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Abstrak−Riset ini memiliki fokus dalam menguji kemampuan jumlah dewan direksi dan proporsi komisaris independen sebagai 

proksi Good Corporate Governance, serta Corporate Social Responsibility dalam mempengaruhi risiko terjadinya Financial 

Distress pada suatu emiten dengan dimoderasi leverage. Pendekatan kuantitatis asosiatif kausal dijalankan berdasarkan subjek 

penelitian yang meliputi emiten subsektor pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan terdaftar Bursa Efek Indonesia periode 

2021-2024. Sampel final penelitian mencakup 24 perusahaan dengan total 96 observasi. Analisis regresi logistik dengan Moderated 

Regression Analysis dijalankan menggunakan software IBM SPSS versi 31. Altman Z-Score dengan penyesuaian khusus 

perusahaan non-manufaktur menjadi formula untuk menilai financial distress dengan 57,3% observasi terklasifikasi mengalami 

kondisi tersebut. Hasil pengujian menemukan pengaruh signifikan negatif dari dewan direksi dan corporate social responsibility 

terhadap risiko financial distress (p-value=0,015 & 0,044; B=-1,831 & -6,345). Sebaliknya, proporsi komisaris independen dinilai 

tidak punya pengaruh signifikan atas financial distress (p-value=0,668). Leverage sebagai pemoderasi terbukti memperkuat efek 

protektif komisaris independen terhadap financial distress pada kondisi leverage tinggi, serta memperlemah efek protektif CSR 

ketika beban hutang perusahaan meningkat (p-value=0,043 & 0,007 ; B=-23,482 & 18,346). Namun, leverage tidak terbukti 

memoderasi hubungan dewan direksi dengan financial distress (p-value=0,510). Implikasi penemuan ini menegaskan bahwa 

penguatan struktur dewan direksi dan pengungkapan CSR menjadi mekanisme protektif utama dalam mengantisipasi risiko 

financial distress, dengan manajemen leverage yang prudent sebagai prasyarat penting agar efektivitas CSR dan komisaris 

independen dapat berfungsi secara optimal, khususnya pada industri pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan yang rentan 

guncangan ekonomi eksternal. Kontribusi teoritis penelitian ini terletak pada pengujian simultan peran leverage sebagai moderator 

hubungan GCG dan CSR terhadap financial distress pada sektor pariwisata pascapandemi yang masih jarang diteliti. Secara praktis, 

temuan ini menjadi acuan bagi manajemen dan investor dalam menyusun kebijakan tata kelola dan pengungkapan CSR yang adaptif 

terhadap kondisi struktur modal, serta memberi masukan bagi regulator dalam mendorong kualitas pengawasan komisaris 

independen yang substantif, bukan sekadar kepatuhan formal terhadap batas minimum 33,3%. 

Kata Kunci: Financial Distress; Good Corporate Governance; Corporate Social Responsibility; Leverage; Dewan Direksi; Dewan 

Komisaris Independen 

Abstract−This research aims to examine the influence of board of director size and the proportion of independent commissioners 

as proxies of Good Corporate Governance, along with Corporate Social Responsibility, on the likelihood of Financial Distress 

among listed companies, with leverage as a moderating variable. A casual associative quantitative approach was employed, with 

the research subjects comprising listed companies in the tourism, recreation, restaurant, and hospitality sub-sectors on the Indonesia 

Stock Exchange during the 2021-2024 period. The final sample consisted of 24 companies yielding a total of 96 observations. 

Logistic regressions analysis incorporating Moderated Regression Analysis (MRA) was conducted using IBM SPSS version 31. 

Financial distress was assessed using Altman Z-Score model with specific adjustments for non-manufacturing firms, with 57.3% 

of observations classified as distressed. The findings reveal that board of director size and corporate social responsibility disclosure 

exert a significant negative effect on the risk of financial distress (p-value=0,015 & 0,044; B=-1,831 & -6,345). Conversely, the 

proportion of independent commissioners was found to have no significant effect on financial distress (p-value=0,668). Regarding 

moderation effects, leverage was found to significantly strengthen the protective role of independent commissioners under high-

leverage conditions, while simultaneously weakening the protective effect of CSR disclosure when debt burden increases (p-

value=0,043 & 0,007 ; B=-23,482 & 18,346). However, leverage did not significantly moderate the relationship between board of 

directors and financial distress (p-value=0,510). The implications of these findings suggest that strengthening board structure and 

enhancing CSR disclosure serve as primary protective mechanisms against financial distress risk, with prudent leverage 

management serving as a critical prerequisite for the effectiveness of CSR and independent commissioner oversight, particularly 

within the tourism, recreation, restaurant, and hospitality industries, which are inherently susceptible to external economic shocks. 

This study contributes theoretically by simultaneously testing leverage as a moderator of the GCG-CSR relationship with financial 

distress in the post-pandemic tourism sector, a context rarely examined in prior research. Practically, these findings serve as a 

reference for management and investors in designing governance policies and CSR disclosure that are adaptive to capital structure 

conditions, and offer input for regulators in encouraging substantive independent commissioner oversight beyond mere formal 

compliance with the 33.3% minimum threshold. 

Keywords: Financial Distress; Good Corporate Governance; Corporate Social Responsibility; Leverage; Board of Director; 

Independent Commisioners 

1. PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk mewujudkan laba dan mempertahankan keberlangsungan usahanya. Dalam 

praktiknya, setiap perusahaan dihadapkan pada berbagai tantangan, baik dari dinamika internal maupun lingkungan 

eksternal, yang sulit diprediksi menuntut manajemen yang baik untuk dapat meminimalisir risiko dan mengantisipasi 

kesulitan keuangan. Salah satu fenomena eksternal global yang paling signifikan adalah mewabahnya Coronavirus 
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Disease-19 (Covid-19), yang memaksakan pemerintah di seluruh dunia memberlakukan kebijakan pembatasan 

kegiatan sosial dan ekonomi (McKibbin & Fernando, 2023). Konsekuensinya, sejumlah industri—terutama yang 

bergantung pada interaksi manusia dan perjalanan seperti pariwisata, akomodasi, dan kuliner—mengalami penurunan 

penjualan lebih dari 50%. 

Sebagai salah satu sektor yang paling terdampak, industri pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan 

mengahadapi gelombang tantangan keuangan yang besar. Penelitian Joshi & Bashkar (2020) mencatat penurunan 

okupansi hotel hingga 40% secara year-on-year pada Maret 2020, yang berdampak langsung pada juataan karyawan. 

Kondisi ini tercermin pada badan usaha sub sektor serupa terdaftar BEI, di mana hasil analisis Altman Z-Score 

sejumlah emiten menunjukkan nilai di bawah 2,6—batas kesehatan finansial perusahaan—selama periode 2021-2024. 

Muwanah & Perwita Sari (2023) menjabarkan bahwa pendekatan formula Altman Z-Score efektif dalam mendeteksi 

indikasi awal pada masa pandemi, khususnya untuk perusahaan yang mengalami tekanan finansial akibat guncangan 

eksternal. Temuan ini mendukung argumen bahwa sejumlah perusahaan di sektor ini belum sepenuhnya pulih dari 

kondisi financial distress pascapandemi. 

Financial distress merupakan kondisi yang menggambarkan penurunan keuangan perusahaan sebagai indikasi 

pailit (Platt & Platt, 2002). Dalam konteks krisis seperti pandemi, kebijakan preventif, yang diambil manajemen 

menjadi sangat krusial. Teori agensi menegaskan pentingnya hubungan antara principal (pemegang saham) dan agen 

(manajemen), di mana Good Corporate Governance (GCG) menjadi sistem yang mengakomodasi kepentingan 

stakeholder melalui pengawasan kebijakan manajemen (Jensen & Meckling, 1976). Sejumlah penelitian mendukung 

hubungan signifikan antara GCG dan penurunan risiko financial distress (Nasiroh, 2018; Dwi et al., 2023), meskipun 

terdapat hasil antar penelitian terkait proksi GCG mana yang paling berpengaruh. 

Di luar mekanisme GCG, Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi variabel menarik dalam penelitian 

ini dalam konteks memitigasi financial distress). Berdasarkan teori legitimasi (Brown & Deegan, 1998), perusahaan 

umumnya juga melibatkan kesejahteraan sosial dan perlindungan lingkungan sekitar dalam kepentingan mereka di 

luar tujuan utama pada profit usaha. Pengungkapan CSR diyakini dapat membantu perusahaan dalam 

mempertahankan citra baik dengan secara tidak langsung mempermudah akses pembiayaan perusahaan di saat krisis 

(Boubaker et al., 2020). Perwita Sari et al. (2025) dalam penelitiannya menyetujui bahwa penerapan mekanisme GCG 

yang baik memiliki andil yang kuat dalam kinerja keberlanjutan, baik dimensi sosial maupun lingkungan yang menjadi 

pondasi kuat perusahaan dalam mengungkapkan CSR berkualitas. Hal ini sejalan dengan studi internasional terkini 

oleh Helfaya (2025) terhadap 99 perusahaan sektor pariwisata dan perhotelan di 25 negara, yang menemukan bahwa 

keselarasan CSR dengan tata kelola perusahaan mendorong kinerja keberlanjutan jangka panjang, bahkan di tengah 

krisis Covid-19. Namun, beberapa penelitian justru menunjukkan hasil kurangnya pengaruh signifikan CSR terhadap 

financial distress (Aziz et al., 2023; Fachrunnisa et al., 2024), sehingga inkonsistensi hasil pengujian menarik untuk 

menjadi topik penelitian lebih lanjut. 

Research gap penelitian ini secara khusus didasarkan pada lima penelitian terdahulu. Adzroo & Suryaningrum 

(2023) menemukan bahwa leverage turut berperan dalam hubungan GCG dan CSR terhadap financial distress pada 

perusahaan manufaktur, namun belum memposisikan leverage sebagai variabel moderasi formal. Setiorini et al. 

(2022) dan Jamilah et al. (2025) secara eksplisit memoderasi leverage atas hubungan GCG dan CSR terhadap financial 

distress, tetapi pada objek perbankan syariah dan pertambangan yang karakteristik struktur modalnya berbeda dari 

industri padat modal seperti pariwisata. Prasetya & Carolina (2023) menguji GCG terhadap financial distress dengan 

moderasi kinerja keuangan, bukan leverage, sehingga mekanisme moderasi beban utang belum tersentuh. Sementara 

itu, Nugraha & Wirajaya (2024) memoderasi leverage atas kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan 

komisaris independen, namun tidak menyertakan CSR maupun dewan direksi dan tidak dilakukan pada sektor 

pariwisata pascapandemi. Kelima penelitian tersebut menunjukkan bahwa peran leverage sebagai moderator 

hubungan GCG dan CSR terhadap financial distress belum banyak diuji secara simultan pada sektor pariwisata, 

rekreasi, restoran, dan perhotelan yang mengalami siklus krisis-pemulihan pascapandemi, sehingga menjadi celah 

utama yang diisi oleh penelitian ini. 

Penelitian akan memposisikan leverage sebagai variabel moderasi. Leverage mencerminkan kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajibannya kepada kreditur dan dinilai dapat memengaruhi hubungan antara GCG, CSR, 

dan financial distress (Setiorini et al., 2022; Jamilah et al., 2025). Manajemen hutang yang buruk di tengah kondisi 

krisis bisa berakibat pada keterpurukan kondisi serta menguatkan risiko terjadinya financial distress. Penelitian akan 

mengisi celah penelitian dengan fokus pada sub sektor pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan yang terdafatar 

BEI periode 2021-2024—sektor yang paling terdampak pandemi namun masih jarang diteliti dari perspektif moderasi 

leverage terhadap GCG dan CSR. Penelitian juga mencakup siklus lengakap fase krisis: fase Covid-19 (2021), 

pemulihan (2022-2023), dan stabil (2024). Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji 

pengaruh dewan direksi, komisaris independen, dan Corporate Social Responsibility terhadap Financial Distress, serta 

menguji peran leverage sebagai variabel moderasi pada hubungan tersebut, pada emiten sub sektor pariwisata, 

rekreasi, restoran, dan perhotelan yang terdaftar di BEI periode 2021–2024. 

Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan memperluas pengujian peran leverage sebagai variabel 

moderasi hubungan GCG dan CSR terhadap financial distress pada konteks sektor pariwisata, rekreasi, restoran, dan 

perhotelan pascapandemi yang selama ini jarang disentuh secara simultan, sekaligus memperkaya literatur teori 

keagenan, teori legitimasi, dan debt covenant hypothesis dalam menjelaskan interaksi tata kelola, tanggung jawab 

sosial, dan struktur modal. Secara praktis, temuan ini berkontribusi bagi manajemen dalam merancang komposisi 
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dewan direksi dan strategi pengungkapan CSR yang responsif terhadap tingkat leverage perusahaan, bagi investor 

dalam mengevaluasi risiko financial distress emiten sektor pariwisata, serta bagi regulator dalam menyusun kebijakan 

pengawasan tata kelola yang mempertimbangkan kondisi struktur modal perusahaan. 

2. METODE PENELITIAN 

2.1 Jenis dan Desain Penelitian 

Penelitian yang dijalankan merupakan penelitian kuantitatif asosiatif kausal (explanatory research) untuk menguji 

kausalitas antar variabel diteliti (Sekaram & Bougie, 2016; Sugiyono, 2016). Subjek penelitian adalah emiten sub 

sektor pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan terdaftar BEI periode 2021-2024. Pemilihan periode didasarkan 

pada relevansinya dalam menggambarkan dinamika kondisi keuangan perusahaan mulai dari pundak krisis hingga 

fase pemulihan pascapandemi, mengingat sektor ini memiliki karakteristik high fixed cost dan high leverage yang 

menjadikannya sangat rentan terhadap fenomena luar biasa (Wieczorek-Kosmala, 2021). 

Pemilihan regresi logistik biner didasarkan pada sifat variabel dependen yang dikotomis (mengalami/tidak mengalami 

financial distress), di mana pendekatan ini lebih sesuai dibandingkan regresi linear berganda yang mensyaratkan 

variabel dependen bersifat kontinu (Hosmer Jr et al., 2013). Periode 2021-2024 dipilih untuk menangkap siklus 

lengkap tekanan keuangan sektor pascapandemi, mencakup fase krisis lanjutan (2021), pemulihan bertahap (2022-

2023), hingga fase stabilisasi (2024), sehingga memungkinkan generalisasi hasil pada kondisi struktur modal yang 

lebih beragam.  

2.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian meliputi 53 perusahaan sub sektor pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan yang 

terdaftar BEI. Purposive sampling dijalankan sebagai prosedur penyaringan dengan kriteria utama: (1) terdaftar aktif 

secara konsisten di BEI sepanjang tahun 2021-2024; (2) melaporkan laporan keuangan dan laporan tahunan secara 

konsisten; (3) menerbitkan sustainability report atau laporan keberlanjutan; (4) melaporkan struktur dewan direksi dan 

dewan komisaris independen; serta (5) mengecualikan extreme outlier yang ditemukan dalam proses observasi awal. 

Penyaringan ini menghasilkan total sampel final sebanyak 24 perusahaan dengan total 96 observasi (data panel empat 

tahun).  

2.3 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual penelitian ini menggambarkan hubungan langsung antara dewan direksi, komisaris independen, 

dan Corporate Social Responsibility terhadap financial distress (H1-H3), serta peran leverage sebagai variabel 

moderasi pada masing-masing hubungan tersebut (H4-H6), sebagaimana disajikan pada Gambar 1. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian 

Semua gambar yang digunakan dalam penelitian ini disajikan agar jelas, dapat terbaca normal, dan tidak buram, 

sebagaimana terlihat pada Gambar 1. 

2.4 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yang diukur menggunakan formula Altman Z-Score 

yang disesuaikan untuk perusahaan non-manufaktur (jasa): Z-Score = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4, di mana 

X1 = Working Capital/Total Assets, X2 = Retained Earnings/Total Assets, X3 = EBIT/Total Assets, dan X4 = Book 

Value of Equity/Total Liabilities. Perusahaan dikategorikan mengalami financial distress (nilai 1) jika Z-Score ≤ 2,6, 

dan tidak mengalami financial distress (nilai 0) jika Z-Score >2,6 (Platt & Platt, 2006).  
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Variabel Independen dalam penelitian meliputi: (1) Dewan Direksi (DIR), diukur dengan total anggota dewan 

direksi yang menjabat; (2) Komisaris Independen (KOM_IND), diukur sebagai proporsi komisaris independen atas 

keseluruhan anggota dewan komisaris; (3) Corporate Social Responsibility, diukur menggunakan CSR Index 

berdasarkan GRI Standard 2016 dengan 47 indikator yang mencakup dimensi ekonomi, lingkungan, dan sosial. 

Variabel moderasi adalah Leverage (LEVERAGE), yang diukur dengan menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR) = 

Total Liabilities/Total Assetsi, yang dipilih karena menggambarkan proporsi aset yang dibiayai utang pada industri 

capital-intensive seperti pariwisata dan perhotelan (Setiorini et al., 2022). 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan kajian teoritis dan tinjauan empiris, dirumuskan enam hipotesis penelitian: H1: Dewan direksi 

berpengaruh terhadap financial distress; H2: Komisaris independen berpengaruh terhadap financial distress; H3: 

Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap financial distress; H4: Leverage memoderasi pengaruh dewan 

direksi terhadap financial distress; H5: Leverage memoderasi pengaruh komisaris independen terhadap financial 

distress; H6: Leverage memoderasi pengaruh corporate social responsibility terhadap financial distress.  

2.6 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis utama yang digunakan adalah regresi logistik biner dengan Moderated Regression Analysis (MRA), 

mengingat variabel dependen financial distress bersifat dikotomis (Ghozali, 2018; Hosmer Jr et al., 2013). Pengujian 

dilakukan dalam dua model: Model 1 (pengaruh langsung) dan Model 2 (dengan moderasi leverage). Untuk 

menghindari multikolinearitas struktural pada Model 2, variabel interaksi dibentuk melalui pendekatan mean 

centering. Kelayakan model dievaluasi menggunakan Omnibus Test of Model Coefficient, Hosmer-Lemeshow 

Goodness-of-Fit Test, Model Summary (-2LL dan Nagelkerke R²), serta uji klasifikasi. Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan Uji Wald pada taraf signifikan α=0,05. Keseluruhan analisis diproses menggunakan IBM SPSS versi 31.  

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil Pengujian 

3.1.1 Statistik Deskriptif 

Pengujian statistik deskriptif dilakukan terhadap 96 observasi dari 24 perusahaan sub sektor pariwisata, rekreasi, 

restoran, dan perhotelan yang terdaftar BEI periode 2021-2024. Ringkasan statistik desrkriptif disajikan dalam Tabel 

1 berikut. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel N Min Max Mean Std. Dev. Keterangan 

Dewan Direksi (DIR) 96 2 8 3,78 1,643 Jumlah Anggota 

Komisaris Independen (KOM_IND) 96 0,333 1,000 0,436 0,114 Proporsi (0-1) 

CSR Index (CSR) 96 0,085 0,936 0,451 0,192 Index (0-1) 

Leverage (LEVERAGE) 96 0,039 0,964 0,413 0,248 DAR (0-1) 

Financial Distress (FD) 96 0 1 0,57 - Dikotomis 

Dewan direksi pada sampel penelitian memiliki rentang anggota antara 2 hingga 8 orang dengan nilai rata-rata 

3,78, mencerminkan variasi kompleksitas model bisnis antar perusahaan. Proporsi komisaris independen 

menunjukkan minimum 0,333 yang selaras dengan batas minimal regulasi OJK, dengan rata-rata 0,436 yang 

mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan telah melampaui kewajiban regulasi tersebut. CSR Index 

memperlihatkan variasi cukup besar (0,085-0,936), menggambarkan perbedaan signifikan dalam tingkat komitmen 

pelaporan keberlanjutan antar perusahaan. Variabel leverage sendiri memiliki nilai rata-rata DAR 0,413. Sedangkan 

distribusi variabel financial distress menunjukkan hasil 55 dari 96 observasi (57,3%) dikategorikan mengalami 

financial distress, menghasilkan komposisi data yang relatif berimbang dan representatif untuk keperluan analisis 

regresi logistik biner. 

3.1.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan menggunakan Ordinary Least Square (OLS) dengan indikator Variance Inflation 

Factor (VIF) dan Tolerance. Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 2, seluruh variabel Model 1 maupun Model 2 

memenuhi kriteri Tolerance > 0,1 dan VIF < 10, sehingga tidak teridentifikasi masalah multikolinearitas yang serius 

pada kedua model.  

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance (Model 1) VIF (Model 1) Tolerance (Model 2) VIF (Model 2) 

Dewan Direksi  0,852 1,173 0,711 1,406 

Komisaris Independen  0,833 1,200 0,615 1,627 
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Variabel Tolerance (Model 1) VIF (Model 1) Tolerance (Model 2) VIF (Model 2) 

CSR Index  0,947 1,056 0,825 1,212 

Interaksi DIRxLEV - - 0,718 1,393 

Interaksi KOMINDxLEV - - 0,617 1,621 

Interaksi CSRxLEV - - 0,743 1,345 

Secara rinci, variabel Dewan Direksi menunjukkan nilai Tolerance 0,852 dan VIF 1,173 pada Model 1, yang 

meningkat menjadi Tolerance 0,711 dan VIF 1,406 pada Model 2 setelah penambahan variabel interaksi. Pola serupa 

terlihat pada Komisaris Independen, dengan Tolerance menurun dari 0,833 (VIF 1,200) pada Model 1 menjadi 0,615 

(VIF 1,627) pada Model 2, sedangkan CSR Index bergerak dari Tolerance 0,947 (VIF 1,056) menjadi 0,825 (VIF 

1,212). Ketiga variabel interaksi pada Model 2 juga berada pada rentang aman, yaitu DIRxLEV (Tolerance 0,718; 

VIF 1,393), KOMINDxLEV (Tolerance 0,617; VIF 1,621), dan CSRxLEV (Tolerance 0,743; VIF 1,345). Peningkatan 

VIF pada Model 2 merupakan konsekuensi wajar dari penambahan variabel interaksi yang secara struktural 

berkorelasi dengan variabel pembentuknya, namun karena seluruh nilai VIF tetap jauh di bawah ambang batas 10 dan 

Tolerance tetap di atas 0,1, penerapan pendekatan mean centering terbukti efektif dalam menekan risiko 

multikolinearitas struktural akibat interaksi antarvariabel, sehingga estimasi koefisien pada kedua model dapat 

diinterpretasikan secara andal. 

3.1.3 Uji Kelayakan Model 

Omnibus Test of Model Coefficients menghasilkan hasil signifikan untuk kedua model (Model 1: Chi-square = 

98,034, df = 4, p < 0,001; Model 2: Chi-square = 22,514, df = 6, p < 0,001), membuktikan bahwa penambahan variabel 

independen secara signifikan meningkatkan kemampuan prediksi model dibandingkan null model. Uji Hosmer-

Lemeshow mengonfirmasi kelayakan kedua model (Model 1: Chi-square = 4,467, p = 0,813; Model 2: Chi-square = 

14,052, p = 0,060), yang berarti tidak terdapat perbedaan signifikan antara nilai observasi dan prediksi model. Nilai 

Nagelkerke R² sebesar 0,859 pada Model 1 dan 0,281 pada Model 2 mencerminkan kemampuan prediksi yang baik 

untuk model 1 dan moderat untuk model 2. Uji klasifikasi mencatat akurasi keseluruhan 92,7% (Model 1) dan 66,7% 

(Model 2), model 1 dinyatakan sangat baik sedangkan model 2 tergolong moderat (Ghozali, 2018). 

3.1.4 Hasil Analisis Regresi Logistik dan Uji Hipotesis 

Hasil analisis regresi logistik untuk Model 1 (pengaruh langsung) dan Model 2 (dengan moderasi leverage) disajikan 

pada Tabel 3 dan Tabel 4 berikut 

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Logistik Model 1 (Pengaruh Langsung) 

Variabel B S.E. Wald Sig. Exp(B) Keterangan 

Dewan Direksi (DIR) -1,831 0,751 5,940 0,015* 0,160 Signifikan 

Komisaris Independen (KOM_IND) -3,518 8,201 0,184 0,668 0,030 Tidak Sig. 

CSR Index (CSR) -6,345 3,153 4,049 0,044* 0,002 Signfikan 

Leverage (LEVERAGE) 31,544 10,825 8,491 0,004** 5×10¹³ Signifikan 

Konstanta -1,002 4,758 0,044 0,833 0,367 - 

Keterangan: *p<0,05; **p<0,01. 

Berdasarkan Tabel 3, variabel Dewan Direksi (DIR) menunjukkan koefisien negatif sebesar -1,831 dengan 

nilai Wald 5,940 dan probabilitas 0,015 (p<0,05), yang berarti penambahan jumlah anggota dewan direksi secara 

statistik signifikan menurunkan probabilitas terjadinya financial distress; nilai Exp(B) sebesar 0,160 menunjukkan 

bahwa setiap penambahan satu anggota dewan direksi menurunkan odds terjadinya financial distress hingga sekitar 

84%. Variabel Komisaris Independen (KOM_IND) memiliki koefisien -3,518 namun dengan standard error yang 

relatif besar (8,201) sehingga nilai Wald hanya 0,184 dan probabilitas 0,668 (p>0,05), menandakan bahwa proporsi 

komisaris independen belum terbukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada model pengaruh 

langsung ini. Variabel CSR Index (CSR) menunjukkan koefisien negatif -6,345 dengan Wald 4,049 dan probabilitas 

0,044 (p<0,05), yang berarti peningkatan pengungkapan CSR secara signifikan menurunkan risiko financial distress, 

dengan Exp(B) sebesar 0,002 yang mengindikasikan efek protektif yang cukup kuat. Variabel Leverage yang turut 

dimasukkan sebagai prediktor pada Model 1 menunjukkan koefisien positif sebesar 31,544 dengan Wald 8,491 dan 

probabilitas 0,004 (p<0,01), mengonfirmasi bahwa peningkatan rasio utang terhadap aset secara signifikan 

meningkatkan kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Nilai konstanta sebesar -1,002 tidak signifikan 

(p=0,833), yang wajar karena konstanta hanya merepresentasikan nilai dasar model tanpa makna substantif tersendiri. 

Selanjutnya, hasil analisis regresi logistik Model 2 yang memasukkan variabel interaksi sebagai wujud peran 

moderasi leverage disajikan pada Tabel 4 berikut. 

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Logistik Model 2 (Efek Moderasi Leverage) 

Variabel B S.E. Wald Sig. Exp(B) Keterangan 

Dewan Centered (DIR_C) -0,577 0,190 9,224 0,002 0,562 Signifikan 

KOMIND Centered (KOMIND_C) -6,196 2,880 4,628 0,031 0,002 Signifikan 
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Variabel B S.E. Wald Sig. Exp(B) Keterangan 

CSR Index Centered (CSR_C) -3,102 1,455 4,543 0,033 0,045 Signifikan 

DIRxLEV (DIR_LEV) 0,448 0,680 0,434 0,510 1,566 Tidak Sig. 

KOMINDxLEV (KOMI_LEV) -23,482 11,611 4,090 0,043 <0,001 Signifikan 

CSRxLEV (CSR_LEV) 18,346 6,835 7,205 0,007 9,28×107 Signifikan 

Konstanta 0,117 0,238 0,242 0,623 1,124 - 

Tabel 4 menunjukkan bahwa setelah dilakukan mean centering, ketiga variabel utama tetap berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap financial distress: Dewan Direksi (DIR_C) dengan koefisien -0,577 (Wald 9,224; 

p=0,002), Komisaris Independen (KOMIND_C) dengan koefisien -6,196 (Wald 4,628; p=0,031), dan CSR Index 

(CSR_C) dengan koefisien -3,102 (Wald 4,543; p=0,033), yang menegaskan konsistensi arah pengaruh ketiga variabel 

tersebut sekalipun telah memperhitungkan efek interaksi dengan leverage. Pada variabel interaksi, DIRxLEV 

menunjukkan koefisien positif 0,448 namun tidak signifikan (Wald 0,434; p=0,510), yang berarti leverage tidak 

terbukti memoderasi hubungan antara dewan direksi dan financial distress. Sebaliknya, KOMINDxLEV menunjukkan 

koefisien negatif sebesar -23,482 dengan Wald 4,090 dan probabilitas 0,043 (p<0,05), yang berarti pada tingkat 

leverage yang lebih tinggi, efek protektif komisaris independen terhadap financial distress justru semakin menguat. 

Variabel CSRxLEV menunjukkan koefisien positif sebesar 18,346 dengan Wald 7,205 dan probabilitas 0,007 

(p<0,01), mengindikasikan bahwa pada tingkat leverage yang lebih tinggi, efek protektif CSR terhadap financial 

distress justru melemah, dengan nilai Exp(B) sebesar 9,28×10^7 yang mencerminkan besarnya perubahan odds akibat 

interaksi tersebut. Konstanta sebesar 0,117 tidak signifikan (p=0,623), sebagaimana lazim ditemukan pada model 

dengan variabel yang telah dipusatkan (centered). 

Ringkasan keputusan atas keenam hipotesis penelitian, berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 3 dan Tabel 4, 

disajikan pada Tabel 5 berikut. 

Tabel 5. Rangkuman Hasil Uji Hipotesis 

Hipotesis p-value Arah Keputusan 

H1: Dewan Direksi berpengaruh terhadap 

Financial Distress 

0,015 

(Signifikan) 

Negatif  

(-1,831) 

Didukung 

H2: Komisaris Independen berpengaruh terhadap 

Financial Distress 

0,668  

(Tidak Sig.) 

Negatif  

(-3,518) 

Tidak Didukung 

H3: CSR berpengaruh terhadap Financial Distress 0,044 

(Signifikan)  

Negatif  

(-6,345) 

Didukung 

H4: Leverage memoderasi pengaruh Dewan 

Direksi terhadap Financial Distress  

0,510 

(Tidak Sig.) 

Positif 

(0,448) 

Tidak Didukung 

H5: Leverage memoderasi pengaruh Komisaris 

Independen terhadap Financial Distress  

0,043 

(Signifikan) 

Negatif  

(-23,482) 

Didukung 

H6: Leverage memoderasi pengaruh CSR terhadap 

Financial Distress  

0,007  

(Signifikan) 

Positif 

(18,346) 

Didukung 

Berdasarkan Tabel 5, dari enam hipotesis yang diuji, empat hipotesis terbukti didukung oleh data, yaitu H1 

(pengaruh negatif Dewan Direksi), H3 (pengaruh negatif CSR), H5 (moderasi negatif leverage atas pengaruh 

Komisaris Independen), dan H6 (moderasi positif leverage atas pengaruh CSR), sedangkan H2 (pengaruh Komisaris 

Independen) dan H4 (moderasi leverage atas pengaruh Dewan Direksi) tidak didukung karena nilai probabilitasnya 

melebihi 0,05. Pola ini menunjukkan bahwa peran pengawasan dewan direksi dan pengungkapan CSR konsisten 

menjadi mekanisme protektif utama terhadap risiko financial distress, baik secara langsung maupun ketika 

berinteraksi dengan struktur modal perusahaan, sementara efektivitas komisaris independen baru terlihat signifikan 

ketika berinteraksi dengan tingkat leverage yang dihadapi perusahaan. 

3.2 Pembahasan 

3.2.1 Pengaruh Dewan Direksi terhadap Financial Distress 

Hasil Uji H1 membuktikan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap 

probabilitas terjadinya financial distress (B = -1,831; p = 0,015). Nilai Exp(B) sebesar 0,160 mengandung makna 

bahwa penambahan satu anggota dewan direksi mampu menekan probabilitas terjadinya financial distress hingga 

84%. Temuan ini konsisten dengan landasan teori agensi yang menempatkan dewan direksi sebagai pengambil 

keputusan strategis sekaligus penjamin kepentingan saham dalam tata kelola perusahaan (Kalbuana et al., 2023). Lebih 

jauh, dewan direksi yang lebih besar cenderung menghasilkan resource pool yang lebih kaya, mencakup beragam 

pengalaman, jaringan, dan kompetensi yang diperlukan dalam merumuskan strategi menghadapi ancaman kesulitan 

keuangan (Pearce & Zahra, 1992). Hal ini menjadi sangat relevan bagi perusahaan di industri pariwisata dan 

perhotelan yang harus merespon teknanan eksternal dengan keputusan yang adaptif dan berani. 

Temuan ini selaras dengan penelitian Prasetya & Carolina (2023) yang memvalidasi peran kapasitas dewan 

direksi dalam menurunkan risiko financial distress melalui fungsi pengawasan dan perencanaan komprehensif. Dari 

perspektif keberlanjutan korporat, Perwita Sari et al., (2025) menemukan bahwa GCG yang diimplementasikan secara 
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konsisten, termasuk di dalamnya efektivitas dewan direksi, berkontribusi nyata terhadap kinerja keberlanjutan 

perusahaan secara menyeluruh. Kapasitas dewan direksi memadai tidak hanya berperan dalam aspek finansial semata, 

tetapi juga mendorong pengambilan keputusan yang berorientasi jangka panjang guna menjaga reputasi dan stabilitas 

perusahaan di hadapan seluruh pemangku kepentingan. Sebaliknya, Nasiroh (2018) menyajikan temuan yang berbeda, 

berargumen bahwa jumlah dewan direksi yang terlalu besar justru dapat menimbulkan inefisiensi koordinasi. 

Perbedaan ini dapat dipahami melalui lensa konteks sektoral: industri pariwisata yang bergejolak pascapandemi justru 

membutuhkan diversifikasi perspektif dan keahlian yang lebih luas untuk menghadapi volatilitas pendapatan yang 

tinggi. Dari sudut pandang komparatif, hasil penelitian ini memperkuat argumen bahwa efektivitas dewan direksi 

dalam mencegah financial distress tidak hanya bergantung pada aspek formal seperti kepatuhan terhadap regulasi, 

melainkan lebih pada kualitas kapabilitas kolektif yang dimiliki oleh anggotanya. Dalam konteks industri pariwisatas 

dan perhotelan yang sangat rentan terhadap guncangan eksternal seperti pandemi, krisis geopolitik, atau perubahan 

tren konsumen, kehadiran dewan direksi yang berkompetensi tinggi menjadi faktor penentu yang tidak tergantikan. 

Oleh karena itu, perusahaan di sektor ini perlu secara strategis memperhatikan komposisi dewan direksi bukan sekadar 

segi kuantitas, melainkan dari kualitas dan diversifikasi keahilan yang dimiliki guna membangun fondasi ketahanan 

keuangan yang lebih solid. 

3.2.2 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Financial Distress 

Hasil berbeda ditemukan pada pengujian H2 yang menjabarkan bahwa proporsi komisaris independen tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan terhadap financial distress (B = -3,518; p = 0,668), sehingga H2 ditolak. 

Meskipun arah koefisien negatif sesuai dengna ekspektasi teori, nilai standar error yang sangat tinggi (8,201) 

mengindikasikan ketidakstabilan estimasi yang berkemungkinan terpengaruhi oleh keterbatasan variasi data. 

Mayoritas perusahaan dalam sampel hanya memenuhi batas minimum OJK sebesar 33,3%, sehingga variasi 

antarperusahaan dalam proporsi komisaris independen menjadi sangat terbatas.  

Temuan ini selaras dengan Fachrunnisa et al., (2024) dan Nasiroh (2018) yang menegaskan bahwa efektivitas 

komisaris independen lebih ditentukan oleh kualitas individu dan budaya tata kelola di dalam perusahaan, bukan 

sekedar ukuran proporsinya semata. Kondisi ini juga konsisten dengan argumen Dwi et al. (2023) yang menemukan 

pengaruh signifikan komisaris independen hanya pada perusahaan manufaktur, berbeda konteks dengan industri 

pariwisata yang menjadi fokus penelitian ini. Dalam industri yang sangat bergantung pada pengambilan keputusan 

cepat dan adaptif seperti pariwisata, fungsi pengawasan komisaris independen yang lebih bersifat formal dan 

prosedural mungkin kurang efektif dibandingkan dengan kapasitas eksekutif yang ditawarkan oleh dewan direksi.  

Secara implikatif, temuan ini menyiratkan perlunya evaluasi yang lebih mendalam terhadap mekanisme peran 

komisaris independen di industri pariwisata. Regulasi yang menetapkan batas minimum proporsi komisaris 

independen memang penting sebagai fondasi tata kelola, namun seharusnya diikuti dengan dorongan terhadap kualitas 

pengawasan yang substantif, bukan sekedar kepatuhan formal. Perusahaan di sektor ini sebaiknya mempertimbangkan 

untuk tidak hanya memenuhi standar minimum, tetapi juga memastikan bahwa komisaris independen yang ditunjuk 

memiliki pemahaman mendalam terhadap karakteristik risiko spesifik industri, terutama kerentanan terhadap siklus 

ekonomi global dan perubahan perilaku wisatawan. 

3.2.3 Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Financial Distress 

Hasil pengujian H3 menghasilkan temuan yang kali ini signifikan: CSR Index terbukti berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial distress (B = -6,345; p = 0,044), sehingga H3 diterima. Nilai Exp(B) = 0,002 

mencerminkan efek protektif yang sangat kuat dari pengungkapan CSR terhadap probabilitas financial distress. 

Temuan ini memvalidasi relevansi teori legitimasi (Brown & Deegan, 1998) dan teori sinyal (Spence, 1973) dalam 

konteks memitigasi risiko keuangan. Perusahaan yang konsisten mengungkapkan komitmen sosial dan lingkungannya 

tidak hanya membangun reputasi positif, tetapi juga menciptakan semacam jaminan implisit kepada investor dan 

kreditur bahwa manajemen beroperasi dengan orientasi jangka panjang yang bertanggungjawab—kondisi yang sangat 

bernilai saat perusahaan menghadapi tekanan keuangan (Boubaker et al., 2020). Penelitian Adzroo & Suryaningrum 

(2023) mendukung argumen ini dengan menyimpulkan peran protektif CSR dalam mengantisipasi risiko financial 

distress. Berbeda dengan Aziz et al. (2023) dan Fachrunnisa et al. (2024) yang tidak menemukan pengaruh signfikan, 

perbedaan hasil ini dapat dijelaskan melalui karakteristik spesifik industri yang diteliti. Indsutri pariwisata dan 

perhotelan sangat bergantung pada kepercayaan publik dan persepsi citra merek, sehingga pengungkapan CSR 

memiliki dampak yang jauh lebih terasa terhadap keputusan finansial pemangku kepentingan dibandingkan industri 

lainnya. Dalam industri di mana kepercayaan pelanggan menjadi aset utama, reputasi yang terbangun melalui praktik 

CSR secara langsung memengaruhi perusahan memeroleh dukungan finansial di saat mengalami tekanan. 

Lebih jauh, temuan ini memiliki implikasi praktis yang penting bagi manajemen perusahaan di sektor 

pariwisata. Pengungkapan CSR hendaknya tidak dipandang semata sebagai kewajiban pelaporan, melainkan sebagai 

investasi strategis dalam membangun modal reputasi yang berfungsi sebagai buffer terhadap risiko financial distress. 

Muawanah & Perwita Sari (2023) juga menekankan bahwa pada era pascapandemi, transparansi informasi—termasuk 

melalui pengungkapan CSR—memainkan peran krusial dalam membangun kembali kepercayaan pemangku 

kepentingan yang sempat terguncang. Perusahaan yang mengintegrasikan CSR ke dalam strategi bisnis inti, bukan 

sekadar sebagai aktivitas pelengkap, cenderung lebih tangguh dalam menghadapi tekanan keuangan eksternal karena 

memiliki fondasi kepercayaan yang lebih kuat di mana investor, kreditur, dan komunitas 
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3.2.4 Moderasi Leverage dalam Pengaruh GCG dan CSR terhadap Financial Distress 

Hasil pengujian hipotesis moderasi menghasilkan temuan yang bervariasi sehingga pembahasan akan dijabarkan 

untuk setiap hipotesisnya. Hipotesis 4 dalam hasil pengujian dinyatakan ditolak karena leverage tidak mampu 

memoderasi pengaruh dewan direski secara signifikan berdasarkan p-value = 0,510. Hasil ini menjelaskan bahwa 

efektivitas dewan direksi dalam mencegah financial distress relatif independen dari kondisi struktur hutang 

perusahaan. Variasi leverage yang kurang luas serta profil hutang industri yang cenderung homogen mendorong 

perlemahan kemampuan deteksi dewan direksi. Pola ini membantah prediksi teori agensi yang telah disampaikan oleh 

Jamilah et al. (2025) dan Nugraha & Wirajaya (2024). Tetapi dalam konteks pariwisata, dewan direksi yang kompeten 

tampaknya mampu menjalankan fungsi strategisnya secara konsisten terlepas dari besaran struktur modal, mengingat 

pengalaman kolektif dan jaringan yang dimiliki oleh direksi melampaui kondisionalitas yang dicipatakan tingkat 

leverage semata seperti telah disampaikan dalam hasil hipotesis 1. Berkebalikan dengan hasil H4, pengujian hipotesis 

5 melalui variabel interaksi KOMIND_LEV menghasilkan temuan yang signifikan (B= -23,482;p=0,043). Hipotesis 

dinyatakan diterima sehingga leverage diketahui mampu memoderasi pengaruh komisaris independen terhadap 

financial distress. Koefisien negatif mengindikasikan bahwa tingkat leverage yang tinggi dapat mendukung efektifitas 

pengawasan komisaris independen sehingga menekan probabilitas risiko financial distress. Argumen ini konsisten 

dengan hasil penelitian oleh Nugraha & Wirajaya (2024) bahwa kondisi leverage tinggi memberikan peran yang 

krusial bagi komisaris independen sebagai bukti kredibilitas tata kelola di hadapan kreditur, sehingga membantu 

mempertahankan akses pembiayaan. Temuan ini juga selaras dengan debt covenant hypothesis dalam Teori Akuntansi 

Positif (Watts & Zimmerman, 1986), di mana tekanan kreditur seiring peningkatan leverage mendorong perusahaan 

memperkuat mekanisme pengawasan internal termasuk peran komisaris independen. Dengan demikian, meski secara 

langsung komisaris independen tidak berpengaruh signfikan terhadap financial distress (H2 ditolak), kehadiran 

leverage sebagai moderasi justru mengaktifkan peran pengawasannya secara lebih efektif dalam kondisi tekanan 

hutang. Perwita Sari et al. (2025) menegaskan bahwa mekanisme GCG yang diimplementasikan secara konsisten, 

termasuk pengawasan oleh komisaris independen yang proporsional, memberikan kontribusi nyata terhadap kinerja 

keberlanjutan dan stabilitas finansial jangka panjang—kondisi yang semakin kritis ketika perusahaan menghadapi 

tekanan dari kewajiban hutang yang meningkat. 

Sementara untuk H6, pengujian variabel interaksi CSR_LEV menghasilkan koefisien B = 18,346 dengan p = 

0,007, sehingga H6 diterima. Arah koefisien interaksi yang positif berlawanan dengan main effect CSR yang negatif 

(H3), mengindikasikan bahwa leverage yang tinggi memperlemah efek protektif CSR terhadap financial distress. 

Meski CSR secara langsung mampu menurunkan risiko financial distress (H3), efektivitasnya berkurang ketika 

perusahaan menghadapi beban hutang yang berat. Muawanah & Perwita Sari (2023) menyoroti bahwa kepercayaan 

eksternal yang dibangun melalui pengungkapan CSR tetap memiliki keterbatasan ketika kondisi struktur modal sudah 

sangat tertekan, karena kreditur lebih mengutamakan kapasitas pelunasan hutang dibandingkan rekam jejak sosial 

perusahaan. Implikasi temuan H6 memperkuat pentingnya manajemen leverage yang prudent sebagai prasyarat agar 

efektivitas CSR sebagai mekanisme proteksi terhadap financial distress dapat berjalan optimal. 

Secara keseluruhan, hasil pengujian hipotesis moderasi menunjukkan peran leverage yang bersifat selektif dan 

kondisional. Leverage terbukti efektif memoderasi hubungan komisaris independen (H5) dan CSR (H6) terhadap 

financial distress, namun tidak signifikan pada hubungan dewan direksi (H4). Perbedaan ini dapat dipahami dari 

perspektif mekanisme kerja masing-masing variabel: efektivitas dewan direksi yang bersifat internal dan strategis 

lebih independen dari struktur modal, sementara komisaris independen dan CSR yang lebih bersifat eksternal dan 

reputasional justru sangat dipengaruhi oleh kondisi leverage dalam menentukan persepsi dan kepercayaan pemangku 

kepentingan. Temuan ini memperkuat kebaruan penelitian dengan menunjukkan bahwa peran leverage sebagai 

moderator bersifat selektif menurut sifat mekanisme governance-nya—internal-strategis versus eksternal-

reputasional, suatu pola yang belum banyak diungkap pada studi financial distress sektor pariwisata sebelumnya. 

Penelitian lanjutan disarankan untuk memperluas cakupan sampel guna memperoleh variasi leverage yang lebih 

heterogen serta mengeksplorasi variabel moderasi alternatif seperti likuiditas atau profitabilitas yang dapat menangkap 

dinamika kondisional hubungan GCG dan CSR dengan financial distress pada industri ini. 

4. KESIMPULAN 

Studi ini mengkaji pengaruh Good Corporate Governance yang diproksikan dewan direksi dan komisaris independen, 

serta Corporate Social Responsibility, terhadap Financial Distress, dengan Leverage sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan sub sektor pariwisata, rekreasi, restoran, dan perhotelan terdaftar BEI 2021-2024. Berdasarkan analisis 

regresi logistik biner terhadap 96 observasi dari 24 perusahaan, disimpulkan bahwa dewan direksi dan berpengaruh 

negatif signfikan terhadap financial distress, di mana penambahan satu anggota dewan mampu menekan probabilibtas 

financial distress hingga 84%--mengkonfirmasi peran strategic resource pool dewan dalam menghadapi tantangan 

kesulitan keuangan. CSR Index juga terbukti berpengaruh negatif signifikan, membuktikan bahwa konsistensi 

pengungkapan CSR membangun reputasi dan kepercayaan eksternal yang berfungsi sebagai modal perlindungan 

dalam mengakses pembiayaan saat mengalami tekanan keuangan. Di sisi lain, komisaris independen tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan, kemungkinan akibat keterbatasan variasi data yang disebabkan homogenitas 

proporsi komisaris independen yang mayoritas hanya memenuhi batas minimum regulasi. Leverage sebagai variabel 
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moderasi menunjukkan peran yang selektif: leverage terbukti signifikan memoderasi pengaruh komisaris independen 

(H5 diterima, p = 0,043) dengan arah memperkuat efek protektifnya pada kondisi leverage tinggi, serta memoderasi 

pengaruh CSR (H6 diterima, p = 0,007) dengan arah memperlemah efek protektif CSR ketika beban hutang 

meningkat. Sebaliknya, leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh dewan direksi terhadap financial distress, 

kemungkinan karena efektivitas dewan direksi yang bersifat strategis-internal lebih independen dari kondisi struktur 

modal dibandingkan dengan mekanisme komisaris independen dan CSR yang bekerja melalui jalur reputasional. 

Secara teoritis, temuan ini berkontribusi memperkaya bukti empiris mengenai peran leverage sebagai moderator yang 

bersifat selektif terhadap mekanisme governance internal dan eksternal pada industri padat modal yang rentan 

guncangan eksternal seperti pariwisata pascapandemi. Secara praktis, manajemen perusahaan disarankan memperkuat 

kapasitas dewan direksi dan menjadikan pengungkapan CSR sebagai investasi reputasional, sementara regulator perlu 

mendorong kualitas substantif komisaris independen di luar sekadar pemenuhan proporsi minimum. Penelitian ini 

memiliki keterbatasan pada cakupan sampel yang terbatas pada satu sub sektor serta variasi leverage yang belum 

sepenuhnya heterogen, sehingga generalisasi hasil perlu dilakukan secara hati-hati. Penelitian lanjutan disarankan 

untuk memperluas cakupan sampel guna meningkatkan variasi leverage, mempertimbangkan variabel moderasi 

alternatif seperti likuiditas atau profitabilitas, serta mengeksplorasi sektor industri lain yang memiliki karakteristik 

leverage yang lebih heterogen guna memperoleh generalisasi hasil yang lebih kuat.leverage lebih heterogen guna 

memperoleh generalisasi hasil yang lebih kuat. 
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