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ABSTRAK 

Amara Cicilia Ekayanti (1902025100) 

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE DAN CAPITAL 

STRUCTURE TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN 

BUMN YANG TERCATAT DI BURSA EFEK INDONESIA 

Skripsi Program Strata Satu Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2023. Jakarta. 

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dewan  

Komisaris Independen, Komite Audit, Capital Structure, Financial 

Distress,  Perusahaan BUMN Indonesia 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh empat komponen pada 

Corporate Governance diantaranya kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, dewan komisaris independen dan komite audit serta capital structure 

terhadap financial distress. Populasi pada penelitian ini adalah Perusahaan BUMN 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Sampel penelitian 

menggunakan teknik purposive sampling dan merupakan keseluruhan populasi. 

Analisis data pada penelitian ini yaitu analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan 

komisaris independen dan komite audit tidak memiliki pengaruh terhadap financial 

distress serta Capital structure memiliki pengaruh terhadap financial distress.  
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ABSTRACT 

Amara Cicilia Ekayanti (1902025100) 

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE AND CAPITAL 

STRUCTURE ON FINANCIAL DISTRESS IN STATE-OWNED COMPANIES 

LISTED ON INDONESIA STOCK EXCHANGE 

Bachelor’s Thesis in Management, Faculty of Economics and Business, University 

of Muhammadiyah Prof. DR.HAMKA. 2023. Jakarta.  

Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Independen Board  

of Commissioners, Audit Committee, Capital Structure, Financial 

Distress, Indonesian State-Owned Enterprises. 

This study aims to determine the influence of four components  on Corporate 

Governance including managerial ownership, institutional ownership, independen 

board of commissioners and audit committee and capital structure on financial 

distress. The population in this study is state-owned companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2017-2021 period. The study sample used 

purposive sampling techniques  and constituted the entire population. Data analysis 

in this study is multiple linear regression analysis. The results showed that 

managerial ownership, institutional ownership, independen board of 

commissioners and audit committee have no influence  on financial distress  and 

capital structure has no influence on financial distress.  

 

 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

viii 

 

KATA PENGANTAR 

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakaatuh 

Puji dan syukur atas kehadirat Allah SWT berkat nikmat dan karunia-Nya 

penulis dapat menyelesaikan skripsi dengan baik. Shalawat serta salam 

disampaikan kepada junjungan kita Nabi Muhammad SAW beserta keluarga dan 

para sahabat. Tidak lupa juga penulis mengucapkan terima kasih kepada keluarga 

tercinta atas do’a dan dukungan nya sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi 

ini dengan judul “Pengaruh Corporate Governance dan Capital Structure 

Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan BUMN yang Tercatat di Bursa 

Efek Indonesia” 

Skripsi ini disusun sebagai syarat dalam menyelesaikan Program Strata Satu 

program studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis di Universitas 

Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. Dalam menyusun skripsi ini penulis ingin 

mengucapkan terima kasih setulus-tulusnya kepada pihak-pihak yang membantu 

dan mendukung akan kelancaran selama penyusunan skripsi sampai selesai 

diantaranya: 

1. Allah SWT yang memberikan segalanya bagi penulis. 

2. Kedua orang tua yakni Bapak Eko Hindarto dan Ibu Ninies Sattiyanti serta 

kedua adik yakni Farradila Putri Ekayanti dan Radisya Putri Ekayanti yang 

selalu memberikan do’a, dukungan moril dan material kepada penulis dari 

awal penyusunan skripsi hingga penyelesaian skripsi. 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

ix 

 

3. Bapak Prof. Dr. H. Gunawan Suryoputro, M. Pd, selaku Rektor Universitas 

Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 

4. Bapak Dr. Zulpahmi, S.E., M.Si selaku Dekan FEB Universitas 

Muhammadiyah Prof DR. HAMKA. 

5. Bapak Sumardi, S.E., M.Si., selaku Wakil Dekan I Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 

6. Bapak M. Nurrasyidin S.E., M.Si., selaku Wakil Dekan II Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 

7. Bapak Edi Setiawan, S.E., MM., selaku Wakil Dekan III Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 

8. Bapak Tohirin, SHI., M.Pd.I., selaku Wakil Dekan IV Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 

9. Bapak Arif Widodo Nugroho S.E., M.M. selaku Ketua Program Studi S1 

Manajemen Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA yang telah 

membantu memperlancar penyusunan skripsi ini. 

10. Ibu Fanina Adji, S.Pd., M.Pd selaku Dosen Pembimbing Akademik yang 

membantu penulis selama membina pendidikan di Universitas 

Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA hingga  dapat terselesaikan.  

11. Ibu Tupi Setyowati, S.E., M.M. selaku Dosen Pembimbing I skripsi yang 

telah memberikan arahan dan bimbingan kepada penulis sehingga skripsi 

ini dapat terselesaikan. 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

x 

 

12. Bapak Pahman Habibi, S.E., M.M selaku Dosen Pembimbing II skripsi yang 

telah memberikan arahan dan bimbingan kepada penulis sehingga skripsi 

ini dapat terselesaikan.  

13. Seluruh staff pengajar Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 

Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA yang selama ini telah memberikan 

ilmu yang tidak ternilai selama penulis menempuh pendidikan di 

Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 

14. Seluruh teman-teman penulis yang tidak bisa disebutkan satu persatu yang 

telah memberikan dukungan dalam penyusunan skripsi ini sehingga skripsi 

ini dapat terselesaikan. 

Atas semua jasa dan keikhlasan yang telah diberikan kepada penulis, 

semoga Allah SWT memberikan balasan yang setimpal dengan apa yang telah 

dilakukan semua pihak. Penulis menyadari bahwa laporan ini jauh dari kata 

sempurna. Oleh karena itu, kritik dan saran yang membangun akan penulis nantikan 

demi kesempurnaan skripsi ini. Diharapkan dengan skripsi ini, penulis dapat 

memberikan manfaat kepada para semua pembaca terutama yang akan menyusun 

skripsi. 

Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakaatuh. 

   Jakarta, 08 Juli  2023 

        

 Amara Cicilia Ekayanti 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xi 

 

DAFTAR ISI 

 

HALAMAN JUDUL .............................................................................................. i 

PERNYATAAN ORISINALITAS ....................................................................... ii 

PERSETUJUAN UJIAN SKRIPSI .................................................................... iii 

PENGESAHAN SKRIPSI ................................................................................... iv 

PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI ................................................. v  

ABSTRAK ............................................................................................................ vi 

ABSTRACT ......................................................................................................... vii 

KATA PENGANTAR ........................................................................................ viii 

DAFTAR ISI ......................................................................................................... xi 

DAFTAR TABEL ................................................................................................ xv 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xvi 

DAFTAR GRAFIK ........................................................................................... xvii 

DAFTAR LAMPIRAN .................................................................................... xviii 

BAB I PENDAHULUAN ....................................................................................... 1 

1.1 Latar Belakang ................................................................................................. 1 

1.2 Permasalahan ................................................................................................. 11 

1.2.1 Identifikasi Masalah ............................................................................. 11 

1.2.2 Pembatasan Masalah ........................................................................... 11 

1.2.3 Perumusan Masalah ............................................................................. 12 

1.3 Tujuan Penelitian ........................................................................................... 12 

1.4 Manfaat Penelitian ......................................................................................... 13 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA .......................................................................... 16 

2.1 Gambaran Penelitian Terdahulu..................................................................... 16 

2.2 Telaah Pustaka ............................................................................................... 32 

2.2.1 Teori Agensi (Agency Teory) ................................................................ 32 

2.2.2 Corporate Governance ......................................................................... 33 

2.2.2.1 Pengertian Corporate Governance ............................................... 33 

2.2.2.2 Prinsip-prinsip Corporate Governance ........................................ 35 

2.2.2.3 Tujuan Corporate Governance...................................................... 37 

2.2.2.4 Kepemilikan Manajerial ................................................................ 38 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xii 

 

2.2.2.5 Kepemilikan Institusional .............................................................. 39 

2.2.2.6 Dewan Komisaris Independen ....................................................... 39 

2.2.2.7 Komite Audit .................................................................................. 40 

2.2.3 Capital Structure .................................................................................. 40 

2.2.3.1 Pengertian Capital structure ......................................................... 40 

2.2.3.2 Pendekatan Teori Struktur Modal atau Capital Structure ............ 41 

2.2.4 Financial Distress................................................................................. 44 

2.2.4.1 Pengertian Financial Distress ....................................................... 44 

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis ......................................................................... 45 

2.3.1 Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial Distress ........................ 45 

2.3.2 Kepemilikan Institusional Terhadap Financial Distress ...................... 46 

2.3.3 Dewan Komisaris Independen Terhadap Financial Distress............... 46 

2.3.4 Komite Audit Terhadap Financial Distress .......................................... 47 

2.3.5 Capital Structure Terhadap Financial Distress ................................... 48 

2.3.6 Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris 

Independen, Komite Audit dan Capital Structure Terhadap Financial 

Distress ................................................................................................. 48 

2.4 Rumusan Hipotesis ........................................................................................ 50 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN .......................................................... 52 

3.1 Metode Penelitian .......................................................................................... 52 

3.2 Operasionalisasi Variabel .............................................................................. 52 

3.3 Populasi dan Sampel ...................................................................................... 55 

3.3.1 Populasi ................................................................................................ 55 

3.3.2 Sampel .................................................................................................. 56 

3.4 Teknik Pengumpulan Data ............................................................................. 58 

3.4.1 Tempat dan Waktu Penelitian ............................................................... 58 

3.4.2 Teknik Pengumpulan Data ................................................................... 58 

3.5 Teknik Pengolahan dan Analisis Data ........................................................... 58 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif .................................................................. 59 

3.5.2 Analisis Regresi Linier Berganda ......................................................... 59 

3.5.2.1 Model Regresi Linier Berganda .................................................... 59 

3.5.3 Uji Asumsi Klasik ................................................................................. 60 

3.5.3.1 Uji Normalitas ............................................................................... 60 

3.5.3.2 Uji Multikolinieritas ...................................................................... 61 

3.5.3.3 Uji Heteroskedastisitas .................................................................. 62 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xiii 

 

3.5.3.4 Uji Autokorelasi............................................................................. 63 

3.5.4 Uji Hipotesis ......................................................................................... 64 

3.5.4.1 Uji Parsial atau Uji Statistik t ....................................................... 64 

3.5.4.2 Uji Simultan atau Uji Statistik F ................................................... 65 

3.5.4.3 Analisis Koefisien Determinasi  .................................................... 66 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ............................................................. 67 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian ............................................................... 67 

4.1.1 Deskripsi Objek Penelitian ................................................................... 67 

4.2 Statistik Deskriptif Perusahaan Financial Distress ....................................... 79 

4.3 Uji Asumsi Klasik Perusahaan Financial Distress ........................................ 81 

4.3.1 Uji Normalitas ...................................................................................... 81 

4.3.2 Uji Multikolonieritas ............................................................................ 83 

4.3.3 Uji Autokorelasi .................................................................................... 84 

4.3.4 Uji Heteroskedastisitas ......................................................................... 86 

4.4 Analisis Regresi Linier Berganda Financial Distress.................................... 87 

4.5 Hasil Pengujian Hipotesis Perusahaan Financial Distress ............................ 89 

4.5.1 Uji Statistik F atau Uji Simultan .......................................................... 89 

4.5.2 Uji Statistik t atau Uji Parsial .............................................................. 90 

4.5.3 Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) ......................................... 91 

4.6 Statistik Deskriptif Perusahaan Non-Financial Distress ............................... 92 

4.7 Uji Asumsi Klasik Perusahaan Non-Financial Distress ................................ 94 

4.7.1 Uji Normalitas ...................................................................................... 94 

4.7.2 Uji Multikolonieritas ............................................................................ 96 

4.7.3 Uji Autokorelasi .................................................................................... 97 

4.7.4 Uji Heteroskedastisitas ......................................................................... 98 

4.8 Analisis Regresi Linier Berganda Perusahaan Non-Financial Distress ........ 99 

4.9 Hasil Pengujian Hipotesis Perusahaan Non-Financial Distress .................. 100 

4.9.1 Uji Statistik F atau Uji Simultan ........................................................ 100 

4.9.2 Uji Statistik t atau Uji Parsial ............................................................ 101 

4.9.3 Koefisien Determinasi ........................................................................ 102 

4.10  Interpretasi Hasil Penelitian ........................................................................ 103 

       4.10.1 Perusahaan Kategori Financial Distress.........................................  104 

4.10.1.1 Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial Distress ............ 104 

4.10.1.2 Kepemilikan Institusional Terhadap Financial Distress .......... 105 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xiv 

 

4.10.1.3 Dewan Komisaris Independen Terhadap Financial Distress ... 106 

4.10.1.4 Komite Audit Terhadap Financial Distress .............................. 106 

4.10.1.5 Capital Structure Terhadap Financial Distress ........................ 107 

4.10.1.6 Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dewan  

Komisaris  Independen, Komite Audit dan Capital Structure terhadap 

Financial Distress ................................................................................... 108 

        4.10.2 Perusahaan Kategori Non-Financial Distress ................................. 108 

4.10.2.1 Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial Distress ............ 108 

4.10.2.2 Kepemilikan Institusional Terhadap Financial Distress .......... 109 

4.10.2.3 Dewan Komisaris Independen Terhadap Financial Distress ... 109 

4.10.2.4 Komite Audit terhadap Financial Distress ................................ 110 

4.10.2.5 Capital Structure terhadap Financial Distress ......................... 110 

4.10.2.6 Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dewan 

Komisaris Independen, Komite Audit dan Capital Structure terhadap 

Financial Distress ................................................................................... 111 

BAB V PENUTUP .............................................................................................. 112 

5.1 Kesimpulan .................................................................................................. 112 

5.2 Saran ............................................................................................................ 113 

DAFTAR PUSTAKA………………………………………………………….115 

LAMPIRAN……………………………………………………………………121 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xv 

 

DAFTAR TABEL 

Nomor                Judul Tabel                    Halaman 

1 Ringkasan Penelitian Terdahulu .............................................................. 24 

2 Operasional Variabel ............................................................................... 53 

3 Kriteria Pemilihan Sampel ....................................................................... 56 

4 Sampel Penelitian..................................................................................... 57 

5 Perusahaan Financial Distress dan Non-Financial Distress ................... 76 

6 Statistik Deskriptif Sampel Perusahaan Financial Distress .................... 79 

7 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Perusahaan Financial Distress............. 83 

8 Hasil Uji Multikolonieritas Perusahaan Financial Distress .................... 84 

9 Hasil Uji Durbin Watson Perusahaan Financial Distress........................ 85 

10 Hasil Uji Runs Test Perusahaan Financial Distress ................................ 86 

11 Analisis Regresi Linier Berganda Perusahaan Financial Distress .......... 87 

12 Hasil Uji Statistik F Perusahaan Financial Distress ................................ 89 

13 Hasil Uji Statistik t Perusahaan Financial Distress ................................. 90 

14 Koefisien Determinasi Perusahaan Financial Distress ............................ 92 

15 Statistik Deskriptif Sampel Perusahaan Non-Financial Distress ............ 92 

16 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Perusahaan Non-Financial Distress..... 95 

17 Hasil Uji Multikolonieritas Perusahaan Non-Financial Distress ............ 96 

18 Hasil Uji Durbin Watson Perusahaan Non-Financial Distress................ 97 

19 Uji Runs Test Perusahaan Non-Financial Distress ................................. 98 

20 Analisis Regresi Linier Berganda Perusahaan Non-Financial Distress .. 99 

21 Hasil Uji Statistik F Perusahaan Non-Financial Distress ...................... 101 

22 Hasil Uji Statistik t Perusahaan Non-Financial Distress ....................... 101 

23 Koefisien Determinasi Perusahaan Non-Financial Distress.................. 103 

24 Perbandingan Hasil Penelitian Perushaan dengan Financial Distress  

dan Perusahaan dengan Non-Financial Distress ................................... 103

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xvi 

 

DAFTAR GAMBAR 

Nomor      Judul Gambar                   Halaman 

1 Jumlah Kasus Korupsi Perusahaan BUMN ............................................... 6 

2 Skema Kerangka Pemikiran Teoritis ....................................................... 50

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

 

xvii 
 

DAFTAR GRAFIK 

Nomor               Judul Grafik        Halaman 

1 Proporsi Utang BUMN Periode 2017-2021 ............................................... 4 

2 Kelompok Pelaku Korupsi BUMN Periode 2016-2021 ............................ 7 

3 Grafik Histogram Perusahaan Financial Distress ................................... 81 

4 Grafik Probability Plot (P-Plot) Perusahaan Financial Distress ............. 82 

5 Hasil Uji Scatterplot Perusahaan Financial Distress............................... 87 

6 Grafik Histogram Perusahaan Non-Financial Distress ........................... 94 

7 Grafik Probability Plot (P-Plot) Perusahaan Non-Financial Distress .... 95 

8 Hasil Uji Heterokedastisitas Perusahaan Non-Financial Distress ........... 99

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

xviii 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

Nomor                                           Judul Lampiran                                       Halaman 

1. Perolehan Data Kepemilikan Manajerial Perusahaan BUMN  

Periode 2017-2021 .................................................................................... 1/19 

2. Perolehan Data Kepemilikan Institusional Perusahaan BUMN  

Periode 2017-2021 .................................................................................... 2/19 

3. Perolehan Data Dewan Komisaris Independen Perusahaan BUMN  

Periode 2017-2021 .................................................................................... 3/19 

4. Perolehan Data Komite Audit Perusahaan BUMN  

Periode 2017-2021 .................................................................................... 4/19 

5. Perolehan Data DER Perusahaan BUMN Periode 2017-2021 ................. 5/19 

6. Perolehan Data Nilai Financial Distress untuk Menentukan Perusahaan  

yang Tergolong Financial Distress dan Non-Financial Distress ............. 6/19 

7. Hasil Output Statistik Deskriptif Perusahaan Kategori  

Financial Distress ..................................................................................... 9/19 

8. Hasil Output Uji Asumsi Klasik Perusahaan Kategori 

Financial Distress ..................................................................................... 9/19 

9. Hasil Output Analisis Regresi Linier Berganda Perusahaan Kategori 

Financial Distress ................................................................................... 11/19 

10. Hasil Output Uji Hipotesis Perusahaan Kategori Financial Distress ..... 12/19 

11. Hasil Output Statistik Deskriptif Perusahaan Kategori 

Non-Financial Distress ........................................................................... 12/19 

12. Hasil Uji Asumsi Klasik Perusahaan Kategori  

Non-Financial Distress ........................................................................... 14/19 

13. Hasil Output Analisis Regresi Linier Berganda Perusahaan Kategori  

Non-Financial Distress ........................................................................... 14/19 

14. Hasil Uji Hipotesis Perusahaan Kategori Non-Financial Distress ......... 15/19 

15. Tabel Perbandingan Hasil Uji perusaahaan Kategori 

Financial Distress dan Non-Financial Distress ..................................... 15/19 

16. Daftar Riwayat Hidup ............................................................................. 16/19 

17. Surat Tugas ............................................................................................. 17/19 

18. Lembar Konsultasi Pembimbing I .......................................................... 18/19 

19. Lembar Konsultasi Pembimbing II ......................................................... 19/19 

 

 

 

 

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



 
 

1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Perekonomian dunia saat ini dihadapkan dengan kenaikan suku bunga secara tiba-

tiba untuk mencegah inflasi, krisis akibat pandemi Covid-19 serta perang geopolitik 

yang tidak pasti sehingga memporak-porandakan kondisi pekeonomian secara 

global. Kondisi tersebut membuat ekonomi negara berkembang secara melambat 

serta berakibat pada potensi utang yang tinggi (VoA Indonesia, 2023). 

Kebangkrutan yang dialami Silicon Valley Bank di Amerika Serikat 

merupakan salah satu bukti ketidakpastian ekonomi dunia. Disisi lain, kebangrutan 

Silicon Valley Bank juga diakibatkan adanya ketidakpercayaan para nasabah nya 

terkait ketidakmampuan bank dalam membayar kembali dana investasi nasabah 

yang sudah jatuh tempo (Hakim, 2023). Kondisi yang dialami Silicon Valley Bank 

di Amerika Serikat memberikan pelajaran kepada perusahaan Indonesia untuk 

meningkatkan kewaspadaan terhadap pengelolaan struktur modal dan pengelolaan 

tata kelola perusahaan agar terhindar dari risiko kebangkrutan (Yaunita, 2023). 

Terjadinya kegagalan dan tidak mampu lagi perusahaan untuk bertahan 

menggambarkan adanya financial distress yang mungkin timbul pada perusahaan, 

sehingga mengakibatkan kebangkrutan (Ceylan,2021). Financial distress 

merupakan suatu kondisi ketidakmampuan untuk membayar kewajiban pada saat
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jatuh tempo (Younas et al., 2021). Financial distress dapat memberikan dampak 

yang besar dalam operasional dan profitabilitas suatu perusahaan (Mariano et al., 

2020).  

Indonesia saat ini berada pada situasi ekonomi yang masih tidak pasti akibat 

adanya pemulihan ekonomi pasca pandemi Covid-19 dan perang geopolitik yang 

berkelanjutan. Pemulihan ekonomi pasca Covid-19 dan perang geopolitik memiliki 

pengaruh pada penawaran yang tidak mampu mengejar permintaan dan berakibat 

penekanan pada harga atau inflasi (Kementrian Keuangan, 2022). Pandemi Covid-

19 dan perang geopolitik mengakibatkan menurunnya pendapatan sehingga laba 

menjadi tergerus dan proporsi utang menjadi meningkat mengakibatkan adanya 

perubahan dalam struktur modal dan juga kondisi ini memberikan peringatan bawa 

perusahaan diharuskan lebih mengawasi seluruh stakeholder baik internal maupun 

eksternal mulai dari para pemegang saham dan kepentingan lainnya, karyawan 

hingga konsumen baik pada perusahan swasta maupun perusahaan BUMN (Badan 

Usaha Milik Negara) dari berbagai sektor (Citradi, 2020).  

Pada perusahaan BUMN menurut keterangan yang disampaikan Sri Mulyani, 

Menteri Keuangan Republik Indonesia bahwa berdasarkan Penyertaan Modal 

Negara (PMN), kinerja BUMN pada tahun 2021 sebanyak 68% memiliki potensi 

kebangkrutan akibat tingginya utang yang dimiliki sebesar 55%. Sri Mulyani 

menyampaikan berdasarkan data laporan keuangan ditinjau dari rasio utang BUMN 

yang menerima PMN memiliki utang yang relatif tinggi. Menurut data OJK 

(Otoritas Jasa Keuangan) rasio utang tertinggi pada kuartal III 2021 jatuh ada pada 

PT PP, PT WIKA, PT WSKT, PT JSMR, PT ADHI dengan DER melebihi 300% 
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(Fernando, 2021). Oleh karena itu, perbaikan struktur modal diperlukan untuk 

mencegah perusahaan mengalami financial distress. Menentukan struktur modal 

mreupakan suatu keputusan yang penting dalam perusahaan. Struktur modal 

memberikan asosiasi terhadap debt dan equity keuangan perusahaan dan manajerial 

perusahaan dalam menetapkan nilai perusahaan (Ghasemzadeh et al., 2021). 

Struktur modal perusahaan betujuan untuk memaksimalkan kekayaan dalam 

melindungi sebagian besar kepentingan manajemen perusahaan yang ditentukan 

secara hati-hati oleh direktur dan pemegang saham perusahaan (Ajibola et al., 2018).  

Struktur modal juga merupakan kombinasi optimal dari hutang jangka 

panjang dan ekuitas. Ketika perusahaan ingin melakukan investasi dalam 

pembiayaan suatu proyek, dapat dibiayai dengan utang jangka panjang dan ekuitas. 

Adapun keuntungan yang didapatkan perusahaan seperti memaksimalkan kekayaan 

perusahaan, peluang pertumbuhan dan memungkinkan adanya investasi kembali 

serta meningkatkan nilai perusahaan. Terlepas dari situasi tersebut, penyalahgunaan 

dalam mengelola struktur modal juga dapat menyebabkan situasi bahaya seperti 

financial distress (Khémiri dan Noubbigh, 2018). 

Kesulitan keuangan pada perusahan BUMN masih saja terjadi menyebabkan 

utang BUMN terus tumbuh akibat pembangunan infrastruktur yang harus terus 

berjalan ditambah dengan adanya badai pandemi. Dimulai pada tahun 2017, utang 

BUMN tercatat Rp 942,9 triliun, tahun 2018 melambung menjadi Rp 1.251,7 triliun, 

tahun 2019 Rp 1,393 triliun, pada tahun 2020 mencapai Rp 1,682 triliun, sedangkan 

pada tahun 2021 mencapai Rp 1,500 triliun (Mardinah dan Amin, 2022). Oleh 

karena itu, diperlukan adanya kebijakan yang diambil oleh manajemen perusahaan 
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dalam menentukan rasio hutang secara optimal guna meminimalisir adanya hutang 

berlebih yang menyebabkan terjadinya financial distress serta dapat memberikan 

perlindungan terhadap para pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya 

dalam perusahaan.  

Grafik 1 

Proporsi Utang BUMN Periode 2017-2021 

 
          Sumber: Data dikelola oleh peneliti 

Disisi lain perusahaan juga perlu dilakukan adanya pendeteksian penting 

secara dini melalui corporate governance atau tata kelola dalam perusahaan. Di 

masa pandemi corporate governance berperan penting dalam mengawasi 

keberlanjutan aktivitas dalam perusahaan. Pasalnya corporate governance dapat 

memberikan dorongan kepada seluruh pihak dalam perusahaan untuk terus 

memberikan peningkatan kemampuan aktivitas perusahaan dalam menghadapi 

ketidakpastian. Di Indonesia peran corporate governance masih kurang baik, 

adapun disebabkan oleh peran direksi dan komisaris yang lemah, tranparasi yang 

masih kurang, masih lemahnya penegakan hukum serta karakteristik dan strategi 

investasi yang masih kurang baik (Kementrian Koordinator Bidang Perekonomian, 

2021).  

0

500

1000

1500

2000

2017 2018 2019 2020 2021

Proporsi Utang BUMN

Proporsi Utang BUMN Periode 2017-2021

Pengaruh Corporate Governance..., Amara Cicilia Ekayanti, FEB, 2023



5 
 

 

Tata kelola perusahaan merupan suatu fungsi, struktur, proses, mekanisme 

dan peran dalam mengenali bagaimana cara suatu perushaaan dikendalikan dan 

diarahkan untuk mencapai tujuan dalam memberikan pelayanan kepada para 

pemegang saham serta pemangku kepentingan lainnya dalam suatu perusahaan. 

Tata kelola perusahaan diperlukan untuk mendukung kepentingan pemegang saham 

dalam mengawasi manajer korporasi perusahaan serta melakukan pencegahan 

adanya transfer kekayaan antara kelompok yang berbeda dalam perusahaan 

(Anggraeni, 2021). 

Sistem corporate governance yang baik mampu menciptakan infrasturktur 

bisnis yang sehat serta manajemen yang lebih berhati-hati dalam mengalokasikan 

sumber daya secara efektif dan efisien, biaya modal yang rendah dalam upaya 

meningkatkan kinerja perusahaan lebih baik serta daya saing yang mampu 

menciptakan kekayaan berkelanjutan terhadap para pemegang saham.  Adapun jika 

mekanisme dalam corporate governance tidak melakukan fungsinya dengan baik 

dalam menjalankan perusahaan, maka perusahaan tidak dapat berjalan secara 

efektif dan efisien yang mampu menyebabkan perusahaan mengalami financial 

distress (Anggraeni, 2021).   

Menurut Indonesia Corruption Watch (ICW) selama tahun 2016-2021 

perusahaan BUMN memiliki tingkat kerawanan yang cukup tinggi terkait akan 

korupsi. Setidaknya ada sembilan kasus pada tahun 2016, tiga puluh tiga kasus pada 

tahun 2017, dua puluh satu kasus pada tahun 2018, dua puluh kasus pada tahun 

2019, dua puluh tujuh kasus pada tahun 2020 dan sembilan kasus pada tahun 2021 

(Indonesia Corruption Watch (ICW), 2022).  
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Gambar 1 

Jumlah Kasus Korupsi Perusahaan BUMN  

 
  Sumber : Indonesia Corruption Watch (ICW), 2022 

Adapun kasus korupsi yang terjadi pada perusahaan BUMN dilakukan tidak 

lain oleh direktur, pimpinan menengah dan pegawai dari perusahaan BUMN. 

Berdasarkan hasil dari pantuan ICW setidaknya terdapat 51 pelaku korupsi 

merupakan direktur BUMN, 83 pelaku merupakan pimpinan menanganh BUMN, 

76 pelaku merupakan pegawai BUMN, dan 40 pelaku merupakan jabatan yang 

lainnya (Indonesia Corruption Watch (ICW), 2022). Oleh karena itu, corporate 

governance harus diperhatikan dan diterapkan untuk meminimalisir kesalahan 

dalam manajerial perusahaan yang menyebabkan perusahaan mengalami risiko 

yang dapat menyebabkan financial distress (Latifah & Purwanti, 2022).  
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Grafik 2 

Kelompok Pelaku Korupsi BUMN Periode 2016-2021 

 
        Sumber: Data dikelola oleh peneliti 

Pada peraturan no PER-01/MBU/2011 pelaksanaan corporate governance 

pada perusahaan di Indonesia khusunya BUMN menerapkan lima prinsip yaitu 

transaparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independensi dan keadilan. 

Berdasarkan ketentuan tersebut BUMN harus menreapkan prinsip corporate 

governance yang baik secara konsisten dan berkelanjutan. Oleh karena itu, peran 

manajemen dalam perusahaan adalah harus mengidentifikasi dan menemukan cara 

agar sumber krisis yang menjadi penyebab financial distress dapat diperbaiki 

(Sayidah et al., 2020).  

Saat ini perusahaan BUMN yang sudah masuk ke dalam daftar saham yang 

melantai di Bursa Efek Indonesia yaitu sejumlah 20 perusahaan dari berbagai 

klaster. Dalam klaster farmasi tercatat PT Indofarma (Persero) Tbk. (INAF), PT 

Kimia Farma (Persero) Tbk. (KAEF). Pada klaster energi tercatat PT Perusahaan 

Gas Negaara (Persero) Tbk. (PGAS). Pada klaster industri logam tercatat PT. 

Krakatau Steel (Persero) Tbk. (KRAS). Pada klaster konstruksi tercatat PT Adhi 

Karya (Persero) Tbk. (ADHI), PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. (PTPP), 
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PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. (WIKA), PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

(WSKT). Pada klaster perbankan tercatat PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

(BBNI), PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI), PT Bank Tabungan 

Negara (Persero) Tbk. (BBTN), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI). Pada 

klaster pertambangan tercatat PT Aneka Tambang (Persero) Tbk. (ANTM), PT 

Bukit Asam (Persero) Tbk. (PTBA), PT Timah (Persero) Tbk. (TINS). Pada klaster 

semen tercatat PT Semen Baturaja (Persero) Tbk. (SMBR), PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk. (SMGR). Pada klaster prasarana dan angkutan tercatat PT Jasa 

Marga (Persero) Tbk. (JSMR), PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk. (GIAA). Pada 

klaster telekomunikasi tercatat PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

(TLKM).  

Berdasarkan uraian diatas perusahaan dikatakan berjalan baik atau buruk, 

dapat diketahui dengan melihat struktur modal dan corporate governance. Struktur 

modal atau capital structure dalam penelitian ini terdiri atas utang dan ekuitas 

perusahaan. Sedangkan dalam tata kelola perusahaan atau corporate governance 

terdiri atas hubungan dewan komisaris dan direksi, pemegang saham serta komite 

audit. Pengaruh financial distress pada capital structure dan corporate governance 

sudah banyak diteliti oleh peneliti terdahulu. Tetapi, penelitian tersebut masih 

memiliki hasil yang berbeda.  

Menurut Darmiasih et al., (2022), Mardiah & Amin (2022) dan Fredrick & 

Osazemen (2018) menyatakan dalam penelitiannya capital structure terhadap 

financial distress saling berpengaruh. Penelitian menurut Atosh & Iraya (2018) dan 

Fahlevi & Marlinah (2018) capital structure terhadap financial distress tidak saling 
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memiliki pengaruh. Maka, bersumber pada penelitian terdahulu dapat diketahui 

bahwa capital structure terhadap financial distress dapat memiliki pengaruh dan 

tidak dapat memiliki pengaruh. 

Penelitian ini juga digunakan empat komponen pada Corporate Governance 

diantaranya kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris 

independen dan komite audit. Pada kepemilikan manajerial, menurut Khursid et al., 

(2018), Raflis & Arita (2021) dan Widhiadnyana & Ratnadi (2018) dalam hasil 

penelitiannya didapatkan bahwa kepemilikan manajerial terhadap financial distress  

saling berpengaruh. 

Bertentangan dengan hasil penelitian Sumani (2019) dan Munawar et al., 

(2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial terhadap financial distress 

tidak terdapat pengaruh. Kepemilikan institusional menurut Gerged et al., (2022), 

Darmiasih et al., dan Indarti et al., (2020) tidak ditemukan pengaruh terhadap 

financial distress. Sementara itu, penelitian menurut Widhiadnyana & Ratnadi 

(2018), Ashraf et al., (2022), Handriani et al., (2021) menjelaskan pada kepemilikan 

institusional terhadap financial distress memiliki pengaruh. Maka dapat diketahui 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional masing-masing terdapat 

pengaruh dan tidak terdapat pengaruh terhadap financial distress. 

Komponen selanjutnya adalah dewan komisaris independen. Dewan 

komisaris independen dalam penelitan oleh Khursid et al., (2018), Sumani (2019) 

dan Indarti et al, (2020) mendapatkan dalam dewan komisaris independen terhadap 

financial distress didapatkan pengaruh. Namun, menurut Munawar et al., (2018), 
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Ma’ruf & Kresnamurti (2021) dan Damayanti & Kusumaningtias (2020) pada hasil 

penelitiannya menyatakan dewan komisaris independen terhadap financial  distress 

tidak ditemukan pengaruh. Selanjutnya pada komite audit yang memiliki 

keterikatan dengan dewan komisaris independen dalam mengawasi perilaku 

manajer. 

 Menurut Khalid et al., (2020), Sumani (2019), dan Munawar et al., (2018) 

mendapatkan dalam penelitiannya komite audit memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. Penelitian Gerged et al., (2022), Indarti et al., (2020), dan 

Balagobei & Keerthana, G., (2022) mendapatkan dalam  komite audit terhadap 

financial distress tidak ditemukan adanya pengaruh. Maka dapat diketahui, komite 

audit dapat berpengaruh dan tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Berdasarkan pada hasil analisis penelitian terdahulu telah disampaikan 

capital structure berpengaruh terhadap financial distress dan capital structure tidak 

adanya pengaruh terhadap financial distress. Pada corporate governance dalam 

komponen kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris 

independen dan komite audit memiliki pengaruh dan tidak adanya pengaruh 

terhadap financial distress.  

Mengetahui adanya perbedaan dalam beberapa penelitan yang pernah 

dilakukan sebelumnya terhadap pengaruh corporate governance dan capital 

structure terhadap financial distress. Oleh karena itu, peneliti akan melakukan 

kembali penelitian dengan corporate governance dalam kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen dan komite audit serta 
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capital structure terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan pada latar belakang tersebut diatas 

disampaikan, akan dilaksanakan penelitian berjudul: “Pengaruh Corporate 

Governance dan Capital Structure Terhadap Financial Distress Pada 

Perusahaan BUMN yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia.” 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang yang disampaikan, peneliti mampu 

mendapatkan masalah sebagai berikut: 

1. Adanya Pandemi COVID-19 serta perang geopolitik yang tidak pasti, 

menganggu aktivitas perusahaan terutama pada perusahaan BUMN sehingga 

dapat menimbulkan kesulitan keuangan dalam perusahaan. 

2. Meingkatnya proporsi hutang pada perusahaan BUMN mengakibatkan adanya 

potensi kebangkrutan pada Perusahaan BUMN. 

3. Kasus korupsi yang terjadi pada Perusahaan BUMN memberikan kesulitan dan 

terganggunya aktivitas perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

dapat berpotensi mengakibatkan kebangkrutan. 

1.2.2 Pembatasan Masalah  

Dalam penelitian ini peneliti menetapkan ruang lingkup masalah yang hendak 

diteliti untuk menghindari meluasnya penelitian, maka penelitian ini akan berfokus 

pada pengaruh kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan institusional (X2), dewan 

komisaris independen (X3), komite audit (X4), capital structure (X5) terhadap 
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financial distress (Y). Dalam penelitian digunakan sampel berupa data sekunder 

perusahaan BUMN yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dalam jangka waktu 2017 

sampai 2021.  

1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan, maka perumusan 

masalah ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap finacial distress? 

2. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress? 

3. Apakah terdapat pengaruh dewan komisaris independen terhadap financial 

distress? 

4. Apakah terdapat pengaruh komite audit terhadap financial distress? 

5. Apakah terdapat pengaruh capital structure terhadap financial distress? 

6. Apakah terdapat pengaruh secara bersamaan pada kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, komite audit dan capital 

structure terhadap financial distress? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdaasrkan rumusan masalah tersebut diatas, maka tujuan yang ingin dicapai 

pada panelitian ini yaitu: 

1. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial pada 

perusahaan BUMN yang tercatat di Busrsa Efek Indonesia selama periode 

2017-2021 terhadap financial distress. 
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2. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional pada 

perusahaan BUMN yang tercatat di Busrsa Efek Indonesia selama periode 

2017-2021 terhadap financial distress. 

3. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dewan komisaris independen pada 

perusahaan BUMN yang tercatat di Busrsa Efek Indonesia selama periode 

2017-2021 terhadap financial distress. 

4. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh komite audit pada perusahaan 

BUMN yang tercatat di Busrsa Efek Indonesia selama periode 2017-2021 

terhadap financial distress. 

5. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh capital structure pada perusahaan 

BUMN yang tercatat di Busrsa Efek Indonesia selama periode 2017-2021 

terhadap financial distress. 

6. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, komite audit dan capital 

structure secara bersamaan pada perusahaan BUMN yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2017-2021 terhadap financial distress. 

1.4 Manfaat Penelitian  

Berdasarkan pada tujuan penelitian, peneliti menetapkan manfaat penelitian 

yang diharapkan dapat memberikan pengarahan kepada yang berkepentingan, yaitu: 

1. Bagi Akademik 

1) Berharap hasil penelitian mampu memberikan acuan terhadap ilmu 

pengetahuan mengenai pengaruh corporate governance pada kepemilikan 
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manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris indpenden dan 

komite audit serta capital structure terhadap financial distress.  

2) Penelitian ini diharapkan mampu memberikan dampak yang lebih baik 

terhadap masalah penelitian yang akan dilakukan dimasa mendatang. 

2. Bagi Praktisi 

1) Guna Peneliti 

(1) Secara langsung mampu mengimplementasikan penelitian ini secara 

teoritis dalam perkuliahan 

(2) Mampu melakukan penyesuaian dengan instansi terkait untuk 

memperoleh data yang spesifik dan seksama 

(3) Agar dapat menambah pengetahuan mengenai pengaruh corporate 

governance pada kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

dewan komisaris independen dan komite audit serta capital structure 

terhadap financial distress.  

2) Guna Perusahaan  

(1) Berharap di masa depan hasil penelitan ini mampu menjadi 

pertimbangan dan acuan perusahaan dalam menentukan kebijakan 

perusahaan pengambilan keputusan khusunya terkait dengan financial 

distress. 

(2) Berharap hasil penelitian mampu  mendorong perusahaan agar lebih 

memperhatikan serta responsif terhadap gejala financial distress dalam 

perusahaan.  

3) Guna Investor  
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(1) Berharap penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan kepada para 

investor dalam menentukan keputusan mengenai gambaran perusahaan 

mengenai pengaruh corporate governance pada kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independen dan komite 

audit serta capital structure terhadap financial distress.  

(2) Dapat memberikan pedoman kepada para investor dalam melakukan 

investasi dengan memperhitungkan aktivitas bisnis dalam perusahaan. 

Perusahaan dapat dikatakan dengan baik apabila dapat menjabarkan 

seluruh informasi terutama pada laporan keuangan dan organisasi 

perusahaan secara terbuka.  
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