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B.  THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE  ON FINANCIAL 

DISTRESS AT CONSUMER GOODS COMPANIES IN INDONESIA ON 
 

 

C.  Xviii + 79 pages ,2022, 12 tables, 

D.  FINANCIAL MANAGEMENT 

E.  Abstract: Financial Distress is the alert things and feared by all of companies, 

both local and international companies and also become a main cause of 

companies to bankrupt. The main cause of financial distress is an ineffective 

corporate governance to solve the financial problem which lead the financial 

distress. The aim of this study is to investigate the effect of corporate 

governance that cause financial distress at consumer goods companies in 

Indonesia. The examined variable in this study are Board Size, Board 

Independence, CEO Tenure and CEO Duality. This study used secondary data 

from 48 consumer goods companies with 288 total sample in purposive 

sampling method. The statistical method used Multinomial logistic regression 

for analyzed the data. The result of this study reveal that Board Size has 

significant effect on financial distress meanwhile Board Independence, CEO 

Tenure and CEO Duality has no significant effect on the cause of financial 

distress at consumer goods companies in Indonesia during 2016-2021 period. 
 

 

F.  Key words: Financial Distress, Board Size, Board Independence, CEO 

Tenure, CEO Duality 
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I.   DARRYL (115190002) 

J. Pengaruh Tata kelola dan Debt to Equity Ratio terhadap Financial Distress 

pada Perusahaan Consumer Goods di Indonesia 

K.  Xviii + 79 halaman ,2022, 12 tabel, 

L.  Manajemen Keuangan 

M. Abstrak : Financial Distress merupakan hal yang diwaspadai dan ditakuti oleh 

semua perusahaan, baik dari perusahaan nasional maupun internasional 

sekaligus bisa menjadi penyebab perusahaan gulung tikar. Hal ini disebabkan 

oleh tata kelola perusahaan yang tidak efektif dalam menangani kasus 

keuangan yang berujung pada financial distress. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh  tata kelola perusahaan yang menjadi penyebab dari 

Financial Distress pada perusahaan consumer goods di Indonesia. Variabel 

yang diuji dalam penelitian ini adalah Board Indpedence, Board Size, CEO 

Tenure dan CEO Duality. Untuk melakukan penelitian ini menggunakan data 

sekunder dari 48 perusahaan consumer goods dengan sampel berjumlah 288 

perusahaan pada tahun 2016-2021 dengan metode purposive sampling. 

Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi logistik multinomial. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Board Size dapat mempengaruhi 

terjadinya Financial Distress pada perusahaan consumer goods di Indonesia 

sedangkan Board Independence, CEO Tenure dan CEO Duality tidak 

menimbulkan efek yang signifikan terhadap terjadinya Financial Distress pada 

perusahaan consumer goods di Indonesia pada periode 2016-2021. 

N.  Kata kunci: Financial Distress, Board Size, Board Independence, CEO 

Tenure, CEO Duality 
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 

 
 
 

PERMASALAHAN 
 

 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

 

Dalam bisnis apapun sektornya, performa perusahaan sangat berperan 

dalam bersaing dengan perusahaan atau sektor lainnya, bisa bisnis serupa atau 

horizontal maupun vertikal atau bisnis yang berbeda sektor. Supaya performa 

perusahaan terjaga dengan baik maka harus mempunyai laporan posisi 

keuangan ( financial Position Statement ) atau istilahnya laporan keuangan. 

Laporan keuangan dalam PSAK Nomor 1 tahun 2015 adalah bentuk laporan 

yang menyajikan posisi dan performa keuangan dalam suatu perusahaan. 

Laporan keuangan mempunyai peran yang vital  bagi keberlangsungan hidup 

perusahaan, dikarenakan dalam Suwardjono (2011) para pemakai laporan 

keuangan baik pihak eksternal maupun internal membutuhkannya untuk 

mengambil keputusan yang berhubungan dengan strategi perusahaan 

kedepannya dan ketepatan waktu dalam laporan keuangan tersebut bisa 

merubah atau masih tetap dalam pengambilan keputusan. Jika laporan 

keuangannya terus merugi maka bisa dipastikan perusahaan tersebut bisa 

terancam pailit / kesulitan keuangan / bangkrut yang diungkapkan oleh  Lee 

dan Yeh (2004). Kegagalan yang terjadi pada perusahaan yang terdampak 

kesulitan keuangan dalam Noor dan Iskander (2012) tersebut dapat 

menghasilkan dampak yang signifikan terhadap  biaya langsung maupun tidak 

langsung terhadap pemangku kepentingan yang ada pada pihak internal maupun 

eksternal .
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Kesulitan  keuangan  (Financial  Distress)  sendiri  merupakan  kabar 

tidak baik bagi perusahaan dimana dalam Wruck (1990) merupakan keadaan 

dimana arus kas operasi (Operating Cash Flow) tidak cukup untuk membayar 

liabilitas jangka pendek dan dalam Saleh (2004)   ditemukan bahwa untuk 

melihat kejadian ini bisa dilihat dengan cara membandingkan antara liabilitas 

jangka panjang dengan total aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Selain itu 

di penelitian Noor dan Iskander (2012) mengungkapkan bahwa hal ini bisa 

dicegah jika perusahaan ini bisa menyadari atau mengecek terlebih dahulu 

laporan keuangannya. 

Salah satu penyebab terjadinya kesulitan keuangan di perusahaan adalah 

kesalahan tata kelola di perusahaan dalam hal ini mismanajemen serta dan 

keputusan finansial yang buruk untuk mengurangi penurunan atau kejatuhan 

yang menimpa perusahaan tersebut dalam Andersen et al (2013), Saunders dan 

Cornett (2014) dan Wong (2006). Selain itu penyebabnya dalam Ross et.al 

(2020) adalah penurunan dividen, penutupan pabrik, kerugian, pemutusan 

hubungan kerja (PHK),   CEO yang turun jabatan, harga saham yang jatuh 

Riset ini menarik perhatian para peneliti maupun akademisi di seluruh 

dunia dalam Cruz et.al (2014) dikarenakan dampak dari kejadian ini 

memunculkan kekhawatiran yang besar baik pada bank, perusahaan, 

perusahaan perkreditan, regulator seperti OJK (Otoritas Jasa keuangan) serta 

pemangku kepentingan lainnya seperti pemerintah, investor dan lain lain 

menurut Bayrakdaroglu et.al (2012). 

Riset ini selain menarik perhatian para akademisi juga dikuatkan dengan 

adanya tata kelola perusahaan (corporate governance) di awal tahun 

1930  sejak  kemunculan  teori  pemisahan  antara  kepemilikan  dan  kendali 

dalam Berle dan Means (1932) . Tetapi pada 2 dekade kemudian ada perdebatan 

antara tata kelola perusahaan supaya perusahaan bisa beroperasi ke jalan  yang  

benar  sesuai  tujuannya.  Mekanisme  tata  kelola  perusahaan  itu
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sendiri terdiri dari struktur kepemilikan, ukuran jajaran, rapat jajaran, 

perlindungan terhadap pemegang saham minoritas, pelaporan keuangan, 

dualitas  CEO  ,  masa  jabatan  CEO  dan  dalam  Pascual dan  Fuster  (2014) 

dibutuhkan jajaran yang tidak memiliki kepentingan (board independence). 
 

 
 

 

 
Gambar 1.1 Statistik kebangkrutan 

 

Sumber : Katadata.co.id 
 
 

 
Dalam  Badan  Pusat  Statistik  (2020)  di Indonesia  sebanyak  6.78% 

perusahaan   yang   bangkrut   dikarenakan   pandemi   COVID-19.   Banyak 

penyebab kebangkrutan perusahaan tersebut. Penyebab utamanya dalam hal 

keuangan  adalah sebagai berikut : leverage menurut Amoa-Gyarteng (2014), 

profitabilitas  dan perputaran aset menurut Zulkarnain dan Hasbullah (2009) 

selain  itu  dalam  hal  yang  tidak  termasuk  keuangan    dikarenakan  adanya
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kurangnya kualitas pengambilan keputusan serta kurangnya kebijakan yang 

baik dan konsisten di perusahaan yang terkena dampak kesulitan keuangan 

(Financial Distress) seperti dualitas CEO, terlalu banyak board size, 

ketidakleluasaan dalam board independence, dan lama jabatan CEO tersebut 

menurut Cheng et.al (2009). 

 
 

Kesulitan keuangan (financial distress) dalam perusahaan itu sendiri 

mempunyai beberapa penyebab,   beberapa penyebabnya adalah dualitas 

kepemimpinan  di  perusahaan.  Dalam  Dalton  et.al  (2007)  dualitas  CEO 

menjadi perdebatan yang  hangat dalam dunia akademis dan industri. Selain 

itu  menurut  G.  Kolias  et  al  (2019)  dualitas  direktur  eksekutif  utama  ini 

menjadi penelitian yang menarik selama 25 tahun di berbagai negara. Dualitas 

kepemimpinan sendiri adalah kegiatan dimana direktur eksekutif utama ( chief 

executive officer ) dan direktur utama menduduki keduanya dengan 1 orang 

yang sama. Maka dalam penelitian ini ditemukan bahwa dualitas pemimpin 

utama / CEO signifikan terhadap financial distress. 

 

Penyebab kesulitan keuangan kedua yaitu adanya masalah dalam 

ukuran jajaran ( board size ). Ukuran jajaran ini dalam Gill dan Mathur (2011) 

dikatakan bahwa board size yang terlalu besar tidak mendukung perusahaan 

manufaktur di Kanada. Maka dalam hasil penelitian diatas board size tidak 

signifikan terhadap financial distress. Tetapi   dalam penelitian Krause et.al 

(2014) , Manzaneque  et.al (2015) beserta Maere  et.al (2014) menemukan 

hasil  yang  negatif  dan  berpengaruh  antara  Board  Size  dengan  kesulitan 

keuangan (Financial Distress) 

 

Penyebab kesulitan keuangan ketiga yaitu adanya keleluasaan jajaran 

(board independence) dalam mengatur jalannya perusahaan menyebabkan 

terjadinya   kekacauan dalam perusahaan tersebut dan mempengaruhi kinerja 

perusahaan  sehingga  tidak  optimal.  Dalam  M.  U.  F.  Khan  et  al  (2019)
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dijelaskan bahwa mengetahui jajaran direktur dalam perusahaan dapat 

berkontribusi terhadap kinerja keuangan perusahaan tersebut. Sehingga hasil 

penelitian ini menjelaskan bahwa board independence berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. 

 
Penyebab kesulitan keuangan keempat yaitu adanya batas jabatan 

direktur utama (CEO tenure) itu sendiri. Dalam Xie (2015) ditemukan bahwa 

terdapat kebingungan pada jenjang karir pemimpin utama dan disebutkan 

bahwa dalam Ali dan Zhang (2014) pemimpin utama perusahaan yang 

berpengalaman biasanya menjabat  lebih panjang dibanding yang waktunya 

singkat, dikarenakan lebih memahami kondisi pasar, perusahaan dan laporan 

keuangan yang sudah diaudit. Dalam penelitian ini menjelaskan bahwa CEO 

tenure berpengaruh signifikan dan positif terhadap financial distress. 

 
Dari hasil penelitian sebelumnya tentang salah satu variabel tata kelola 

financial distress maka penelitian ini kembali dilakukan dengan judul 

“Pengaruh Tata Kelola terhadap Financial Distress pada perusahaan 

Consumer Goods  di Indonesia ”. 

 

2.   Identifikasi Masalah 
 

 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penelitian ini memunculkan 

masalah sebagai berikut : 

a.   Ada  berbagai  macam  penyebab  financial  distress  pada  perusahaan 
 

Consumer Goods  di Indonesia. 
 

b.   Dampak  financial  distress  pada  perusahaan  Consumer  Goods    di 
 

Indonesia bisa membuat khawatir semua pemangku kepentingan. 
 

c.   Tata  kelola  perusahaan  yang  masih  dipengaruhi  oleh  Banyaknya 

ukuran jajaran (Board size), pada Consumer Goods sehingga 

mempengaruhi kinerja keuangan yang menyebabkan financial distress.



6  

 

 
 
 
 
 

d.   Board Independence yang kurang leluasa dalam menjalankan fungsi 

sehingga terjadi financial distress di perusahaan Consumer Goods. 

e. Lama jabatan CEO (CEO tenure) juga mempengaruhi terjadinya 

financial distress pada perusahaan Consumer Goods di Indonesia. 

f. Dualitas CEO yang menyebabkan terjadinya financial distress karena 

seorang   CEO   menjabat   peran   ganda   sebagai   komisaris   pada 

perusahaan Consumer Goods. 

 

 
 
 
 

3.   Batasan Masalah 
 

 

Dengan  keterbatasan  waktu  yang  sangat   singkat,  maka   batasan 

masalah yang ditemukan peneliti adalah sebagai berikut : 

a.   Tata kelola yang dibahas pada penelitian ini adalah Board Size, Board 
 

Independence, CEO Tenure dan CEO Duality. 
 

b.   Periode penelitian ini dilakukan pada perusahaan Consumer Goods  ini 

selama periode 2016-2021. 

 
 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan batasan masalah 

yang disebutkan diatas maka peneliti menemukan rumusan masalah sebagai 

berikut: 

a.   Apakah Board Size berpengaruh positif terhadap terjadinya financial 

distress pada perusahaan Consumer Goods  di Indonesia? 

b.   Apakah Board independence berpengaruh negatif terhadap terjadinya 
 

financial distress pada perusahaan  Consumer Goods  di Indonesia?
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c.   Apakah CEO Tenure berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial 

distress pada perusahaan Consumer Goods  di Indonesia? 

d.   Apakah CEO  Duality    berpengaruh    positif    terhadap    terjadinya 
 

financial distress pada perusahaan Consumer Goods  di Indonesia? 
 
 
 
 
 
 
 

TUJUAN DAN MANFAAT 
 

 

1.   Tujuan 
 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah : 
 

a.   Untuk  mengetahui  pengaruh  Board  Size  terhadap  financial  distress 
 

pada perusahaan Consumer Goods di Indonesia. 
 

b.   Untuk  mengetahui  pengaruh  Board  Independence  terhadap  financial 

distress pada perusahaan Consumer Goods di Indonesia. 

c.   Untuk  mengetahui pengaruh CEO Tenure terhadap financial distress 
 

pada perusahaan Consumer Goods di Indonesia. 
 

d.   Untuk mengetahui pengaruh CEO Duality terhadap financial distress 
 

pada perusahaan Consumer Goods di Indonesia. 
 
 

 

2.   Manfaat 
 

 

Manfaat dari penelitian ini dapat dirasakan oleh berbagai pihak yang 

akan disebutkan  sebagai berikut : 

a.   Akademis 
 

Penelitian ini memberikan acuan untuk penelitian selanjutnya 

bagi yang berminat untuk meneliti tentang variabel lainnya yang 

berpengaruh terhadap financial distress yang terjadi pada perusahaan
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Indonesia  maupun  internasional  lainnya,  selain  itu  dapat  dijadikan 

sebagai pengembangan ilmu manajemen keuangan yang berhubungan 

dengan tata kelola perusahaan. 
 

 

b.   Industri  

 
Penelitian ini memberikan masukan kepada praktisi maupun

 

jajaran eksekutif di perusahaan Consumer Goods    yang sedang 

mengalami kesulitan keuangan untuk lebih memperhatikan tata kelola 

dalam manajemennya .
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