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ABSTRAK

Financial distress menggambarkan kondisi kesulitan keuangan yang dialami
perusahaan, salah satunya ditandai dengan penurunan laba yang mengakibatkan
perusahaan tidak mampu melunasi kewajibannya. Kondisi ini berpotensi
mengganggu stabilitas dan kesehatan keuangan perusahaan. Tujuan dari penelitian
ini adalah untuk menguji pengaruh gender diversity, managerial agency cost, dan
cash flow terhadap financial distress. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif
dengan menggunakan data sekunder yaitu perusahaan sub sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2024. Pemilihan sampel penelitian ini
menggunakan rumus Slovin dan teknik purposive sampling dan diperoleh 33
sampel perusahaan dalam periode empat tahun pengamatan, maka diperoleh 132
sampel penelitian. Metode analisis data menggunakan teknik analisis regresi data
panel dengan aplikasi Eviews Versi 10. Altman Z-Score Modifikasi digunakan
sebagai instrumen pengukuran financial distress. Hasil penelitian ini
menyimpulkan bahwa 1) gender diversity berpengaruh signifikan terhadap
financial distress, 2) managerial agency cost berpengaruh signifikan terhadap
financial distress, 3) cash flow berpengaruh signifikan terhadap financial distress,
serta 4) gender diversity, managerial agency cost, dan cash flow berpengaruh
signifikan secara simultan terhadap financial distress.

Kata Kunci: Gender Diversity, Managerial Agency Cost, Cash Flow, dan
Financial Distress
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ABSTRACT

Financial distress describes a condition of financial difficulty experienced by a
company, which can be indicated by a decline in profits that leads to the companys
inability to fulfill its obligations. This condition may disrupt the company's financial
stability and overall financial health. The purpose of this study is to examine the
effect of gender diversity, managerial agency cost, and cash flow on financial
distress. This study is a quantitative research that utilizes secondary data from
banking sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the
period 2021-2024. The sample was selected using the Solvin formula and a
purposive sampling technique, resulting in a total of 33 companies over four years
of observation, yielding 132 research samples. The data were analyzed using panel
data regression analysis with the Eviews Version 10 software. The Modified Altman
Z-Score was used as the instrument to measure financial distress. The results of this
study indicate that 1) gender diversity has a significant effect on financial distress,
2) managerial agency cost has a significant effect on financial distress, 3) cash flow
has a significant effect on financial distress, and 4) gender diversity, managerial
agency cost, and cash flow simultaneously have a significant effect on financial
distress.

Keyword: Gender Diversity, Managerial Agency Cost, Cash Flow, and Financial
Distress
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Kemajuan pesat dalam perkembangan ekonomi global menuntut setiap
perusahaan untuk bersaing secara aktif dalam mengoptimalkan kinerja
keuangannya (Permana dan Serly, 2021). Sub sektor perbankan memiliki peran
strategis dalam perekonomian modern yang bertindak dalam memfasilitasi
pertumbuhan dan pembangunan ekonomi. Perusahaan sub sektor perbankan
sering menghadapi berbagai risiko, yang diantaranya yaitu risiko pasar, risiko
likuiditas, risiko kredit hingga risiko operasional yang menuntut perusahaan
untuk senantiasa menjaga stabilitas kinerja keuangannya (Suaidah, 2021).
Apabila perusahaan sub sektor perbankan tidak mampu menjaga stabilitas
kinerja keuangannya, maka dapat menyebabkan tingginya kemungkinan
perusahaan mengalami krisis keuangan atau financial distress yang apabila
tidak ditangani dengan efektif dapat berisiko mengalami kebangkrutan (Rosadi
dan Dillak, 2023).

Permasalahan keuangan yang mengindikasikan risiko financial distress
yang dialami suatu perusahaan ditandai dengan adanya penurunan profit/laba
yang menyebabkan ketidakmampuan perusahaan terutama dalam melunasi
kewajiban keuangan jangka pendeknya maupun jangka panjangnya
(Faldiansyah et al., 2020). Kondisi financial distress yang berlangsung secara
berkelanjutan mengakibatkan perusahaan mengalami penurunan laba hingga

bernilai negatif (rugi) dan pada akhirnya menyebabkan perusahaan tersebut



bangkrut (Rosadi dan Dillak, 2023). Oleh karena itu, prediksi financial distress
menjadi suatu hal yang esensial untuk diterapkan guna menilai stabilitas kinerja
keuangan perusahaan dan membantu perusahaan dalam pengambilan keputusan
guna menjaga kinerja keuangannya agar tetap stabil.

Pengukuran financial distress salah satunya dapat diidentifikasi dengan
model Altman Z-Score, dimana model ini awal mula dikenalkan Edward I.
Altman di tahun 1986 (Rosadi dan Dillak, 2023). Model Altman Z-Score
mengalami pengembangan dan menghasilkan 3 model yaitu Altman Z-Score,
Altman Z-Score Revisi, dan Altman Z-Score Modifikasi. Model Altman Z-
Score Modifikasi memiliki tingkat akurasi hingga 95% dan menggunakan 4
rasio keuangan dalam menganalisis (Solihudin dan Pratiwi, 2021). Model
Altman Z-Score Modifikasi dihasilkan agar layak diaplikasikan di berbagai
sektor perusahaan, baik yang go public maupun tidak, termasuk juga sub sektor
perbankan (Simatupang, 2020).

Perusahaan sub sektor perbankan di Indonesia beberapa tahun terakhir
mengalami penurunan secara kuantitas. Berdasarkan publikasi resmi Badan
Pusat Statistik (BPS), jumlah bank di Indonesia tahun 2020 dicatat sebanyak
109 unit, dan terus mengalami penurunan tiap tahun, hingga ditahun 2023
jumlah bank di Indonesia hanya sebanyak 105 unit (BPS, 2024). Penurunan
jumlah bank tersebut dapat terjadi karena dua kemungkinan, yaitu kemungkinan
terjadi merger atau terjadi kebangrutan. Data pusat SPI atau disebut Statistik
Perbankan Indonesia yang dirilis oleh OJK atau Otoritas Jasa Keuangan

menyatakan adanya perkembangan negatif yang meluas hampir di semua



kelompok bank yang diklasifikasikan berdasarkan Kelompok Bank berdasarkan
Modal Inti (KBMI). Penurunan laba perbankan dipengaruhi oleh adanya
penurunan ROA atau Return on Asset dan penurunan NIM atau Net Interest
Margin karena peningkatan biaya dana, yang terpengaruh oleh tingginya tingkat
suku bunga secara global akibat masih tingginya inflasi dan perkembangan
situasi geopolitik (idx, 2024). Pertumbuhan negatif laba tersebut menandakan
adanya kondisi financial distress di sub sektor perbankan. Tabel 1.1 berikut

menyajikan data yang menunjukkan terjadinya pertumbuhan negatif laba

perbankan.
Tabel 1. 1
Laba Perbankan Nasional
Awal Tahun 2023 dan 2024
(Rp Triliun)
Keterangan Januari 2024 Januari 2023
Laba Bersih 20,88 22,06
Laba Berdasarkan Modal:
KBMI 1 1,29 1,57
KBMI 2 1,65 2,06
KBMI 3 53¢ 3,92
KBMI 4 14,61 14,51

Sumber: PT Bursa Efek Indonesia

Pemicu terhadap kondisi financial distress pada perusahaan tidak lepas atas
kontribusi faktor internal perusahaan itu sendiri serta tekanan eksternal dari
lingkungan bisnis. Faktor internal yang memicu terjadinya financial distress
mencakup besarnya tingkat hutang, adanya rugi operasional serta sulitnya arus
kas. Sementara itu, faktor eksternal yang memicu terjadinya financial distress
dapat berupa kebijakan pemerintah seperti peningkatan tarif pajak yang bisa

menambah beban perusahaan (Pawitri dan Alteza, 2020). Pengambilan



keputusan manajer yang tidak tepat dalam pengelolaan operasional perusahaan
dapat mengakibatkan kinerja keuangan yang dihasilkan buruk dan juga memicu
terjadinya financial distress (Putri dan NR, 2020). Variabel gender diversity,
managerial agency cost, dan cash flow dapat digunakan untuk mendeteksi
kemungkinan financial distress. Variabel tersebut dapat menunjukkan kinerja
manajemen dalam mengelola aset perusahaan dan kegiatan operasional serta
struktur tata kelola perusahaan (Pawitri dan Alteza, 2020).

Gender diversity merupakan bentuk keberagaman gender yang diharapkan
memberikan kontribusi positif terhadap kinerja perusahaan dalam hal
kreativitas, inovasi, dan menghadirkan berbagai sudut pandang yang berbeda
(Ramadanty dan Khomsiyah, 2022). Keberagaman gender yang proporsional
antara wanita dan pria diharapkan mampu mendorong sinergi yang optimal
sehingga menghasilkan keputusan yang lebih seimbang dan strategis dalam
peningkatan kinerja perusahaan yang mampu mengantisipasi terjadinya
financial distress (Samudra, 2021). Hasil penelitian Sari dan Maharani (2024),
Ramadanty dan Khomsiyah (2022) serta Samudra (2021) mengungkapkan
bahwa gender diversity memberikan pengaruh terhadap financial distress. Akan
tetapi, bertolak belakang dengan hasil yang ditemukan Khoir dan Wafiroh
(2024) serta hasil penelitian Rosadi dan Dillak (2023) yang mengungkapkan
bahwa gender diversity tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Managerial agency cost merupakan pengeluaran, dimana yang
menanggung yakni pemilik perusahaan guna mengendalikan dan memantau

kinerja agent (manajer) dengan tujuan memastikan aktivitas operasional dapat



berlangsung secara efektif, efisien dan selaras dengan tujuan perusahaan (Putri
dan NR, 2020). Eskalasi biaya agensi manajerial secara berkelanjutan dapat
menjadi beban finansial perusahaan yang memicu terjadinya financial distress
(Pawitri dan Alteza, 2020). Berdasarkan hasil penelitian Septiani dan
Soedaryono (2024), Sari dan Maharani (2024) serta penelitian Putri dan NR
(2020) mengungkapkan bahwa managerial agency cost memberikan pengaruh
pada financial distress. Temuan yang bertentangan ditunjukkan pada penelitian
Cahyani dan Hartono (2024), Solihudin dan Pratiwi (2021), serta Pawitri dan
Alteza (2020) yang memeroleh hasil bahwa managerial agency cost tidak
memberikan pengaruh terhadap financial distress.

Cash Flow merupakan ringkasan dari aliran kas perusahaan. Arus kas
operasi menunjukkan aktivitas utama perusahaan dalam menghasilkan
pendapatan yang dapat berperan dalam penentuan laba dan mencerminkan
tingkat likuiditas (Fitri, 2023). Ketersediaan arus kas yang memadai merupakan
indikator utama dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan yang dapat
dijadikan indikator dalam memprediksi financial distress (Rahim et al., 2023).
Temuan dari penelitian Kristina et al. (2023) serta Setyawan dan Aryati (2023)
memeroleh hasil bahwa cash flow memberikan pengaruh terhadap financial
distress. Namun sebaliknya Rahim et al. (2023), Fitri (2023), dan Faldiansyah
et al. (2020) memaparkan hasil bahwa cash flow tidak memberikan pengaruh
terhadap financial distress. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan
adanya inkonsistensi temuan yang penting untuk dikaji lebih lanjut guna

memperoleh kesimpulan yang lebih komprehensif.



Dari uraian di atas telah tergambar latar belakang, fenomena, serta research
gap dari hasil kajian terdahulu terkait dengan financial distress. Dengan
pertimbangan tersebut, peneliti tertarik melakukan penelitian lanjutan berjudul
“Pengaruh Gender Diversity, Managerial Agency Cost, dan Cash Flow terhadap
Financial Distress pada Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia”.
Kebaruan penelitian ini terletak pada pemilihan periode penelitian yang lebih
mutakhir dan penggunaan kombinasi variabel gender diversity, managerial
agency cost, dan cash flow secara simultan pada perusahaan sub sektor
perbankan. Sub sektor perbankan dipilih karena sangat rentan terhadap
pengelolaan keuangan, risiko yang kompleks dan sensitif terhadap kondisi
ekonomi makro sehingga meningkatkan risiko terjadinya financial distress yang
dapat membahayakan keberlangsungan perusahaan. Didasari oleh kondisi
industri perbankan Indonesia yang sedang mengalami tekanan profitabilitas dan
potensi penurunan kinerja yang ditunjukkan dari adanya penurunan laba
perusahaan pada awal tahun 2024 dapat memicu risiko financial distress,
sehingga penting dianalisis lebih lanjut. Tanpa langkah antisipatif, potensi
gangguan terhadap stabilitas keuangan dan keberlangsungan usaha sub sektor
perbankan dapat meningkat. Oleh karena itu, penelitian ini penting untuk
dilakukan, dengan diharapkan mampu memberikan gambaran empiris yang
bermanfaat bagi manajemen perbankan dan pemangku kepentingan lainnya
dalam merumuskan strategi pencegahan financial distress guna menjaga

stabilitas kinerja keuangan dan keberlangsungan usaha.



B. Rumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang masalah di atas, permasalahan pada penelitian

ini dirumuskan sebagai berikut:

1.

Apakah gender diversity berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial
distress pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2021-20247?

Apakah managerial agency cost berpengaruh signifikan terhadap kondisi
financial distress pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2021-2024?

Apakah cash flow berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial
distress pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2021-2024?

Apakah gender diversity, managerial agency cost, dan cash flow
berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-

20247

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan diantaranya:

a. Untuk mengetahui pengaruh signifikan gender diversity terhadap
kondisi financial distress pada perusahaan sub sektor perbankan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024.



b. Untuk mengetahui pengaruh signifikan managerial agency cost
terhadap kondisi financial distress pada perusahaan sub sektor
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024.

c. Untuk mengetahui pengaruh signifikan cash flow terhadap kondisi
financial distress pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024.

d. Untuk mengetahui pengaruh signifikan gender diversity, managerial
agency cost, dan cash flow terhadap kondisi financial distress pada
perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2024.

2. Manfaat Penelitian
Penelitian ini memiliki dua kategori manfaat utama yang dapat diuraikan
sebagai berikut:

a. Manfaat Teoretis

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menyajikan bukti empiris
terkait korelasi antara gender diversity, managerial agency cost, dan
cash flow sebagai faktor yang memberikan dampak terhadap kondisi
financial distress yang berkaitan dengan teori sinyal dan teori keagenan.
Teori sinyal akan memberikan sinyal positif ataupun negatif
berlandaskan kinerja keuangan yang telah dilakukan oleh agent setelah
adanya asimetri informasi dengan principal. Teori keagenan menyoroti
peran dan pengendalian agent oleh principal yang menimbulkan adanya

biaya keagenan dan memengaruhi kinerja keuangan perusahaan.



b. Manfaat Praktis

1)

2)

3)

Bagi Perusahaan

Diharapkan melalui kajian penelitian ini mampu memberikan
kontribusi sebagai landasan evaluatif atas kinerja keuangan
perusahaan dan sebagai dasar perumusan kebijakan strategis
terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Bagi Politeknik Negeri Bali

Diharapkan melalui kajian penelitian ini mampu berkontribusi
menjadi referensi kepustakaan yang memberikan nilai tambah bagi
Politeknik Negeri Bali dalam mendorong pengembangan penelitian
selanjutnya yang terkait dengan kondisi financial distress.
Bagi Mahasiswa

Penelitian ini mampu menjadi sarana guna meningkatkan
kapasitas intelektual mahasiswa terkait kondisi financial distress
dan memeroleh perbandingan secara nyata dengan mempraktikkan
teori yang telah dipelajari pada situasi nyata yang dihadapi oleh

suatu perusahaan.



BAB YV

PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan pemaparan temuan analisis serta serangkaian pembahasan,

diperoleh kesimpulan yang dirangkum sebagai berikut:

1.

Gender diversity berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Hal
ini mengindikasikan bahwa keberagaman gender dalam susunan dewan
direksi memiliki peran dalam memengaruhi kondisi keuangan perusahaan
sub sektor perbankan. Temuan ini sejalan dengan teori sinyal, dimana
keberadaan perempuan pada struktur manajerial dapat menjadi sinyal bagi
manajemen, investor dan para pemangku kepentingan terkait kinerja
keuangan yang optimal berdasarkan kualitas pengambilan keputusan dan
pengawasan perusahaan yang seimbang dan efektif.

Managerial agency cost berpengaruh signifikan terhadap financial
distress. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya biaya agensi manajerial
yang dikeluarkan perusahaan sub sektor perbankan memberikan dampak
nyata terhadap kondisi keuangan perusahaan. Mengacu pada teori
keagenan, biaya agensi muncul akibat adanya perbedaan kepentingan
antara pemilik dan manajer, di mana manajer cenderung mengejar tujuan
pribadi yang berpotensi meningkatkan beban keuangan perusahaan.
Peningkatan biaya agensi manajerial terbukti menurunkan skor financial
distress yang diukur melalui Altman Z-Score Modifikasi, sehingga

memperbesar risiko perusahaan menghadapi kondisi financial distress.
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3. Cash flow berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Hal ini
menunjukkan bahwa kondisi arus kas, khususnya dari aktivitas operasi,
memiliki peran dalam memengaruhi tingkat risiko financial distress yang
dihadapi perusahaan sub sektor perbankan. Mengacu pada teori sinyal,
informasi arus kas yang baik dapat menjadi sinyal bagi pemangku
kepentingan mengenai efektivitas pengelolaan operasional dan
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban finansialnya.

4. Gender diversity, managerial agency cost, dan cash flow secara simultan
berpengaruh  signifikan terhadap financial distress. Hasil ini
mengindikasikan bahwa kombinasi faktor keberagaman gender, biaya
keagenan manajerial, dan kondisi arus kas berperan dalam menentukan
tingkat risiko financial distress perusahaan.

B. Implikasi
Implikasi dalam penelitian ini dibagi menjadi dua yang dijelaskan sebagai
berikut:

1. Implikasi Teoretis

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh membuktikan bahwa gender
diversity, managerial agency cost, dan cash flow berpengaruh signifikan
terhadap financial distress. Hasil tersebut memperkuat relevansi teori
sinyal dan teori keagenan dalam memprediksi financial distress. Sejalan
dengan teori sinyal, keterlibatan gender diversity dalam struktur
manajerial mencerminkan pengambilan keputusan yang lebih hati-hati,

yang berdampak positif bagi kondisi keuangan perusahaan. Selain itu, arus
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kas yang baik menunjukkan sinyal positif dan mampu meminimalisir
risiko financial distress. Dari sudut pandang teori keagenan, managerial
agency cost yang semakin besar menunjukkan adanya potensi konflik
kepentingan antara pemilik dan manajer, sehingga menimbulkan beban
keuangan yang meningkatkan risiko financial distress. Penelitian lanjutan
dapat mencakup ruang lingkup yang lebih luas untuk mengkaji kembali
dan memberikan bukti empiris terkait pengaruh gender diversity,
managerial agency cost, dan cash flow terhadap financial distress.
Implikasi Praktis
a. Bagi Perusahaan
Hasil temuan dalam penelitian ini berpotensi dijadikan dasar
pertimbangan oleh perusahaan untuk melakukan evaluasi atas kinerja
keuangan perusahaan ketika menghadapi kondisi financial distress.
Perusahaan dapat mempertimbangkan faktor gender diversity untuk
memeroleh keseimbangan dalam pengambilan keputusan yang tepat,
termasuk dalam proses perencanaan anggaran sebagai alat kontrol
keuangan. Perusahaan perlu memperhatikan managerial agency cost
dengan mengendalikan biaya keagenan, sehingga penggunaan sumber
daya dapat lebih efisien dan tidak menambah beban perusahaan.
Perusahaan juga dapat mempertimbangkan cash flow agar tetap
mencukupi sehingga mampu meminimalkan potensi terjadinya

financial distress.
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Bagi Politeknik Negeri Bali

Penelitian ini berkontribusi dalam memperluas referensi literatur
guna mendukung pengkajian riset lebih lanjut sehubungan dengan
kondisi financial distress. Hasil yang menunjukkan adanya pengaruh
signifikan gender diversity, managerial agency cost dan cash flow
terhadap financial distress mencerminkan implikasi praktis sehingga
dapat dimanfaatkan sebagai rujukan dalam penelitian selanjutnya.
Bagi Mahasiswa

Penelitian ini mampu berkontribusi terhadap peningkatan
pengetahuan dan wawasan mahasiswa dalam mengidentifikasi potensi
financial distress. Penelitian ini juga membantu memberikan
pemahaman mahasiswa terkait pengaruh faktor gender diversity,

managerial agency cost, dan cash flow terhadap financial distress.

1. Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia agar senantiasa menjaga stabilitas dan meningkatkan kinerja

keuangannya. Perusahaan dapat memperbaiki kinerjanya terutama dari

segi internal perusahaan. Perusahaan juga perlu menerapkan sistem

penganggaran yang terstruktur sebagai alat kontrol keuangan untuk

mengelola pengeluaran dan memastikan operasional selaras dengan tujuan

keuangan jangka panjang. Perusahaan harus mampu menjaga kecukupan

cash flow yang dihasilkan, dapat menjaga efisiensi manajerial, serta dapat
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meningkatkan pendapatan dan dapat menghasilkan keputusan yang efektif
untuk menjaga stabilitas finansial perusahaan agar tidak mengalami
kerugian dan dapat menghindari potensi terjadinya financial distress.

. Bagi Masyarakat (Investor)

Sebelum melakukan investasi, investor harus menilai kondisi
perusahaan dengan melakukan analisis terhadap kinerja keuangannya
untuk menghindari kemungkinan terjadinya situasi yang merugikan
diwaktu yang akan datang. Investor dapat melakukan analisis rasio dan
juga analisis menggunakan model Altman Z-Score Modifikasi untuk dapat
mengetahui apakah perusahaan dalam keadaan keuangan yang stabil atau
mengalami potensi kesulitan finansial. Dengan demikian, hal tersebut
memungkinkan investor untuk mengevaluasi kelayakan investasi sebelum
mengambil keputusan.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini hanya memfokuskan tiga variabel sebagai faktor yang
memengaruhi financial distress. Disarankan bagi peneliti berikutnya untuk
mengeksplorasi variabel lain yang relevan guna memperkaya model
penelitian dan meningkatkan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi financial distress. Selain itu,
disarankan bagi peneliti untuk melibatkan sampel perusahaan dari sektor
industri yang berbeda serta memperluas periode observasi agar temuan

penelitian yang diperoleh lebih menyeluruh dan representatif. Selain itu,
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disarankan juga agar mempertimbangkan model lain dalam menghitung

financial distress yang disesuaikan dengan sektor industri yang dipilih.
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