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itan Keuangan adalah tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya
angkrutan. Krisis ekonomi global yang sempat terjadi pada tahun 2008 memberikan dampak

b

?rﬂ;‘\aﬁapn perabahan ekonomi di Indonesia dalam berbagai sektor, terutama pada sektor perdagangan
karena melemahnya pendapatan di beberapa negara yang notabene merupakan mitra dagang utama
%n@oﬁesw sefta hal ini berdampak kepada memburuknya kondisi neraca perdagangan Indonesia. Hal
ini- Kemudian berimbas kepada melemahnya pertumbuhan ekonomi Indonesia. Tujuan dari
peﬂeﬁ‘uan ini adalah untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi kesulitan keuangan
pekusahaan, yaitu beberapa pengukuran kinerja keuangan (likuiditas, profitabilitas dan leverage),
ukbran perusahaan, serta manajemen laba. Penelitian ini menggunakan metode Z-score Altman
unftulg menganalisis kesulitan keuangan, pengukuran kinerja keuangan, serta modifikasi Jones untuk
m%n@emen laba terhadap data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan
peﬁd@angan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik sampel yang digunakan adalah
purpesive sampling, objek penelitian yang diperoleh adalah 16 perusahaan pada periode 2009-2014.
Mgdgl yang='digunakan untuk menguji hipotes adalah analisis regresi logistik.Hasil penelitian
memgwjukkan (1) Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan, (2) Profitabilitas

e

u

Igberpengaruh terhadap kesulitan keuangan, (3) Leverage tidak berpengaruh terhadap kesulitan

keﬂaggan (4) Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kesulitan keuangan, (5) Manajemen laba
be%bgwgaruh positif terhadap kesulitan keuangan.

Ka?zackunu : Kesulitan Keuangan, Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan,
Mgngemen Laba, Altman/

Jaquins

ABSTRACT
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Financial Distress is a stage of depression in financial distress that occurs prior to the bankruptcy.
The global eeconomic crisis had occurred in 2008 and impacted on economic change in Indonesia in
various secters, especially the trade sector due to weaker revenues in some countries which
incidentally=ts the main trading partner of Indonesia and it affects the trade balance deteriorating
conditions i Indonesia. Then it affected to the weakening of economic growth in Indonesia. The
purpose ofethis study was to examine the factors that affect the company's financial distress,
consisting @f'some measure of financial performance (liquidity, profitability and leverage), the size
of the company, and earnings management. This study uses the Altman Z-score method to analyze
the financial distress, the measurement of financial performance, and modified Jones for profit
management=of secondary data derived from the annual financial statements in trading company
listed on thedndonesia Stock Exchange. Sampling technique uses purposive sampling, This objects
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inithis research are 16 companies in the period between 2009-2014. The model that used for

- “hypotheses test is logistic regression analysis. The results of the research shows: (1) Liquidity
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negatively affect financial distress, (2) Profitability does not affect the financial distress, (3)
Leverage dges not affect the financial distress, (4) The size of the company affect the financial
distress, (5) Management income effect positively to financial distress.

Keywords: Financial Distress, Liquidity, Profitability, Leverage, Company Size, Earnings
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‘Padatahun 2008 terjadi krisis ekonomi dan finansial global. Bank Investasi Global Lehman
B;oﬁm@ meéngajukan perlindungan kebangkrutan, mengirimkan gelombang kejutan di seluruh
csistem §<euangan internasional. Hal ini segera diikuti oleh kebangkrutan lainnya, bailout atau
DbRngJa& dana dari pemerintah, dan pengambilalihan lembaga keuangan di Amerika Serikat dan
&Efoga QSeIanjutnya di banyak perekonomian seperti Jerman, Singapura, dan Hongkong,
Cd&rﬁta@nya telah dinyatakan berada di dalam resesi. Titik tertinggi dinyatakan ketika Biro
gN@sronal dari Riset Ekonomi pada 1 Desember 2008 mengumumkan bahwa perekonomian United
gsgte,s ﬁerada di dalam resesi sejak Desember 2007 (Yap et al, 2009). Sejak tahun 2008, pasar
jk@ﬁtfelas terganggu dan risiko kredit meningkat, sebagaimana dapat dilihat oleh penyebaran
aﬁta&a kenatkan suku bunga obligasi korporasi dan treasury obligasi (Mishkin, 2010).
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— Menurut artikel Economic Alternative, issue 1 (Ravallov, 2011) , ada terdapat kesalahan
seﬁrga krisis keuangan global. Lehman Brothers bangkrut ketika tingkat investasi bank
mendapatkaf peringkat A-. Perusahaan asuransi terkemuka seperti American International Group
(AEE , memitiki peringkat yang sama, ketika ia diberi bantuan dana oleh bantuan keuangan negara.
Dlgdéjlam kedua kasus perusahaan tersebut tidak ada penipuan dan penyerahan informasi palsu dari
yaiﬁga*elah ditemukan pada perusahaan umum dan dioperasikan di pasar keuangan yang paling maju
deﬁggn standar transparasi tertinggi. Dalam kasus ini, kesalahan pada lembaga pemeringkat berada
d@uavr sengketa.
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S 5 Pada perekonomian Indonesia sendiri, dengan melemahnya pendapatan negara-negara
tetse@ut (negara G-20 atau Kelompok 20 ekonomi utama, kelompok 19 negara dengan
peﬁel@nomlan besar di dunia ditambah dengan Uni Eropa), maka dampak dari krisis global juga
m@a&bat melalui sektor perdagangan internasional. Dengan melemahnya pendapatan negara-
negaﬁfa tersebut yang notabene merupakan mitra dagang utama Indonesia, permintaan terhadap
batang ekspor domestik menurun. Selanjutnya, dengan impor yang secara relatif stabil, maka hal ini
berdampak “kepada memburuknya kondisi neraca perdagangan Indonesia. Hal ini kemudian
berimbas Kepada melemahnya pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pada tahun 2008, Indonesia
mencetak pertumbuhan ekonomi sebesar 6.01% dari tahun 2007. Namun, pada tahun 2009,
pertumbuhafi ekonomi melemah ke angka 4.6% (Kementerian Keuangan, 2012). Secara relatif,
performa ekonomi Indonesia sendiri lebih baik dibandingkan dengan beberapa negara di dunia
karena masti mampu mencetak pertumbuhan ekonomi positif.

Dalam banyak kasus, kebangkrutan terjadi setelah periode kesulitan keuangan. Kesulitan
keuangan merupakan sesuatu yang terjadi pada perusahaan sebagai sebuah konsekuensi dari
keputusan @perasi atau tekanan eksternal, sedangkan kebangkrutan merupakan sesuatu dimana
perusahaansmemilin untuk melakukan proteksi terhadap asset mereka dari kreditor (Platt &Platt,
2006). Whitaker (1999) mempercayai bahwa kesulitan keuangan dapat disadari ketika arus kas
perusahaanikurang dari beban hutang jangka panjang.

Rasi@’ likuiditas, adalah indikator penting yang mengukur status keuangan dari perusahaan
dan secaradangsung merefleksikan kemampuannya dalam memajukan kas, menutupi kewajiban
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jangka pendek dan meneruskan operasi yang normal (Altman, 1968). Rasio likuiditas yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan mampu membayar hutang ketika jatuh tempo dan sebaliknya.
Diharapkan adanya hubungan yang negatif antara rasio likuiditas dengan kesulitan keuangan
(Alifiah, 20%3). Tesfamariam (2014) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
kemampuan—-memenuhi kewajiban hutang yang berarti berpengaruh negatif terhadap kesulitan
keuangan. Hal ini bertentangan dengan penelitian Kinyariro et al (2016) yang menyatakan bahwa
ykyldltas befpengaruh positif dengan kesulitan keuangan.

c Q

§§ Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan kas lebih banyak untuk
éjn éﬁ biaya-biaya dan melampaui pendapatannnya. Profitabilitas diakui untuk memainkan
QEE@FF penting dalam membatasi terjadinya kesulitan keuangan (Ufo , 2015). Rasio profitabilitas
@%@a@an pengukuran dari pengembalian pada sebuah investasi perusahaan dan menunjukkan
tingkat keseRatan perusahaan. Rasio profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
&@eﬁubmenguntungkan dan sebaliknya. Diharapkan adanya hubungan yang negatif antara rasio
@r%fltﬁabﬁltas yang direpresentasikan dengan laba bersih terhadap rasio total aset dengan kesulitan
f(e”aaﬁga@ (Aifiah, 2013). Hal ini bertentangan dengan penelitian Lee et al (2010) yang menyatakan
éd%n;ga Eubungan yang positif antara profitabilitas dengan kesulitan keuangan.

3 é c ﬁcasm leverage merepresentasikan proporsi modal dari perusahaan yang ditimbulkan dari
ifjaman bunga tetap. Perusahaan yang sangat terarah menghasilkan lebih banyak pendapatan
@nﬁjlg n%’embayar obligasi dan hutang, serta sebaliknya (Alifiah, 2013).. Semakin tinggi perusahaan
dlﬁayal olel hutang akan menunjukkan perusahaan semakin mendekati kesulitan keuangan (Phu
dag “Nguyen, 2014). Diharapkan adanya hubungan yang positif antara leverage yang
dnéép?esentasukan oleh rasio hutang dengan kesulitan keuangan (Alifiah, 2013). Hal ini bertentangan
deﬂ‘ggn penglitian Ufo (2015) dan Pourali et al (2013) yang menyatakan bahwa leverage

be_ﬁ)égngaruh negatif terhadap kesulitan keuangan.

§ = Ukuran perusahaan juga merupakan salah satu pengukuran penting yang mengindikasikan
keadaan opetasi sebuah perusahaan dan kekuatan finansial. Menurut Ohlson (1980), perusahaan
deggan ukufan yang besar memiliki kondisi keuangan yang lebih baik. Perusahaan besar lebih
fleks@el dalam menaikan modal untuk ketersediaan sumber daya keuangan. Oleh karena itu,
m&s@ah kekurangan dana pada perusahaan-perusahaan tersebut lebih mudah untuk diselesaikan
(PEu an Nguyen , 2014). Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan
apabila perusahaan kecil, sedangkan pada perusahaan besar, ukuran perusahaan secara keseluruhan
beﬁ)@garuh negatif terhadap kesulitan keuangan (Byoun, 2007). Menurut Tesfamariam (2014),
ukgra\ pertisahaan berpengaruh positif terhadap kemampuan membayar hutang yang berarti
be éwgaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. Hal ini bertentangan dengan penelitian Lee et al
(2610) yangmmenyatakan adanya hubungan yang positif antara ukuran perusahaan dengan kesulitan
keua
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S Mangjemen laba terjadi ketika manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan
keuangan @Taupun menyesatkan beberapa pemangku kepentingan kinerja ekonomi yang
mendasarinya ataupun untuk mempengaruhi hasil-hasil kontraktual yang tergantung pada angka-
angka akuntansi yang dilaporkan (Healy dan Wahlen, 1998). Semakin tinggi tingkat ketersediaan
informasi dan dalam metode untuk mendeteksi adanya manajemen laba, semakin banyak pilihan
untuk investigasi terhadap perilaku akuntansi pada perusahaan yang bangkrut (Dutzi dan Rausch ,
2016). Pergsahaan yang mengalami kesulitan keuangan cenderung lebih melakukan manajemen
laba dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan kesulitan keuangan, karena perusahaan
menggunakan manajemen laba untuk menutupi kesulitan keuangannya (Howe dan Houston, 2015).
Hal ini berteatangan dengan penelitian Selahudin (2014) dan Ghazali et al (2015) yang menyatakan
adanya hubngan signifikan yang negatif antara manajemen laba dengan kesulitan keuangan yang
mengartikapsbahwa manajer akan melakukan manajemen laba saat perusahaan tidak mengalami
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kesulitan keuangan dan melakukan hal yang sebaliknya saat perusahaan tidak mengalami kesulitan
- “Keuangan.

Maka berdasarkan fenomena dan latar belakang masalah di atas maka peneliti tertarik untuk
melakukan “—penelitian dengan judul “PENGARUH LIKUIDITAS, PROFITABILITAS,
LEVERAGE, UKURAN PERUSAHAAN DAN MANAJEMEN LABA TERHADAP
T}I(E,SfULITAN KEUANGAN PADA PERUSAHAAN PERDAGANGAN YANG TERDAFTAR
C%EB&URSA EFEK INDONESIA PERIODE 2009-2014”

«Q

5B&d§sarkan penjelasan di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

>0

- L@wt% meénguji pengaruh likuiditas terhadap kesulitan keuangan perusahaan.

ue
d

'S l:ﬁmﬂ*( menguji pengaruh profitabilitas terhadap kesulitan keuangan perusahaan.

11d

UK mengup pengaruh leverage terhadap kesulitan keuangan perusahaan.

tuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan perusahaan.
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tuk menguji pengaruh manajemen laba terhadap kesulitan keuangan perusahaan.
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M%ntfrut Jensen dan Meckling (1976) agency theory menjelaskan tentang adanya pemisahan antara
keﬁemlllkan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik, dimana salah satu kelompok
meémpunyai ckeuntungan informasi dibandingkan kelompok yang lainnya. Prinsipal (pemegang
saham) dan @gen (manajemen) mempunyai kepentingan yang saling bertentangan. Jika agen dan
prﬁmsg)al selalu berupaya memaksimalkan utilitasnya masing-masing, serta memiliki keinginan dan
ma|8a3| yang berbeda, maka ada alasan untuk percaya bahwa agen tidak selalu bertindak sesuai
keih nan prinsipal. Kondisi dan motivasi yang dibuat dan diberikan oleh prinsipal menimbulkan
kem gkinan' untuk manajemen bertindak merugikan pemegang saham serta pemilik perusahaan
seradm dengan cara berperilaku tidak etis (dan menutup-tutupi masalah yang sedang dialami oleh
petug_‘ahaan Seolah-olah perusahaan masih sehat walaupun didalamnya sebenarnya kondisi
pegusfahaan telah tidak sehat) dan cenderung melakukan kecurangan akuntansi (apabila agen
tergebut gagal membawa kemajuan bagi perusahaan dan dianggap tidak mampu mengolah
peﬁ@haan tersebut maka agen akan mendapatkan punishment, sehingga sering kali terdapat
kegenderungan bagi agen untuk memanipulasi laporan keuangan sehingga agen tersebut
m@@apatkan reward). Jika dikaitkan dengan manajemen, motivasi yang diberikan oleh prinsipal
akanSmenderong manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba, agar prinsipal melihat
baﬁv@ perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik.

Teori Peckihg Order

Teori Pecking Order menguraikan bahwa bahwa perusahaan yang sangat menguntungkan
cenderung mengurangi pendanaan eksternal mereka; yang pada akhirnya memberi sinyal kepada
kreditor bahwa mereka memiliki risiko kebangkrutan yang rendah. Di kasus lain, perusahaan yang
menguntungkan dapat mengeluarkan hutang pada tingkat bunga yang rendah karena mereka
dipandang fidak berisiko oleh kreditur (Alkhatib, 2012). Perusahaan cenderung mengutamakan
pendanaan secara internal daripada pendanaan secara eksternal dan debt to equity untuk mendanai
investasi. téfOtama secara internal (sisa laba atau laba ditahan dan arus kas penyusutan/depresiasi),
yang kedua_ menaikkan hutang yang merupakan pendanaan secara eksternal (menerbitkan obligasi),
dan yang ketiga yaitu sumber daya ekuitas eksternal (Myers, 1984).
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Teori Kontrak

- “Manipulasi / manajemen laba dapat dijelaskan dengan teori kontrak (Qiang, 2013). Berikut tiga tipe
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utama kontrak, yaitu kontrak kompensasi, kontrak pinjaman, dan kontrak implisit. Kontrak
kompensasidgrjadi antara perusahaan dan tim manajemen. Selain gaji tetap, manajemen tingkat
tinggi. mendapatkan bonus tahunan berdasarkan pada kinerja di perusahaan. Bonus ini dirancang
untuko mengtirangi masalah agensi antara pemegang saham dengan manajemen. Ketika bonus
@rﬂr&ang gntuk menjadi dasar dari laba akuntansi, manajer memiliki insentif untuk
@@T@kSlmalkan bonus mereka dengan menaikkan atau menurunkan laba lancar mereka. Kontrak
gl@amag tefjadi terjadi antara perusahaan dan pemberi pinjaman, seperti bank dan pemerintah.
K%ega @da perjanjian yang dibuat dalam kontrak pinjaman, perusahaan secara normal tidak ingin
ﬁ@l@nﬂlh garis dasar menurut perjanjian. Ini merupakan hal yang umum ketika manajer memilih
ﬁnfukn mengatur laba ke atas. Tetapi, ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan jangka
Qﬁaﬁjﬁlg_dan memiliki kesempatan untuk renegosiasi perjanjian hutang, manajer mungkin
m@wuﬁkan laba lebih lanjut untuk mendiskusikan perjanjian paling ketat dengan pemberi

injanan.

u
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c C
%) Pengaruh Likuiditas terhadap Kesulitan Keuangan
2 Likuiditas merupakan indikator penting yang mengukur status keuangan dari
gerusahaan dan secara langsung merefleksikan kemampuannya dalam memajukan Kkas,
mendtupi kewajiban jangka pendek dan meneruskan operasi yang normal (Zhang et al,
2010). Tingkat likuditas yang tinggi menunjukkan kinerja keuangan yang baik sehingga
tidak:mendekati kesulitan keuangan. Hasil penelitian Phu dan Nguyen (2014), menunjukkan
bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. Khalig et al (2014)
mengemukakan bahwa semakin tinggi rasio lancar (likuiditas), semakin mampu perusahaan
memenuhi kewajiban hutangnya, yang berarti semakin jauh dari kebangkrutan.
H1 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kesulitan Keuangan
Rasio profitabilitas merupakan pengukuran dari pengembalian pada sebuah investasi
perusahaan dan menunjukkan tingkat kesehatan perusahaan. Rasio profitabilitas yang tinggi
mendhjukkan bahwa perusahaan tersebut menguntungkan dan sebaliknya (Alifiah , 2013).
Perusahaan yang menguntungkan, didukung oleh teori pecking order, dapat mengurangi
pendanaan eksternal mereka, yang menjadi sinyal untuk kreditor bahwa mereka memiliki
risiko. kebangkrutan yang rendah. Perusahaan yang menguntungkan dapat menghasilkan
pendapatan yang besar dengan jumlah yang lebih rendah dari modal utang daripada
perusahaan dengan keuntungan yang sedikit (Titman dan Wessel, 1988). Menurut Phu dan
Nguyen (2014), profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap kesulitan keuangan.
Hal ni juga diperkuat oleh penelitian Pindado et al (2006), yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap probabilitas kesulitan keuangan.
H2 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan
) Pengaruh Leverage terhadap Kesulitan Keuangan
Semakin tinggi perusahaan dibiayai oleh hutang akan menunjukkan perusahaan
semakin mendekati kesulitan keuangan (Phu dan Nguyen, 2014). Hasil penelitian Phu dan
Nguyen (2014) juga menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan positif terhadap
kesufitan keuangan. Semakin rendah pinjaman perusahaan, semakin rendah tingkat hutang,
maka semakin rendah pula tingkat kebangkrutan dimana perusahaan akan terus berlangsung
di kémudian hari (Alkhatib, 2012). Pernyataan ini diperkuat oleh penelitian Platt dan Platt
(20@8) yang menyatakan bahwa leverage yang tinggi akan meningkatkan tingkat kesulitan
keuangan, Hotchkiss et, al (2012) bahwa leverage yang tinggi sebelum kegagalan
perusahaan lebih mengarah kepada kesulitan keuangan, serta Andrade dan Kaplan (1998),
yang: mengemukakan dimana semakin tinggi leverage perusahaan, semakin tinggi
kemngkinan kesulitan keuangan. Mereka ~menemukan bahwa leverage yang tinggi
merépakan penyebab utama dari kesulitan keuangan.
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H3 : Leverage berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan
(4) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan Keuangan
Perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki kondisi keuangan yang lebih baik

(Ohlsan, 1980). Perusahaan besar lebih fleksibel dalam  menaikkan modal untuk
. ketersediaan sumber daya keuangan. Oleh karena itu, masalah kekurangan dana pada
perusahaan-perusahaan tersebut lebih mudah untuk diselesaikan (Phu dan Nguyen , 2014).
Dengan demikian, perusahaan besar akan memiliki kinerja keuangan yang lebih baik.
Perusahaan besar lebih menguntungkan dan lebih banyak keuntungan pajak dari hutang.
Sebagaimana perusahaan besar memiliki aliran keuntungan yang lebih stabil, kecil
kKemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan (Charalambakis et al, 2008). Hal
tersebut didukung oleh hasil penelitian Phu dan Nguyen (2014), ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan.
= H4 : Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan
@engaruh Manajemen Laba terhadap Kesulitan Keuangan
3 Manajemen laba terjadi ketika manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan
keuaRgan maupun menyesatkan beberapa pemangku kepentingan kinerja ekonomi yang
énendasarinya ataupun untuk mempengaruhi hasil-hasil kontraktual yang tergantung pada
angka-angka akuntansi yang dilaporkan (Healy dan Wahlen, 1998). Suatu teori kontrak
ginjaman, yaitu antara perusahaan dengan pemberi pinjaman seperti bank atau pemerintah
menjelaskan manipulasi laba yang dilakukan oleh manajer, berkaitan dengan kesulitan
@euangan. Pada saat perusahaan cenderung mengalami kesulitan keuangan, perusahaan
cenderung ingin menjaga keuntungan dari pemegang pinjaman saat ini dan tidak ingin ada
pelanggaran perjanjian, perusahaan cenderung melakukan manajemen laba untuk
menghindari risiko dari pelanggaran perjanjian. (Sweeney, 1994). Perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan lebih melakukan manajemen laba secara signifikan
dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan kesulitan keuangan, manajemen laba
cenderung dilakukan untuk menutupi kesulitan keuangan, sehingga manajemen laba
berpéngaruh positif terhadap kesulitan keuangan (Howe dan Houston, 2015). Semakin
tinggh tingkat ketersediaan informasi dan dalam metode untuk mendeteksi adanya
manajemen laba, semakin banyak pilihan untuk investigasi terhadap perilaku akuntansi pada
perusahaan yang bangkrut (Dutzi dan Rausch , 2016). Manajemen laba memiliki relasi yang
positif dengan tingkat hutang, yaitu hutang bank dan hutang komersial, yang dimana biaya-
biaya-hutang tersebut merujuk pada tingkat kesulitan keuangan (Sercu et al, 2006).

H5 : Manajemen laba berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad
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TODE PENELITIAN

& o Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
industry perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2014. Teknik pengambilan
sampel yangsdigunakan adalah purposive sampling. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia, terdapat 57
perusahaan $iang terdaftar sebagai perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Dari 57 perusahaan tersebut diambil sampel sebanyak 16 perusahaan dengan pertimbangan
kelengkapan=s data laporan auditor independen, laporan keuangan audit periode 2009-2014 dari
www.idx.coggl.

Variabel Degenden

Variabel tefikat (dependent variable) adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain dan tidak
dapat berdieisendiri melainkan hasil pengaruh dari variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian
ini adalah Kesulitan Keuangan (Financial Distress). Kesulitan keuangan adalah suatu situasi ketika
suatu perusahaan tidak dapat menghadapi kesulitan untuk membayar kewajiban keuangan kepada
kreditor (Khaliq et al, 2014). Kesulitan Keuangan (Financial Distress) merupakan suatu keadaan
yang terjadi= pada perusahaan sebagai konsekuensi dari keputusan operasi atau tekanan dari
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eksternal sedangkan Kebangkrutan (Bankruptcy) merupakan sutu keadaan dimana perusahaan
- “memilih untuk melindungi asetnya dari kreditor (Platt and Platt, 2006).

Dalam penelitian ini variabel dependen menggunakan metode altman untuk memprediksi kebangkrutan atau
kesulitan keuangan , perusahaan dinyatakan bangkrut, tidak bangkrut atau di area abu-abu(perusahaan di
dalmgrfgbarea alw-abu akan dihilangkan) dan kemudian disajikan dalam bentuk variabel dummy, yaitu :
jjnﬁal satu-1) apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan

“)dgn nol (@) apabila perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan

,nmyq

1n6u

Ut
BUHu 6

%@IJX U{SW
&y
QQn
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o
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>

eI:lndeQenden

A

I@Curfa @erusahaan adalah jumlah dan berbagai kapasitas produksi dan kemampuan kepemilikan
atye perusahaan atau jumlah dan berbagai layanan perusahaan yang dapat menyediakan secara
e?sgn@n kepada pelanggannya. Ukuran perusahaan adalah faktor utama dalam menentukan
r@flﬁabaltas dari suatu perusahaan (Niresh dan Velnampy, 2014).

Pe%gﬂk@fan digunakan dengan logaritma total aset dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu
gayognQZOO? Zadeh dan Eskandari, 2012 ; Coles dan Li, 2012; Alkhatib, 2012 ; Al-Khazali dan
Zut, 2005

o

q

n uen&&|gy

ES

ﬂg.lglﬁdlgas

Mgn@rli? Kieso et al (2012), Current Ratio merupakan sebuah ukuran yang digunakan secara luas
untuk ' mengevaluasi likuiditas sebuah perusahaan yang bertujuan menilai kemampuan perusahaan
da@rﬁﬁmemenuhi kewajiban jangka pendeknya. Current Ratio dihitung menggunakan rumus :

. Current assets
Current Ratio =

w edue)

Current liabilities

'9M>ﬂg|JQ@A«BUBAueﬁuuuadaxuex@nJaquem1uedun6uad'q
d ‘uenna

Pr@f&abllltas

Pr‘ﬁfg Margin adalah ukuran persentase atas setiap rupiah dari penjualan yang menghasilkan laba
bersih (Kiesq et al, 2012). Profit margin akan digunakan untuk mengukur profitabiltias dalam
pepelitian imi. Semakin tinggi rasio ini, semakin tinggi persentase atas setiap rupiah dari
peﬁj@lan yang menghasilkan laba bersih. Rasio ini dihitung sebagai berikut :

Net
Profit Margin = Jetincome.
Sales

euu
w ue

j—('D

L@/egage

Pe@g@kuran untuk leverage menggunakan Total Debt Ratio. Rasio ini memperhitungkan akun
setﬁrﬁh hutang dari semua jatuh tempo kepada semua kreditur. Hasil dari perhitungan total hutang
akgnc menunjukkan penggunaan hutang, tinggi atau rendah akan membuat perbedaan, tergantung
pa@*aﬁ(eadaan struktur modal. Hasil persenan total hutang akan menunjukkan besarnya hutang dari
tol%l aset k&Seluruhan (100%). Karena itu, sisa persenan merupakan besarnya ekuitas dari total aset
keSeluruhan (100%). Semakin tinggi rasio ini, semakin besar jumlah uang dari pihak lain yang

digunakan @ntuk menghasilkan keuntungan. Rasio tersebut dihitung dengan :
Total Debt = _Total assets—Total equity

Total assets

Manajemeft Laba

Manajemens laba merupakan suatu tindakan manajer ketika menggunakan keputusan dalam
pelaporan keuangan dan dalam membuat struktur transaksi untuk mengubah laporan keuangan
baik tidak menunjukkan kepada beberapa pemegang saham tentang kinerja ekonomi perusahaan
atau untuk .mempengaruhi hasil kontrak yang tergantung pada angka yang dilaporkan (Healy dan
Wahlen , 1998).

Model modified jones merupakan model pengukuran terbaik yang digunakan sebagai pengukuran
manajemenzlaba dibandingkan dengan model pengukuran lainnya (Chen, 2010).
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~Pengukuran dengan model Jones dijelaskan di dalam Dechow et al, 1995 sebagai berikut :

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

TA, 51 ( 1 ) e AREV, — AREC, | 53 APPE, |
= &
At—l At—l At—l At—l

=~ TA (Total akrual) = Laba bersih — CFO

Ait-1 = Total asett- 1
» AREV it = Perubahan pendapatan operasi
= ARECit = Perubahan piutang

APPEi,t = Perubahan aset tetap

uey uedinnbuad e

eje ueBeqaszdiynbusw bueseyiq ||
Adi) YeH

I ANALISIS DATA

fna

lisis tatlstlk Deskriptif

uenelyy ueppiiiay uesinuad
adey Ygun %

e
=g
g

Se
3.
c

epun_?o%pfaﬂ@un

atlstik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata

andar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness atau kemencengan
(Ghozali, 2013:19). Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini adalah modus,
maksimum, mean, dan standar deviasi.

=|e|esem

®oipuad

nnigehie y

|kl3(elayakan Model Regresi

Hosmer and Lemeshow’s Godness of Fit Test dilakukan untuk menguji kelayakan suatu model
, dengah hlpote5|s
Ho  :Model yang dihipotesakan fit dengan data.
H. = :Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data.
© Hosmer and Lemeshow’s Godness of Fit Test menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau
seﬁlag} dengam=model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit).
Ad@p@n kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2013:341):
1) ;JEka nilaisig > 0,05 maka tidak tolak Ho, artinya model mampu memprediksi nilai observasinya atau
wdgpat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya.
Z)ngca nilai sig < 0,05 maka tolak Hop, artinya ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai
3oﬁservasmya sehingga Godness fit model tidak baik karena tidak dapat memprediksi nilai observasinya.

BQ|UI S|

e

@
ad ‘uenn&ad ‘ue
w edu

I\/IQHI%I Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

snAua
eying

Statls{lk -2 Log Likelihood juga dapat digunakan untuk menentukan jika variabel bebas ditambahkan
ke:dalam model, apakah secara signifikan memperbaiki model fit (Ghozali, 2013:341). Penilaian
kesel@ruhan model regresi menggunakan nilai -2 Log Likelihood, dimana jika terjadi penurunan dalam nilai -
2 Lgpgngkellhood pada blok kedua (Block Number = 1) dibandingkan dengan blok pertama (Block Number =
0),-maka dapat disimpulkan bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data.

Nagelkerke SR Square

NilaizNagelkerke’s R* dapat diinterpretasikan seperti nilai R? pada multiple regression (Ghozali,
2013:341). Nilai yang dihasilkan oleh Nagelkerke’s R?> menunjukkan berapa persen variabilitas variabel
dependen ydfig dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen. Menurut Ghozali (2013:97), nilai R?
terletak antagg 0 <R2 < 1.

Menilai Kete%atan Prediksi

Ketepatan prediksi digunakan untuk mengetahui seberapa kuat kebenaran prediksi, dilihat pada
Classificatiom. Table. Tabel Klasifikasi 2 x 2 menghitung nilai estimasi yang benar (correct) dan salah
(incorrect). Pada model yang sempurna, maka semua kasus akan berada pada diagonal dengan tingkat
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- ~Kketépatan permalan 100%. Jika model logistic mempunyai homokedastisitas, maka prosentase yang benar
z ,Zfa\kan sama untuk kedua baris (Ghozali, 2013:342).

Estimasi Parameter dan Interpretasinya

~ Estimasi maksimum likelihood parameter dapat dilihat pada tampilan output Variable in the

qijjagon (GHozali, 2013:342). Analisis yang digunakan dalam penelitian ini merupakan analisis regresi
gistik (logistic regression) untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
pﬁn model regresi dalam penelitian ini sebagai berikut:
S
gLNirlp = po+ p1LIKUID + S, PROF+ 3 LEV + 4 SIZE + fsEM ¢
o
geterangan

1— = Variabel dummy, yaitu (1) untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan

(Jﬁnanmal distress) dan (0) untuk perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan
nonzfinancial distress)

‘yejesew njens uenefur} uep ¥y uesiBUEHm

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
‘uesode) ueunsnAuad ‘yeiw) eAiey uesnnuad ‘ueniauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynun eAuey uedi il

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniueduaw edue) 1Ul SN eAJRY YNJIN)as nele ue!ﬁeqas d!mﬁuaw

@ LIKUID = Likuiditas

S PROF = Profitabilitas

5 LEV = Leverage

< SIZE = Ukuran Perusahaan
EM = Manajemen Laba
DT = Dummy tahun
DT> = Dummy tahun 2
DI = Dummy tahun 3
DT 4 = Dummy tahun 4
DTs = Dummy tahun 5
po = Konstanta
p1....ps = Koefisien regresi
e = Error

HASIL DARSPEMBAHASAN

Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif Modus

FIN_DISTRESS
o) Frequency | Percent | Valid Percent| Cumulative
-~ Percent
2% LValid__ Non Fin Distress 62 64.6 64.6 64.6
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Fin Distress 34 35.4 35.4 100.0 ‘

Total 96 100.0 100.0

Tabel 4.1 menampilkan nilai modus dari financial distress, hasil yang diperoleh dari
mp@ngunan ini adalah nilai yang paling banyak muncul yaitu NON-DISTRESS, yang
-smenunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan lebih
éb%nyak dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan.
S@rbandmgan antara perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan
8p@ru—s;ahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan adalah 64,6 % dan 354 % untuk

rp‘férusahaan yang mengalami kesulitan keuangan.

u

(Sumiber : Lampiran 3)

Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel 4.2, terdapat 96 data yang dijadikan
§s&*mpel Hasil pengolahan data tahun 2009-2014 menunjukkan bahwa nilai rata-rata variabel
gl%wdltas sebesar 1,9318 dengan nilai tertinggi sebesar 10,60 yang dialami oleh Ace Hardware
< Indonesia Thk. pada tahun 2009 dan nilai terendah sebesar 0,00079 yang dialami oleh Rimo
§Igternational Lestari Thk. pada tahun 2014. Nilai rata-rata variabel profitabilitas sebesar — 0,65
—déngan nilai tertinggi sebesar 0.30 yang dialami oleh Enseval Putra Megatrading Tbk. pada

tawun 2013 dan nilai terendah sebesar -38,81 yang dialami oleh Rimo International Lestari Tbk.
:pgda tahun 2014. Nilai rata-rata variabel leverage sebesar 0,90 dengan nilai tertinggi sebesar
Clg 84 yang dialami oleh Rimo International Lestari Tbk. pada tahun 2013 dan nilai terendah
8s§besar 0,00 yang dialami oleh Wicaksana Overseas International Tbk. pada tahun 2010. Nilai
Drgta rata=variabel size sebesar 22,31 dengan nilai tertinggi sebesar 29,45 yang dialami oleh
UERisevaI Putra Megatrading Tbk. pada tahun 2014 dan nilai terendah sebesar 14,24 yang dialami
mOlEh Matahari Department Store Tbhk. pada tahun 2009. Nilai rata-rata variabel manajemen
“laba sel@sar — 0,0003 dengan nilai sebesar tertinggi sebesar 0,99 yang dialami oleh Enseval
Putra Megatrading Tbk. pada tahun 2013 dan nilai terendah sebesar -1,53 yang dialami oleh
Rimo International Lestari Thk pada tahun 2014.

Q
- ©
= Tabel 4.2
= S 9

Qv = . . - .. .. . ..
£ < 2 =Hasil Statistik Deskriptif Minimum, Maksimum, Mean, dan Std. Deviasi
~3 S
S = <
°z C Descriptive Statistics
)]
3 = ) N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
[ o
5 1
< 5 JLKUID 96 .00 10.60 1.9318 1.77090
53 3
2 5 of PROF 96 -38.81 30 -.6511 4.43027
290 3
2 & |LE¥ 96 .00 11.84 9031 1.73620
3 o
S 2 |sizE 96 14.24 29.45|  22.3129 5.46686
o 3
o |em 96 -1.53 .99 .0095 27280
= 2
g' S Valid N (listwise) 96
T3
T >
c o

-

Tabel 3
Uji Kesamaan Koefisien

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.

Coefficients

B Std. Error Beta
10
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Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang —

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.

a. Dgfendent Variable: FIN_DISTRESS
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Berdasarkan hasil pengujian ini, dapat dilihat dari hasil DT yang diperoleh dari
perkalian dengan masing-masing variabel independen. Karena hasil DT ... tersebut
semuanya melebihi nilai o = 0,05, dapat disimpulkan bahwa data dapat di-pool sehingga
jumI;h sampel yang diteliti adalah 96. Sampel sejumlah 96 ini diperoleh dari penggabungan

data Eross-sectional yang sejumlah 16 setiap tahunnya dengan data time series selama 6

Q
=

D
=
c
=

Tabel 4

- Hasil Uji Hosmer and Lemeshow Test

Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square Df Sig.

1 3.616 8 .890

‘yejesew niens uenelun uep Yy uesijnuad
eyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbuad ‘e

n} eAuey ynanias neje uelbeqgas dipnbusw buede)iq |
buepun-buepun 1bunpuniq eid

Dari hasil pengujian Hosmer and Lemeshow Test, diperoleh nilai signifikan sebesar 0,890 > 0,05.
Bé'jaﬁti keputusan yang diambil adalah tidak tolak Ho, yaitu tidak ada perbedaan yang nyata antara
klgsifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati, maka model regresi layak untuk
diguriakan dalam analisis selanjutnya.

o 3

% S Tabel 5

2 5 Hasil Uji Overall Model Fit

=5 N Block Number =0 Block Number = 1
3 _

53 | 2toglikelihood 124.798 68.954

Déri tabel 45 terlihat bahwa nilai -2 Log Likelihood pada blok pertama (Block Number = 0) adalah
12@,?98 sédangkan nilai -2 Log Likehood pada blok kedua (Block Number = 1) adalah 68,954.
Dengan demikian, telah terjadi penurunan nilai -2 Log Likelihood dari blok pertama ke blok kedua,
seﬁir{éga dapat disimpulkan bahwa model regresi kedua lebih baik dalam memprediksi atau fit
dengan datan

Tabel 6
Hasil Uji Nagelkerke’s R Square

Model Summary

Step -2 Log likelihood | Cox & Snell R Nagelkerke R

Square Square

1 68.9542 441 .606

12
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a. Estimation terminated at iteration number 9 because

parameter estimates changed by less than .001.

Dilihat dari‘tabel 4.6, nilai Nagelkerke’s R Square adalah sebesar 0,606. Berarti variabilitas variabel
dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen adalah sebesar 60,6 %, sedangkan

sié%nga 39,4% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian.

©
D
-]
c
g - Tabel 7
=) [3)
b ~
3. (@) . .
= = Classification Table?
=
§' Obsgérved Predicted
5 ' FIN DISTRESS Percentage
o 4
5 d Non Fin Fin Distress Correct
o i
(] .

é ] Distress
g | Non Fin Distress 53 9 85.5
3 P FINZDISTRESS
Q - Fin Distress 10 24 70.6
© d
o D
= i

Overall Percentage 80.2

a. The cut value is .500

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, maka dapat dijelaskan
bahwa:

1y Terdapat 62 perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan dan 34
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan.

2) Dari 62 perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan, terdapat 53
perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan yang dapat diprediksi dengan
tepat, yaitu sebesar 85,5 % dan sisanya 9 perusahaan diprediksi dengan tidak tepat.

3) Dari 34 perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan, terdapat 24 perusahaan
yang mampu diprediksi dengan tepat, yaitu sebesar 70,6 % dan sisanya 10
perusahaan diprediksi dengan tidak tepat.

4y Secara keseluruhan, hasil klasifikasi menunjukkan presentase ketepatan prediksi
adalah sebesar 80,2 %.

:Jaguwins ueyingaiuaw uep ueywniuedsuaw edue) 1ul sijn eAdey yninjas nee ueibeqgas dinbusw bue

Tabel 8
Hasil Uji Variables in the Equation

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAuey uesinuad ‘ueninauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uediynbus

Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig.
LIKUID -1.674 .668 6.277 1 .012
PROF -1.926 1.891 1.037 1 .308
LEV 1.080 1.018 1.126 1 .289
Step 12
SIZE 194 .066 8.550 1 .003
EM 4,433 2.230 3.954 1 .047
Constant -3.487 1.762 3.917 1 .048

13



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep iUl siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

a. Variable(s) entered on step 1: LIKUID, PROF, LEV, SIZE, EM.

Dari(Aasil pengujian persamaan regresi logistik di atas, maka diperoleh model regresi logistik
sebagai berikut:

LN% = -3.487 -1.674 LIKUID -1.926 PROF + 1.080 LEV +0.194 SIZE
+ 4433EM ¢

E&H

bél 8 menunjukkan hasil pengujian hipotesis sebagai berikut:

1k LIKUID memiliki nilai  koefisien -1,674 dengan nilai signifikansi
0,012/2 = 0,006 < 0,05 maka tolak Ho, artinya likuiditas berpengaruh signifikan
negatif terhadap kesulitan keuangan.

2¥. PROF memiliki nilai koefisien -1,926 dengan nilai signifikansi 0,308/2 = 0,154 >
0,05 maka tidak tolak Ho, artinya profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap kesulitan keuangan.

3). LEV memiliki nilai koefisien 1,080 dengan nilai signifikansi 0,289/2 = 0,1445 >
0,05 maka tidak tolak Ho, artinya leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
kesulitan keuangan.

4y SIZE memiliki nilai koefisien 0,194 dengan nilai signifikansi 0,003/2 = 0,0015 <

0,05 maka tolak Ho, artinya ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif

terhadap kesulitan keuangan. Hal ini berarti bertentangan dengan hipotesis yang

diprediksi sebelumnya.

EM memiliki nilai koefisien 4,433 dengan nilai signifikansi 0,047/2 = 0, 0235 <

0,05, artinya tolak Ho, artinya manajamen laba berpengaruh signifikan positif

terhadap kesulitan keuangan.

‘yejesew niens ueneful) uep yiluxesiinuad
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Pe%]@ruh Ldikuiditas terhadap Kesulitan Keuangan

H%lﬁpengupan menunjukkan bahwa likuiditas memiliki nilai koefisien yang negatif yaitu -1,674
deﬁgan nilai signifikansi 0,006 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho dapat ditolak. Hal ini
mqusmjukkan bahwa terdapat cukup bukti likuiditas mempengaruhi kesulitan keuangan secara
negaﬁf Hasil pengujian ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan mendukung beberapa
peneﬁtlan sebelumnya (Khaliq et al, 2014 ; Phu dan Nguyen, 2014 ; Alifiah, 2013) yang
m@ﬂyatakan bahwa semakin tinggi likuiditas, maka perusahaan cenderung tidak mengalami
keguETtan keuangan, serta Tesfamariam (2014) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
poﬁltgf terhadap kemampuan memenuhi kewajiban hutang yang berarti cenderung tidak mengalami
ke§uﬁtan Keuangan. Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
m@m@ayar hutang ketika jatuh tempo (Alifiah,2013). Khaliq et al (2014) mengemukakan bahwa
sefakin tinggi rasio lancar (likuiditas), semakin mampu perusahaan memenuhi kewajiban
hutangnya, #érarti semakin jauh dari kebangkrutan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kesulitan Keuangan

Hasil penggjian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki nilai koefisien yang negatif yaitu -
1,926 dengah nilai signifikansi 0,154 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho tidak dapat ditolak.
Hal ini mgnunjukkan bahwa tidak terdapat cukup bukti likuiditas mempengaruhi kesulitan
keuangan. Hasil pengujian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan tidak mendukung
hipotesis dalam teori Pecking Order bahwa perusahaan yang menguntungkan cenderung dapat
mengurangiependanaan eksternal mereka, yang menjadi sinyal untuk kreditor bahwa mereka
memiliki riStko kebangkrutan yang rendah, serta tidak mendukung beberapa penelitian sebelumnya
(Phu dan Nguyen, 2014 ; Pindado , 2006 ; Alifiah, 2013) yang berhasil menemukan adanya
pengaruh aftara profitabilitas dengan kesulitan keuangan serta Titman dan Wessel (1988) yang
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menyatakan bahwa perusahaan yang menguntungkan dapat menghasilkan pendapatan yang besar
dengan jumlah yang lebih rendah dari modal utang daripada perusahaan dengan keuntungan yang
sedikit. Namun mendukung hasil penelitian Nijenhuis (2013) dan Tesfamariam 2014) yang tidak
menemukanradanya pengaruh antara profitabilitas dengan kesulitan keuangan. Perusahaan dengan
tingkat profifabilitas yang tinggi bukan menjadi jaminan bagi perusahaan untuk dapat bertahan
dalarw memenuhi kewajibannya (Nyamboga et al, 2014).

d
d
el

Paﬁ@ruh Leverage terhadap Kesulitan Keuangan

ﬁ@lB pengujian menunjukkan bahwa leverage memiliki nilai koefisien yang positif yaitu 1,080
ﬂeﬁggn pilaizsignifikansi 0,1445 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho tidak dapat ditolak. Hasil
ﬁeﬁggjlﬁl inisbmenunjukkan pengaruh positif tetapi tidak signifikan antara leverage dengan kesulitan
Eeﬁamga&ﬁ Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat cukup bukti leverage yang tinggi cenderung
Qﬁn@@ﬁm kesulitan keuangan. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan tidak
m@&uk&ng penelitian lainnya (Alifiah, 2013; Phu dan Nguyen, 2014; Platt dan Platt, 2006;
%—I(ﬁcﬁkggs etal, 2012; Andrade dan Kaplan, 1998) yang berhasil menemukan tingkat leverage yang
ﬁng@ mendgekati kesulitan keuangan. Penelitian (Kinyariro, 2016; Nyamboga et al, 2014;
@era&&sgn gdan Herngvist, 2012) tidak menemukan adanya hubungan antara leverage dengan
geguﬁtaﬁ keuangan. Leverage dapat meningkatkan tingkat pengembalian investasi (return on
investment) perusahaan pada kondisi bisnis yang menguntungkan dan sebaliknya akan menurunkan
ﬁ@k%t Dpengemballan investasi (return on investment) pada kondisi bisnis yang tidak
ﬁ\éngim@ungkan (Nyamboga et al, 2014), sehingga leverage tidak berpengaruh pada kesulitan
ketapgan saat kondisi bisnis yang baik dan menguntungkan.

Pe%g;];éruh Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan Keuangan

H%igpengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien yang negatif yaitu
0 IQ%dengan nilai signifikansi 0,0015 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho dapat ditolak. Hal ini
m@nﬁuukkan bahwa terdapat cukup bukti likuiditas mempengaruhi kesulitan keuangan namun
arﬂnrg;ya dengan hipotesis yang berlawanan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
m@nglkl pepgaruh yang positif terhadap kesulitan keuangan. Semakin besar perusahaan cenderung
mengalami kesulitan keuangan. Hasil pengujian ini berlawanan dengan hipotesis yang diajukan dan
beBerapa penelitian sebelumnya (Charambalakis et al, 2008 ; Ohlson, 1980 ; Phu dan Nguyen,
20§4$ Namun hasil ini mendukung penelitian (2013) dan Byoun (2007) yang membuktikan bahwa
sema%m besar perusahaan, semakin cenderung tidak mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan
keglkdengan laba ditahan yang negatif cenderung membangun harta kas melalui pembiayaan
ekultgs dalam rangka mempertahankan fleksibilitas keuangan melalui ekuitas eksternal (Byoun,
20@7(1% Halgini menunjukkan perusahaan cenderung tidak mengalami kesulitan keuangan karena
kegdéan kediangan perusahaan yang fleksibel.

‘OyM|g| Jelem buek ue6u!1uada>1 uewﬁmaw epn uedunﬁued q

> 35

Pegg;aruh Manajemen Laba terhadap Kesulitan Keuangan

Hasil pengéjian menunjukkan bahwa manajemen laba memiliki nilai koefisien yang positif yaitu
4,433 dengan nilai signifikansi 0,0235 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho dapat ditolak. Hal
ini menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti manajemen laba mempengaruhi kesulitan keuangan
secara positif. Hasil pengujian ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan mendukung beberapa
penelitian sebelumnya Sercu et al (2006) serta Howe dan Houston (2015). Manajemen laba terjadi
ketika margjer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan keuangan maupun menyesatkan
beberapa pemangku kepentingan kinerja ekonomi yang mendasarinya ataupun untuk mempengaruhi
hasil-hasil kentraktual yang tergantung pada angka-angka akuntansi yang dilaporkan (Healy dan
Wahlen, 1998). Suatu teori kontrak pinjaman, yaitu antara perusahaan dengan pemberi pinjaman
seperti bank,atau pemerintah menjelaskan manipulasi laba yang dilakukan oleh manajer, berkaitan
dengan kesglitan keuangan. Jika dikaitkan dengan manajemen, motivasi yang diberikan oleh
prinsipal akah mendorong manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba, agar prinsipal
melihat babwa perusahaan memiliki kinerja yang baik (Jensen dan Meckling, 1976). Pada saat
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perusahaan cenderung mengalami kesulitan keuangan, perusahaan cenderung ingin menjaga

- “keuntungan dari pemegang pinjaman saat ini dan tidak ingin ada pelanggaran perjanjian,

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

perusahaan cenderung melakukan manajemen laba untuk menghindari risiko dari pelanggaran
perjanjian. (Sweeney, 1994 ; Qiang, 2013).

KES @/IPU LAN DAN SARAN

R oE

3o Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka peneliti

% ghgenarlk kesimpulan sebagai berikut:

S 513 Terdapat cukup bukti bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan.

3. i%; Tidak terdapat cukup bukti bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kesulitan keuangan.

= §3o Tldak terdapat cukup bukti bahwa leverage berpengaruh terhadap kesulitan keuangan.

§§4§ TEerdapat cukup bukti bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kesulitan

= = & keuangan.

o 75 %erdapat cukup bukti bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap kesulitan

2 © & Keuamgan.

0 c g

=3 2 § Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, maka terdapat

3 bébboéapa saran yang dapat diberikan oleh peneliti untuk penelitian selanjutnya:

o 313 a\/lemlllh sampel dari sektor lain yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI), seperti sektor

535 énanufaktur pertambangan, sektor pertanian, sektor properti dan real estate atau sektor
c lainBya agar dapat membandingkan berbagai rasio keuangan, ukuran perusahaan dan

perataan laba yang mungkin dilakukan oleh perusahaan di sektor lain.

Menambahkan variabel lain di luar variabel yang digunakan dalam penelitian ini, seperti
struktur kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, growth opportunities atau variabel
lainpya agar lebih bisa menjelaskan kesulitan keuangan.

Menggunakan kriteria yang berbeda untuk proksi variabel independen dalam penelitian ini,

N

u3w eduet Tul si

w

1nuad ‘uenauad ‘ueyipipuad uebunuada

_g misalnya untuk variabel ukuran perusahaan (size) menggunakan total penjualan, total
§ c modal, jumlah karyawan dan lain sebagainya. Begitu pula untuk pengukuran rasio
> % likumditas, profitabilitas, leverage, dan manajemen laba.
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