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ABSTRAK

Tujuan dalam riset ini yakni untuk mengetahui secara empiris mengenai pengaruh Eksekutif
Wanita, Struktur Modal, dan Pertumbuhan Laba terhadap Financial Distress baik secara parsial
maupun secara simultan pada perusahaan sub sektor perdagangan eceran (retail) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2019. Riset ini memakai jenis kausalitas
yang digunakan untuk mengetahui hubungan sebab akibat pada dua variabel atau lebih.
Sampel pada riset ini yakni perusahaan retail terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2019 dengan menggunakan metode purposive sampling. Terdapat 10 perusahaan yang
memenuhi kriteria sampel riset, sehingga sampel sebanyak 50 laporan keuangan. Hasil riset
menunjukkan bahwa secara parsial terdapat variabel struktur modal (debt to equity ratio)
berpengaruh negatif terhadap financial distress, variabel pertumbuhan laba berpengaruh
negatif terhadap financial distress, dan eksekutif wanita tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to find out empirically about the influence of female executives,
capital structure, and profit growth on financial distress either partially or simultaneously in
retail sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2015-2019 period.
This research uses causal-comparative research which is used to determine the causal
relationship between two or more variables. The sample in this study is retail companies listed
on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019 period using the purposive sampling
method. There are 10 companies that meet the criteria of the research sample, so the sample
is 50 financial statements. The results showed that partially there was a capital structure
variable (debt to equity ratio) that had a negative effect on financial distress, profit growth
variables had a negative effect on financial distress, and female executives had no effect on
financial distress.
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PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi saat ini di sektor bisnis berkembang pesat, perusahaan
berupaya untuk menunjukkan manfaat dari operasi mereka masing-masing. Perusahaan
bersaing selektif, mulai dari sektor industri skala kecil hingga sektor komersial skala besar,
semua dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan atau memaksimalkan keuntungan
(Akmalia, 2020). Pada situasi ini, kekuatan keuangan perusahaan jadi sangat relevan (Adams
dan Ferreira, 2019). Perluasan skala pasar sekuritas yang berkelanjutan dan perkembangan
pasar modal secara bertahap membuat perusahaan menghadapi lingkungan ekonomi yang
kompleks, dapat berubah dengan cepat serta tekanan persaingan yang besar (Shen, et. al.,
2020). Tanpa metode yang baik dalam beradaptasi dengan lingkungan, perusahaan tidak akan
mampu menghadapi masalah haliniyang akan berakibat pada keberlanjutan usaha perusahaan.
Saat suatu perusahaan menghadapi financial distress maka stabilitas dan ekonomi makro juga
dapat terancam. Namun hal tersebut dapat dihindari jika pemangku kepentingan dapat
mengurangi asimetri informasi dan menerima sinyal peringatan pada tahap awal krisis, maka
pada tahap ini perusahaan dapat membuat keputusan yang baik dan mengurangi atau
menghindari kerugian besar akibat financial distress.

Usaha ritel menjadi sebuah industri yang menghadapi financial distress. Beberapa bisnis
ritel ada yang menghadapi kerugian, bahkan ada yang gulung tikar. Banyak alasan yang
membuat kesulitan keuangan industri, yang pada akhirnya mengarah pada kebangkrutan.
Munculnya industri berplatform online mengurangi daya beli sektor ritel dan berkontribusi
pada melambatnya perkembangan industri (Nilasari dan Haryanto, 2018). Pada awal tahun
2019, salah satu industri ritel yang menghadapi financial distress yaitu PT. Hero Supermarket
Tbk. PT. Hero Supermarket Thk. Pada bulan januari tahun 2019 Menutup lebih dari 20 gerainya
tepatnya berjumlah 26 dan memberhentikan lebih dari 500 karyawan yang dimilikinya. PT. Hero
Tbk. Melakukan hal yang sedemikian itu guna menangani krisis keuangan yang terjadi akibat
dari penurunan penjualan di sepanjang tahun 2018 langkah tersebut diambil untuk
meningkatkan efisiensi industri karena apabila tidak segera dilakukan maka akan berakhir dan
berujung pada kebangkrutan. Ketika perusahaan menghadapi financial distress, perusahaan
dapat melakukan berbagai cara guna mencari solusi diantaranya melakukan pinjaman,
melakukan merger, atau dengan menutup usahanya (Databoks, 2019).

Per tahun 2013 sampai pada tahun 2017, pertumbuhan penjualan perusahaan ritel
pada tahun 2017 menunjukkan 10 penawaran efek pada sektor industri perdagangan ritel
mendapati penurunan dibandingkan tahun 2013. Pada tahun 2017, PT. Electronic City
Indonesia Thk. (ECII) harus menghadapi penurunan melebihi 3.100 basis poin (bps) menjadi
9,6% vyang di tahun 2013 bernilai 40,7%. Hal yang sama terdapat di tahun 2013 PT. Ace
Hardware Indonesia Tbhk. (ACES) harus menghadapi penurunan laba pada titik yang rendah yang
hanya mencapai 53 bps menjadi 20,3% yang sebelumnya 20,9%. Bukan hanya itu, bahkan dua
industri perdagangan ritel lainnya yakni PT. Ramayana Lestari Tbk. (RALS) dan juga PT. Matahari
Putra Prima Tbk. (LPPF) menghadapi hal yang serupa, mengalami penurunan pertumbuhan
penjualan dari periode sebelumnya. Bersumber dari data maka diketahui bahwa total
penjualan pada 10 perusahaan industri retail sebelum tahun 2017 di persentase sebesar 6,4%
pada tahun 2016, jika dilihat dengan periode 2013 pertumbuhan terhadap penjualan mencapai
diatas 20% dari periode sebelumnya.

Prediksi financial distress dilaksanakan menerapkan analisis statistik dibuktikan dapat
menggambarkan kondisi perusahaan dengan sesungguhnya (liang, et. al, 2021). Untuk
menganalisa data dengan apa adanya tanpa membuat atau menambahkan kesimpulan yang
dapat dinetralkan atau digeneralisasi dengan mendeskripsikan atau menggambarkan data yang
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terkumpul maka dari itu digunakan Analisis statistik deskriptif. Kunci kesehatan perekonomian
pada dasarnya ada pada kinerja industri. Industri yang menghadapi masalah likuiditas dan tidak
dapat memenuhi liabilitasnya dapat berakibat mengalami financial distress. Dampak
terburuknya industri dapat menghadapi kebangkrutan sebab dampak negatif dari kegagalan
industri dapat ditransmisikan ke sektor atau bahkan seluruh perekonomian. Financial distress
dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti eksekutif wanita, struktur modal dan
pertumbuhan laba.

Berdasar pada fungsinya, eksekutif wanita yang ada di industri mendukung proses
pengambilan keputusan dan membantu area bisnis yang ada di industri. Hal tersebut dapat
membantu industri untuk melakukan adopsi pada langkah yang tepat untuk mencapai kinerja
yang baik. Makin baik kinerja eksekutif dalam menjalankan aktivitasnya maka semakin tinggi
industri terhindar dari financial distress. Keragaman gender yang ada dalam struktur
kepengurusan industri jadi rujukan dalam kebijakan peraturan. Selain eksekutif wanita, struktur
modal juga mempengaruhi financial distress. Berdasar pada teori agensi, struktur modal
ditentukan oleh biaya keagenan yang muncul karena adanya konflik kepentingan (Koerniawan
dan Malelak, 2021). Mengendalikan penggunaan arus kas dan utang dapat mengurangi biaya
keagenan yang muncul serta dapat menganalisis adanya risiko kebangkrutan karena tingginya
utangindustri. Industridengan tingkat utang yang tinggi memiliki risiko kebangkrutan yang lebih
besar daripada industri dengan tingkat utang yang relatif rendah. Indikator utang untuk
penilaian pada risiko kebangkrutan industri diterapkan untuk mekanisme pengendalian oleh
dewan komisaris. Oleh sebab itu, penelitian ini melihat pengaruh adanya jumlah eksekutif
wanita didalam komisaris untuk mencegah financial distress.

Selain eksekutif wanita dan struktur modal, pertumbuhan laba juga menjadi fokus
utama pada penelitian ini. Sebuah industri dikategorikan tertekan secara finansial jika
mengalami kekurangan likuiditas untuk memenuhi kewajiban keuangan dan pembayaran
bunga utang (Pattiruhu dan Paais, 2020). Oleh sebab itu, industri perlu menaikkan kinerjanya,
dengan adanya kenaikan kinerja maka hal tersebut juga dapat mempengaruhi pertumbuhan
laba. Perusahaan yang mampu menaikkan pertumbuhan laba disetiap tahunnya dan dapat
bertahan pada aktivitas operasionalnya maka memungkinkan perusahaan dapat bertahan pada
saat krisis terjadi bahkan dapat terhindar dari financial distress. Industri yang memiliki
pertumbuhan laba yang baik, memiliki arus kas yang kecil daripada kewajiban keuangannya,
maka industri akan terhindar dari masalah financial distress. Sebaliknya, industri yang memiliki
pertumbuhan laba yang rendah, kewajiban keuangannya lebih besar daripada keuntungan yang
dihasilkan maka industri memiliki risiko financial distress yang lebih tinggi.

Beberapa penelitian telah mengeksplorasi faktor yang mempengaruhi financial distress
di industri. Namun, pembeda penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini adalah penulis
menambahkan variabel eksekutif wanita yang dapat mengawasi financial distress. Tujuan
penelitian ialah untuk memberikan bukti secara empiris yakni eksekutif wanita, struktur modal
dan perkembangan laba memiliki pengaruh pada financial distress yang berguna untuk
manajemen dalam mengevaluasi kinerja keuangan dan untuk penanam modal dalam
menentukan investasinya.

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Keagenan
Istilah "kesulitan keagenan" mengacu pada masalah yang berkembang akibat dari
kehadiran agen dan prinsipal. Keagenan atau masalah keagenan (agency problem) adalah salah
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satu faktor penyebab industri mengalami financial distress. Perbedaan keperluan antara kedua
belah pihak yaitu pihak manajemen industri dengan pemilik industri dapat berakibat membuat
perusahaan rugi. Apabila terdapat konflik antara pengurus industri dengan pemilik industri,
maka akan terjadi kontradiksi informasi yang diperoleh antara manajemen dan pemilik industri,
sehingga manajemen memberikan informasi yang tidak lengkap kepada pemilik perusahaan
(Samudra, 2021).

Financial Distress

Financial distress mencakup tiga istilah dengan definisi berbeda yakni kegagalan,
default, dan kebangkrutan. Kegagalan yang memiliki arti pendapatan yang didapatkan oleh
industri lebih kecil daripada biaya yang dikeluarkan sehingga pengembalian investasi industri
kecil daripada hasil investasinya. Kondisi default untuk kejadian saat industri melakukan
pelanggaran pada perjanjian pinjaman sehingga membuat adanya permasalahan hukum karena
gagal melakukan pembayaran. Definisi kebangkrutan adalah industri dalam kesulitan keuangan
dan membutuhkan pernyataan hukum yang melibatkan pengadilan (Habib, et. al., 2020).
Kondisi financial distress entitas dimaknakan sebagai kondisi hasil usaha entitas tidak
mencukupi untuk menutup utang entitas (Agita dan Sari, 2022). Menurut Wang, et. al., (2018)
mendefinisikan financial distress adalah kondisi yang membuat industri tidak memiliki
kemampuan untuk memenuhi kewajiban liabilitasnya karena ketidakcukupan arus kas operasi
yang dimiliki industri. Financial distress berguna untuk memprediksi kesulitan keuangan yang
akan dihadapi perusahaan, melalui laporan tahunan dapat secara efektif memperlihatkan
kondisi industri yang normal dengan industri yang mengalami kesulitan keuangan.

Eksekutif Wanita

Eksekutif wanita untuk penggambaran dari adanya gender diversity. Eksekutif wanita
memiliki arti gender wanita yang menempati posisi dalam struktur organisasi industri.
Penelitian terdahulu telah mengeksplorasi pengaruh partisipasi wanita di dewan direksi dan
dalam pengambilan keputusan keuangan. Studi ini menunjukkan adanya keragaman gender
dapat meningkatkan pemantauan eksekutif dengan mengurangi biaya agensi (Adams dan
Ferreira, 2009). Selain itu, adanya eksekutif wanita dapat meningkatkan pengungkapan publik
dan kualitas akuntansi yang lebih tinggi. Dengan mendominasinya eksekutif wanita di dalam
dewan komisaris maka memiliki pengaruh pada kepemimpinan seperti eksekutif wanita
cenderung menghindari risiko dan konflik dibandingkan pria (Faccio, et. al., 2016).

Struktur Modal

Struktur modal digunakan untuk pembanding penggunaan utang dengan modal yang
dimiliki industri. Debt to equity ratio (DER) diterapkan untuk pengukur struktur modal. DER
untuk bagian dari rasio solvabilitas yang berguna untuk menakar antara kewajiban dengan
modal yang dimiliki sendiri (Wang, et. al., 2018). Debt to equity ratio dikatakan baik jika berada
dibawah 50%, hal tersebut dapat diartikan industri memiliki utang yang kecil dari ekuitas yang
dimiliki oleh lembaga tersebut (Habib, et. al., 2020). Apabila dalam industri memiliki nilai utang
jangka panjang yang tinggi, maka hal tersebut menggambarkan perusahaan memiliki risiko
financial distress yang tinggi. Sehingga, rasio ini dapat mengukur seberapa besar entitas
tersebut memiliki pinjaman terhadap kreditur (Batta dan Suwarno, 2022). Semakin tinggi
struktur modal hal ini mengakibatkan nilai Altman Z-Score semakin rendah. Struktur modal yang
semakin besar karena terdiri dari sebagian besar utang, maka tingkat financial distress juga
semakin besar (Salim dan Dillak, 2021).
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Pertumbuhan Laba

Indikator keuangan berhubungan erat dengan kinerja keuangan industri. Sejak itu,
sebagian besar riset telah menerapkan rasio keuangan untuk melakukan prediksi financial
distress. Perkembangan laba menjadi salah satu indikator yang diterapkan untuk melakukan
prediksi financial distress. Indikator yang dapat digunakan industri untuk mengetahui
bermanfaatnya manajemen industry dapat diketahui dari hasil pengembalian atas investasi dan
juga penjualan industri tersebut yang terdapat pada profitabilitas. Industri yang memiliki
perkembangan laba yang baik pada setiap periode menjadi sinyal positif yang berarti industri
memiliki kinerja yang baik sehingga memiliki keberlanjutan usaha dimasa yang akan datang dan
membuat industri dapat tumbuh serta memiliki kemampuan dalam memenuhi liabilitasnya
(Wang, et. al., 2018). Industri yang menghadapi kesulitan keuangan ketika menunjukkan
pendapatan kumulatif negatif selama dua tahun berturut-turut atau nilai aset bersih per saham
di bawah per nilai buku.

Metode Altman Z-Score

Metode Altman Z-Score merupakan model yang digunakan guna mengukur potensi
terjadinya financial distress. Model Altman tahun 1966 menentukan metode step-wise multiple
discriminant analysis atau disingkat dengan MDA. Teknik statistika MDA banyak dipergunakan
untuk membuat model output yang didapatkan dari teknik MDA yakni persamaan linear yang
membedakan antara dua keadaan variabel dependen. Dari itu, maka dapat memperoleh 5 rasio
yang dipercayai Altman baik dan juga sesuai untuk kemudian dijadikan variabel dalam model
(Nilasari dan Haryanto, 2018).

HUBUNGAN ANTAR VARIABEL
Hubungan Eksekutif Wanita Pada Financial Distress

Eksekutif wanita sebagai pihak yang bertanggung jawab untuk memastikan pengawasan
yang lebih baik pada industri, tidak membuat keputusan dengan overconfidence, dan
cenderung menghindari risiko, maka keberadaan eksekutif wanita dalam perusahaan
dikategorikan mempengaruhi keputusan keuangan yang diambil oleh perusahan, sehingga
dengan demikian perusahaan tidak menghadapi financial distress (Akbulaev, et. al., 2020).
Adanya eksekutif wanita di industri berarti risiko kesulitan keuangan menjadi rendah karena
eksekutif wanita dalam bekerja menerapkan prinsip kehati-hatian (Salloum, et. al., 2018).
Sejalan dengan riset terdahulu yang dilakukan oleh Garcia dan Herrero (2021) menemukan
yakni ketika mayoritas dari dewan direksi yakni perempuan, maka perusahaan tidak
menghadapi kesulitan keuangan (financial distress). Berdasar pada pernyataan diatas, maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Ha1: Eksekutif wanita memiliki pengaruh negatif pada financial distress.

Hubungan Struktur Modal Pada Financial Distress

Menurut teori keagenan, struktur modal ditentukan oleh biaya keagenan yang muncul
dari konflik kepentingan yang terjadi diantara manajer dengan pemegang saham. Ketika struktur
modal terdiri dari sebagian besar utang dan sebagian kecil modal pemilik, maka hal tersebut
mempengaruhi stabilitas keuangan organisasi yang mencerminkan hukum dasar bisnis yakni
makin besar pendapatan, maka makin besar pula risikonya. Dengan demikian, apabila struktur
modal perusahaan terdiri dari sebagian besar utang, maka perusahaan akan rentan terkena
kesulitan keuangan (Akbulaev, et. al., 2020). Sejalan dengan riset terdahulu yang dilaksanakan
oleh Garcia dan Herrero (2021) yakni perusahaan yang dibiayai dengan penggunaan utang yang
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tinggi dan investasi pihak ketiga, maka dapat meningkatkan risiko terjadinya kesulitan keuangan
(financial distress). Berdasar pada pernyataan tersebut, maka didapatkan hipotesis sebagai
berikut:

Ha: Struktur modal memiliki pengaruh positif pada financial distress.

Hubungan Pertumbuhan Laba Pada Financial Distress

Pertumbuhan laba menjadi gambaran kondisi industri perusahaan mengalami
pertumbuhan yang konstan dan berkesinambungan, perusahaan mengalami pertumbuhan
dalam jangka panjang (Meher dan Getaneh, 2019). Ketika perusahaan memiliki kondisi
keuangan yang baik secara berkelanjutan, maka risiko perusahaan menghadapi financial
distress akan semakin kecil, karena faktor finansial yang berkesinambungan akan menjadi
pendorong penting yang menahan risiko yang dihadapi bisnis. Sejalan dengan riset terdahulu
yang diteliti oleh Ongore dan Kusa (2018) yang menemukan apabila nilai pasar perusahaan
meningkat karena peningkatan profitabilitas, maka perusahaan tidak menghadapi financial
distress. Berdasar pada pernyataan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Ha: Pertumbuhan laba memiliki pengaruh secara negatif pada financial distress.

MODEL PENELITIAN
Eksekutif Wanita Hi (-)
(X1)
Financial
Distress
Struktur Modal

Pertumbuhan Laba
(Xs)

Gambar 1. Model Penelitian

Operasionalisasi Variabel

Penelitian ini menerapkan jenis penelitian kausalitas untuk mengetahui hubungan
antara sebab dan akibat pada dua variabel atau lebih. Kemudian menerapkan metode
kuantitatif sehingga dibutuhkan pengukuran atau proksi dari setiap variabel. Adapun variabel
independen yang terdiri dari eksekutif wanita yang diukur menerapkan perbandingan jumlah
eksekutif wanita dengan jumlah seluruh dewan, struktur modal yang diukur menerapkan Debt
to Equity Ratio (DER), perkembangan laba yang diukur menerapkan perbandingan laba tahun
ini dikurangi dengan laba tahun sebelumnya dan kemudian dibagi dengan laba tahun
sebelumnya, serta variabel dependen yaitu financial distress menerapkan model Altman Z-
Score.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor perdagangan retail yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019 dan telah mempublikasikan laporan
keuangan perusahaan, maka dari itu, populasi dari penelitian ini ada 25 perusahaan dengan
jumlah 125 perusahaan selama 5 tahun. Selanjutnya, penelitian ini menerapkan teknik Non-
Probability Sampling dengan metode yang diterapkan Purposive Sampling. Alasan penulis
menerapkan teknik Purposive Sampling dikarenakan tidak semua populasi dapat dijadikan
sampel dalam penelitian ini. Penelitian ini mengambil data pada perusahaan sub sektor

100



Trilogi Accounting and Business Research, Vol. 04, No. 01, Jakarta, Juni 2023, Hal. 95-106

perdagangan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai dengan tahun
2019. Setelah data diolah, didapatkanlah sampel penelitian berjumlah 10 perusahaan selama 5
tahun berjumlah 50 data. Sampel penelitian yang didapatkan adalah industri yang memiliki
eksekutif wanita didalamnya. Data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah data panel yaitu
gabungan dari data cross section dan data time series. Adapun kriteria yang memenuhi untuk
dijadikan sampel pada penelitian ini yaitu perusahaan sub sektor perdagangan retail yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode
2015-2019 secara berturut-turut, industri yang memiliki eksekutif wanita didalam dewan
komisarisnya, dan perusahaan retail yang memiliki data laporan keuangan lengkap terkait
variabel-variabel dalam penelitian ini.

Penelitian ini menerapkan statistik deskriptif untuk memberikan gambaran mengenai
obyek yang diteliti dengan melihat hasil dari nilai minimum, nilai rata-rata (mean), nilai
maksimum dan standar deviasi dari jumlah seluruh data. Selanjutnya uji penelitian ini
menerapkan analisis regresi logistik untuk melakukan uji hipotesis. Analisis regresi logistik
memiliki 4 pengujian, yaitu Menilai keseluruhan Model (Overall Model Fit), Menguiji Kelayakan
Model Regresi (Omnibus test of Model dan Hosmer and Lameshow (Goodness of Fit Test), dan
Koefisien Determinasi (Nagelkerke’s R Square) (Ghozali, 2018). Karena variabel dependennya
menerapkan skala nominal jadi tidak membutuhkan uji asumsi klasik (Ghozali, 2018). Analisis
regresi logistik dapat menguji probabilitas terjadinya variabel independen dan juga variabel
dependen. Pengujian koefisien determinasi bertujuan mengukur variabel dependen dapat
diukur dengan menerapkan variabel independen dengan menerapkan pengujian Negelkerke R
Square pada model summary. Berikut model persamaan regresi logistik:

FD=a- B1.EW + B.2.DER - B3.LABA + &

Keterangan:

FD = Financial Distress
a = Konstanta

B = Koefisien Regresi

EW = Eksekutif Wanita
DER = Struktur Modal
LABA = Pertumbuhan Laba
€ = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi
Eksekutif Wanita 50 0,091 0,222 0,182 0,042
Struktur Modal 50 0,224 3,172 1,354 0,745
Pertumbuhan Laba 50 -0,625 2,853 0,393 0,633
Financial Distress 50 0 1 0,42 0,499
Valid N 50

Berdasar pada hasil statistik deskriptif diketahui yakni variabel Eksekutif Wanita (EW)
memperoleh nilai minimum sebesar 0,091 dimiliki PT. Ace Hardware Indonesia Tbhk. (ACES)
tahun 2015, nilai maksimum sebesar 0,222 dimiliki PT. Catur Sentosa Adiprana Tbk. (CSAP)
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tahun 2019 dan mean sebesar 0,182, dengan standart deviation sebesar 0,042. Variabel
Struktur Modal (DER) memperoleh nilai minimum sebesar 0,224 dimiliki PT. Ace Hardware
Indonesia Thk. (ACES) tahun 2016, nilai maksimum sebesar 3,172 dimiliki PT. Midi Utama
Indonesia Tbk. (MIDI) tahun 2017 dan mean sebesar 1,354, dengan standart deviation sebesar
0,745. Variabel Pertumbuhan Laba (Laba) memperoleh nilai minimum -0,625 dimiliki oleh PT.
Catur Sentosa Adiprana Tbk. (CSAP) tahun 2015, nilai maksimum sebesar 2,853 dimiliki oleh PT.
M Cash Integrasi Tbk. (MCAS) tahun 2018, dan mean sebesar 0,393, dengan standart deviation
0,633. Sedangkan variabel Financial Distress (FD) memperoleh nilai minimum sebesar 0, nilai
maksimum sebesar 1, dan mean sebesar 0,42, dengan standar deviation 0,499.

Hasil Uji Parsial
Tabel 2. Hasil Uji Parsial

Variables in the Equation

Variabel B S.E. Wald df Sig. Exp (B) KETERANGAN
EW 896,228 160269,1 ,000 1 ,996 . Ditolak
DER -1,776 ,897 3,922 1 ,048 ,169 Ditolak

LABA -4,539 2,158 4,425 1 ,035 ,011 Diterima

Constant -175,846 32053,825 ,000 1 ,996 ,000

Berdasarkan pada tabel hasil uji parsial dapat dikatakan yakni variabel Eksekutif Wanita
(EW) dengan nilai signifikansi sebesar 0,996 dimana nilai 0,996 > 0,05 disimpulkan yakni
variabel Eksekutif Wanita (EW) tidak memiliki pengaruh pada Financial Distress (FD) maka
variabel EW ditolak. Variabel Struktur Modal (DER) nilai koefisien bertanda negatif (-1,776)
dengan tingkat signifikansi variabel Struktur Modal (DER) 0,048 < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan antara struktur modal (DER) dengan FD memiliki pengaruh negatif signifikan,
berbeda dengan hipotesa penelitian, maka variabel DER ditolak. Variabel Perkembangan Laba
(LABA) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,035 dimana nilai 0,035 < 0,05 disimpulkan yakni
variabel Perkembangan Laba (LABA) rmemiliki pengaruh negatif pada Financial Distress (FD)
karena pertumbuhan laba disetiap tahunnya fluktuatif (dapat mengalami penurunan ataupun
mengalami kenaikan) maka variabel LABA diterima.

Pengaruh Eksekutif Wanita pada Financial Distress

Berdasar pada uji parsial variabel eksekutif wanita tidak memiliki pengaruh pada
financial distress,oleh karena itu Hi yaitu eksekutif wanita memiliki pengaruh negatif pada
financial distress ditolak. Pada penelitian ini, di dalam dewan direksi perbandingan antara
eksekutif wanita dengan gender laki-laki memiliki perbandingan yang sangat signifikan. Dari
total seluruh dewan, eksekutif wanita yang dimiliki oleh industri hanya berjumlah 1 dan paling
banyak hanya 2 orang dari total jumlah seluruh dewan. Bertolak belakang dengan penelitian
yang dilaksanakan oleh Garcia dan Herrero (2021) menemukan yakni ketika mayoritas dari
dewan direksi yakni perempuan, maka perusahaan tidak menghadapi kesulitan keuangan
(financial distress). Kehadiran wanita di dalam direksi menggambarkan keberagaman di dalam
dewan direksi, maka dari itu proses pengambilan keputusan pada perusahaan makin dinamis
sehingga bertujuan meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga perusahaan terhindar dari
financial distress. Jika wanita menempati untuk dewan direksi dan memiliki kesempatan untuk
mengutarakan pandangan tentang masalah yang dihadapi perusahaan seperti struktur utang,
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manajemen operasional, dan keputusan investasi dapat memperluas pengakuan dewan pada
saat tertentu dan memberikan dampak secara komprehensif.

Pengaruh Struktur Modal pada Financial Distress

Berdasar pada uji parsial struktur modal (DER) memiliki pengaruh negatif pada financial
distress, oleh karena itu Hy yakni struktur modal (DER) berpengaruh positif pada financial
distress ditolak. Perusahaan yang menghadapi financial distress akan terjadi penurunan
kemampuan perusahaan dalam menjalankan usahanya (Maharani, 2020). Struktur modal untuk
proporsi modal asing atau hutang jangka pendek dengan modal yang dimiliki sendiri atau laba
ditahan. Makin tinggi nilai hutang jangka panjang dibandingkan modal perusahaan maka jadi
gambaran yakni perusahaan memiliki risiko yang terbilang tinggi di keadaan ini, besar estimasi
perusahaan memiliki risiko financial distress. Perusahaan dengan yang memiliki total hutang
yang lebih tinggi dibandingkan modal yang dimilikinya sendiri cenderung sulit untuk melunasi
hutang tersebut, bila itu terjadi maka membuat potensi financial distress makin besar. Hal ini
tidak sejalan dengan riset terdahulu yang dilaksanakan oleh Garcia dan Herrero (2021) yakni
perusahaan yang dibiayai dengan penggunaan utang yang tinggi dan investasi pihak ketiga,
maka dapat meningkatkan risiko terjadinya kesulitan keuangan.

Pengaruh Pertumbuhan Laba pada Financial Distress

Berdasar pada uji parsial pertumbuhan laba berpengaruh negatif pada financial distress,
oleh karena itu Hs yakni perkembangan laba berpengaruh negatif pada financial distress
diterima. Saat perusahaan memiliki kondisi keuangan yang baik disetiap periodenya, maka
risiko perusahaan menghadapi financial distress akan semakin kecil, sebaliknya saat
perusahaan memiliki kondisi keuangan yang kurang baik berkelanjutan maka risiko perusahaan
menghadapi financial distress akan semakin besar. Sejalan dengan riset terdahulu yang diteliti
oleh Ongore dan Kusa (2018) yang menemukan apabila nilai pasar perusahaan meningkat
karena peningkatan profitabilitas, maka perusahaan tidak menghadapi financial distress. Hal ini
juga sejalan dengan riset terdahulu yang dilaksanakan oleh Ramadhanti dan Subagyo (2022)
membuktikan laba berdampak negatif pada financial distress.

SIMPULAN

Saat suatu perusahaan menghadapi financial distress maka stabilitas dan ekonomi
makro juga dapat terancam. Namun hal tersebut dapat dihindari jika pemangku kepentingan
dapat mengurangi asimetri informasi dan menerima sinyal peringatan pada tahap awal krisis,
maka pada tahap ini perusahaan dapat membuat keputusan yang baik dan mengurangi atau
menghindari kerugian besar akibat financial distress.

Data sampel pada penelitian ini beberapa 50 laporan keuangan yang berasal dari 10
perusahaan manufaktur sub sektor perdagangan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang memiliki hasil yaitu eksekutif wanita, stuktur modal dan perkembangan laba memiliki
pengaruh secara simultan pada financial distress. Selanjutnya, variabel eksekutif wanita tidak
memiliki pengaruh pada financial distress. Karena pada sampel yang digunakan dalam
penelitian ini, jumlah eksekutif wanita tidak berpengaruh karena jumlah eksekutif wanita
kurang dari 50% dari jumlah seluruh dewan. Variabel struktur modal (debt to equity ratio)
memiliki pengaruh negatif pada financial distress. Karena Perusahaan yang memiliki total
hutang melebihi modal yang dimilikinya sendiri cenderung sulit untuk melunasi hutang
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tersebut, bila itu terjadi maka membuat potensi financial distress makin besar.Variabel
pertumbuhan laba memiliki pengaruh negatif pada financial distress. Karena, Saat perusahaan
memiliki kondisi keuangan yang baik disetiap periodenya, maka risiko perusahaan menghadapi
financial distress akan semakin kecil, sebaliknya saat perusahaan memiliki kondisi keuangan
yang kurang baik berkelanjutan maka risiko perusahaan menghadapi financial distress akan
semakin besar.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya ialah tidak semua
perusahaan memiliki eksekutif wanita sehingga jumlah sampel yang didapatkan hanya 10
perusahaan dari 25 perusahaan sektor perdagangan retail dan hanya menerapkan variabel
eksekutif wanita, struktur modal dan pertumbuhan laba, untuk para peneliti selanjutnya
disarankan agar tidak terbatas hanya pada perusahaan sub sektor perdagangan retail,
memperluas tahun pengamatan, selain itu gunakan variabel-variabel diluar penelitian ini
seperti ukuran perusahaan, Eksekutif wanita dengan pengukuran perilaku, rasio arus kas dan
modal intelektual.

Jika wanita menempati untuk dewan direksi dan memiliki kesempatan untuk
mengutarakan pandangan tentang masalah yang dihadapi perusahaan seperti struktur utang,
manajemen operasional, dan keputusan investasi dapat memperluas pengakuan dewan pada
saat tertentu dan memberikan dampak secara komprehensif. Perusahaan dengan jumlah utang
yang tinggi daripada modal yang dimilikinya sendiri cenderung sulit untuk melunasi hutang
tersebut, bila itu terjadi maka membuat potensi financial distress makin besar. Oleh sebab itu,
manajemen diharapkan dapat lebih mempertimbangkan faktor-faktor penentu kesulitan
keuangan agar perusahaan terhindar dari risiko financial distress.
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