Untuk memperoleh bukti empiris apakah kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap financial distress.
3. Untuk memperoleh bukti empiris apakah gender diversity berpengaruh terhadap

financial distress.

Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka diharapkan penelitian ini dapat
memberikan manfaat, seperti:

1. Bagi pengembangan ilmu.



Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai pengaruh
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan gender diversity
terhadap financial distress, serta dapat dijadikan sebagai dasar referensi bagi
penelitian-penelitian selanjutnya.

. Manfaat operasional.

Perusahaan diharapkan mendapatkan informasi dalam pengelolaan perusahaan

untuk mencegah terjadinya kondisi financial distress.
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