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Abstract: This study aims to determine the effect of CEO overconfidence on financial distress.
An associative quantitative method was used to examine 45 oil and gas companies listed on
the London Stock Exchange Group and classified as Environment Social Government High
Risk by Sustainalytics Morningstar for the period 2018-2022. The data used is secondary data
in the form of each company’s financial report, using Eviews 13 as a tool to test panel data
regression. The results of the study show that CEO overconfidence, proxied by overinvestment,
has a significant negative effect on financial distress, while the debt-equity ratio and dividend
proxies do not affect financial distress. The findings indicate that the lower a company’s
investment level, the greater the likelihood of financial distress. However, if a company
increases its investment and expansion, it can avoid financial distress.

Keywords: CEO Overconfidence, Overinvestment, Debt Equity Ratio, Dividend, Financial
Distress

Abstrak: Penelitian ini bertujuan guna mengetahui pengaruh CEO overconfidence terhadap
financial distress. Metode kuantitatif asosiatif dipergunakan untuk meneliti 45 perusahaan
produsen minyak dan gas yang terdaftar di London Stock Exchange Group serta memiliki
Environment Social Government High Risk pada Sustainalytics Morningstar periode 2018-
2022. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan setiap perusahaan
dengan menggunakan Eviews 13 sebagai alat bantu guna menguji regresi data panel. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa CEO overconfidence dengan proksi overinvestment
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, sedangkan pada proksi debt equity
ratio dan dividen tidak berpengaruh terhadap financial distress. Temuan ini menunjukkan
bahwa semakin rendah tingkat investasi suatu perusahaan semakin membuka peluang
terjadinya financial distress, namun jika suatu perusahaan semakin meningkatkan penanaman
investasi dan ekspansi maka perusahaan terhindar dari financial distress.

Kata Kunci: CEO Overconfidence, Overinvestment, Debt Equity Ratio, Dividend, Financial
Distress
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PENDAHULUAN

Krisis energi merupakan tantangan terberat yang dihadapi oleh negara-negara di dunia
saat ini. Akibat adanya pertumbuhan populasi global, pesatnya perkembangan industri dan
meningkatnya standar hidup mengakibatkan permintaan energi yang meningkat secara
dramatis sehingga memicu kenaikan harga listrik dan gas (Kompas, 2021). Krisis energi
disebabkan oleh sumber daya energi tidak dapat diperbaharui yang sangat terbatas, perubahan
iklim secara ekstrem dan akses energi yang tidak merata di seluruh dunia (Logayah et al.,
2023). Krisis energi ini dialami terutama di benua Eropa seiring datangnya musim dingin di
benua tersebut dan adanya pertumbuhan ekonomi secara masif akibat relaksasi pembatasan
Covid-19. Hal ini dapat mengurangi suplai energi karena fasilitas penyimpanan gas alam pun
tidak sepenuh sebelumnya. Bahkan kapasitas gas di Uni Eropa hanya berada di tingkat 71%
(Katadata, 2022).

Dengan adanya krisis ini menjadi perhatian serius para produsen minyak dan gas
terutama perusahaan yang memiliki tingkat risiko tinggi dalam pelaksanaan operasionalnya.
Perusahaan produsen minyak dan gas di Eropa dan Amerika yang mengelola sumber daya
energi tidak dapat diperbaharui perlu mencari alternatif sumber daya energi lain khususnya
sumber daya energi terbarukan guna bertahan dari kondisi krisis energi ini. Jika tidak
perusahaan produsen minyak dan gas dapat mengalami penurunan pendapatan dan laba hingga
kesulitan keuangan atau financial distress. Financial distress merupakan kondisi perusahaan
menghadapi kesulitan keuangan akibat dari keputusan manajemen serta faktor eksternal yang
mendukung (Sinaga et al., 2024). Menurut Ho & Chang (Ho & Chang, 2020), financial distress
merupakan kondisi perusahaan yang tidak mampu memenuhi kewajiban dalam membayar
utang-utangnya. Kondisi ini dapat terjadi apabila perusahaan terbukti melanggar perjanjian
dalam memenuhi pembayaran utangnya, perusahaan mengalami kebangkrutan atau perusahaan
berusaha mengantisipasi kebangkrutannya dengan melakukan restrukturisasi utang, melakukan
penjualan aset, merger hingga pengurangan belanja modal. Financial distress juga merupakan
sebuah situasi keuangan perusahaan yang buruk yang ditandai dengan tingkat likuiditas yang
rendah, ketidaksanggupan membayar utang, adanya pembatasan kebijakan pembagian dividen,
meningkatnya biaya modal, berkurangnya kesempatan untuk mendapatkan pendanaan dan
perusahaan memiliki peringkat kredit yang rendah (Kebede et al., 2024).

Tabel 1. Hasil Perhitungan Z-Score Pada Perusahaan Produsen Minyak dan Gas Periode 2018-2022
Periode 2018 2019 2020 2021 2022
Rata-rata Nilai Z-Score  0.696 0.634 -0.456  0.918 1.344
Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Financial distress juga dialami oleh perusahaan produsen minyak dan gas yang terdaftar
pada London Stock Exchange Group (LSEG) serta memiliki ESG High Risk pada
Sustainalytics Morningstar. Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score dengan menggunakan
analisis model Altman sebagaimana yang tertera pada Tabel 1 menunjukkan bahwa perusahaan
produsen minyak dan gas memiliki nilai rata-rata Z-Score di tahun 2018 hingga tahun 2020
lebih rendah dari score indikator sebesar 0,862 sehingga dapat disimpulkan bahwa di rentang
tahun tersebut perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau financial distress. Sedangkan di
tahun 2021 dan 2022 perusahaan mulai mengalami kenaikan score sehingga perusahaan
terhindar dari zona financial distress.

Menurut Hastiarto menyatakan bahwa financial distress dipicu oleh penurunan
pendapatan dan profitabilitas serta peningkatan utang akibat keputusan kebijakan keuangan
yang ditetapkan oleh chief executive officer perusahaan atau CEO (Hastiarto, 2021). Sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Dehkordi yang menyebutkan bahwa peningkatan
jumlah utang perusahaan disaat profitabilitas dan pendapatan menurun dilakukan oleh CEO
perusahaan yang memiliki kepercayaan diri berlebihan atau CEO overconfidence (Dehkordi et
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al., 2021). Overconfidence merupakan sikap individu yang cenderung melebih-lebihkan
pengetahuan dan kemampuannya guna mengharapkan hasil yang lebih besar daripada yang
seharusnya. Sikap ini mampu mempengaruhi pelaporan keuangan karena CEO yang terlalu
percaya diri cenderung melebih-lebihkan arus kas proyek di masa mendatang namun
meremehkan dampak buruk yang ditimbulkannya. CEO overconfidence melebihkan
pengambilan proyek investasi karena lebih responsif terhadap arus kas. CEO overconfidence
lebih cenderung terlibat dalam manajemen laba untuk memenuhi harapan investor dan
perkiraan laba (Jeon, 2019). CEO overconfidence cenderung mengambil keputusan
berdasarkan perspektif pribadi terkait investasi dan utang jangka panjang (Claritsa &
Chasbiandani, 2024). CEO yang memiliki rasa percaya diri berlebihan memiliki efek positif
pada kesulitan keuangan perusahaan. Sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ozkan (Ozkan, 2021) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan CEO yang terlalu percaya
diri menghadapi risiko kegagalan yang lebih besar pada lingkungan perusahaan yang inovatif.
Selain itu, CEO yang memiliki rasa percaya diri yang tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan
dengan menggunakan akuntansi yang kurang konservatif. Namun, pada penelitian Ho (Ho,
2024) justru menyatakan bahwa CEO yang memilki karakter overconfidence lebih
menunjukkan risiko financial distress yang lebih rendah. Sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Heidari (Heidari ef al., 2022) yang menyatakan bahwa manajer yang memiliki
karakter percaya diri tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress, manager yang
percaya diri memiliki rasa optimis tentang masa depan perusahaan dengan mengurangi tingkat
konservatisme akuntansi.

Menurut Geng (Geng, 2025) menyatakan bahwa salah satu proksi dari CEO
overconfidence adalah overinvestment yang berpengaruh terhadap financial distress.
Overinvestment ini mampu memperburuk cadangan kas perusahaan dan arus kas investasi,
namun meningkatkan arus kas pembiayaan pada perusahaan. Sejalan dengan Sumiyana
(Sumiyana et al., 2023) yang menyatakan bahwa financial distress disebabkan oleh perilaku
CEO yang terlalu optimis dalam menentukan kebijakan investasi akibat informasi laba di masa
lalu. Selain itu financial distress terbukti mempengaruhi hubungan antara manajemen laba dan
overinvestment. Kemudian pada penelitian yang dilakukan oleh Shagerdi (Shagerdi, 2020)
menyatakan bahwa financial distress dipengaruhi oleh manajer perusahaan yang terlalu
percaya diri dalam melakukan efisiensi investasi. Namun pada penelitian yang dilakukan oleh
Al-Dhamiri (Al-Dhamiri, 2023) menyatakan bahwa overinvestment tidak mempengaruhi
financial distress. CEO overconfidence juga dapat ditentukan dari rasio utang perusahaan atau
debt equity ratio. Menurut Melisa & Hidayat (Melisa & Hidayat, 2025) financial distress
dipengaruhi secara negatif signifikan oleh debt equity ratio perusahaan di sektor retail. Sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nursyamsiah & Wahyuni (Nursyamsiah & Wahyuni,
2024) bahwa debt equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan di sektor properti. Kemudian pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Saragih
(Saragih, 2023) menyebutkan bahwa debt equity ratio mempengaruhi financial distress secara
negatif signifikan pada perusahaan di sektor retail. Namun pada hasil penelitian Silanno
(Silanno, 2021) menyebutkan bahwa debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap financial
distress pada perusahaan di sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Proksi lain yang dapat dijadikan indikator seorang CEO memiliki karakter overconfidence
adalah dengan kebijakan dividen. Menurut Hikmah (Hikmah ef a/., 2024) menyebutkan bahwa
kebijakan dividen mampu mempengaruhi financial distress pada perusahaan di sektor
pertambangan. Sejalan dengan penelitian Rasyid (Rasyid & Darsono, 2022) yang menyatakan
bahwa financial distress mampu berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan di
sektor manufaktur. Namun pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Setiowati (Setiowati,
2024) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi financial distress.

Adanya rasa percaya diri yang tinggi pada seorang CEO sesuai dengan teori behavioral
finance. Teori Behavioral Finance merupakan teori yang mempelajari bagaimana fenomena
psikologi yang mempengaruhi tingkah laku keuangan. Teori ini terdiri dari tiga poin utama,
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yaitu pertama mengungkapkan bahwa behavioral finance merupakan teori yang
menggabungkan antara ekonomi klasik dan keuangan dengan psikologi dan ilmu pengambilan
keputusan. Kedua terdapat anomali-anomali dalam keuangan yang telah dibukukan sehingga
diharapkan mampu menjelaskan teori-teori baru. Ketiga behavioral finance merupakan bidang
studi yang menjelaskan bagaimana investor membuat sebuah keputusan invetasi (Fionita,
2022). Behavioral finance digunakan untuk memberikan informasi akuntansi yang berguna
bagi stakeholders guna mengambil keputusan dengan karakteristik: (1) menerapkan nilai-nilai
etika sebagai dasar bangunan akuntansi, (2) memberikan arahan perilaku etis, (3) bersikap adil
bagi semua pihak, (4) menyeimbangkan egoisme dengan altruisme, dan (5) menjaga
lingkungan (Wulandari ef al., 2022). Sedangkan menurut Susanti (Susanti, 2022) menjelaskan
bahwa behavioral finance meliputi aspek keperilakuan manajerial yang memberikan perhatian
pada tindakan dan motif, pengambilan keputusan berdasarkan fakta empiris, pengendalian dan
pelaporan keuangan yang mencakup perataan laba dan keandalan informasi bagi investor.
Tindakan dan motif yang dilakukan oleh seorang CEO tersebut merupakan cerminan dari teori
Upper Echelon yang dikemukakan oleh Hambrick dan Mason pada tahun 1984. Teori ini
mengatakan bahwa penyebab organisasi bertindak seperti yang mereka lakukan dan mengapa
sebuah organisasi bekerja seperti yang mereka lakukan (Chari, 2024). Teori ini berfokus
kepada keputusan strategis dan rasional secara ekonomi dan objektif dengan menganalisis
situasi (Abatecola & Cristofaro, 2020). Teori upper echelon menyatakan bahwa keputusan
keuangan yang diambil oleh manager didasari oleh karakteristik, latar belakang pendidikan,
usia, pengalaman, gender, dan jaringan yang dibangun oleh pihak manager (Ting et al., 2015).
Teori upper echelon menyatakan bahwa karakteristik dan pengalaman manager puncak sangat
dipengaruhi oleh interpretasi, perspektif psikologi, sosiologi, ekonomi dan strategi terhadap
lingkungan strategis yang pada gilirannya mempengaruhi tindakan dan hasil organisasi (Tian,
2022). Teori ini juga mengungkapkan bahwa komposisi manajemen puncak memberikan
kemungkinan mereka dapat mengembangkan kemampuan dalam mengatasi masalah yang
dapat berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (Ernawati, 2023). Teori ini menyatakan bahwa
keputusan strategis yang diambil oleh manager didasari oleh kombinasi karakteristik dan
perilaku kognitif pengambil keputusan guna meningkatkan kinerja perusahaan (Cindric, 2021).

Walaupun penelitian telah banyak dilakukan dan masih terdapat pro dan kontra terkait
pengaruh CEO overconfidence terhadap financial distress. Hal ini menciptakan research gap
yang mencakup ketidakpastian pengaruh positif atau negatif antara CEO overconfidence
terhadap financial distress. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang
pengaruh CEO overconfidence terhadap financial distress pada perusahaan produsen minyak
dan gas yang terdaftar di London Stock Exchange Group periode tahun 2018-2022.

Kerangka Konseptual

Overinvestment
(X1)

H1

Debt Equity Ratio H2 Financial Distress
(X2) = (Y)

H3
Dividen (X3)

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dan teori yang dikemukakan, maka hipotesis
pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
HI1: Overinvestment berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress
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H2: Debt equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distres
H3: Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dengan pendekatan statistika
non parametrik guna menguji pengaruh antara ceo overconfidence terhadap financial distress.
Data penelitian yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan pada
perusahaan produsen minyak dan gas yang terdaftar di London Stock Exchange Group periode
tahun 2018-2022 dan telah memiliki ESG Risk Rating pada lembaga pemeringkat ESG Risk
yaitu Sustainalytics Morningstar. Pemilihan objek penelitian dipilih dengan menggunakan
metode purposive sampling yang menghasilkan sampel sebanyak 45 dari 59 perusahaan.
Adapun pemilihan perusahaan tersebut didasari oleh kriteria sebagai berikut:

Tabel 2. Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Jumlah
1. Perusahaan di sektor produsen minyak dan gas yang memiliki ESG High Risk pada 59
Sustainalytics Morningstar
2. Perusahaan di sektor produsen minyak dan gas yang tidak terdaftar di London Stock 14
Exchange Group periode tahun 2018-2022 dan tidak mempublikasikan laporan
keuangan secara lengkap

3. Total sampel 45
4 Observasi 2018-2022 5
5 Total observasi 225

Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Penelitian in1 menggunakan CEO overconfidence sebagai variabel independent yang
terdiri dari tiga proksi utama yaitu overinvestment (X1), debt equity ratio (X2) dan dividen
(X3) serta financial distress (Y) sebagai variabel dependent. Pengukuran variabel dan definisi
operasional dalam penelitian ini disajikan pada tabel 2.

Tabel 3. Definisi Operasional Variabel

Variabel Proksi Sumber
CEO 1. Overinvestment = (Sumunar, 2020)
overconfidence Assetit _ 50+ f1 ASalasit (Sumunar, 2020)
Asgetit — 1 Salesit —1 (Damayanti et al., 2022)

2. DER = Total liabilities
Total Equity

3. Dividend = nilai 1 jika nilai dividend nol dan
nilai nol jika sebaliknya
Financial Distress Z-Score = 1,2X;+ 1,4X5 +3,3X5 + 0,6 X4 + 1,0X5 (Octaviani, 2023)
Sumber: Berbagai Literatur Dan Artikel Jurnal

Teknik analisa data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan uji statistik
deskriptif, analisis regresi data panel linier berganda dan uji kelayakan model untuk menguji
hipotesis penelitian.

Common Effect Model (CEM)

Model ini menjelaskan perbedaan dalam intersep dan koefisien slope dari waktu ke
waktu dan individu dengan menggabungkan data time series dan cross section. Metode yang
digunakan pada model ini adalah Ordinary Least Square (OLS) (Hutagalung & Darnius, 2022).

Fixed Effect Model (FEM)

Model ini memberikan pendekatan bahwa intersep dibedakan antar individu, sedangkan
slope diasumsikan sama. Teknik estimasi data panel dengan menggunakan variabel dummy
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guna menentukan keberadaan perbedaan intersep. Metode yang digunakan dalam model ini
adalah Least Square Dummy Variable (LSDV) (Mobonggi et al., 2022)

Random Effect Model (REM)
Pendekatan ini mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin saling
berhubungan antar waktu dan antar individu. Dikarenakan adanya korelasi antar variabel

gangguan maka model yang digunakan adalah Generalized Least Square (GLS) (Hutagalung
& Darnius, 2022).

Persamaan regresi data panel linier berganda pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
FDit = Bo + B1Overinvestmenti; + B2DER;¢ + B3Dividendi

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bagian ini menjelaskan terkait hasil uji statistik yang terdiri dari analisis deskriptif,
uji pemilihan model regresi data panel linier berganda, uji korelasi Spearman dan uji koefisien
determinasi. Pengujian dilakukan dengan bantuan software Eviews 13 dalam pengolahan data
penelitian.

Tabel 4. Statistik Deskriptif

Variabel N Mean Std. Deviasi Min Max

Financial distress 225  0.9696 4.1129 -8.7473  14.0854
Overinvestment 225 0.4844 0.5008 0.0000 1.0000
DER 225 0.6000 0.4909 0.0000 1.0000
Dividend 225  0.5955 0.4918 0.0000 1.0000

Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Berdasarkan data pada Tabel 3, variabel financial distress memiliki nilai minimum
sebesar -8,7473 atau -874,73% dan nilai maksimum sebesar 14,0854 atau 1408,54%. Hal ini
menunjukkan bahwa beberapa perusahaan dalam kondisi aman dari financial distress,
sementara perusahaan yang lain mengalami financial distress yang cukup parah. Selain itu,
perusahaan dengan nilai financial distress tinggi memiliki indikator keuangan yang buruk dan
berpotensi menghadapi kebangkrutan. Pada variabel overinvestment memiliki nilai minimum
sebesar 0,000 dan maksimum 1,000. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan investasi
berlebihan mengalami permasalahan keagenan terutama ketika manajer mengejar ekspansi
tanpa mempertimbangkan efisiensi serta terdapat asimetri informasi atau arus kas bebas yang
cukup tinggi. Pada variabel DER nilai minimum sebesar 0,000 dan nilai maksimum sebesar
1,000. Hal ini menunjukkan bahwa ada perusahaan sebagai objek penelitian yang tidak
memiliki utang sama sekali karena menggunakan ekuitas (modal sendiri) guna membiayai
investasinya serta perusahaan tersebut memiliki risiko finansial sangat rendah namun kurang
dapat memanfaatkan /everage untuk melakukan investasi.

Sedangkan nilai maksimum pada DER menunjukkan bahwa ada perusahaan yang
memiliki jumlah utang sama dengan jumlah ekuitas. Perusahaan ini memiliki risiko finansial
yang mulai meningkat karena kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang cukup besar
tetapi masih dalam batas wajar. Pada variabel dividen memiliki nilai minimum 0,000 dan nilai
maksimum 1,000. Nilai minimum pada dividen mengartikan bahwa perusahaan tidak
membagikan dividen sama sekali karena digunakan untuk reinvestasi, ekspansi atau menutupi
kewajiban. Kondisi ini dapat terjadi pada perusahaan yang hampir mengalami distress akibat
dari laba kecil sehingga tidak mampu membayar dividen. Sedangkan pada nilai maksimum,
perusahaan membagikan 100% laba bersih sebagai dividen, tidak ada laba yang ditahan untuk
reinvestasi. Namun kondisi ini jarang terjadi karena perusahaan biasanya menyisakan sebagian
laba untuk cadangan atau dana ekspansi. Pembagian dividen secara 100% biasanya terjadi pada
perusahaan yang mapan dengan arus kas yang stabil dan perusahaan tersebut ingin memberikan
sinyal kepada investor bahwa mereka sangat fokus pada pengembalian modal.
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Tabel 5. Hasil Uji Korelasi Spearman

Variabel FD Overinvest DER Dividend
Financial distress 1.00

Overinvestment -0.12 1.00

DER -0.33 -0.04 1.00

Dividend 0.00 0.01 0.15 1.00

Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Pada Tabel 5 menunjukkan hasil uji korelasi Spearman yang menjelaskan hubungan
antara variabel. Pada variabel overinvestment dan DER menunjukkan korelasi negatif yang
signifikan dengan financial distress dengan nilai signifikan -0,12 < 0,05 dan -0,33 < 0,05. Hal
ini mengartikan bahwa terdapat hubungan negatif signifikan antara overinvestment dan DER
terhadap financial distress. Overinvestment yang dilakukan oleh perusahaan pada proyek-
proyek yang berpotensi menguntungkan dapat menghasilkan pendapatan dan menutupi modal.
Selain itu, overinvestment di berbagai sektor dengan risiko yang tersebar dapat menekan efek
negatif overinvestment yang memicu financial distress. Pada variabel dividen memiliki
korelasi positif yang signifikan dengan financial distress dengan nilai signifikan 0,00 < 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa CEO overconfidence tidak menyukai membayar dividen, mereka
berusaha menyimpan cadangan kas perusahaan untuk berinvestasi di masa depan, sehingga
peningkatan investasi dari dana dividen dapat meningkatkan risiko financial distress.

Tabel 6. Perbandingan Pemilihan Model Common Effect dan Fixed Effect
Sig test Prob Keterangan
Chow Test Chi-square: 235.285 0.000 Model fixed effect diterima
Hausman Test  Chi-square: 48.446  0.000 Model fixed effect diterima
Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Pada Tabel 6 menunjukkan hasil perhitungan uji Chow dan uji Hausman pada regresi
data panel yang menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,000 < 0,05 yang artinya menolak HO
dan menerima H1 maka dipilih model fixed effect. Pada uji Hausman menghasilkan nilai
probabilitas sebesar 0,000 < 0,05 yang artinya menolak HO dan menerima H1 maka dipilih
model fixed effect.

Tabel 7. Hasil Uji Analisisi Regresi Linier Berganda

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob

Constanta 13.5728 5.1848 2.6177 0.0096
Overinevstment  -0.9527 0.3054 -3.1188 0.0021
DER -0.8002 0.4961 -1.612 0.1086
Dividend -4.6449 2.4484 -1.8971 0.0595

Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Dari hasil analisis regresi linier berganda pada Tabel 7 tersebut maka persamaan regresi
linier berganda pada penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
FD = 13,5728 — 0,95270overinvestment — 0,8002DER — 4,6449dividen + e

Dari persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
a) Nilai koefisien konstanta sebesar 13,5728 yang menunjukkan bahwa jika variabel
overinvestment, DER dan dividen bernilai nol maka nilai financial distress adalah 13,5728.
b) Nilai koefisien overinvestment sebesar -0.9527 dan nilai signifikan sebesar 0,0021 < 0,05
menunjukkan adanya hubungan negatif signifikan antara variabel overinvestment terhadap
financial distress. Setiap kenaikan overinvestment sebesar 1% akan menurunkan nilai
financial distress sebesar 0,9527.
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c) Nilai koefisien DER sebesar -0,8002 dan nilai signifikan sebesar 0,1086 > 0,05
menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap financial distress. Setiap kenaikan
DER sebesar 1% akan menurunkan nilai financial distress sebesar 0,8002.

d) Nilai koefisien dividen sebesar -4,6449 dan nilai signifikan sebesar 0,0595 > 0,05
menujukkan bahwa dividen tidak berpengaruh terhadap financial distress. Setiap kenaikan
dividen 1% akan menurunkan nilai financial distress sebesar 4,6449.

Tabel 8. Hasil Uji Kelayakan Model
Adjusted R-squared 0.7401
Prob (F-statistic) 0.0000

Sumber: Data Sekunder Diolah 2025

Pada Tabel 8 merupakan hasil uji kelayakan model penelitian yang ditentukan melalui
nilai Prob (F-statistic) pada model fixed effect. Hasil uji kelayakan model menunjukkan bahwa
nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,0000 < 0,05 yang mengartikan bahwa variabel independent
overinvestment (X1), DER (X2) dan dividen (X3) berpengaruh secara simultan terhadap
financial distress sehingga model yang terbentuk layak untuk menginterpretasikan pengaruh
CEO overconfidence terhadap variabel financial distress. Untuk nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,7401 atau 74,01% yang menunjukkan bahwa proporsi pengaruh semua variabel
independent terhadap variabel financial distress.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa CEO overconfidence pada proksi
overinvestment berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress sehingga hasil
penelitian ini sesuai dengan hipotesis pertama. Hal ini mengartikan bahwa peningkatan
investasi dapat mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami financial distress dengan
menerapkan penggunaan sumber pendanaan yang efisien dan efektif, mempertahankan tingkat
likuiditas sehingga perusahaan dapat bertahan meskipun melakukan investasi dalam jumlah
besar dan perusahaan melakukan penyebaran risiko investasi melalui berbagai portofolio.
Sedangkan pada variabel DER dan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress
sehingga hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis kedua dan ketiga.

Secara kebijakan, temuan penelitian memberikan implikasi bahwa apabila perusahaan
ingin melakukan investasi besar namun terhindar dari risiko financial distress maka perusahaan
dapat melakukan evaluasi kelayakan secara menyeluruh apakah proyek investasi dapat
memberikan nilai tambah serta menghindari keputusan investasi berdasarkan intuisi atau
tekanan eksternal. Perusahaan harus dapat memantau risiko likuiditas dan solvabilitas secara
berkala agar tidak terjebak dalam utang jangka panjang yang tidak produktif. Selain itu,
perusahaan harus dapat melakukan audit internal dan transparansi laporan keuangan yang
membantu mendeteksi potensi pemborosan atau penyimpangan investasi. Perusahaan juga
dapat menggunakan indikator peringatan dini (early warning signals) guna mendeteksi potensi
kesulitan keuangan lebih awal.
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