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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, free assets, asset retrenchment, dan
institutionalOwnership terhadap corporate turnaround perusahaan manufaktur yang Go Public pada Bursa Efek di 5
negara Asean, yang sebelumnya mengalami financial distress. Financial distress dan strategi furnaround memiliki
keterkaitan karena keberhasilan suatu perusahaan terlepas dari kondisi financial distress ditentukan oleh keberhasilan
turnaround yang dilakukan. Kondisi financial distress dapat menyebabkan berbagai kerugian yang harus ditanggung
oleh pemegang saham, kreditur, manajer, dan pemasok bahan baku yang apabila kondisi ini tidak tertangani akan
menyebabkan kebangkrutan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih menggunakan cara purposive
sampling dan diperoleh sampel untuk Indonesia 13 perusahaan, Malaysia 16 perusahaan, Philippines 14 perusahaan,
Singapore 23 perusahaan dan Thailand 25 perusahaan. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode
analisis regresi logistik.Hasil penelitian menunjukkan, probabilitas corporate turnaround dipengaruhi positif oleh
ukuran perusahaan dan dipengaruhi negatif oleh kepemilikan institusional, yang memberikan makna bahwa semakin
besar asset perusahaan akan menyebabkan probabilitas terjadinya corporate turnaround semakin besar, dan semakin
besar porsi kepemilikan institusional probabilitas terjadinya corporate turnaround semakin kecil.. Sedangkan free
assets, dan asset retrenchment tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround.

Kata kunci:Corporate Turnaround, ukuran perusahaan, free assets, asset retrenchment, dan Institutional ownership

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of firm size, free assets, asset retrenchment, and institutional ownership
on corporate turnaround of manufacturing companies listing on the Securities Exchange of 5 ASEAN countries, which
previously experienced financial distress. Financial distress and turnaround strategies are linked as company's success,
regardless of financial distress, is determined by the success of the turnaround. The condition of financial distress can
cause various losses that must be borne by the shareholders, creditors, managers, and suppliers of raw materials that,
if this condition is not handled, will lead to bankruptcy. Using purposive sampling technique, sample was selected that
consists of 13 Indonesia companies, 16Malaysia companies, 14 the Philippines companies, 23 Singapore companies
and 25 Thailand companies. Data was analyzed using logistic regression analysis method. The study found that
probability of corporate turnaround is positively influenced by firm size and negatively influenced by institutional
ownership. This means that the greater asset of the firm, the greater probability of corporate turnaround, and the
greater the portion of institutional ownership the less probability of corporate turnaround. Other variables, free
assets, and asset retrenchment, were found do not affect corporate turnaround.

Keywords: Corporate Turnaround, company size, free assets, asset retrenchment, and Institutional ownership

PENDAHULUAN profitabilitas yang berdampak pada kesulitan

keuangan perusahaan atau financial distress

Perusahaan yang mengalami Financial
distress menunjukkan terganggunya likuiditas
dan arus kas operasi perusahaan tidak mampu
memenuhi setiap kewajiban
perusahaan. Penurunan

dapat dialami oleh setiap perusahaan, baik
perusahaan besar maupun kecil. Kondisi
Financial distress harus segera dideteksi lebih
awal, kemudian
melakukananalisisterhadapkondisifinancial
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distress dan  menentukanstrategiturnaround
yang tepat.
Keberhasilansuatuperusahaanbebasdarikondisifi
nancial distressditentukan oleh
keberhasilanturnaroundnya.  Kondisifinancial
distressdapatmenyebabkanberbagaikerugian
yang harusditanggung oleh stake holder.
Studimengenaikesulitankeuangan dan
kebangkrutanperusahaan, diawali oleh Beaver
(19606) yang
melakukanpengujiandenganmembedakancash
flow to total debt, net income to total assets,
total debt to toal assets, working capital to total
assets, dan current ratio kemudiandilanjutkan
oleh Altman (1968) denganmenemukan model
Zi score,
untukmenentukanprediksikesulitankeuanganper
usahaan. Model Z: scoretelahdirevisibeberapa
kali (Altman, 1983; Altman, Hartzell, Peck,
1995).
Kegagalankeuanganataukebangkrutanmerupaka
nkonsekuensidariperusahaan yang
beroperasisecaratidakefisienJunare et al (2012).
Efisiensimerupakan salah  satustrategi

yang dapatdilakukanoleh perusahaan yang
mengalamifinancial distress agar
dapatmelakukancorporate turnaround,

denganmelakukanpenguranganasetmaupunpemo
tongnabiayaoperasional.
Aktivitasefisiensisumberdayaatauretrenchment
adalahstrategi yang pentingdalamkesuksesan
proses turnaround (Robbin dan Pearce, 1992).
Namunberlawanandenganpenemuan Smith &
Graves (2005) yang
membuktikanbahwaperusahaan yang
tidakmenjualaset (tidakmelakukanretrenchment)
berpengaruhpositifterhadapkeberhasilan proses
turnaround. Demikianjugapenelitian Baker dan
Mone (1994)
tidakmenemukanbahwapenguranganasetakanme
mbantukesuksesanturnaround.

Ukuranperusahaan (firm
size terbuktiberperanpentingdalamkesuksesantu
rnaroundperusahaan.  Asetperusahaan  yang
semakinbesarakanmemberikandukungan  yang

semakinbesardalammelakukancorporate

turnaround (Smith dan Graves, 2005; Marbun
dan Situmeang, 2014;Zeni dan Ameer, 2010;
Pant, 1986),
namuntidaksesuaidenganhasilpenelitian ~ yang

telahdilakukan oleh Francis dan Desai (2005).
Free asermenunjukkanbesarnya total aset
yang masihadasetelahdikurangi total hutang.

Tersediafree aset yang
besarmenunjukkantersedianyaasetuntukmemenu
hikewajiban yang
akanmeningkatkankepercayaankreditur dan

memudahkanperusahaanmemperolehtambahan
dana untukmelakukanturnaround (Smith &
Graves, 2005). TerbuktiFree aset yang
besarsertadidukungkemudahanmemperolehtamb
ahan dana, perusahaan yang mengalamifinancial
distressakanberhasilmelakukancorporate
turnaround (White ,1989; Routledge dan
Gadenne; 2000; Marbun dan Situmeang, 2014).
NamunhasilpenelitianChenchenhene dan Mesah

(2014) menunjukkanbahwafree
assetstidakmempengaruhicorporate turnaround.
Masih

terdapatinkonsistensihasilpenelitianmengenaipe
ngaruhukuranperusahaan, free assets, assets

retrenchmentterhadap corporate turnaround,
sehinggamasihperludilakukanpenelitian di
perusahaan-perusahaan yang listing di bursa
efek negara
Aseanmengenaipengaruhukuranperusahaan, free
assets, assets retrenchment dan
kepemilikaninstitusionalperusahaan yang
mengalamifinancial

distressdalammelakukancorporate turnaround.

LANDASAN TEORI DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

IndikatorTerjadinyaFinancial distress
Laporankeuanganmerupakanlaporanmen
genaiposisikemampuan dan
kinerjakeuanganperusahaan. Francis dan Desai
(2005),
mengukurkinerjakeuanganperusahaandenganme
nggunakan ROl (Return on Investment) yang
dibandingkandengantingkatkeuntunganbebasrisi
kodalamjangkawaktu 6 tahun. Indikator lain
yang
menunjukkansuatuperusahaanmengalamifinanci
al distressantara lain ditandaidenganarus kas
yang  lebihkecildaripadahutangjangkapanjang
(Whitaker, 1999), ataujikaselama 2
tahunmengalamilababersihoperasinegatif ~ dan




selamalebihdari 1
tahuntidakmelakukanpembayarandividen
(Almilia&Kristijadi, 2003).

Strategi Recovery Corporate Turnaroud
Schendel (1976)
menyatakanbahwastrategirecoverydapatdiklasifi
kasikanmenjadidua, yaitu:
1. OrientasiEfisiensi (Efficiency Oriented)
Jikapenurunankinerjaperusahaanberasald
arioperasi yang
tidakefisienmakaperusahaanharusmengadopsistr
ategiinisepertidenganpemotonganbiaya dan
penguranganaset.

2. Orientasi Usaha ( Entrepeneural Oriented)

Apabilastrategiperusahaantidakrelevanlagi
makaperusahaanharusmembuatperubahan yang
cocokdengan pasar yang
dihadapidenganmenggunakanstrategiini.

Barker dan Mone (1994) menguraikan 4
tahapkondisiselamasikluspenurunankinerjaperus
ahaan dan turnaround, yaitu:

a. Tahappertamaperusahaanberada di
puncakkinerjakeuangandari 2
tahunsebelumnya.

b. Tahapkedua,
kinerjakeuanganperusahaanberadada
lamtitikterendahsetelahmengalamipe
nurunankinerja dan
beradadalamkondisifinancial
distress.

c. Tahapketiga,
perusahaanberadadalamkondisisukse
sturnaroundataujustrugagal.

Bibeault (1982), Pearce dan Robbins
(1993), Arogyaswamyet.all (1995) dalam Smith
& Graves (2005), mengamatibahwa proses
turnaroundterdiridari 2 bagian, yaitu:

1. Menahanpenurunan(decline
strategy)
2. Strategipemulihan(recovery strategy)

stemmniing

Decline stemming strategy
bertujuanuntukmenstabilisasikondisikeuanganpe
rusahaandenganpengumpulandukunganpemegan
gsaham,
menghilangkanketidakefisienan(efficiency
oriented strategy) dan menstabilkansuasana

internal perusahaan.
Ketikakondisikeuanganperusahaanstabil,
makaharusdiputuskanstrategiperbaikan/recovery
yang
akandiikutimembaiknyaprofitabilitasataumengu
sahakanpertumbuhan(entreprencurial oriented).

Ukuran Perusahaan (Size) dan Corporate
turnaround
Ukuranperusahaanmemainkanperan yang
penting yang
berpengaruhpositifterhadapkeberhasilanturnaro
undkarenaukuranperusahaanmerupakansumberd
aya yang nyata. Perusahaan
besarmempunyaisumberdaya yang lebihluas dan
mempunyailebihbanyakpilihanuntukmenentuka
nstrategicorporate  turnaround (Smith dan
Graves, 2005), dan ditunjang oleh
TeoriKelembagaan (Institutional Theory) yang
menyatakanbahwagagasanpertumbuhanbisnis
"larger is better than smaller" tertanam di
lingkungankelembagaanorganisasi.

Perusahaan-perusahaanbesar pada
dasarnyamerupakanperusahaan yang
mempunyaiaset yang besar,
memilikilebihbanyakinstrumen yang

dapatdigunakanuntukmenyelematkanperu
sahaandarikeadaanfinancial
distress Instrumentersebutantara lain
kemampuanperusahaan yang
lebihmudahdalammendapatkan dana yang
digunakansebagaitindakanpenyelamatanp
erusahaandalamkondisifinancial
distressuntukmenambah modal
perusahaan. Sehingga, perusahaan yang
besarlebihsuksesmelakukancorporate
turnaround (Marbun dan Situmeang,
2014).

H1:
Ukuranperusahaanberpengaruhpositif
terhadapcorporate turnaround

Free Assets dan corporate turnaround
Besaranjumlahfiee assets (asset bebas)
merupakanbesarnyaasetdiluarkewajibanperusah
aan yang dimiliki oleh perusahaan, merupakan
salah satuhal yang
sangatmenentukanapakahsebuahperusahaanma
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mpumelalui  masa corporate  turnaround.
Perusahaan yang memilikijumlahfiee assets
yang

cukupakanlebihmudahuntukmenghindardarikeb
angkrutandikarenakanfree

assetsakanmeningkatkankemampuanperusahaan
untukmemperolehtambahan dana yang
dibutuhkanuntukmembantuperusahaankeluardar
imasalahfinancial distress dan
lebihcepatmelakukanCorporate turnaround
(Marbun dan Situmeang, 2014;Chenchehene

dan Mensah, 2014). Perusahaan yang
tertekansecarafinansialtetapimemilikifree assets
yang

cukupdapatmeningkatkanpeluangkelangsunganb
erjalannyaperusahaankarenamampumengumpul

kanuangtambahan yang
diperlukanuntukpemulihanperusahaan,

karenadengansemakinbesarfree assets,
akanmeningkatkankepercayaankreditur.  Oleh
karenaituketersediaanfree assets

merupakanfaktorpentingdalamkeberhasilancorp

orate turnaround.

H2:Free
Assetsberpengaruhpositifterhadapcorpor
ate turnaround

Assets retrenchment danCorporate turnaround
Retrenchmentataupenghematanmerupakan
tindakanefisiensidenganmengurangisumberdaya
perusahaan yang kurangefektif dan yang
membebanibiyaperusahaanberpengaruhterhadap
corporate turnaround (Robbins & Pearce,
1992). Penguranganbiaya, dan
peningkatanefisiensimemainkanperanpentingdal
ammeningkatkanprofitabilitas dan
mempercepatcorporate turnaround.
Melaluistrategipenghematanmanajemenda
patmelakukanperanan yang
sangatpentinguntukmendapatkandukungandarip
emiliksahammelaluidukungan dana internal dan
manajemen juga
dapatmeningkatkanpendanaaneksternaluntukme
ndanaistrategi yang lainnya. Hasil penelitian
Francis dan Desai (2005) dan Marbun dan
Situmeang (2014)
menunjukkanadanyapengaruhpositifassets
retrenchmentterhadapkeberhasilancorporate
turnaround.
H3:Assets retrenchment

berpengaruhpositifterhadap corporate

turnaround
KepemilikanInstitusi dan
Turnaround

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan
bahwa kepemilikan institusional —memiliki
peranan  yang  sangat penting dalam
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi
antara manajer dan pemegang saham.
Adanyakepemilikansaham oleh pihakluaratau
oleh institutional investor sebagai monitoring
akanmendorongpeningkatanpengawasansecara

Corporate

optimal. Mekanismemonitoring
tersebutakanmenjaminpeningkatankemakmuran
pemegangsaham.

Signifikansikepemilikaninstitusionalsebagaiage
npengawasditekankanmelaluiinvestasimereka
yang cukupbesardalamperusahaantersebut.
Hubunganantara investor
institusionaldenganperusahaanbisamerupakanhu
bunganantaraindukperusahaandengananakperus

ahan, sesamaanakperusahaan,
hubunganbisnissebagaipemasokatau distributor.
Jika investor

institusionaltersebutmerupakanindukperusahaan
atausesamaanakperusahaandalamsatu  holding
atauterdapathubunganbisnis, makafungsi
monitoring akanberjalandenganbaik dan
dapatmengurangiagency problem,
sehinggasemakinbesarporsisaham yang dimiliki
oleh investor
institusionalprobabilitasterjadinyacorporate
turnaroundakansemakinbesar.
H4:
KepemilikanInstitusionalberpengaruhp
ositifterhadapcorporate turnaround

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek di ASEAN periodetahun 2010-2015.
Sektor manufaktur dipilih karena sektor ini
memiliki kontribusi yang cukup besar terutama
dalam nilai ekspor. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini dipilih menggunakan cara
purposive sampling dengan kriteria sebagai
berikut:




1. Terdaftar sebagai perusahaan manufaktur di
Bursa Efek di ASEAN periode tahun 2008-
2015.

2. Perusahaan yang terus menerus
mempublikasikan laporan tahunan dan
laporan keuangannya dari tahun 2008-2015.

3. Perusahaan yang mengalami kondisi
financial distress denganmenunjukkan ROI
(Return on Investment) yang negative pada
periode 2008-2009.

Dari

kriteriatersebutdiperolehsampeluntukpenelitiani

nisebanyak91 perusahaan  yang  terdiri

dari:Indonesial3  perusahaan, Malaysia 16

perusahaan, Philippines 14  perusahaan,

Singapore 23 perusahaan dan Thailand 25

perusahaan.

VariabelPenelitian dan

DefinisiOperasionalVariabel

VariabelDependen
Variabeldependendalampenelitianiniadal
ahcorporate turnaround. Corporate turnaround
merupakankondisidimanasebuahperusahaanma
mpukeluar dan kembalimenjadiperusahaan yang
kondisikeuangannya  normal  darifinancial
distressmenurut Smith dan Graves (2005).
Dalampenelitianini,
variabeldependenmerupakanvariabeldikotomi
(dichotomous  dependent variabels), yang
disajikandalambentukvariabel dummy
denganukuran ~ binomial yaitusatu (1)
apabilaperusahaanberhasilmelakukancorporate
turnarounddarikondisifinancial distress dan nol
0)
apabilaperusahaantidakberhasilmelakukancorpo
rate turnarounddarikondisifinancial distress.

Pengukuran Corporate turnaround
dilakukandenganmembandingkan ROI
dengantingkatkeuntunganbebasrisiko  (Francis
dan Desai, 2005). Tingkat

keuntunganbebasrisikoditetapkandenganmenga
mbiltingkatsukubunga Bank Central masing-
masing negara (di Indonesia Bl Rate)
periodetahun 2010 hingga 2014 Kemudian
nilaitersebutditentukansebagaiberikut:

1. Perusahaan yang
berhasilmelakukancorporate  turnaround
(nilai 1)  adalahperusahaan  yang

mampumenghasilkan ROI di
atastingkatkeuntunganbebasrisiko  paling
tidak 2 tahunselamatahun 2010
sampaidengan 2015.

2. Perusahaan yang

tidakberhasilmelakukancorporate
turnaround (nilai 0)adalah perusahaan
yang mengalami kondisi ROl di
bawahtingkatkeuntunganbebasrisikopada
periode 2010-2015 dan dinyatakansebagai
perusahaan yang tidak berhasil melakukan
corporate turnaround.

Variabellndependen

Ukuran Perusahaan

Ukuranperusahaanadalahskala yang
menunjukkanbesarkecilnyaperusahaan yang
dapatdiukurdengan total aset (Smith dan Graves
2005).

Free Assets

Free assets merupakan besarnya aset
diluar kewajiban perusahaan. Menurut Francis
dan Desai (2005) free assets merupakan
perhitungan dari nilai total asset setelah
dikurangi total liabilitas dibandingkan dengan
nilai total aset yang dapat dituliskan sebagai:

Free assets = 1-(Total Liabilities/Total Asset)

Assets Retrenchment

Assets
retrenchmentmerupakanpenguranganataupengh
ematanaset yang dilakukan oleh
suatuperusahaanuntukmenyelamatkandarisituasi
tertentu,  sepertifinancial  distress.  Assels
retrenchmentdapatdiukurmenggunakanperhitun
ganberikutini Francis dan Desai (2005) :

Assets retrenchment= - (TA: — Tac1)/TAw1

Atau

Aset,_, — Aset,
Aset, 4

KepemilikanInstitusional
KepemilikanInstitusionalmenunjukkanp
orsisahamperusahaan  yang dimiliki  oleh
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investor institusional.
Besarnyakepemilikaninstitusionaldihitungsebag
aiberikut.

KepemilikanInstitusional =
Jumlah saham yang dimiliki institusi

Jumlah saham yang beredar

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian
ini merupakan data sekunder perusahaan
manufaktur periode 2008-2014 yang berupa
laporan tahunan dan laporan keuangan yang
diperolehdari Bursa Efek-Bursa Efek di negara
ASEAN dan www.bloomberg.com. Serta data
tingkatkeuntunganbebasrisikodiperolehdaripubli
kasi Bank Central di ASEAN.

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam
penelitianiniyaitumelaluimetodedokumentaside
nganmengumpulkandata sekunder
berbentukdokumentasi laporan tahunan dan
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek-Bursa Efek di ASEAN
Indonesia periode tahun2008-2014.

Analisis Data

Terdapat dua metode atau  teknis
analisis yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu statistik deskriptif dan statistik induktif
(uji
hipotesis).Pengujianhipotesisdilakukandenganm
enggunakanmetodeanalisisregresilogistik
(logistic regression)

Uji Hipotesis
Pengujianhipotesisdilakukandenganmen
ggunakanmetodeanalisisregresilogistik (logistic
regression)
karenamemilikisatuvariabeldependen
yang non metrik
sertamemilikivariabelindependen (bebas)
lebihdarisatu. Model regresilogistik yang
digunakanadalahuntukmengujiapakahvariabel-

(terikat)
(nominal)

variabelindependenmempengaruhikeberhasilanc
orporate turnaround.

Adapun model regresilogistik yang
digunakanadalahsebagaiberikut:

P

Ln ° = bo + biSIZE + bFREEAS +

bsASRETCH + bslO

Dimana:

P :probabilitas perusahaan yang
mengalamicorporate turnaround

bo : konstanta

SIZE : ukuran perusahaan

FREEAS : aset bebas perusahaan

ASRETCH penghematan/ pengurangan

jumlah aset

10 [Unstitutional Ownership

(Kepemilikaninstitusional)

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Kekuatanprediksidari model
regresiuntukmemprediksikemungkinanperusaha
anmelakukanturnaroundadalahsebesar 57.69%.
Hal inimenunjukkanbahwadenganmenggunakan
model regresi yang digunakan, jadiketepatan
model inisecarakeseluruhansebesar 57.69 %.

Analisisterakhiryaitupengujiankoefisienr
egresiuntukmengujiseberapajauhsemuavariabelb
ebas yang dimasukkandalam model
mempunyaipengaruhterhadapvariabelterikat.
Koefisienregresidapatditentukandenganmenggu
nakan Wald statistic dan nilaiprobabilitas (Sig.
= P>lzl)sepertiterlihat pada tabel 1.1berikut

Tabel 1.1
Hasil Uji KoefisienRegresiLogistik Model
Analisis
Robus
t
TA Coef. S5td. z P>z [95% Inter
Err. Cont. val
SIZE .0011 .pooz 5. 0.0 .0oo7 L0015
196 038 49 oo 201 191




FREE - .2716 0.9 - .5010

AS .0314 752 0. 08 .5638 596
139 12 874

ASRE - .0157 - 0.3 - .0156

TCH .0152 725 0 33 L0461 332
804 97 o4

10 - .0012 - 0.0 - -
.0D46 547 3. 00 .0070 .0021
167 68 758 576

_con - .2836 - 0.4 - .3567

s .1993 96 0 B2 .7553 056
285 70 625
Dari model tersebut di

atasdapatdinyatakaninterpretasi yang dilihat
pada tampilanoutput variable in the equation

model analisissebagaiberikut:

P
Ln e = -0.199+  0.0011SIZE-
0.0314FREEAS -0.0152ASRETCH -0.0046
10

Variabel yang

berpengaruhsignifikanadalah yang nilai P>lzl<
5%), yaitu SIZE (ukuranperusahaan), dan 10
(kepemilikaninstitusional).

SIZE (ukuranperusahaan)
mempunyaipengaruhpositifterhadapcorporate
turnaround, yang
mengindikasikanbahwasemakinbesar SIZE
(total aset) perusahaanmanufaktur di ASEAN
tahun 2010-2015 probabilitascorporate
turnaroundakansemakinbesar. Sebaliknya,
perusahaandengan SIZE yang
kecilmengindikasikanprobabilitascorporate
turnaroundsemakinkecil.  Perusahaan  yang
lebihbesarlebihmempunyaikemungkinanuntukdi
reorganisasikarenalebihmudahmendapatkantam
bahan dana dari investor dan
kreditorkarenamempunyaiprofil yang
lebihtinggi, modal dan aset yang lebihbesar,

ketikamenghadapifinancial distress,
sehinggamempunyaikemungkinan yang
lebihbesaruntukcorporate turnaround.

FREEAS (free asset)

tidakberpengaruhterhadapprobabilitaskeberhasil
ancorporate turnaround. Hasil
penelitianinimenunjukkanbahwajumlahfrree

assetperusahaantidakmampumembuatperusahaa
nmengalamicorporate turnaround,
hasilpenelitianinimenunjukkanbahwaFree assets
yang
dimilikitidakmampudidayagunakandenganbaik
dan
tidakdapatmeningkatkanprobabilitasperusahaan
untukmelakukancorporate turnaround. Hasil
penelitianinimendukungpenelitianChenchenhen
e dan Mesah (2014) yang menunjukkanbahwa
FREEAS (free asset)
tidakberpengaruhterhadapcorporate turnaround.
ASRET (Assets Retrenchment)
tidakberpengaruhterhadapprobabilitaskeberhasil
ancorporate turnaround. Assets Retrenchment
menunjukkanpenguranganaset yang
dilakukanperusahaanuntukmeningkatkanefisiens
i agar dapatmeningkatkanprobabilitascorporate
turnaround, — namunpenguranganaset  yang
dilakukanperusahaanterbuktitidakmampumenin
gkatkanprobabilitascorporate turnaround.
Perusahaan manufaktur yang
mengalamikesulitankenangantidakakanberhasil
mencapaicorporat
turnarounddenganmelakukanpenguranganaset,
jikapenguranganaset yang
telahdilakukanperusahaantidakdapatmeningkatk
anefisiensi, dan
hanyamenyebabkanpenurunanaktivitasoperasion

alperusahaan. Hasil
penelitianinimendukungpenelitian Hansen
(2012)

Kepemilikaninstitusional (10)
berpengaruh negative

terhadapprobabilitaskeberhasilancorporate
turnaround. Hasil
penelitianinimengindikasikanporsikepemilikans
aham oleh
institusionaltidakmenunjukkankualitasketerlibat
aninstitusitersebutdalam monitoring
manajemenperusahaankarenainstitusitidakmemp
unyaihubunganbisnisdenganperusahaan.
Hanyainstitusi yang
mempunyaihubunganbisnisdenganperusahaan
yang akanbenar-benarmelakukan monitoring
pada manajemen agar manajer bertindak demi
kepentingan terbaik dari para pemegang saham,
sertainvestor institusi asing tidak aktif dalam
memantau manajer dan hanya investor
institusionaldomestik yang memberikan peran
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pengawasan yang efektif, sehingga
meningkatkan tata kelola perusahaan
perusahaan (J. Alan et.al, 2007; CelikSerdar dan
IsakssonMats, 2014;Peng W. Mike dan Jiang
Yi, 2010; ThanataweeMarcus, Thanatawee
2014).

PENUTUP
Penelitianinimembuktikanbahwaperusah
aanmanufaktur yang listing di 5 Negara Asean
yang mempunyaisize (aset) yang besar yang
akanberhasilmelakukancorporate
turnaroundsetelahmengalamikondisifinancial
distress. Perusahaan besarlebihdipercaya dan
lebihmudahmemperolehtambahan dana
baikdenganhutangmaupunmenjualsaham di
pasar modal, sehinggadengantambahan dana
perusahaanakanberhasilmelakukancorporate
turnaround.
Jikakepemilikaninstitusioaltidakmempunyaihub
unganbisnisdenganperusahaan,
makatidakakanmelakukan monitoring
denganefektif. Kecenderungan yang
terjadiadalahjikaperusahaanmengalamifinancial
distress,
makapemegangsahaminstitusionalakanmengura
ngiinvestasiataubahkanmemindahkaninvestasin

ya.
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