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ABSTRAK

Analisis Karakteristik Ceo Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan
BUMN Sub Sektor Non Keuangan
Oleh

Adien Husnun Nabila

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh karakteristik CEO terhadap kondisi
financial distress pada perusahaan BUMN sub-sektor non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Fokus utama penelitian ini adalah untuk mengetahui
bagaimana usia, gender, pendidikan, pengalaman, dan dualitas jabatan CEO
mempengaruhi terjadinya financial distress pada perusahaan tersebut. Penelitian ini
juga berusaha mengonfirmasi teori Upper Echelon yang menyatakan bahwa
karakteristik pemimpin berperan penting dalam menentukan kinerja perusahaan,
termasuk dalam menghadapi tekanan keuangan.

Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan desain studi
pengujian hipotesis. Data yang digunakan berasal dari laporan keuangan perusahaan
BUMN sub-sektor non-keuangan yang terdaftar di BEI pada periode 2020-2024.
Teknik sampling yang diterapkan adalah purposive sampling, dengan sampel sebanyak
95 observasi dari 19 perusahaan. Analisis data dilakukan menggunakan model regresi
berganda untuk menguji hubungan antara variabel karakteristik CEO dan financial
distress. Metode yang digunakan untuk mengukur financial distress adalah model
Altman Z-Score.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa gender, pendidikan, dan dualitas jabatan CEO
berpengaruh signifikan terhadap financial distress, sementara usia dan pengalaman
CEO tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Berdasarkan temuan tersebut,
disarankan agar penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel dan variabel yang
diteliti, serta mempertimbangkan faktor eksternal lain yang mungkin berpengaruh
terhadap kondisi keuangan perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi pada
pemahaman tentang pengaruh karakteristik CEO dalam mengelola risiko keuangan di
perusahaan BUMN .

Kata kunci: Karakteristik CEO, financial distress, BUMN, sub-sektor non-keuangan,
Altman Z-Score



ABSTRACT

Analysis of CEO Characteristics on Financial Distress in State-Owned
Enterprises (BUMN) in the Non-Financial Sub-Sector

By
Adien Husnun Nabila

This study aims to examine the influence of CEO characteristics on financial distress
in state-owned enterprises (BUMN) in the non-financial sub-sector listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX). The main focus of this research is to investigate how
CEO age, gender, education, experience, and CEO duality affect the occurrence of
financial distress in these companies. This study also seeks to confirm the Upper
Echelon theory, which suggests that leadership characteristics play a crucial role in
determining organizational performance, including in facing financial pressures.

The research employs a quantitative approach with a hypothesis testing design. The
data used comes from the financial reports of BUMN companies in the non-financial
sub-sector listed on the IDX during the period of 2020-2024. The sampling technique
used is purposive sampling, with 95 observations from 19 companies. Data analysis is
conducted using multiple regression analysis to test the relationship between CEO
characteristics and financial distress. The method used to measure financial distress is
the Altman Z-Score model.

The results of the study indicate that CEO gender, education, and duality have a
significant impact on financial distress, while CEO age and experience do not show
significant effects. Based on these findings, it is suggested that future research could
expand the sample and variables studied, as well as consider other external factors that
may influence a company's financial condition. This study contributes to the
understanding of the impact of CEO characteristics in managing financial risks in
BUMN companies.

Key words: CEO characteristics, financial distress, BUMN, non-financial sub-sector,

Altman Z-Score
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pandemi Covid-19 tidak hanya berdampak pada sektor kesehatan, tetapi juga
memperburuk kondisi perekonomian di berbagai negara, termasuk Indonesia.
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Indonesia pun turut merasakan dampaknya.
Menteri BUMN Indonesia menyatakan bahwa pandemi ini memberikan tekanan
berat pada kinerja sebagian besar BUMN. Antara tahun 2020 dan 2022,
pemerintah Indonesia menerapkan berbagai langkah untuk mendukung pemulihan
ekonomi. Langkah-langkah tersebut antara lain menyediakan sumber daya
keuangan untuk pemulihan ekonomi nasional, dengan harapan dapat mendorong
pertumbuhan ekonomi. Pada tahun 2021, pemerintah, melalui Kementerian Badan
Usaha Milik Negara, menerapkan langkah-langkah penyelamatan BUMN, yang
dikenal sebagai "Strategi Pemulihan Pandemi BUMN".

BUMN menghadapi kontraksi secara berkesinambungan yang mengakibatkan
adanya pengurangan jumlah BUMN selama tahun 2016 hingga 2020. Pada tahun
2020, laporan Badan Pusat Statistik (BPS) mencatatkan jumlah BUMN sebanyak
107 perusahaan. Namun, jumlah BUMN mengalami penurunan sebanyak 6
perusahaan atau sebesar 5,3% dibandingkan tahun sebelumnya yang berjumlah
113 perusahaan. Jumlah BUMN di Indonesia berturut-turut dari 2016 hingga 2020
yakni 118, 115, 114, 113, dan 107 BUMN. Penurunan jumlah BUMN ini akibat
dari kebijakan restrukturisasi yang telah dilakukan oleh Kementerian BUMN pada
tahun lalu. Tujuan tindakan ini agar BUMN lebih sehat dan tindak lanjut Keppres
Nomor 40/M Tahun 2020 tentang Pembentukan Tim Percepatan Restrukturisasi
BUMN.

Pemerintah melakukan upaya untuk menjaga kinerja BUMN agar tetap stabil dan
meningkat dengan cara menyalurkan dana investasi. Pemerintah telah
menyalurkan dana sebesar Rp695,6 triliun selama 16 tahun, yaitu sejak tahun 2005
hingga 2021. Badan Usaha Milik Negara (BUMN) mendapat aliran dana lebih
dari 50% berupa penyertaan modal negara (PMN)).



Pemerintah memberikan sejumlah dana triliunan kepada BUMN dalam bentuk
PMN tentunya bukan tanpa sebab. Ada tiga tujuan utama pemberian anggaran
jumbo untuk PMN. Pertama, pendirian dua BUMN menggunakan dana sebesar
Rp3 triliun. Kedua, kebijakan restrukturisasi 17 BUMN menghabiskan dana
hingga Rp12,7 triliun. Ketiga, anggaran sebesar Rp345,6 triliun dalam bentuk
PMN digunakan untuk mendorong produktivitas BUMN, adapun empat BUMN
yang mendapat dana jumbo untuk restrukturisasi, yaitu: PT Dirgantara Indonesia
sebesar Rp3,9 triliun, PT Perusahaan Pengelolaan Aset Rp3,5 triliun, PT Pupuk
Iskandar Muda Rp1,34 triliun, dan PT Garuda Indonesia Rp1 triliun. Sisa
anggaran dialokasikan untuk 13 BUMN lainnya.

Dalam jangka pendek, BUMN berpotensi menghadapi penurunan pendapatan
yang mengarah pada berkurangnya arus kas, yang pada akhirnya dapat
menimbulkan masalah likuiditas. Dalam jangka panjang, hal ini dapat
meningkatkan risiko gagal bayar atas kewajiban yang jatuh tempo. Kerugian
finansial yang dialami perusahaan publik dalam beberapa tahun terakhir dapat
menimbulkan keraguan tentang kemampuan perusahaan untuk terus beroperasi di
masa mendatang. Tabel berikut menyajikan beberapa contoh BUMN di Indonesia
yang mencatatkan ekuitas negatif pada tahun 2020.

Tabel 1. 1 BUMN dengan ekuitas negatif terbesar tahun 2020

Nilai Ekuiditas
No BUMN dengan Ekuiditas Negatif Terbesar
Negatif

1. |PT Asuransi Jiwasraya -38.675,87
2. PT Garuda Indonesia -13.649,83
3.  |PT ASABRI -13.301,96
4.  |PT Merpati Nusantara Airline -6.773,18
5. |PT PANN -3.298,05
6.  |PT Dok dan Perkapalan Kodja -1.385,41
7. |PT Iglas -1.193,06
8 PT Kertas Kraft Aceh -1.095,7
9 PT Kertas Leces -722,65
10  |PT Industri Telekomunikasi -420,38
11 [PT Dok dan Perkapalan Suraba -281,88




Nilai Ekuiditas
No BUMN dengan Ekuiditas Negatif Terbesar
Negatif
12 |PT Survai Udara Penas -141,63
13 |PT Industri Nuklir Indonesia -11,99

Sumber: Data Diolah (2025)

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang memiliki ekuitas negatif saat ini
sedang mengalami kesulitan keuangan atau financial distress berdasarkan data
yang disajikan pada Tabel 1.1 Apabila suatu perusahaan mengalami kesulitan
keuangan atau tidak mampu membayar dividen, hal ini dapat dianggap sebagai
indikasi terjadinya financial distress (Beaver, 1966). Demikian pula, jika
perusahaan gagal menghasilkan pengembalian yang cukup untuk menutupi risiko
modalnya, sehingga tidak dapat membayar kewajiban keuangannya tepat waktu,
perusahaan tersebut juga dianggap mengalami financial distress (Altman, 1968).
Bahkan, Platt & Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai tahap
terakhir dari penurunan kondisi keuangan yang mengarah pada kebangkrutan atau
likuidasi.

Financial distress merupakan situasi yang terjadi sebelum kebangkrutan.
Financial distress, dalam bentuk yang paling sederhana, adalah keadaan dimana
suatu perusahaan mengalami kesulitan dalam membayar utangnya dan mengalami
kerugian pada kreditor. Ini pada dasarnya adalah tanda pertama dari keruntuhan
ekonomi yang akan datang (Ayuningtiyas & Suryono, 2019). Kondisi ekonomi
dunia memiliki dampak signifikan terhadap upaya perusahaan dalam memperluas
dan menjaga kelangsungan operasional mereka. Saat ini, sejumlah perusahaan di
Indonesia tengah menghadapi fenomena kesulitan finansial.

PT Istaka Karya (Persero), yang merupakan salah satu Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) di sektor konstruksi, mengalami krisis keuangan kronis hingga resmi
dinyatakan pailit oleh Pengadilan Niaga Jakarta Pusat pada 12 Juli 2022.
Financial distress ini bermula dari kegagalan perusahaan menjalankan proyek-
proyek konstruksi secara efisien, yang menyebabkan kerugian akumulatif dan
ketidakmampuan memenuhi kewajiban finansialnya. Beban utang perusahaan
mencapai sekitar Rp1,1 triliun, termasuk tunggakan kepada 179 kreditur, sebagian
besar berasal dari kalangan vendor lokal dan UMKM yang menjadi mitra kerja

dalam berbagai proyek. Upaya restrukturisasi melalui skema Penundaan



Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) yang pernah dijalankan sejak 2013
terbukti tidak efektif karena tidak dibarengi dengan perbaikan kinerja operasional

dan efisiensi manajemen.

Membahas mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan sangat erat kaitannya
dengan kapabilitas seorang pemimpin perusahaan atau Chief Executive Officer
(CEO), setiap CEO dinilai berdasarkan karakteristik dan kemampuannya dalam
menjalankan bisnis perusahaan. Penelitian mengenai karakteristik CEO antara lain
dilakukan oleh Gomes et al., (2013); Manner, (2010); Sebaa et al., (2009); Van der Zee
& Swagerman, (2009). Penelitian mereka menjelaskan karakteristik manajerial
yang berhubungan dengan kinerja. Usia, pendidikan, masa kerja, dan jenis kelamin
merupakan karakteristik manajerial yang dibahas dalam Teori Upper Eselon. Teori
ini mengemukakan bahwa visi dan pilihan strategi dipengaruhi oleh nilai,
kepribadian, dan pengalaman CEO yang pada akhirnya mempengaruhi kinerja
perusahaan, sehingga dapat dikatakan bahwa organisasi merupakan cerminan dari

CEO- nya.

Seperti pada peristiwa pencopotan Direktur Utama PT Garuda Indonesia (Persero)
oleh Menteri BUMN pada 15 November 2024 (CNN Indonesia, 2024). Sejak
pandemi COVID-19, Garuda Indonesia mengalami tekanan keuangan berat
dengan pendapatan turun drastis dan utang menumpuk hingga USD 9,8 miliar
pada akhir 2021. Melalui proses PKPU pada 2022, mayoritas kreditur menyetujui
restrukturisasi yang memangkas utang menjadi sekitar USD 4,6 miliar, namun
beban tersebut tetap tinggi. Hingga 2025, Garuda masih memerlukan dukungan
pemerintah, termasuk pinjaman USD 405 juta dari sovereign wealth fund
Danantara untuk menjaga operasional. Meski pendapatan 2024 tumbuh 16,3
persen menjadi USD 3,4 miliar, perusahaan tetap mencatat kerugian signifikan.
Peristiwa tersebut merefleksikan signifikansi karakteristik pimpinan, khususnya
pengalaman dan latar belakang pendidikan, dalam mengelola perusahaan yang
berada dalam kondisi financial distress. Sebagai BUMN strategis dengan beban
utang yang besar dan risiko likuiditas yang tinggi, Garuda memerlukan pemimpin
yang mampu merumuskan dan mengimplementasikan strategi pemulihan secara

efektif.



Karakteristik CEO merupakan faktor internal perusahaan yang dapat menentukan
hasil kinerja perusahaan dari segi keuangan. Tanjaya & Santoso (2020)
menyatakan bahwa CEO memainkan peran yang sangat penting dalam
pengelolaan dan penentuan arah strategi perusahaan untuk menghindari masalah
keuangan. Beberapa karakteristik seorang CEO antara lain usia, jenis kelamin,
latar belakang pendidikan, pengalaman, dan apakah ia memiliki peran ganda
dalam perusahaan. CEO bertanggung jawab terhadap kesuksesan perusahaan yang
dipimpinnya, terutama dalam mengambil keputusan dan kebijakan strategis. Jika
seorang CEO gagal dalam menjalankan perannya dengan baik, perusahaan
tersebut lebih rentan mengalami kesulitan finansial. Menurut Certo et al., (2007)
CEO memiliki pengaruh besar terhadap keputusan investasi yang diambil oleh
calon investor. Kepemimpinan yang kuat dari CEO akan meningkatkan tingkat
kepercayaan investor untuk menanamkan modal dalam jumlah yang signifikan.
Dengan mengenal CEO, investor dapat menilai potensi perusahaan secara lebih

mendalam (Tanjaya & Santoso, 2020).

Karakteristik CEO salah satunya yaitu usia CEO. Hambrick & Mason (1984)
berpendapat CEO yang lebih tua diyakini memiliki karakteristik konservatif.
Kecenderungan ini dapat dijelaskan oleh beberapa alasan. Pertama, CEO yang
lebih tua mungkin kurang memiliki stamina fisik dan mental yang sama dengan
CEO yang lebih muda. Akibatnya, kemampuan mereka untuk mengembangkan
ide-ide baru dan beradaptasi dengan perubahan terbatas, sehingga menyulitkan
mereka untuk menerapkan perubahan strategis. D1 sisi lain, CEO yang lebih tua
biasanya lebih berhati-hati dalam mencari dan mengevaluasi informasi, yang
memungkinkan mereka untuk membuat penilaian yang lebih akurat. Kedua,
mereka lebih terikat secara psikologis pada status quo organisasi dibandingkan
dengan CEO yang lebih muda. Ketiga, CEO yang lebih tua sering kali berada
pada titik di mana mereka mencari kepastian terkait keamanan finansial dan karir
mereka, yang mendorong mereka untuk mengambil keputusan yang lebih hati-

hati dan menghindari risiko besar.

Dalam konteks kepemimpinan organisasi, terdapat sebuah isu yang relevan
mengenai pengaruh gender di perusahaan. Gender merupakan perbedaan antara

laki-laki dan perempuan yang dapat terlihat dalam perilaku, norma sosial, dan



budaya. Kesetaraan gender bukanlah hal yang ditetapkan secara ilmiah atau
biologis. Ketimpangan ini sering kali menciptakan ketidakadilan gender yang
cenderung memandang laki-laki sebagai pihak yang lebih unggul. Banyak yang
mengaitkan faktor biologis antara laki-laki dan perempuan dengan potensi mereka

dalam memimpin (Yulianti et al., 2018).

Pergantian Direktur Utama PT Pertamina (Persero) pada 4 November 2024
melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), di mana Nicke Widyawati
digantikan oleh Simon Aloysius Mantiri (Tempo, 2024). Kejadian tersebut
merefleksikan dinamika kepemimpinan dalam konteks tekanan keuangan
perusahaan. Nicke, yang memimpin sejak Agustus 2018 mencatat sejumlah
reformasi strategis, namun dalam periode kepemimpinannya utang Pertamina
meningkat signifikan dari USD 27,38 miliar pada 2017 menjadi USD 49,69 miliar
pada 2023, sehingga meningkatkan potensi financial distress. Setelah dipimpin
Simon, liabilitas turun dari USD 54,19 miliar pada 2023 menjadi USD 50,27
miliar pada 2024, setara penurunan USD 3,93 miliar atau sekitar Rp 62,8 triliun
(Tempo, 2024). Fenomena ini relevan dalam kerangka upper echelon theory dan
risk aversion theory, yang memandang karakteristik individu pemimpin termasuk
gender dan usia sebagai determinan penting dalam pembentukan strategi dan
pengambilan keputusan. Transisi dari pemimpin perempuan berusia 56 tahun ke
pemimpin laki-laki muda membuka ruang analisis mengenai bagaimana
perbedaan karakteristik demografis dapat memengaruhi pendekatan manajemen
risiko dan upaya pemulihan keuangan korporasi, khususnya dalam konteks
perusahaan milik negara yang memiliki struktur utang kompleks dan berperan

strategis dalam perekonomian nasional.

Pendidikan CEO juga menjadi faktor penting lainnya. CEO dengan latar belakang
pendidikan yang kuat dapat mengelola keuangan perusahaan secara efisien dan
menurunkan kemungkinan risiko yang dapat memengaruhi perusahaan di masa
yang akan datang. CEO yang berpikiran luas lebih cenderung untuk fokus pada
pembayaran utang, karena utang merupakan salah satu elemen utama dalam

manajemen keuangan perusahaan (Elsharkawy et al., 2018).

Pengalaman CEO juga merupakan salah satu karakteristik dari CEO. Hambrick &
Mason (1984) Pengalaman dan pelatihan yang dijalani oleh seorang CEO akan



berdampak pada cara mereka memandang, menilai, dan memberikan nilai
terhadap berbagai hal, serta mempengaruhi perilaku mereka. Keempat faktor ini
pada akhirnya akan memengaruhi cara individu memahami lingkungan
perusahaan dan kinerja organisasi. Sambharya (1996) menjelaskan studi
mengenai pengembangan pasar global yang menemukan bahwa pengalaman kerja
di mancanegara dapat meningkatkan visi perusahaan secara global serta

membantu mereka untuk menghadapi rumitnya perubahan kondisi pasar.

CEO duality adalah kondisi di mana seseorang menduduki dua jabatan sekaligus,
yaitu sebagai anggota dewan direksi dan dewan komisaris (L. L. Putri & Deviese,
2017). Dewan pengawas bertanggung jawab untuk memantau kinerja perusahaan.
Di sisi lain, dewan manajemen bertanggung jawab penuh untuk mengelola
perusahaan demi kepentingan terbaik perusahaan. Pengawasan dewan manajemen
dapat terganggu oleh konflik kepentingan jika seorang anggota dewan manajemen
juga menjabat di dewan pengawas atau jika terdapat hubungan keluarga di antara
keduanya. Hal ini dapat memengaruhi proses pengambilan keputusan perusahaan.
Jika keputusan yang dibuat mengutamakan kepentingan pribadi individu di atas
kelangsungan hidup perusahaan, perusahaan akan menghadapi masalah serius
yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan. Guizani & Abdalkrim (2022)
menjelaskan bahwa dualitas CEO dapat memberikan efek positif jika dipadukan

dengan kesulitan keuangan.

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Abdullah et al., (2016);
Kristanti et al., (2016); Ningrum & Hatane (2017) menyatakan Gender memiliki
dampak terhadap kondisi finansial yang sulit, di mana wanita cenderung memilih
keputusan yang berisiko rendah, sehingga membuat perusahaan yang dikelola
lebih stabil dan mengurangi tekanan finansial. Namun, temuan dalam studi ini
tidak sejalan dengan hasil yang diperoleh oleh Sholikhah (2018) yang
mengungkapkan bahwa gender CEO berpengaruh negatif terhadap terjadinya
financial distress. Kemudian berdasarkan penelitian yang dilakukan Tanjaya &
Santoso (2020) CEO yang memiliki pendidikan yang lebih tinggi umumnya lebih
terampil dalam mempertimbangkan berbagai aspek, yang mengarah pada
pengurangan risiko dan menghindarkan perusahaan dari kondisi finansial yang sulit.

Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mahardini & Bandi (2023)



menunjukkan hasil bahwa karakteristik CEO yang berpengaruh signifikan
terhadap financial distress adalah umur CEO, sedangkan masa jabatan dan latar
belakang pendidikan CEO tidak berpengaruh signifikan terhadap financial

distress.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, masih terdapat gap empiris pada penelitian
sebelumnya yang menghasilkan inkonsisten hasil. Berdasarkan hal tersebut, maka
penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh (Mahardini & Bandi,
2023). Keterbaruan pada penelitian ini yaitu dengan menambahkan karakteristik
CEO yaitu usia CEO, pengalaman CEO dan duality CEO. Selain itu, penelitian ini
menggunkan sampel yang berbeda yaitu menggunkan sub sektor non keuangan
pada perusahaan BUMN. Oleh karena itu, penelitian ini berjudul “Analisis
Karakteristik CEO terhadap Financial distressPada Perusahaan BUMN Sub

Sektor Non Keuangan”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka dapat diambil
rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah usia CEO berpengaruh terhadap financial distress?

Apakah gender CEO berpengaruh terhadap financial distress?

Apakah pendidikan CEO berpengaruh terhadap financial distress?

Apakah pengalaman CEO berpengaruh terhadap financial distress?

woe »N

Apakah duality CEO berpengaruh terhadap financial distress?
1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian pada rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini

adalah:

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh usia CEO terhadap financial distress

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh gender CEO terhadap financial
distress

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh pendidikan CEO terhadap financial
distress

4. Untuk menguji secara empiris pengaruh pengalaman CEO terhadap financial

distress



5. Untuk menguji secara empiris pengaruh duality CEO terhadap financial

distress
1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya

dimana hasil penelitian ini akan bermanfaat untuk:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Penelitian ini bertujuan untuk mengonfirmasi teori upper echelon dengan
memprediksi bagaimana karakteristik CEO (usia CEO, gender CEO, pendidikan
CEO, pengalaman CEO dan duality CEO) terhadap financial distress.

1.4.2 Manfaat Empiris

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada bukti empiris yang
ada, dengan menguji pengaruh karakteristik CEO, termasuk usia, gender, latar
belakang pendidikan, pengalaman, dan duality CEO, terhadap terjadinya financial

distress.

1.4.3 Manfaat Praktis

Peneliti berharap studi ini dapat membantu investor membuat keputusan investasi
yang tepat dengan mempertimbangkan kondisi keuangan perusahaan. Hasil studi
ini juga diharapkan dapat menjadi titik awal bagi proyek penelitian selanjutnya

yang membahas isu-isu terkait.



BAB 11
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Upper Echelon

Teori upper echelon merupakan teori yang dikembangkan oleh Hambrick dan
Mason (1984). Teori ini berpendapat bahwa karakteristik para pemimpin dalam
organisasi memiliki dampak langsung terhadap keputusan strategis dan kinerja
organisasi tersebut. Teori ini menekankan pentingnya untuk memahami bias atau
kecenderungan para eksekutif dalam membuat keputusan, karena mereka
memiliki pengaruh yang sangat besar. Pandangan dan pengetahuan yang dimiliki
oleh para eksekutif dipengaruhi oleh pengalaman, nilai-nilai, dan kepribadian
mereka, yang pada akhirnya akan memengaruhi pemilihan strategi organisasi

(Hambrick & Mason, 1984).

Menurut teori upper echelon, individu dengan posisi otoritatif tinggi dalam proses
pengambilan keputusan perusahaan memiliki peran yang sangat krusial. Setiap
keputusan yang mereka buat akan memberikan dampak langsung terhadap kinerja
serta operasional perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi dewan eksekutif untuk
memiliki karakter yang kuat, karena merekalah yang bertanggung jawab atas
pengelolaan perusahaan (Hambrick & Mason, 1984). Teori ini juga menekankan
bahwa latar belakang manajer puncak memiliki pengaruh besar terhadap
keputusan dan hasil kinerja perusahaan. Menurut Hambrick & Mason (1984),
bahwa usia dan pengalaman merupakan faktor utama yang membentuk karakter
seorang pemimpin. Seiring bertambahnya usia, seseorang cenderung memiliki
lebih banyak pengalaman. Berdasarkan pengalaman yang telah dilalui, serta
keterbatasan fisik dan psikologis, pemimpin yang lebih tua biasanya lebih berhati-
hati dan menghindari risiko. Di sisi lain, pemimpin muda cenderung lebih berani

mengambil risiko.

Hambrick (2007) berpendapat bahwa teori upper echelon terdiri dari dua elemen
yang saling berkaitan. Elemen pertama adalah keputusan manajer, yang

dipengaruhi oleh interpretasi pribadi mereka. Elemen kedua menyoroti bahwa



11

pengalaman, nilai-nilai, dan kepribadian manajer merupakan faktor-faktor penting
dalam proses interpretasi ini. Dalam konteks ini, teori ini juga menyatakan bahwa
karakteristik demografis seperti usia, pengalaman, latar belakang pendidikan, dan

gender dapat berfungsi sebagai proksi yang valid.

2.1.2 Financial Distress

Sering kali, orang menganggap bahwa kondisi kesulitan keuangan (financial
distress) sama dengan kebangkrutan, padahal keduanya sebenarnya berbeda.
Financial distress adalah tanda awal sebelum sebuah perusahaan mengalami
kebangkrutan. Menurut Platt & Platt (2002) financial distress merujuk pada
penurunan kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum likuidasi atau
kebangkrutan. Sebuah perusahaan dapat dikatakan mengalami financial distress
jika mengalami kesulitan dalam hal keuangan. Menurut Platt & Platt (2006)
istilah “financial distress” menggambarkan periode penurunan kondisi keuangan
yang terjadi sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Ketidakmampuan atau
kekurangan dana untuk melunasi utang yang sudah jatuh tempo adalah salah satu
tanda terjadinya financial distress. Menurut Whitaker (1999) mengungkapkan
bahwa perusahaan yang mengalami kerugian bersih dalam jangka waktu yang
panjang dapat menghadapi financial distress atau tantangan dalam kelangsungan

bisnisnya.

Pengertian kebangkrutan menurut Undang-Undang Kepailitan No. 4 Tahun 1998
adalah debitur yang mempunyai dua atau lebih kreditur dan tidak membayar
sedikitnya satu utang yang jatuh tempo dan dapat ditagih, dinyatakan pailit
dengan Putusan Pengadilan yang berwenang sebagaimana dimaksud dalam Pasal 2
baik atas permohonannya sendiri maupun atas permintaan seseorang atau lebih
krediturnya. Suatu perusahaan dianggap mengalami kesulitan keuangan jika salah
satu kondisi berikut terpenuhi: 1) Perusahaan tersebut telah menunjukkan laba
bersih negatif selama dua tahun berturut-turut (Elloumi & Gueyie, 2001) ; 2)
Perusahaan tersebut sedang melakukan penggabungan dan menunjukkan laba
operasi negatif, laba bersih negatif, dan nilai buku ekuitas negative (Brahmana,
2007); atau 3) Perusahaan tersebut tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya

karena pelanggaran perjanjian utang dan penghapusan atau pengurangan
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pembiayaan dividen (Baldwin & Mason, 1983). Copeland & Weston (2005)

mendefinisikan kebangkrutan dalam 2 (dua) bentuk, yaitu:

1. Kegagalan ekonomi. Kebangkrutan ekonomi terjadi ketika perusahaan tidak
mampu memenuhi kewajiban keuangannya. Hal ini terjadi ketika pendapatan
perusahaan tidak cukup untuk menutupi biaya modalnya atau ketika kas yang

tersedia lebih kecil daripada kewajibannya.

2. Kegagalan keuangan. Kepailitan finansial, yang dibedakan berdasarkan arus
kas dan nilai ekuitas, dapat didefinisikan sebagai ketidakmampuan membayar.
Kepailitan berbasis arus kas dapat dibagi menjadi dua jenis: kepailitan teknis
dan kepailitan terkait kepailitan. Suatu perusahaan berada dalam kepailitan
teknis ketika tidak dapat memenuhi kewajibannya saat jatuh tempo. Di sisi
lain, kepailitan terkait kepailitan terjadi ketika aset bersih pada neraca
konvensional negatif atau proyeksi arus kas masa depan lebih rendah daripada

kewajiban yang ada.
2.1.2.1 Model Financial Distress

Berbagai model prediksi telah dirancang untuk digunakan sebagai alat dalam
meramalkan kondisi financial distress, salah satunya adalah model yang

dikemukakan oleh Altman (1968); Springate (1978); Zmijewski (1984).

1. Metode Grover

Metode Grover Parquinda & Azizah (2019) menyatakan bahwa model Grover
merupakan sebuah pengembangan atau penyesuaian dari model Altman Z-Score
yang digunakan untuk mengukur financial distress. Model ini pertama kali
dikembangkan oleh Jeffrey S. Grover pada tahun 2001 dengan melibatkan sampel
70 perusahaan. Di dalam penelitian ini, 35 perusahaan mengalami kebangkrutan
dan 35 perusahaan lainnya tetap berstatus sehat. Penelitian tersebut mencakup
periode antara tahun 1982 hingga 1996. Persamaan yang digunakan dalam model
ini adalah sebagai berikut:

G-Score = 1,650 X1 + 3,404 X3 £ 0,016 (ROA) + 0,057

Keterangan:
G-Score : Hasil analisis metode Grover

X1 : Working Capital to Total Assets



X3 : Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets
ROA : Net Income to Total Assets

Kategori nilai:

G <-0,02 = Perusahaan dalam kondisi bangkrut

G>0,01 = Perusahaan termasuk sehat

2. Metode Altman Z-Score

Berikut merupakan bentuk persamaan dari model Altman Z-Score:

a. Untuk Perusahaan Manufaktur
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0,999 X5

(Sumber : Altman, 2000)
Keterangan :

Z : Hasil analisis metode Altman Z-Score

X1 : Working Capital to Total Assets

X2 : Retained Earning to Total Assets

X3 : Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets
X4 : Market Value of Equity to Book Value of Total Debt

XS5 : Sales to Total Assets

Kategori nilai:

Z<1,8 = Perusahaan dalam posisi bangkrut

1,81 <Z<2,99 = Perusahaan berada di grey area

Z>299 = Perusahaan tergolong sehat

Kemudian pada tahun 1984, Altman membuat revisi dari persamaan

model sebelumnya, adapun bentuk persamaannya adalah :
Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5
(Sumber : Altman, 2000)
Kriteria nilai:
Z<1,23 = Perusahaan dalam kondisi bangkrut
1,23 <Z<2,9 =Perusahaan berada pada kondisi grey area

7>29 = Perusahaan dalam kondisi sehat

13
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b. Untuk Perusahaan Non Manufaktur

Altman menghapus salah satu variabel dalam persamaannya, yaitu X5, agar
model prediksi ini dapat diterapkan pada semua tipe perusahaan. Berikut adalah
bentuk persamaan tersebut (Pangkey, 2018) :

7Z=6,56 X1 +3,26 X2+6,72 X3 +1,05 X4
dimana:

X1: (Aset Lancar — Kewajiban Lancar) / Total Aset

X2: Laba Ditahan / Total Aset

X3: EBIT (Laba Sebelum Bunga dan Pajak) / Total Aset
X4: Nilai Pasar Ekuitas / Total Kewajiban

Kriteria Penilaian:

Z>2,60 : Perusahaan dalam kategori aman (safe zone).
1,10£72<2,60 : Perusahaan dalam zona abu-abu (grey area).
Z<1,10 : Perusahaan berisiko kebangkrutan (distress zone).

3. Metode Springate

Pada tahun 1978, Gordon L.V. Springate mengembangkan metode ini dengan
merujuk pada teknik prediksi yang telah dibuat oleh Altman sebelumnya,
menggunakan pendekatan Multiple Discriminant Analysis (MDA). Penelitian ini
melibatkan 40 perusahaan sebagai sampel. Pada awalnya, model Springate
menggunakan 19 rasio keuangan yang populer untuk menentukan kebangkrutan
perusahaan, namun akhirnya dipilih hanya 4 rasio (Parquinda & Azizah, 2019).
Bentuk persamaannya :

S=1,03A+3,07B+0,66C+0,4D
Keterangan:

S = Hasil analisis metode Springate

A = Working Capital to Total Asset

B = Earning Before Interest & Taxes to Total Asset
C = Earning Before Taxes to Current Liabilities

D = Total Sales to Total Asset

4. Model Zmijewski
Model Zwijewski, yang merupakan model probit, dikembangkan pada tahun 1984

setelah melakukan analisis terhadap kondisi keuangan 75 perusahaan yang
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diperkirakan akan mengalami kebangkrutan. Rumusan dari model Zwijewski
adalah sebagai berikut:

Z=-43-45X1+5,7X2 - 0,004X3
Keterangan:
X1 =Return On Asset
X2 = Debt Ratio
X3 = Current Ratio
Nilai kriteria :
X > 0 = Perusahaan berpotensi bangkrut
X < 0 = Perusahaan tidak berpotensi bangkrut
Metode Altman Z-Score dipilih dalam penelitian perusahaan BUMN sub sektor
non- keuangan karena kemampuannya memberikan analisis komprehensif melalui
kombinasi lima rasio keuangan inti yang mencakup likuiditas (modal kerja/total
aset), profitabilitas (EBIT/total aset), solvabilitas (nilai pasar saham/total utang),
serta aktivitas operasional (penjualan/total aset). Pendekatan ini efektif
memprediksi risiko kebangkrutan 2-3 tahun sebelumnya dengan akurasi hingga
72% berdasarkan penelitian sebelumnya pada perusahaan manufaktur Indonesia.
Fleksibilitas model modifikasi Altman memungkinkan adaptasi untuk perusahaan
non-go-public dengan mengganti variabel nilai pasar saham menjadi nilai buku
ekuitas, sehingga relevan untuk BUMN yang belum tercatat bursa. Studi kasus
pada BUMN sektor aneka industri menunjukkan metode ini mampu
mengidentifikasi tren kinerja keuangan dan membedakan perusahaan dalam
kategori distress (Z < 1.23) maupun non-distress (Z > 2.9) secara objektif (Fai et
al., 2024). Berikut adalah persamaan model altman :

Z =656 X1 +3,26 X2+ 6,72 X3 + 1,05 X4

dimana:

X1: (Aset Lancar — Kewajiban Lancar) / Total Aset

X2: Laba Ditahan / Total Aset

X3: EBIT (Laba Sebelum Bunga dan Pajak) / Total Aset
X4: Nilai Pasar Ekuitas / Total Kewajiban

Kriteria Penilaian:

Z>2,60 : Perusahaan dalam kategori aman (safe zone).
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1,10<Z2<2,60 : Perusahaan dalam zona abu-abu (grey area).

7<1,10 : Perusahaan berisiko kebangkrutan (distress zone).

2.1.3 CEO (Chief Executive Officer)

Chief Executive Olfficer (CEO) atau Direktur Utama merupakan pimpinan
tertinggi dalam suatu perusahaan yang bertanggung jawab dalam menjalankan,
mengawasi, dan mengarahkan seluruh kegiatan operasional serta strategi bisnis
perusahaan. Dalam konteks Indonesia, kedudukan Direktur Utama diatur dalam
Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, di mana
Direktur Utama bertindak sebagai koordinator sekaligus penanggung jawab utama
direksi. Seorang CE O/Direktur Utama memiliki kewenangan untuk mewakili
perusahaan di dalam maupun di luar pengadilan, mengambil keputusan strategis,
serta memastikan keberlangsungan usaha sesuai dengan visi dan misi organisasi.
Dengan demikian, posisi ini menempati peran sentral dalam menentukan arah
serta kinerja perusahaan.

Selain itu, CEO/Direktur Utama juga berfungsi sebagai penghubung antara dewan
komisaris dan manajemen perusahaan. Menurut Fama dan Jensen (1983), CEO
merupakan eksekutif yang menjalankan kebijakan yang telah ditetapkan oleh
dewan dan bertanggung jawab atas hasil pengambilan keputusan manajerial.
Dalam literatur manajemen, CEO dipandang sebagai figur kunci yang
memengaruhi strategi perusahaan (Hambrick & Mason, 1984) dan kinerja
organisasi (Daily & Johnson, 1997). Sementara itu, praktik internasional
mengidentifikasi CEO sebagai pemimpin tertinggi manajemen yang mengawasi
seluruh fungsi organisasi, mulai dari keuangan, pemasaran, produksi, hingga
sumber daya manusia. Hal ini sejalan dengan pandangan Yukl (2013) yang
menekankan bahwa peran CEO adalah memberikan arah, memotivasi bawahan,

serta menjaga hubungan dengan pemangku kepentingan eksternal.

2.1.4 Karakteristik CEO

2.1.4.1 Usia CEO

Hambrick & Mason (1984) CEO yang lebih tua cenderung menunjukkan
karakteristik yang lebih konservatif. Kecenderungan ini dapat dijelaskan oleh
beberapa alasan. Pertama, CEO yang lebih tua seringkali kekurangan energi fisik

dan mental yang sama dengan rekan-rekan yang lebih muda. Akibatnya, mereka
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tidak mampu mengembangkan ide-ide baru dan beradaptasi dengan metode-
metode baru, sehingga menyulitkan mereka untuk menerapkan perubahan
strategis. Di sisi lain, CEO yang lebih tua cenderung melakukan analisis yang
lebih rinci terhadap informasi yang tersedia untuk mencapai penilaian yang lebih
akurat. Kedua, CEO yang lebih tua umumnya lebih berkomitmen pada status quo
di perusahaan mereka dibandingkan CEO yang lebih muda. Ketiga, CEO yang
lebih tua biasanya lebih mementingkan keamanan finansial dan kemajuan karier
pada tahap kehidupan ini, yang membuat mereka mengambil keputusan yang

lebih hati-hati dan menghindari risiko besar.

Usia manajer berkaitan secara positif dengan kemampuannya dalam menilai
informasi saat membuat keputusan, serta mempertimbangkan risiko dan potensi
dampak negatif dari keputusan tersebut (Hambrick dan Mason, 1984). Usia CEO
dapat digunakan sebagai indikator kepercayaan diri seseorang (Malmendier et al.,
2011). Usia berkorelasi dengan kemauan dan kemampuan seorang pemimpin untuk
menghadapi risiko. Organisasi dengan pemimpin yang lebih muda cenderung
membuat pilihan strategis yang berisiko dan ambisius (Beber & Fabbri, 2012).
Pemimpin yang lebih tua, memiliki pengalaman masa lalu dan mungkin pernah
bersentuhan dengan kegagalan, serta memiliki keterbatasan fisik dan psikologis

sehingga cenderung menghindari risiko (Setiawan & Gestanti, 2018).

Naseem et al., (2020) menyatakan bahwa usia dapat menjadi indikator yang
berguna untuk mengukur karakteristik dan perkembangan kognitif seseorang.
Usia seorang CEO dapat memberikan dampak yang berbeda terhadap keputusan-
keputusan keuangan, baik secara positif maupun negatif. CEO yang lebih muda
cenderung memilih untuk memanfaatkan lebih banyak utang, sedangkan CEO
yang lebih tua lebih memilih untuk memiliki utang yang lebih sedikit. Dari sini,
dapat disimpulkan bahwa CEO yang lebih muda lebih berani dalam mengambil

keputusan pendanaan dan lebih terbuka terhadap risiko.

2.1.3.2 Gender CEO

Gender adalah perbedaan antara laki-laki dan wanita yang terlihat dari segi
tingkah laku, sosial dan budaya. Kesetaraan gender ini bukanlah bagian dari

ketentuan dari tuhan atau bersifat biologis. Perbedaan ini dapat menimbulkan



18

ketidakadilan gender yang lebih menilai laki-laki adalah yang terbaik. Seorang
wanita dan laki-laki dipandang berbeda. Laki-laki lebih dikenal dengan sikap
pemberani dan wanita dikenal dengan sikap lemah lembut. Tentu saja perbedaan
ini membuat peran penting bagi seorang pimpinan direksi dalam menjalankan
tugasnya demi mencapai visi dan misi perusahaannya. Pandangan ini tentu saja
sulit untuk diubah namun, pandangan itu akan hilang dan berubah dengan seiring

berjalannya waktu.

Perusahaan dengan CEO perempuan cenderung mengambil keputusan dengan
lebih percaya diri. Sebaliknya, perusahaan yang dipimpin laki-laki lebih
cenderung mengambil tindakan berisiko (Faccio etal., 2016). Menurut Faccio et al.
(2016), seorang wanita yang memimpin sebuah perusahaan cenderung membuat
keputusan investasi dengan mempertimbangkan risiko yang lebih rendah dan
lebih fokus pada upaya menjaga kestabilan perusahaan. Sementara itu, CEO pria
sering kali menunjukkan keberanian dalam mengambil keputusan investasi
dengan risiko yang lebih tinggi. Secara umum, CEO wanita memiliki sifat yang
lebih hati-hati dalam menghadapi risiko dibandingkan dengan CEO pria yang
lebih cenderung memilih opsi yang berisiko.

2.1.3.3 Pendidikan CEO

Hambrick dan Mason (1984) ditemukan bahwa individu dengan pendidikan tinggi
umumnya lebih mampu merespons perubahan eksternal dan mengatasi kondisi
lingkungan yang lebih kompleks. Hal ini disebabkan oleh pendidikan formal,
yang mencerminkan kemampuan kognitif seseorang, terutama dalam hal pola
pikir yang lebih terbuka. Lebih lanjut, latar belakang pendidikan berkorelasi
dengan kemauan seseorang untuk berinovasi (Finkelstein et al., 2009). Dengan
begitu, berarti mereka lebih siap menghadapi tantangan yang ditimbulkan oleh

perubahan eksternal dan lingkungan yang kompleks (Hambrick & Mason, 1984).

Tanjaya & Santoso (2020) percaya bahwa semakin tinggi tingkat pendidikan
seorang CEQ, semakin positif kualitas kepemimpinannya dalam kehidupan bisnis.
Hal ini disebabkan oleh semakin banyaknya ilmu yang diperoleh dengan tingkat
pendidikan yang lebih tinggi. Selain itu, pendidikan melibatkan berbagai disiplin

ilmu, sehingga semakin luas pengetahuan seorang CEO, semakin berkembang
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pula sudut pandang mereka. Dengan demikian, keputusan yang diambil akan lebih
bijak dan risiko yang dihadapi perusahaan pun lebih rendah, sehingga perusahaan
dapat terhindar dari masalah finansial.

2.1.3.4 Pengalaman CEO

Hambrick & Mason (1984) mengatakan Pengalaman dan proses pelatihan yang
dimiliki oleh seorang CEO dapat memengaruhi cara pandang, penilaian, nilai-
nilai, serta perilaku individu tersebut. Keempat faktor ini pada gilirannya akan
mempengaruhi cara mereka memahami lingkungan perusahaan serta kinerja
organisasi secara keseluruhan. Sambharya (1996) dalam penelitiannya tentang
pengembangan pasar global menyatakan bahwa pengalaman kerja di luar negeri
dapat memperluas wawasan perusahaan secara global dan membantu mereka

menghadapi kompleksitas perubahan kondisi pasar.

CEO experience merujuk pada pengalaman kerja yang dimiliki oleh seorang
CEO. Ini adalah salah satu karakteristik yang dijelaskan dalam teori upper
echelon. Pengalaman seorang CEO dapat mencerminkan strategi yang dipilihnya
dan berdampak pada keberhasilan atau kegagalan kinerja organisasi. Pengalaman
tersebut dapat diartikan sebagai apakah CEO tersebut pernah bekerja dalam posisi
setingkat dengan pejabat tinggi lainnya. Pengalaman ini juga menjadi bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan finansial dan manajerial perusahaan.
Dengan pengalaman yang dimilikinya, seorang CEO dapat memperluas
pengetahuannya mengenai pasar dan dengan demikian dapat mengidentifikasi

peluang yang ada.
2.1.3.4 Duality CEO

Duality CEO (Chief Executive Olfficer) mengacu pada kondisi di mana seorang
individu menjabat dua posisi sekaligus, yaitu sebagai CEO (sebagai bagian dari
dewan direksi) dan sebagai ketua dewan komisaris dalam sebuah perusahaan
(Boothetal., 2002). Berdasarkan regulasi di Indonesia menurut Peraturan OJK No.
33/POJK.04/2014 tentang Direksi dan Dewan Komisaris Emiten atau Perusahaan
Publik Pasal 6:
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. Anggota Direksi dapat merangkap jabatan sebagai:

anggota Direksi paling banyak pada 1 (satu) Emiten atau Perusahaan Publik
lain;

anggota Dewan Komisaris paling banyak pada 3 (tiga) Emiten atau Perusahaan
Publik lain; dan/atau

anggota komite paling banyak pada 5 (lima) komite di Emiten atau Perusahaan
Publik dimana yang bersangkutan juga menjabat sebagai anggota Direksi atau
anggota Dewan Komisaris.

Rangkap jabatan sebagaimana dimaksud pada ayat (1) hanya dapat dilakukan
sepanjang tidak bertentangan dengan peraturan perundang-undangan lainnya.
Dalam hal terdapat peraturan perundang-undangan lainnya yang mengatur
ketentuan mengenai rangkap jabatan yang berbeda dengan ketentuan dalam
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan ini, berlaku ketentuan yang mengatur lebih

ketat.

Berdasarkan ketentuan dalam Pasal 26 UU 5/1999 yang mengatur bahwa

seseorang yang menduduki jabatan sebagai direksi atau komisaris dari suatu

perusahaan, pada waktu yang bersamaan dilarang merangkap menjadi direksi atau

komisaris pada perusahaan lain, apabila perusahaan-perusahaan tersebut:

a.
b.

C.

berada dalam pasar bersangkutan yang sama; atau

memiliki keterkaitan yang erat dalam bidang dan atau jenis usaha; atau
secara bersama dapat menguasai pangsa pasar barang dan atau jasa tertentu,
yang dapat mengakibatkan terjadinya praktek monopoli dan atau persaingan

usaha tidak sehat.

Contoh lainnya yang mengatur tentang larangan rangkap jabatan direksi Pasal

25 UU BUMN mengatur bahwa anggota direksi BUMN dilarang memangku

jabatan rangkap sebagai:

a.

anggota direksi pada BUMN, badan usaha milik daerah, badan usaha milik

swasta, dan jabatan lain yang dapat menimbulkan benturan kepentingan;

b. jabatan struktural dan fungsional lainnya pada instansi/lembaga pemerintah

pusat dan daerah; dan/atau

c. jabatan lainnya sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan.


https://www.hukumonline.com/pusatdata/detail/13588/undangundang-nomor-19-tahun-2003/document?utm_source=website&utm_medium=internal_link_klinik&utm_campaign=uu_19_2003
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Dapat disimpulkan berdasarkan penjelasan tersebut, aturan mengenai rangkap
jabatan bagi Direksi dan Dewan Komisaris pada BUMN maupun perusahaan
publik pada dasarnya bertujuan untuk mencegah benturan kepentingan dan
memastikan efektivitas kinerja. UU BUMN mengatur larangan direksi merangkap
jabatan yang berpotensi menimbulkan konflik kepentingan atau merugikan
perusahaan. UU No. 5 Tahun 1999 menekankan bahwa rangkap jabatan tidak
diperbolehkan jika menyebabkan praktik monopoli atau persaingan usaha tidak
sehat. Sementara itu, POJK No. 33/POJK.04/2014 memberikan batasan yang lebih
teknis, yaitu direksi masih dimungkinkan merangkap jabatan dengan ketentuan
tertentu, seperti maksimal menjadi direksi di satu perusahaan publik lain atau
komisaris di tiga perusahaan publik lain. Dengan demikian, rangkap jabatan masih
dimungkinkan sepanjang tidak melanggar peraturan perundang-undangan, tidak
menimbulkan benturan kepentingan, serta berada dalam batasan yang telah
ditentukan. Namun, peraturan ini tidak secara eksplisit mengatur bagaimana posisi
ganda CEO perusahaan publik dan anak perusahaannya saling terkait, sehingga
hal ini menjadi peluang bagi CEO perusahaan yang oportunis untuk mendapatkan

insentif lebih.

2.2 Penelitian Terdahulu

Studi tentang financial distress telah banyak dilakukan oleh penelitian

sebelumnya yang difokuskan pada faktor-faktor terjadinya financial distress pada
perusahaan. Berdasarkan hasil mapping artikel tersebut faktor internal Perusahaan
yaitu karakteristik CEO berpengaruh terhadap financial distress. Adapun beberapa

penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini disajikan pada Tabel 2.1

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No Penulis Judul Variabel Hasil
1. | Mahardini An Analysis Of | Variabel Dependen: Penelitian ini
&  Bandi, | Factors Financial Distress menemukan
(2023) Affecting  The bahwa faktor
Financial Variabel Independen: utama yang
Distress: The | e Karakteristik CEO | memengaruhi
Case Of Soes (Usi, Masa Jabatan | financial distress
In Indonesia dan Latar belakang | adalah usia CEO,
Pendidikan) sementara masa
e Indikator jabatan dan latar
keuangan (Total | belakang
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No

Penulis

Judul

Variabel

Hasil

Liabilitas terhadap
Total Aset dan
Pertumbuhan
Penjualan)

pendidikan CEO
tidak
menunjukkan
pengaruh
signifikan
terhadap financial
distress.  Selain
itu, indikator
keuangan  yang
dihitung dengan
rasio total
liabilitas terhadap
total aset tidak
memiliki dampak
signifikan
terhadap financial
distress, namun
indikator
keuangan
dilihat
pertumbuhan
penjualan terbukti
memiliki
pengaruh
signifikan.

yang

yang
dari

yang

Rumokoy &
Wenas,
(2024)

Pengaruh
independent
commissioner,
managerial
ownership,
dan
education
terhadap
financial
distress  pada
perusahaan
manufaktur
subsektor
otomotif dan
komponen

c€o

Variabel Dependen:
Financial Distress

Variabel Independen:
independent
commissioner,
managerial
ownership,ceo
education

Hasil penelitian
mengindikasikan
bahwa Komisaris
Independen tidak
memiliki
pengaruh
signifikan
terhadap financial
distress, yang
berarti tidak ada
kepastian bahwa
komisaris
independen dapat
mempengaruhi
kondisi keuangan
perusahaan. Di
sisi lain,
Managerial
Ownership dan
Pendidikan CEO
terbukti memiliki
hubungan negatif
yang signifikan
terhadap financial
distress. Dengan
demikian,
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No Penulis Judul Variabel Hasil
peningkatan
managerial
ownership dan
pendidikan CEO
berhubungan
langsung dengan
meningkatnya
risiko
kebangkrutan
perusahaan.

3. | Radinda & | Pengaruh Variabel Dependen: Penelitian ini
Hasnawati, | Kepemilikan Financial Distress menunjukkan
(2023) Manajerial, bahwa faktor-

Kepemilikan Variabel Independen: faktor seperti
Institusional, karakteristik CEO | kepemilikan
Karakteristik Ukuran Perusahaan manajerial,
Ceo (Gender, kepemilikan
Tingkat institusional,
Pendidikan, pendidikan CEO,
Pengalaman), dan pengalaman
Dan  Ukuran CEO memiliki
Perusahaan pengaruh terhadap
Terhadap penyelesaian
Teratasinya financial distress.
Financial Namun, jenis
Distress kelamin CEO dan
ukuran
perusahaan tidak
memiliki dampak
yang  signifikan
dalam mengatasi
financial distress.

4. | Tanjaya & | Asosiasi Variabel Dependen: Penelitian ini
Santoso Karakteristik Financial Distress menemukan
(2020) Ceo Terhadap bahwa:

Potensi Variabel Independen: | (1) Maskulinitas
Kesulitan Karakteristik CEO wajah CEO tidak
Keuangan memiliki dampak
Perusahaan terhadap kesulitan

keuangan,

(2)  Pendidikan
CEO tidak
memengaruhi
kesulitan
keuangan,

(3) Pengalaman
CEO berpengaruh
positif  terhadap
kesulitan
keuangan.

Temuan ini
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No

Penulis

Judul

Variabel

Hasil

menegaskan
bahwa
pengalaman CEO
merupakan faktor
kunci yang dapat
meningkatkan
kinerja
perusahaan  dan
menghindarkan
perusahaan  dari
kesulitan
keuangan.

Sholikhah,
(2018)

Analisis
Pengaruh Ceo
Gender, Ceo
Quality,
Generation
Family Firm
Terhadap
Financial
distress Pada
Perusahaan
Keluarga

Variabel Dependen:
Financial Distress

Variabel Independen:
o Ceo Gender
o Ceo Quality
e Generation
Family Firm
o Likuiditas
Laverage

Berdasarkan
penelitian  yang
telah  dilakukan,
penulis
menemukan
bahwa gender
CEO dan kualitas
CEO memiliki
pengaruh negatif
yang  signifikan
terhadap financial
distress.  Selain
itu, terdapat
pengaruh  positif
yang  signifikan
dari generasi
perusahaan
keluarga terhadap
financial distress.
Sementara itu,
variabel  kontrol
seperti  likuiditas
dan leverage tidak
menunjukkan
pengaruh negatif
yang  signifikan
terhadap financial
distress.

Sari &
Isbanah,
(2024)

Pengaruh
likuiditas,
sales  growth,
firm size, arus
kas operasi,
CEO
duality,dan
intellectual
capital
terhadap
financial

Variabel Dependen:
Financial Distress

Variabel Independen:
likuiditas,

sales growth,

firm size,

arus kas operasi,

CEO  duality, dan

intellectual capital

Penelitian ini
menemukan

bahwa likuiditas,
yang diukur
menggunakan

current ratio
(CR), memiliki
dampak signifikan
negatif terhadap
financial distress.
Di sisi  lain,




25

No Penulis Judul Variabel Hasil
distress variabel  seperti

sales growth,
ukuran
perusahaan, arus
kas operasi, CEO
duality, dan
intelligent capital
tidak
menunjukkan
pengaruh
signifikan
terhadap financial
distress.

7. | M. Putri & | Pengaruh Variabel Dependen: Hasil penelitian
Kautsar, kepemilikan Financial Distress menunjukkan
(2023) institusional, bahwa adanya

kepemilikan Variabel Independen: dualitas peran
manajerial, e kepemilikan CEO memberikan
CEO duality, institusional dampak  positif
profitabilitas, e kepemilikan dan signifikan
likuiditas, manajerial terhadap financial
leverage, sales | o CEO duality distress.
growth, — dan | o profitabilitas Sementara itu,
ukuran o likuiditas profitabilitas yang
perusahaan o leverage diukur dengan
terhadap o sales h return on asset
, grow e
financial e ukuran perusahaan memiliki
distresspada pengaruh negatif
perusahaan dan signifikan
sektor terhadap financial
agrikultur yang distress. Di sisi
terdaftar di lain, faktor-faktor
Bursa Efek seperti
Indonesia kepemilikan
periode 2017- institusional,
2021 kepemilikan
manajerial,
likuiditas (current
ratio),  leverage
(debt to asset
ratio),
pertumbuhan
penjualan, dan
ukuran
perusahaan tidak
menunjukkan
pengaruh  yang
signifikan
terhadap financial
distress.
8. | Dahlia & | Ceo Duality Variabel Dependen: Penelitian
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No Penulis Judul Variabel Hasil
Permatasari | And Financial | Financial Distress mengungkapkan
(2024) Performance bahwa Duality

During CEO tidak

Covidl9 Variabel Independen: memiliki

Ceo Duality pengaruh yang

signifikan
terhadap kinerja
keuangan, baik
sebelum maupun
selama pandemi
Covid-19.

9 Saudicha & | The  Effect | Variabel Dependen: Penelitian ini
Kautsar of Liquidity, Financial Distress menemukan
(2024) Leverage, bahwa leverage,

Firm Size, Ceo | Variabel Independen: yang diukur
Duality, o Liquidity dengan debt to
Political Leverage asset ratio, dan
Connectionon | e Firm Size political
Financial e Ceo Duality connection
distresswith e Political memiliki
Profitability as Connection pengaruh yang
a Moderating signifikan namun
Variable in Variabel Moderating: | hegatif terhadap
Property & profitability financial distress.
Real Estate Sementara itu,
Sector variabel likuiditas
Companies (current ratio),
Listed on the ukuran
Indonesian perusahaan (firm
Stock size), dan CEO
Exchange for duality tidak
the Period menunjukkan
2018-2022. pengaruh yang
signifikan
terhadap financial

distress. Selain
itu, profitabilitas
yang diukur
dengan return on
asset juga tidak
mampu
memoderasi
pengaruh dari
likuiditas,
leverage, ukuran
perusahaan, CEO
duality, dan
political
connection
terhadap financial
distress.
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No Penulis Judul Variabel Hasil

10. | Fathya & | Pengaruh Variabel Dependen: Penelitian ini
Kristanti, Corporate Financial Distress menunjukkan
(2023) Governance bahwa  dualitas

Terhadap Variabel Independen: CEO, kepemilikan
Indikasi e dualitas CEO institusional, dan
Financial e kepemilikan keberagaman
distressDengan institusional gender tidak
Profitabilitas gender diversity mempengaruhi
Sebagai e ukuran  dewan | indikasi financial
Variabel direksi distress.

Moderasi Sementara itu,
Variabel Moderasi: ukuran  dewan
profitabilitas direksi memiliki

pengaruh negatif
terhadap indikasi
financial distress.
Selain itu,
profitabilitas
dapat memoderasi
hubungan antara
ukuran dewan
direksi dan
indikasi financial
distress.

11. | Mahardini Financial Variabel Dependen: Berdasarkan hasil
& Framita, | Distress: Studi | Financial Distress penelitian, dapat
(2022) Jumlah Dewan disimpulkan

Komisaris, Variabel Independen: bahwa jumlah
Karakteristik e jumlah dewan | dewan komisaris,
CEO, dan komisaris jenis kelamin
Leverage e CEO gender CEO, dan tingkat
Perusahaan e Leverage leverage memiliki
Manufaktur di Pendidikan CEO | pengaruh yang
Indonesia signifikan
terhadap potensi
terjadinya

financial distress.
Sementara itu,
pendidikan CEO
tidak
menunjukkan
pengaruh yang
signifikan
terhadap potensi
tersebut.
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2.3 Kerangka Pikir

Dengan mempertimbangkan latar belakang, definisi masalah, tujuan penelitian,
dan tinjauan pustaka yang telah disajikan sebelumnya, dapat dilihat bahwa
terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi kesulitan keuangan. Faktor-
faktor tersebut meliputi usia, jenis kelamin, tingkat pendidikan, pengalaman, dan
peran ganda CEQO. Oleh karena itu, model penelitian berikut diusulkan:

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir

Usia CEO (X1)

L(H)

H3 (+

Gender CEO (X2)

Financial Distress (Y)
Pendidikan CEO (X3) |—

Ha4 (+ -

Pengalaman CEO (X4) H5 (4

Duality CEO (X5)

Ukuran Perusahaan

Keterangan: (parsial)
_______ (Simultan)

2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.2 Pengaruh Usia CEO terhadap Financial Distress

Teori upper echelon menyatakan bahwa usia seseorang umumnya menjadi
indikator tingkat kematangan mereka. Seiring bertambahnya usia, kehati-hatian
dalam mengambil keputusan dan waktu yang dibutuhkan untuk menganalisis
informasi meningkat. Manajer yang lebih tua menunjukkan kemampuan yang
lebih besar untuk mengevaluasi informasi saat mengambil keputusan dan
mempertimbangkan risiko serta potensi konsekuensi negatif dari keputusan
tersebut (Hambrick dan Mason, 1984). Pemimpin yang lebih tua biasanya
memiliki pengalaman yang lebih banyak, termasuk pengalaman dengan
kegagalan, serta menghadapi keterbatasan fisik dan psikologis yang membuat
mereka lebih cenderung menghindari risiko (Setiawan dan Gestanti, 2019).

Naseem et al (2020) menjelaskan Usia seseorang dapat menjadi salah satu tolok
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ukur untuk mengetahui karakteristik kognitif dan tingkat perkembangannya.
Dalam konteks ini, usia CEO dapat mempengaruhi pengambilan keputusan
keuangan, baik secara positif maupun negatif. CEO yang lebih muda cenderung
lebih memilih menggunakan utang dalam jumlah yang lebih besar, sementara
CEO yang lebih tua lebih berhati-hati dan memilih menggunakan utang yang
lebih sedikit. Berdasarkan hal ini, dapat disimpulkan bahwa CEO muda lebih
berani dalam mengambil keputusan pendanaan dan lebih siap mengambil risiko.
Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut.

H1 : Usia CEO berpengaruh positif terhadap financial distress

2.4.2 Pengaruh Gender CEO terhadap Financial Distress

Teori Upper Echelon menyatakan bahwa perbedaan karakteristik pada manajer
puncak dapat memengaruhi pemilihan strategi perusahaan serta kinerja organisasi
(Ting et al., 2015). Dalam konteks teori ini, gender para manajer puncak menjadi

faktor yang memengaruhi keputusan dalam menentukan strategi perusahaan.

Perbedaan gender dalam lingkungan dapat memunculkan pandangan baru dalam
proses pengambilan keputusan, mengatur tata kelola perusahaan agar lebih
efektif, dan memberikan keunggulan kompetitif melalui kreativitas dan inovasi.
Dalam hal preferensi terhadap risiko, perempuan cenderung lebih rendah
dibandingkan laki-laki karena mereka lebih berhati-hati dalam mengambil
keputusan yang melibatkan risiko dalam perusahaan (Sholikhah, 2018). Namun,
di sisi lain, pendekatan yang lebih menghindari risiko dapat menjadi nilai positif
bagi CEO perempuan, karena dianggap lebih teliti dalam membuat keputusan atau
kebijakan yang pada gilirannya bisa mendorong minat investasi eksternal yang

meningkatkan kinerja perusahaan (Rodiah & Kristanti, 2021).

Menurut Faccio et al. (2016), CEO wanita cenderung membuat keputusan
investasi yang rendah risiko dan lebih berhati-hati untuk menjaga stabilitas
perusahaan. Sebaliknya, CEO pria lebih berani dalam mengambil keputusan
investasi yang melibatkan risiko tinggi. Secara umum, CEO wanita lebih
menghindari risiko dibandingkan dengan CEO pria yang lebih cenderung menjadi

pengambil risiko. Beberapa penelitian sebelumnya oleh Kristanti et al. (2016),



30

Ningrum & Hatane (2017), dan Abdullah & Ma’aji (2016) menunjukkan bahwa
gender mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan, dengan wanita cenderung
memilih kebijakan investasi yang lebih aman, yang pada gilirannya mengurangi
potensi terjadinya financial distress.

H2 : Gender CEO berpengaruh positif terhadap financial distress

2.4.3 Pengaruh Pendidikan CEQO terhadap Financial Distress

Teori Upper Echelon mengemukakan bahwa pendidikan yang tinggi memiliki
dampak positif terhadap penerimaan inovasi dan ide-ide baru. CEO yang
memiliki latar belakang pendidikan yang kuat dalam bidang ekonomi dan bisnis
tentunya akan memiliki pemahaman yang lebih mendalam dibandingkan dengan
CEO yang tidak mengikuti pendidikan formal di bidang tersebut. Kualitas
pendidikan seorang CEO dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, terutama saat

CEO tersebut terampil dalam membuat keputusan dan merumuskan strategi.

Tingkat pengambilan keputusan akan lebih baik jika dilakukan oleh seorang CEO
yang memiliki tingkat pendidikan dan latar belakang pendidikan yang tepat,
sehingga berdampak pada kuatnya sistem keuangan perusahaan (Elsharkawy et
al., 2018). Secara umum, perusahaan akan memiliki kinerja keuangan yang baik
jika dipimpin oleh CEO yang memiliki pengalaman di bidang keuangan.
Pengalaman dan pendidikan yang relevan dengan pekerjaan akan memberikan
dampak positif bagi karir seseorang. Kemampuan dalam mengelola keuangan
yang merupakan hasil dari pendidikan yang telah ditempuh akan membantu CEO
dalam menjaga kestabilan keuangan perusahaan (Naseem et al., 2020). Dampak
pendidikan seorang CEO terhadap perusahaan tidak hanya bergantung pada
tingkat pendidikan mereka tetapi juga pada keahlian mereka di bidang tertentu

yang relevan dengan perusahaan (Tanjaya dan Santoso, 2020).

Tanjaya & Santoso (2020) Menjelaskan bahwa CEO dengan tingkat pendidikan
yang lebih tinggi cenderung membuat keputusan yang lebih matang, yang
mengurangi risiko dan membantu mencegah masalah keuangan. Saidu (2019)
telah terbukti bahwa pendidikan CEO memiliki dampak positif yang signifikan

terhadap kesulitan keuangan, yang menunjukkan bahwa seiring meningkatnya
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pendidikan CEO, semakin meningkat pula jaringan mereka dan jaringan
perusahaan. Lebih lanjut, rekam jejak pendidikan CEO yang positif juga
ditemukan memiliki dampak positif yang signifikan terhadap krisis keuangan
karena memengaruhi manajemen perusahaan yang dijalankan CEO (Agustin &
Bhilawa, 2020).

H3 : Pendidikan CEO berpengaruh positif terhadap financial distress

2.4.4 Pengaruh Pengalaman CEO terhadap Financial Distress

CEO experience mengacu pada riwayat pekerjaan yang dimiliki oleh seorang
CEO. Ini adalah salah satu elemen yang dijelaskan dalam teori upper echelon.
Oleh karena itu, pengalaman seorang CEO dapat mencerminkan strategi yang
diambil oleh CEO tersebut dan mempengaruhi kinerja organisasi, baik secara
positif maupun negatif.

CEO experience adalah menggambarkan perjalanan karir seorang CEO yang pada
gilirannya akan mempengaruhi keputusan-keputusan strategis yang diambil, serta
berdampak pada hasil kinerja perusahaan. Seorang individu yang telah menduduki
posisi CEO sering dianggap oleh kolega atau publik sebagai sosok yang
berpengalaman, mampu memimpin, dan menjaga kelangsungan perusahaan
(Agustin & Bhilawa, 2020).

Menurut Tanjaya & Santoso (2020) dan Kang et al., (2018) pengalaman yang
mendukung keahlian CEO berpengaruh signifikan terhadap mengurangi risiko
keuangan perusahaan. Mereka yang telah menjabat sebagai CEO dianggap
memiliki pengalaman yang cukup untuk memimpin dan mempertahankan
kelangsungan perusahaan (Agustin & Bhilawa, 2020).

H4 : Pengalaman CEQO berpengaruh positif terhadap financial distress

2.4.5 Pengaruh Duality CEO terhadap Financial Distress

Berdasarkan agency theory, adanya CEO duality berpotensi menghalangi dewan
direksi untuk melaksanakan tugasnya dengan baik, termasuk dalam mengevaluasi
dan mengawasi kinerja manajerial secara efektif. Keadaan ini mengurangi
efisiensi kerja Direksi dan berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan secara
keseluruhan, terutama adanya hubungan kekeluargaan dalam struktur manajemen
(Putri & Deviese, 2017). Penurunan kinerja keuangan yang signifikan sering kali

mengindikasikan adanya masalah keuangan dalam suatu perusahaan (Nilasari,
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2021).

Berdasarkan penelitian Roiston & Harymawan (2022) mendefinisikan CEO
duality sebagai kondisi ketika seorang CEO juga menjabat sebagai Komisaris
Utama, dan mereka menemukan bahwa praktik ini berdampak negatif pada
keterbacaan laporan keuangan. Dualitas CEO erat kaitannya dengan kontrol
ganda, yang meningkatkan risiko pemilihan anggota dewan direksi yang kurang
aktif, sehingga menyebabkan kinerja perusahaan yang buruk (Sehrawat dkk.,
2020). Selain itu, dalam struktur organisasi yang lemah dan bersifat politis, CEO
dapat menyalahgunakan kekuasaannya yang ganda dan menunjuk seseorang yang
memiliki hubungan dekat sebagai direktur yang cenderung bekerja di bawah
arahan CEO (Kao & amp; Chen, 2020). Selain itu, dualitas CEO dapat
mengurangi efisiensi operasional organisasi, seperti pengendalian perusahaan oleh
CEO, yang mengakibatkan pemborosan sumber daya (Wijethilake & Ekanayake,
2020). Oleh karena itu, CEO yang memegang beberapa posisi dapat melemahkan
struktur pengawasan organisasi dan berdampak negatif pada kinerja perusahaan
(Chatterjee, 2020). Guizani & Abdalkrim (2022) menyatakan bahwa CEO Duality
yang disertai dengan financial distress dapat memberikan dampak yang positif.

HS : Duality CEO berpengaruh positif terhadap financial distress



BAB III
METODELOGI PENELITIAN

3.1Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain uji hipotesis
untuk menganalisis hubungan antar variabel yang diajukan. Data yang digunakan
didasarkan pada laporan keuangan sekunder yang disusun oleh badan usaha milik

negara di luar sektor keuangan. Sampel dipilih secara purposive sampling.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan BUMN yang termasuk dalam
sub sektor non-keuangan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan jumlah
sebanyak perusahaan. Penentuan sampel dilakukan menggunakan metode
purposive sampling, yang diterapkan dengan kriteria sebagai berikut.

Tabel 3.2 Teknik Purposive Sampling

No Kriteria Jumlah Perusahaan
1 Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 27
Indonesia pada tahun 2020-2024
2 Perusahaan BUMN keuangan yang terdaftar di Bursa (7
Efek Indonesia selama tahun 2020-2024
3 Perusahaan BUMN yang menyajikan data-data yang (D
dibutuhkan dalam penelitian ini, baik dari laporan
keuangan maupun laporan tahunan.

Total Sampel yang memenuhi kriteria 19
Total Sampel 19 x 5 tahun 95

Sumber : Data diolah (2025)

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 95 perusahaan BUMN sub sektor non
keuangan terdaftar di BEI yang akan digunakan dalam penelitian ini selama
periode 2020-2024.

3.3 Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis variabel penelitian yaitu variabel dependen

(terikat), variebel independen (bebas) dan variabel kontrol.

3.3.1 Variabel Dependen

Penelitian ini mengukur variabel dependen berupa financial distress. Menurut

Platt (2006) istilah “‘financial distress” merujuk pada periode penurunan kondisi
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keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Ketidakmampuan
atau kekurangan dana untuk memenuhi kewajiban utang yang telah jatuh tempo
merupakan indikator dari financial distress tersebut. Menurut Whitaker (1999)
model analisis kebangkrutan Altman Z-Score adalah metode yang digunakan
untuk menilai risiko kebangkrutan perusahaan melalui perhitungan sejumlah rasio

keuangan. Menurut Leki (2021), indikator Altman Z-Score Modifikasi yakni

Z=6,56X1+3,26 X2 +6,72X3 + 1,05X4

dimana:

X1: (Aset Lancar — Kewajiban Lancar) / Total Aset

X2: Laba Ditahan / Total Aset

X3: EBIT (Laba Sebelum Bunga dan Pajak) / Total Aset
X4: Nilai Pasar Ekuitas / Total Kewajiban

Kriteria Penilaian:

7>2,60 : Perusahaan dalam kategori aman (safe zone).
1,10<Z2<2,60 : Perusahaan dalam zona abu-abu (grey area).
Z<1,10 : Perusahaan berisiko kebangkrutan (distress zone).

3.3.2 Variabel Independen
3.3.1.1 Usia CEO

Usia CEO adalah umur seseorang saat menjabat sebagai Chief Executive Officer
(CEO) di sebuah perusahaan. Menurut teori upper echelon Hambrick & Mason
(1984), usia CEO mencerminkan tingkat kematangan berpikir dan kedewasaan
yang dapat memengaruhi pengambilan keputusan dalam perusahaan. CEO yang
lebih tua cenderung lebih berhati- hati, konservatif, dan etis dalam mengambil
keputusan, sedangkan CEO yang lebih muda cenderung lebih agresif dan
berorientasi pada pencapaian prestasi. Pengukuran usia CEO pada penelitian ini
menggunakan variabel dummy, apabila usia CEO > 45 tahun maka diberi nilai = 1
dan jika usia CEO < 45 maka diberi nilai = 0.

3.3.1.2 Gender CEO

Gender adalah perbedaan antara laki-laki dan wanita yang terlihat dari segi
tingkah laku,sosial dan budaya. Kesetaraan gender ini bukanlah bagian dari

ketentuan dari tuhan atau bersifat biologis. Perbedaan ini dapat menimbulkan
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ketidakadilan gender yang lebih menilai laki-laki adalah yang terbaik. Perusahaan
yang dipimpin oleh seorang CEO wanita cenderung menunjukkan tingkat
keyakinan yang lebih tinggi dalam membuat keputusan, sedangkan perusahaan
dengan CEO pria lebih sering mengambil langkah yang berisiko (Faccio et al.,
2016). Dalam penelitian ini, identifikasi gender CEO dilakukan dengan
menggunakan variabel dummy, di mana CEO pria diberi nilai 0, dan CEO wanita
diberi nilai 1.

3.3.1.3 Pendidikan CEO

Pendidikan CEO merujuk pada tingkat dan latar belakang pendidikan yang
dimiliki oleh seorang CEO. Hambrick dan Mason (1984) menyatakan
pendidikan yang lebih tinggi cenderung membuat seseorang lebih siap dalam
menghadapi perubahan eksternal dan situasi lingkungan yang rumit. Hal ini
disebabkan oleh pendidikan formal yang mencerminkan kemampuan kognitif
individu, terutama dalam hal pemikiran yang lebih terbuka. Selain itu, tingkat
pendidikan juga berkaitan dengan seberapa besar seseorang menerima inovasi
(Finkelstein et al., 2009). Oleh karena itu, individu dengan latar belakang
pendidikan yang baik lebih mampu mengatasi perubahan eksternal dan tantangan
lingkungan yang kompleks (Hambrick & Mason, 1984). Dalam penelitian ini,
untuk mengukur tingkat pendidikan CEO, digunakan variabel dummy, di mana
CEO dengan pendidikan S2 diberi nilai 1, dan CEO dengan pendidikan S1 diberi
nilai 0.

3.3.1.4 Pengalaman CEO

Pengalaman CEO adalah akumulasi pengetahuan, keterampilan, dan wawasan
yang diperoleh CEO dari pekerjaan sebelumnya, baik di bidang yang sama
maupun berbeda. Hambrick & Mason (1984) Dikatakan bahwa pengalaman dan
pelatihan yang dimiliki oleh seorang CEO akan memengaruhi persepsi, penilaian,
nilai-nilai yang dianut, dan perilaku individu. Keempat faktor tersebut berperan
penting dalam membentuk pemahaman seseorang terhadap lingkungan
perusahaan dan kinerja organisasi. Sambharya (1996) mengungkapkan bahwa
pengalaman kerja di luar negeri dapat memperluas pandangan perusahaan secara
global dan membantu mereka dalam menghadapi kompleksitas perubahan pasar.

Dalam penelitian ini, pengukuran pengalaman CEO dilakukan dengan
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menggunakan variabel dummy, di mana nilai 1 diberikan jika seseorang pernah
menjabat sebagai CEO, dan nilai 0 diberikan jika belum atau tidak pernah
menjabat sebagai CEO.

3.3.1.5 Duality CEO

Menurut Roiston dan Harymawan (2022) CEO duality adalah kondisi ketika CEO
merangkap jabatan sebagai komisaris di anak perusahaan. Dalam konteks
Indonesia, posisi CEO diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
Nomor 33/POJK.04/2014. Peraturan ini menyatakan bahwa anggota dewan
direksi/direktur utama diperbolehkan memiliki maksimal 1 (satu) emiten atau
perusahaan publik lainnya. Namun, peraturan ini tidak secara eksplisit mengatur
bagaimana posisi ganda CEO perusahaan publik dan anak perusahaannya saling
terkait, sehingga hal ini menjadi peluang bagi CEO perusahaan yang oportunis
untuk mendapatkan insentif lebih. Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap
dualitas CEO dilakukan dengan menggunakan variabel dummy, di mana jika
CEO merangkap jabatan di anak perusahaan maka diberi nilai 1, dan jika tidak

merangkap jabatan diberi nilai 0.

3.3.3 Variabel Kontrol

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan berfungsi sebagai variabel kontrol.
Variabel kontrol adalah faktor yang dikendalikan untuk memastikan bahwa
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat tidak terdistorsi oleh faktor
eksternal yang tidak diteliti. Tujuan dari variabel kontrol adalah untuk
menghindari adanya bias dalam hasil perhitungan. Dengan menggunakan variabel
kontrol, hubungan sebab-akibat menjadi lebih jelas, sehingga model empiris yang

diperoleh lebih lengkap dan akurat.

3.3.3.1 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan mengacu pada ukuran atau cakupannya, yang membedakan
perusahaan besar dari perusahaan kecil. Ukuran ini dapat diukur dengan berbagai
indikator, seperti total aset, ukuran perusahaan, kapitalisasi pasar, pendapatan, dan
jumlah karyawan (Novyarni & Dewi 2020). Ukuran perusahaan memiliki dampak

yang signifikan terhadap praktik manajemen laba. Oleh karena itu, perusahaan
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yang lebih besar harus mampu memenuhi harapan investor atau pemegang saham.
Untuk mengukur ukuran perusahaan dalam studi ini, logaritma natural dari total

aset digunakan, dengan rumus perhitungan berikut:

Size =Ln (Total Aset)

Keterangan :
Size  : Ukuran Perusahaan
Ln : Log natural

Berikut merupakan rincian dari definisi operasional variabel dirangkum dalam

bentuk tabel

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel

No Variabel
Penelitian

Definisi Variabel Indikator

Financial
Distress

Platt & Platt (2006)
berpendapat bahwa
financial distress adalah
tahap penurunan
keuangan yang terjadi
sebelum perusahaan
mengalami
kebangkrutan atau
likuidasi. Ketika
perusahaan menghadapi
kesulitan likuiditas,
besar kemungkinan
perusahaan tersebut akan
mengalami masalah
keuangan yang lebih
serius, dan jika tidak
segera ditangani, hal
tersebut dapat berujung
pada kebangkrutan.

metode Altman Z-Score.
7Z=6,56X1+3,26 X2
+6,72X3 + 1,05X4

Usia CEO

Usia seorang CEO bisa
dijadikan ukuran untuk
menilai tingkat
kepercayaan diri
individu tersebut
(Malmendier et al.,
2011). Terkait dengan
usia, ada hubungan
antara kesiapan dan
kemampuan seorang
pemimpin dalam
menghadapi tantangan

Dummy Variabel
1 =usia CEO > 45 tahun
0 = usia CEO < 45 tahun




No

Variabel
Penelitian

Definisi Variabel

Indikator

atau risiko. Pemimpin
yang lebih muda sering
kali memilih strategi
yang lebih berisiko dan
penuh ambisi dalam
membuat keputusan
(Beber dan Fabbri,
2012).

Gender CEO

Perusahaan yang
dipimpin oleh seorang
CEO wanita biasanya
menunjukkan tingkat
kepercayaan diri yang
lebih tinggi dalam
membuat keputusan,
sementara perusahaan
yang dipimpin oleh CEO
pria lebih cenderung
untuk mengambil
langkah-langkah
berisiko (Faccio et al.,
2016).

Dummy Variabel
1 = CEO perempuan
0 = CEO laki-laki

Pendidikan CEO

Peningkatan kualitas
keputusan akan terjadi
apabila CEO memiliki
pendidikan yang tepat
dan pengalaman yang
relevan, yang pada
gilirannya memperkuat
stabilitas keuangan
perusahaan (Elsharkawy
et al., 2018).

Dummy Variabel
1 = Pendidikan CEO S2
0 = Pendidikan CEO S1

Pengalaman CEO

Hambrick & Mason
(1984) menyatakan
bahwa pengalaman serta
pelatihan yang diterima
oleh seorang CEO akan
memengaruhi cara
mereka memandang,
menilai, dan berperilaku,
termasuk nilai-nilai yang
mereka anut.

Dummy Variabel

1 = CEO pernah
menjabat sebagai CEO

0 = CEO belum pernah
menjabat sebagai CEO

Duality CEO

Menurut Roiston dan
Harymawan (2022) CEO
duality adalah kondisi
ketika CEO merangkap
jabatan sebagai
komisaris di anak
perusahaan.

Dummy variabel

1 = CEO menjabat
sebagai komisaris di 1
anak perusahaan

0 = CEO tidak rangkap
jabatan

Ukuran

Ukuran perusahaan

Size = Ln (Total Aset)
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atau skala yang
digunakan untuk
membedakan antara
perusahaan besar dan
kecil. Klasifikasi ini
dapat dilakukan dengan
berbagai pendekatan,
seperti berdasarkan total
aset, ukuran log, nilai
pasar saham, volume
penjualan, serta jumlah
tenaga kerja yang
dimiliki (Novyarni et al.,
2022).

No Variabel Definisi Variabel Indikator
Penelitian
Perusahaan merujuk pada kriteria

Sumber : Data Diolah (2025)

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Analisis Statistik Desktiptif

Sugiyono (2018) menjelaskan statistik deskriptif berfungsi untuk menganalisis
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dan menggambarkan data yang telah dikumpulkan, dengan memberikan informasi

tentang aspek-aspek seperti rata-rata, standar deviasi, dan nilai ekstrem, baik

maksimum maupun minimum.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik
3.4.2.1 Uji Normalitas

Untuk memverifikasi keabsahan hasil uji asumsi klasik, hal yang perlu dilakukan

adalah memastikan apakah data memiliki distribusi normal. Beberapa metode

yang dapat digunakan untuk menguji distribusi normal antara lain uji

Kolmogorov-Smirnov, histogram, dan probability plot. Data dianggap

berdistribusi normal berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov apabila nilai

asymp.sig (2-tailed) > 0,05.

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas

Tujuan dari uji multikolinearitas adalah untuk mengidentifikasi hubungan antara

variabel independen. Apabila nilai 7olerance > 0,01 dan Variance Inflation

Factor (VIF) < 10, maka model regresi dianggap bebas dari gejala

multikolinearitas.
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3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji scatterplot dan
uji Glejser. Jika pada uji scatterplot titik-titik data tersebar secara acak tanpa pola
yang jelas, ini menandakan bahwa tidak ada kesamaan varian residual, yang
berarti regresi tersebut bebas dari heteroskedastisitas.

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengevaluasi apakah ada keterkaitan antara
variabel independen dalam model prediksi dan perubahan yang terjadi dari waktu
ke waktu. Jika nilai asymp. dan Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05, maka dapat

disimpulkan bahwa tidak ada hubungan antara variabel independen.

3.4.3 Uji Regresi Linier Berganda

Tujuan analisis linear berganda Berfungsi sebagai alat analisis untuk menentukan
dampak pengaruh usia ceo, gender ceo, pendidikan ceo, pengalaman ceo dan
duality ceo terhadap financial distresspada perusahaan BUMN sub sektor non
keuangan. Pengujian ini diformulasikan sebagai berikut:

FD = o + B1X1 + B2X2 + B3X3+ B4X4 + B5X5 + P6C1 + e

Keterangan:

FD = Financial Distress
a = Konstanta

B1, B2, B3,B4, 5 = Nilai Konstan

X1 = Usia CEO

X2 = Gender CEO

X3 = Pendidikan CEO
X4 = Pengalaman CEO
X5 = Duality CEO

C1 = Ukuran Perusahaan

e = Error
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3.4.4 Uji Hipotesis
3.4.2.1 Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji apakah variabel independen memiliki dampak
yang signifikan terhadap variabel dependen. Secara umum, uji t-statistik
menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel independen dalam menjelaskan
variasi pada variabel dependen secara parsial. Keputusan pengujian ditentukan

berdasarkan nilai signifikansi, dengan kriteria sebagai berikut:

1. Jika Sig > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya tidak ada pengaruh
yang nyata.

2. Jika Sig < 0,05 maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya ada pengaruh yang
nyata.

3.4.2.2 Uji Simultan (Uji f)

Digunakan untuk menguji apakah variabel independen memiliki dampak
signifikan terhadap variabel dependen pada waktu yang bersamaan. Kriteria

pengambilan keputusan ditentukan berdasarkan pentingnya sebagai berikut :

1. Membandingkan nilai signifikansi dengan nilai probabilitas 0,05. HO diterima
jika nilai signifikansi > 0,05. Sebaliknya Ha diterima jika nilai signifikansi <
0,05.

2. Membandingkan f hitung dengan f tabel. Ha akan diterima jika nilai f hitung >
f tabel. Sebaliknya, HO akan diterima jika nilai Thitung < f tabel.

3.4.2.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi menunjukkan sejauh mana model regresi dapat
menggambarkan variasi pada variabel independen yang mempengaruhi variabel
dependen. Nilai R-squared yang lebih tinggi mengindikasikan bahwa variabel
independen lebih efektif dalam menjelaskan variabel dependen. R-squared
memiliki nilai antara 0 hingga 1, dengan nilai yang semakin mendekati 1
menunjukkan hubungan yang semakin kuat antara variabel independen dan

dependen.



BABYV
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada Bab IV,

dapat disimpulkan hal-hal berikut:

1. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa gender, pendidikan dan duality CEO
berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

2. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa usia dan pengalaman CEO tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

3. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap financial distress

5.2 Keterbatasan

Meskipun hasil penelitian ini memberikan gambaran yang cukup kuat mengenai
pengaruh karakteristik CEO terhadap financial distress, namun terdapat beberapa
keterbatasan yang perlu diperhatikan :

1. Jumlah Sampel Terbatas

Penelitian ini menggunakan data 95 observasi dari perusahaan BUMN sub sektor
non-keuangan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Jumlah ini lebih sedikit
dibanding populasi BUMN yang tersedia, sehingga berpotensi membatasi
generalisasi hasil penelitian. Keterbatasan dalam jumlah sampel ini dapat
menyebabkan hasil temuan belum sepenuhnya mewakili keseluruhan kondisi
BUMN sub sektor non-keuangan secara nasional.

2. Keterbatasan Variabel Penelitian

Penelitian ini hanya menggunakan variabel karakteristik CEO berupa usia,
gender, pendidikan, pengalaman, dan duality serta satu variabel kontrol ukuran
perusahaan. terdapat faktor-faktor lain yang dapat memengaruhi financial
distressseperti struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, atau tekanan

eksternal makroekonomi yang tidak diteliti lebih lanjut.
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5.3 Saran

Berdasarkan beberapa keterbatasan yang dihadapi dalam penelitian ini,

terdapat beberapa saran yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya:

1.

Penelitian ini hanya menggunakan sampel sebanyak 95 observasi dari
perusahaan BUMN sub sektor non-keuangan. Untuk memperkuat validitas dan
generalisasi hasil penelitian, disarankan agar penelitian selanjutnya dapat
memperluas jumlah sampel dan periode observasi, serta mencakup perusahaan
dari berbagai subsektor, termasuk sektor keuangan dan perusahaan swasta. Hal
ini bertujuan untuk mengetahui konsistensi pengaruh karakteristik CEO
terhadap financial distressdalam konteks yang lebih luas dan beragam.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan terbatas pada variabel
karakteristik CEO, seperti usia, gender, pendidikan, pengalaman, dan duality.
Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang
relevan, seperti gaya kepemimpinan, struktur kepemilikan, corporate
governance, serta faktor eksternal seperti tekanan politik atau ekonomi makro.
Selain itu, pendekatan kualitatif atau metode campuran (mixed methods) juga
dapat digunakan agar mampu menangkap dimensi manajerial dan organisasi

yang lebih dalam serta tidak dapat dijelaskan sepenuhnya oleh angka.
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