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ABSTRAK 

 

Kesulitan Keuangan  adalah  tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya 

kebangkrutan. Krisis ekonomi global yang sempat terjadi pada tahun 2008 memberikan dampak 

terhadap perubahan ekonomi di Indonesia dalam berbagai sektor, terutama pada sektor perdagangan 

karena melemahnya pendapatan di beberapa negara yang notabene merupakan mitra dagang utama 

Indonesia serta hal ini berdampak kepada memburuknya kondisi neraca perdagangan Indonesia. Hal 

ini kemudian berimbas kepada melemahnya pertumbuhan ekonomi Indonesia. Tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi kesulitan keuangan  

perusahaan, yaitu beberapa pengukuran kinerja keuangan (likuiditas, profitabilitas dan leverage), 

ukuran perusahaan, serta manajemen laba. Penelitian ini menggunakan metode Z-score Altman 

untuk menganalisis kesulitan keuangan, pengukuran kinerja keuangan, serta modifikasi Jones untuk 

manajemen laba terhadap data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan 

perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling, objek penelitian yang diperoleh adalah 16 perusahaan pada periode 2009-2014.  

Model yang digunakan  untuk menguji hipotes adalah analisis regresi logistik.Hasil penelitian 

menunjukkan: (1) Likuiditas berpengaruh negatif  terhadap kesulitan keuangan, (2) Profitabilitas 

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

keuangan, (4) Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kesulitan keuangan, (5) Manajemen laba 

berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan.  
 

Kata kunci : Kesulitan Keuangan, Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, 

Manajemen Laba, Altman/ 
 

 

 

ABSTRACT 

 

Financial Distress  is a stage of depression in financial distress that occurs prior to the bankruptcy. 

The global economic crisis had occurred in 2008 and impacted on economic change in Indonesia in 

various sectors, especially the trade sector due to weaker revenues in some countries which 

incidentally is the main trading partner of Indonesia and  it affects the trade balance deteriorating 

conditions in Indonesia. Then it affected to the weakening of economic growth in Indonesia. The 

purpose of this study was to examine the factors that affect the company's financial distress, 

consisting of 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 the Indonesia Stock Exchange. Sampling technique  uses  purposive sampling, This objects 
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in this 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 

negatively affect financial distress, (2) Profitability does not affect the financial distress, (3) 

Leverage does 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 

Management, Altman 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Pada tahun 2008 terjadi krisis ekonomi dan finansial global. Bank Investasi Global Lehman 

Brothers mengajukan perlindungan kebangkrutan, mengirimkan gelombang kejutan di seluruh 

sistem keuangan internasional. Hal ini segera diikuti oleh kebangkrutan lainnya, bailout atau 

bantuan dana dari pemerintah, dan pengambilalihan lembaga keuangan di Amerika Serikat dan 

Eropa. Selanjutnya, di banyak perekonomian seperti Jerman, Singapura, dan Hongkong, 

diantaranya telah dinyatakan berada di dalam resesi. Titik tertinggi dinyatakan ketika Biro 

Nasional dari Riset Ekonomi pada 1 Desember 2008 mengumumkan bahwa perekonomian United 

States berada di dalam resesi sejak Desember 2007 (Yap et al, 2009).  Sejak tahun 2008, pasar 

kredit jelas terganggu dan risiko kredit meningkat,  sebagaimana dapat dilihat oleh penyebaran 

antara kenaikan suku bunga obligasi korporasi dan treasury obligasi (Mishkin, 2010).   

Menurut artikel Economic Alternative, issue 1 (Ravallov, 2011) ,  ada terdapat kesalahan 

selama krisis keuangan global.  Lehman Brothers bangkrut ketika tingkat investasi bank 

mendapatkan peringkat A-. Perusahaan asuransi terkemuka seperti American International Group 

(AIG), memiliki peringkat yang sama, ketika ia diberi bantuan dana oleh bantuan keuangan negara. 

Di dalam kedua kasus perusahaan tersebut tidak ada penipuan dan penyerahan informasi palsu dari 

yang telah ditemukan pada perusahaan umum dan dioperasikan di pasar keuangan yang paling maju 

dengan standar transparasi tertinggi. Dalam kasus ini, kesalahan pada lembaga pemeringkat berada 

di luar sengketa.  

Pada perekonomian Indonesia sendiri, dengan melemahnya pendapatan negara-negara 

tersebut (negara  G-20 atau  Kelompok 20 ekonomi utama, kelompok 19 negara dengan 

perekonomian besar di dunia ditambah dengan Uni Eropa), maka dampak dari krisis global juga 

merambat melalui sektor perdagangan internasional. Dengan melemahnya pendapatan negara-

negara tersebut yang notabene merupakan mitra dagang utama Indonesia, permintaan terhadap 

barang 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, 

pertumbuhan ekonomi melemah ke angka 4.6% (Kementerian Keuangan, 2012). Secara relatif, 

performa ekonomi Indonesia sendiri lebih baik dibandingkan dengan beberapa negara di dunia 

karena masih 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 operasi atau tekanan eksternal, sedangkan kebangkrutan merupakan sesuatu dimana 

perusahaan memilih untuk melakukan proteksi terhadap asset mereka dari kreditor (Platt &Platt, 

2006). Whitaker (1999)  mempercayai bahwa kesulitan keuangan dapat disadari ketika arus kas 

perusahaan kurang dari beban hutang jangka panjang.   

Rasio likuiditas, adalah indikator penting yang mengukur status keuangan dari perusahaan 

dan secara langsung 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, 2013). 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 

likuiditas berpengaruh positif dengan kesulitan keuangan. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan kas lebih banyak untuk 

menutupi biaya-biaya dan melampaui pendapatannnya. Profitabilitas diakui untuk memainkan 

peran penting dalam  membatasi terjadinya kesulitan keuangan (Ufo , 2015). Rasio profitabilitas 

merupakan pengukuran dari pengembalian pada sebuah investasi perusahaan dan menunjukkan 

tingkat kesehatan perusahaan. Rasio profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut menguntungkan dan sebaliknya. Diharapkan adanya hubungan yang negatif antara rasio 

profitabilitas yang direpresentasikan dengan  laba bersih terhadap rasio total aset dengan kesulitan 

keuangan (Alifiah, 2013). Hal ini bertentangan dengan penelitian Lee et al (2010) yang menyatakan 

adanya hubungan yang positif antara profitabilitas dengan kesulitan keuangan. 

Rasio leverage merepresentasikan proporsi modal dari perusahaan yang ditimbulkan dari  

pinjaman bunga tetap. Perusahaan yang sangat terarah menghasilkan lebih banyak pendapatan 

untuk membayar obligasi dan hutang, serta sebaliknya (Alifiah, 2013).. Semakin tinggi perusahaan 

dibiayai oleh hutang akan menunjukkan perusahaan semakin mendekati kesulitan keuangan (Phu 

dan Nguyen, 2014). Diharapkan adanya hubungan yang positif antara leverage yang 

direpresentasikan oleh rasio hutang dengan kesulitan keuangan (Alifiah, 2013). Hal ini bertentangan 

dengan penelitian Ufo (2015) dan Pourali et al (2013) yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. 

Ukuran perusahaan juga merupakan salah satu pengukuran penting yang mengindikasikan 

keadaan operasi sebuah  perusahaan dan kekuatan finansial. Menurut Ohlson (1980), perusahaan 

dengan ukuran yang besar memiliki kondisi keuangan yang lebih baik. Perusahaan besar lebih 

fleksibel dalam  menaikan modal untuk ketersediaan sumber daya keuangan. Oleh karena itu, 

masalah kekurangan dana pada perusahaan-perusahaan tersebut lebih mudah untuk diselesaikan 

(Phu dan Nguyen , 2014).  Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan 

apabila perusahaan kecil, sedangkan pada perusahaan besar, ukuran perusahaan secara keseluruhan 

berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan (Byoun, 2007).  Menurut Tesfamariam (2014), 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kemampuan membayar hutang yang berarti 

berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. Hal ini bertentangan dengan penelitian Lee et al 

(2010) yang menyatakan adanya hubungan yang positif antara ukuran perusahaan dengan kesulitan 

keuangan. 

Manajemen laba terjadi ketika manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan 

keuangan maupun 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). Perusahaan 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 bertentangan dengan penelitian Selahudin (2014) dan Ghazali et al (2015) yang menyatakan 

adanya hubungan signifikan yang negatif antara manajemen laba dengan kesulitan keuangan yang 

mengartikan bahwa 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 

KESULITAN KEUANGAN PADA PERUSAHAAN PERDAGANGAN YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2009-2014” 
 Berdasarkan penjelasan di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap kesulitan keuangan perusahaan. 

2. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap kesulitan keuangan perusahaan. 

3. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap kesulitan keuangan perusahaan. 

4. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan perusahaan. 

5. Untuk menguji pengaruh manajemen laba terhadap kesulitan keuangan perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Agensi 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) agency theory menjelaskan tentang adanya pemisahan antara 

kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik, dimana salah satu kelompok 

mempunyai keuntungan informasi dibandingkan kelompok yang lainnya. Prinsipal (pemegang 

saham) dan agen (manajemen) mempunyai kepentingan yang saling bertentangan. Jika agen dan 

prinsipal selalu berupaya memaksimalkan utilitasnya masing-masing, serta memiliki keinginan dan 

motivasi yang berbeda, maka ada alasan untuk percaya bahwa agen tidak selalu bertindak sesuai 

keinginan prinsipal. Kondisi dan motivasi yang dibuat dan diberikan oleh prinsipal menimbulkan 

kemungkinan untuk manajemen bertindak merugikan pemegang saham serta pemilik perusahaan 

sendiri, dengan cara berperilaku  tidak etis (dan menutup-tutupi masalah yang sedang dialami oleh 

perusahaan. Seolah-olah perusahaan masih sehat walaupun didalamnya sebenarnya kondisi 

perusahaan telah tidak sehat) dan cenderung melakukan kecurangan akuntansi (apabila agen 

tersebut gagal membawa kemajuan bagi perusahaan dan dianggap tidak mampu mengolah 

perusahaan tersebut maka agen akan mendapatkan punishment, sehingga sering kali terdapat 

kecenderungan bagi agen untuk memanipulasi laporan keuangan sehingga agen tersebut 

mendapatkan reward). Jika dikaitkan dengan manajemen, motivasi yang diberikan oleh prinsipal 

akan mendorong manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba, agar prinsipal melihat 

bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik. 

 

Teori Pecking 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 tidak berisiko oleh kreditur (Alkhatib, 2012). Perusahaan cenderung mengutamakan 

pendanaan secara internal daripada pendanaan secara eksternal dan debt to equity untuk mendanai 

investasi. terutama 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 

utama kontrak, yaitu  kontrak kompensasi, kontrak pinjaman, dan kontrak implisit. Kontrak 

kompensasi terjadi antara perusahaan dan tim manajemen. Selain gaji tetap, manajemen tingkat 

tinggi mendapatkan bonus tahunan berdasarkan pada kinerja di perusahaan. Bonus ini dirancang 

untuk mengurangi masalah agensi antara pemegang saham dengan manajemen. Ketika bonus 

dirancang untuk menjadi dasar dari laba akuntansi, manajer memiliki insentif untuk 

memaksimalkan bonus mereka dengan menaikkan atau menurunkan laba lancar mereka. Kontrak 

pinjaman terjadi terjadi antara perusahaan dan pemberi pinjaman, seperti bank dan pemerintah. 

Karena ada perjanjian yang dibuat dalam kontrak pinjaman, perusahaan secara normal tidak ingin 

menyentuh garis dasar menurut perjanjian. Ini merupakan hal yang umum ketika manajer memilih 

untuk mengatur laba ke atas. Tetapi, ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan jangka 

panjang dan memiliki kesempatan untuk renegosiasi perjanjian hutang, manajer mungkin 

menurunkan laba lebih lanjut untuk mendiskusikan perjanjian paling ketat dengan pemberi 

pinjaman.  
 

(1) Pengaruh Likuiditas terhadap Kesulitan  Keuangan 

Likuiditas merupakan indikator penting yang mengukur status keuangan dari 

perusahaan dan secara langsung merefleksikan kemampuannya dalam memajukan kas, 

menutupi 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. Khaliq 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 

(2) Pengaruh Profitabilitas  terhadap Kesulitan Keuangan   

Rasio profitabilitas merupakan pengukuran dari pengembalian pada sebuah investasi 

perusahaan dan menunjukkan tingkat kesehatan perusahaan. Rasio profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan 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 ini 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 

(3) 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 

kesulitan keuangan. Semakin rendah pinjaman perusahaan, semakin rendah tingkat hutang, 

maka semakin rendah pula tingkat kebangkrutan dimana perusahaan akan terus berlangsung 

di kemudian hari (Alkhatib, 2012). Pernyataan ini diperkuat oleh penelitian Platt dan Platt 

(2006) 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 

kemungkinan kesulitan keuangan. Mereka  menemukan bahwa leverage yang tinggi 

merupakan 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 

(Ohlson, 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 

kemungkinan 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 

(5) Pengaruh Manajemen Laba terhadap Kesulitan Keuangan  

Manajemen laba terjadi ketika manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan 

keuangan maupun 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). Suatu teori kontrak 

pinjaman, yaitu antara perusahaan dengan pemberi pinjaman seperti bank atau pemerintah  

menjelaskan  manipulasi laba yang dilakukan oleh manajer, berkaitan dengan kesulitan 

keuangan. 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 

berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan (Howe dan Houston, 2015). 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).  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 

 

METODE PENELITIAN 

 

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 yang digunakan adalah purposive sampling. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia, terdapat 57 

perusahaan yang terdaftar sebagai perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia. Dari 57 perusahaan tersebut diambil sampel sebanyak 16 perusahaan dengan pertimbangan 

kelengkapan data laporan auditor independen, laporan keuangan audit periode 2009-2014 dari 

www.idx.co.id.  

Variabel Dependen 

Variabel terikat (dependent variable) adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain dan tidak 

dapat berdiri sendiri 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 

dalam area abu-abu akan dihilangkan) dan kemudian disajikan dalam bentuk variabel dummy, yaitu : 

a. nilai satu (1) apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan  

b. dan nol (0) apabila perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan 

 

Variabel Independen 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah jumlah dan berbagai kapasitas produksi dan kemampuan kepemilikan 

suatu perusahaan atau jumlah dan berbagai layanan perusahaan yang dapat menyediakan secara 

bersamaan kepada pelanggannya. Ukuran perusahaan adalah faktor utama dalam menentukan 

profitabilitas dari suatu perusahaan (Niresh dan Velnampy, 2014). 

Pengukuran digunakan dengan logaritma total aset dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu 

(Byoun, 2007 ; Zadeh dan Eskandari, 2012 ; Coles dan Li, 2012; Alkhatib, 2012 ; Al-Khazali dan 

Zoubi, 2005). 

 

Likuiditas 

Menurut Kieso et al (2012),  Current Ratio merupakan sebuah ukuran yang digunakan secara luas 

untuk mengevaluasi likuiditas sebuah perusahaan yang bertujuan menilai kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Current Ratio dihitung menggunakan rumus :  

Current Ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

 

Profitabilitas 
Profit Margin adalah ukuran persentase atas setiap rupiah dari penjualan yang menghasilkan laba 

bersih (Kieso et al,  2012). Profit margin akan digunakan untuk mengukur profitabiltias dalam 

penelitian ini. Semakin tinggi rasio ini, semakin     tinggi persentase atas setiap rupiah dari 

penjualan yang menghasilkan laba bersih. Rasio ini dihitung sebagai berikut : 

Profit Margin = 
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 

Leverage 

Pengukuran untuk leverage menggunakan Total Debt Ratio. Rasio ini memperhitungkan akun 

seluruh hutang dari semua jatuh tempo kepada semua kreditur. Hasil dari perhitungan total hutang 

akan  menunjukkan penggunaan hutang, tinggi atau rendah akan membuat perbedaan, tergantung 

pada keadaan struktur modal. Hasil persenan total hutang akan menunjukkan besarnya hutang dari 

total aset keseluruhan (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 untuk menghasilkan keuntungan. Rasio tersebut dihitung dengan : 

Total Debt  =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Manajemen Laba 

Manajemen 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 

manajemen laba dibandingkan dengan model pengukuran lainnya (Chen, 2010). 
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Pengukuran dengan model Jones dijelaskan di dalam Dechow et al, 1995 sebagai berikut : 

 
𝑇𝐴𝑡

𝐴𝑡−1
= 𝛽1 (

1

𝐴𝑡−1
) + 𝛽2

∆𝑅𝐸𝑉𝑡 − 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑡

𝐴𝑡−1
+ 𝛽3

𝛥𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
+ 𝜀 

 

TA (Total akrual)  = Laba bersih –  CFO    

Ai,t-1    = Total aset t -  1   

ΔREV i,t    =  Perubahan pendapatan operasi   

ΔREC i,t    = Perubahan piutang  

ΔPPEi,t   = Perubahan aset tetap 
 

TEKNIK ANALISIS DATA 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

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

(mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness atau kemencengan 

distribusi (Ghozali, 2013:19). Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini adalah modus, 

minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi. 

 

Menilai Kelayakan Model Regresi 

 

Hosmer and Lemeshow’s Godness of Fit Test dilakukan untuk menguji kelayakan suatu model 

regresi, dengan hipotesis: 

H0 : Model yang dihipotesakan fit dengan data. 

Ha : Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data. 

Hosmer and Lemeshow’s Godness of Fit Test menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau 

sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). 

Adapun kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2013:341): 

1) Jika nilai sig > 0,05 maka tidak tolak H0, artinya model mampu memprediksi nilai observasinya atau 

dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya. 

2) Jika nilai sig ≤ 0,05 maka tolak H0, artinya ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai 

observasinya sehingga Godness fit model tidak baik karena tidak dapat memprediksi nilai observasinya. 

 

Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 

 

Statistik -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 

keseluruhan model regresi menggunakan nilai -2 Log Likelihood, dimana jika terjadi penurunan dalam nilai -

2 Log Likelihood pada blok kedua (Block Number = 1) dibandingkan dengan blok pertama (Block Number = 

0), maka dapat disimpulkan bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data. 

 

Nagelkerke’s R Square 

 

Nilai Nagelkerke’s R2 dapat diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple regression (Ghozali, 

2013:341). Nilai yang dihasilkan oleh Nagelkerke’s R2 menunjukkan berapa persen variabilitas variabel 

dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen. Menurut Ghozali (2013:97), nilai R2 

terletak antara 0 ≤ R2 ≤ 1. 

  

Menilai Ketepatan Prediksi 

 

Ketepatan prediksi digunakan untuk mengetahui seberapa kuat kebenaran prediksi, dilihat pada 

Classification 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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ketepatan permalan 100%. Jika model logistic mempunyai homokedastisitas, maka prosentase yang benar 

akan sama untuk kedua baris (Ghozali, 2013:342). 

 

Estimasi Parameter dan Interpretasinya 

 

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

Equation (Ghozali, 2013:342). Analisis yang digunakan dalam penelitian ini merupakan analisis regresi 

logistik (logistic regression) untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

Adapun model regresi dalam penelitian ini sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

Keterangan: 

Ln
P

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

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

(non-financial distress) 

LIKUID = Likuiditas 

PROF = Profitabilitas 

LEV = Leverage 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

EM = Manajemen Laba 

DT1 = Dummy tahun  

DT2 = Dummy tahun 2 

DT3 = Dummy tahun 3 

DT4 = Dummy tahun 4 

DT5 = Dummy tahun 5 

β0  = Konstanta 

β1,…,β36 = Koefisien regresi 

ε  = Error 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif Modus 

 

FIN_DISTRESS 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 

Percent 

Valid Non Fin Distress 62 64.6 64.6 64.6 

LN
1

1−P
  =  β0 + β1 LIKUID + β2 PROF+ β3 LEV + β4  SIZE + β5 EM ε 

 

 

 

 

 

Ln  
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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 

pengujian ini adalah nilai yang paling banyak muncul yaitu NON-DISTRESS, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan lebih 

banyak dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. 

Perbandingan antara perusahaan-perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan 

perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan adalah 64,6 % dan 35,4 % untuk 

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. 

Tabel 4.2 

Hasil Statistik Deskriptif Minimum, Maksimum, Mean, dan Std. Deviasi  

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

LIKUID 96 .00 10.60 1.9318 1.77090 

PROF 96 -38.81 .30 -.6511 4.43027 

LEV 96 .00 11.84 .9031 1.73620 

SIZE 96 14.24 29.45 22.3129 5.46686 

EM 96 -1.53 .99 .0095 .27280 

Valid N (listwise) 96     

 (Sumber : Lampiran 3) 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel 4.2, terdapat 96 data yang dijadikan 

sampel. Hasil pengolahan data tahun 2009-2014 menunjukkan bahwa nilai rata-rata variabel 

likuiditas sebesar 1,9318 dengan nilai tertinggi sebesar 10,60  yang dialami oleh Ace Hardware 

Indonesia Tbk.  pada tahun  2009 dan nilai terendah sebesar  0,00079 yang dialami oleh Rimo 

International Lestari Tbk. pada tahun 2014.   Nilai rata-rata variabel profitabilitas sebesar – 0,65 

dengan nilai tertinggi sebesar 0.30 yang dialami oleh Enseval Putra Megatrading Tbk. pada 

tahun 2013 dan nilai terendah sebesar -38,81 yang dialami oleh Rimo International Lestari Tbk.  

pada tahun 2014. Nilai rata-rata variabel leverage sebesar 0,90 dengan nilai tertinggi sebesar 

11,84 yang dialami oleh Rimo International Lestari Tbk. pada tahun  2013 dan nilai terendah 

sebesar 0,00 yang dialami oleh Wicaksana Overseas International Tbk. pada tahun 2010. Nilai 

rata-rata variabel size sebesar 22,31 dengan nilai tertinggi sebesar 29,45 yang dialami oleh  

Enseval Putra Megatrading Tbk. pada tahun 2014 dan nilai terendah sebesar 14,24 yang dialami 

oleh Matahari Department Store Tbk.  pada tahun 2009. Nilai rata-rata variabel manajemen  

laba sebesar – 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 Tbk pada tahun 2014. 
 

 

 

Tabel 3 

Uji Kesamaan Koefisien 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 
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1 

(Constant) -.052 .587  -.089 .930 

LIKUID -.208 .108 -.765 -1.926 .059 

PROF -.054 .110 -.496 -.488 .627 

LEV .124 .483 .448 .257 .798 

SIZE .028 .023 .313 1.216 .229 

EM 1.857 1.036 1.054 1.793 .078 

DT_1 -.063 .768 -.049 -.081 .935 

DT_2 .092 .807 .072 .114 .909 

DT_3 .198 .860 .154 .231 .818 

DT_4 -.291 .804 -.227 -.362 .719 

DT_5 -.506 .846 -.395 -.599 .552 

LIKUID_DT_1 .197 .122 .598 1.616 .111 

LIKUID_DT_2 .071 .128 .146 .558 .579 

LIKUID_DT_3 .129 .130 .284 .994 .324 

LIKUID_DT_4 .138 .150 .265 .922 .360 

LIKUID_DT_5 .029 .184 .045 .157 .876 

PROF_DT_1 -1.066 .722 -.182 -1.477 .145 

PROF_DT_2 -1.063 .944 -.206 -1.126 .265 

PROF_DT_3 -.340 .256 -.243 -1.326 .190 

PROF_DT_4 .275 .872 .126 .315 .754 

PROF_DT_5 .190 .215 .787 .884 .380 

LEV_DT_1 .358 .622 .201 .575 .568 

LEV_DT_2 -.118 .616 -.077 -.191 .849 

LEV_DT_3 -.042 .496 -.048 -.085 .932 

LEV_DT_4 .192 .549 .348 .350 .728 

LEV_DT_5 .138 .583 .351 .237 .813 

SIZE_DT_1 -.020 .032 -.360 -.627 .533 

SIZE_DT_2 -.001 .031 -.022 -.041 .968 

SIZE_DT_3 -.018 .036 -.327 -.507 .614 

SIZE_DT_4 -.005 .033 -.084 -.141 .888 

SIZE_DT_5 .019 .032 .339 .579 .564 

EM_DT_1 -.937 1.175 -.185 -.797 .429 

EM_DT_2 -.339 1.318 -.048 -.257 .798 

EM_DT_3 .110 1.814 .013 .061 .952 

EM_DT_4 -.612 1.241 -.167 -.493 .624 

EM_DT_5 -2.200 1.131 -.521 -1.945 .056 

a. Dependent 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 α = 0,05, dapat disimpulkan bahwa data dapat di-pool sehingga 

jumlah sampel yang diteliti adalah 96. Sampel sejumlah 96 ini diperoleh dari penggabungan 

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

tahun. 

 

Tabel 4 

 

Hasil Uji Hosmer and Lemeshow Test 

Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square Df Sig. 

1 3.616 8 .890 

     

Dari hasil pengujian Hosmer and Lemeshow Test, diperoleh nilai signifikan sebesar 0,890 > 0,05. 

Berarti keputusan yang diambil adalah  tidak tolak H0, yaitu tidak ada perbedaan yang nyata antara 

klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati, maka model regresi layak untuk 

digunakan dalam analisis selanjutnya. 
 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Overall Model Fit 

 

-2 Log Likelihood 
Block Number = 0 Block Number = 1 

124.798 68.954 

 

Dari tabel 4.5 terlihat bahwa nilai -2 Log Likelihood pada blok pertama (Block Number = 0) adalah 

124,798  sedangkan 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, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi kedua lebih baik dalam memprediksi atau fit 

dengan data. 

 

 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Nagelkerke’s R Square 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 68.954a .441 .606 
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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 

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

 

Tabel 7 

 

Classification Tablea 

 Observed Predicted 

 FIN_DISTRESS Percentage 

Correct 
 

Non Fin 

Distress 

Fin Distress 

S

t

e

p

 

1 

FIN_DISTRESS 
Non Fin Distress 53 9 85.5 

Fin Distress 10 24 70.6 

Overall Percentage 

  

80.2 

a. The cut value is .500 

 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, maka dapat dijelaskan 

bahwa: 

1) 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. 

4) Secara keseluruhan, hasil klasifikasi menunjukkan presentase ketepatan prediksi 

adalah sebesar 80,2 %. 
 

Tabel 8 

Hasil Uji Variables in the Equation 

Variables in the Equation 

 B S.E. Wald Df   Sig. 

Step 1a 

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 

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 



14 
 

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

 

 

Dari hasil pengujian persamaan regresi logistik di atas, maka diperoleh model regresi logistik 

sebagai berikut: 

 

LN
1

1−P
    =  - 3.487  - 1.674 LIKUID  - 1.926  PROF +  1.080 LEV + 0.194    SIZE  

+  4.433 EM ε 
 

Dari tabel 8 menunjukkan hasil pengujian hipotesis sebagai berikut: 

 

1) 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. 

4) 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.  

5) 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. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kesulitan Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki nilai koefisien yang negatif yaitu -1,674 

dengan nilai signifikansi  0,006 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho dapat  ditolak. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti likuiditas mempengaruhi kesulitan keuangan secara 

negatif.  Hasil pengujian ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan mendukung beberapa 

penelitian sebelumnya (Khaliq et al, 2014 ; Phu dan Nguyen, 2014 ; Alifiah, 2013) yang 

menyatakan bahwa semakin tinggi likuiditas, maka perusahaan cenderung tidak mengalami 

kesulitan keuangan, serta Tesfamariam (2014) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

positif terhadap kemampuan memenuhi kewajiban hutang yang berarti cenderung tidak mengalami 

kesulitan keuangan. Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

membayar hutang ketika jatuh tempo (Alifiah,2013).  Khaliq et al (2014) mengemukakan bahwa 

semakin tinggi rasio lancar (likuiditas),  semakin mampu perusahaan memenuhi kewajiban 

hutangnya, berarti semakin jauh dari kebangkrutan. 

  

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kesulitan  Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki nilai koefisien yang negatif yaitu -

1,926 dengan nilai signifikansi  0,154 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho tidak dapat  ditolak. 

Hal ini menunjukkan 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 

mengurangi pendanaan eksternal mereka, yang menjadi sinyal untuk kreditor bahwa mereka 

memiliki risiko kebangkrutan yang rendah, serta tidak mendukung beberapa penelitian sebelumnya 

(Phu dan Nguyen, 2014 ; Pindado , 2006 ; Alifiah, 2013) yang berhasil menemukan adanya 

pengaruh antara 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 

menemukan adanya pengaruh antara profitabilitas dengan kesulitan keuangan. Perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi bukan menjadi jaminan bagi perusahaan untuk dapat bertahan 

dalam memenuhi kewajibannya (Nyamboga et al, 2014). 

    

Pengaruh Leverage terhadap Kesulitan Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa leverage memiliki nilai koefisien yang positif yaitu 1,080 

dengan nilai signifikansi 0,1445 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho tidak dapat  ditolak. Hasil 

pengujian ini menunjukkan pengaruh positif tetapi tidak signifikan antara leverage dengan kesulitan 

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat cukup bukti leverage yang tinggi cenderung 

mengalami kesulitan keuangan. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan tidak 

mendukung penelitian lainnya (Alifiah, 2013; Phu dan Nguyen, 2014; Platt dan Platt, 2006; 

Hotchkiss et al, 2012; Andrade dan Kaplan, 1998) yang berhasil menemukan tingkat leverage yang 

tinggi mendekati kesulitan keuangan. Penelitian (Kinyariro, 2016; Nyamboga et al, 2014; 

Goransson dan Hernqvist, 2012) tidak menemukan adanya hubungan antara leverage dengan 

kesulitan keuangan. Leverage dapat meningkatkan tingkat pengembalian investasi (return on 

investment) perusahaan pada kondisi bisnis yang menguntungkan dan sebaliknya akan menurunkan 

tingkat pengembalian investasi (return on investment) pada kondisi bisnis yang tidak 

menguntungkan (Nyamboga et al, 2014), sehingga leverage tidak berpengaruh pada kesulitan 

keuangan saat kondisi bisnis yang baik dan menguntungkan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan Keuangan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien yang negatif yaitu 

0,194 dengan nilai signifikansi  0,0015 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho dapat ditolak. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti likuiditas mempengaruhi kesulitan keuangan namun 

arahnya dengan hipotesis yang berlawanan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh 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, 

2014). Namun hasil ini mendukung penelitian (2013) dan Byoun (2007) yang membuktikan bahwa 

semakin besar perusahaan, semakin cenderung tidak mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan 

kecil dengan laba ditahan yang negatif cenderung membangun harta kas melalui pembiayaan 

ekuitas dalam rangka mempertahankan fleksibilitas keuangan melalui ekuitas eksternal (Byoun, 

2007). Hal ini menunjukkan perusahaan cenderung tidak mengalami kesulitan keuangan karena 

keadaan keuangan perusahaan yang fleksibel. 

 

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Kesulitan Keuangan 

Hasil pengujian 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 manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan keuangan maupun 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). Suatu teori kontrak pinjaman, yaitu antara perusahaan dengan pemberi pinjaman 

seperti bank atau pemerintah  menjelaskan  manipulasi laba yang dilakukan oleh manajer, berkaitan 

dengan kesulitan keuangan. Jika dikaitkan dengan manajemen, motivasi yang diberikan oleh 

prinsipal akan mendorong manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba, agar prinsipal 

melihat bahwa 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, 

perusahaan cenderung melakukan manajemen laba untuk menghindari risiko dari pelanggaran 

perjanjian.  (Sweeney, 1994 ; Qiang, 2013).  

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

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

menarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Terdapat cukup bukti bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. 

2. Tidak terdapat cukup bukti bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kesulitan keuangan. 

3. Tidak terdapat cukup bukti bahwa leverage berpengaruh terhadap kesulitan keuangan. 

4. Terdapat cukup bukti bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kesulitan 

keuangan. 

5. Terdapat cukup bukti bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap kesulitan 

keuangan. 

    

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, maka terdapat 

beberapa saran yang dapat diberikan oleh peneliti untuk penelitian selanjutnya: 

1. Memilih sampel dari sektor lain yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI), seperti sektor 

manufaktur, pertambangan, sektor pertanian, sektor properti dan real estate atau sektor 

lainnya agar dapat membandingkan berbagai rasio keuangan, ukuran perusahaan dan 

perataan laba yang mungkin dilakukan oleh perusahaan di sektor lain.     

2. Menambahkan variabel lain di luar variabel yang digunakan dalam penelitian ini, seperti 

struktur kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, growth opportunities atau variabel 

lainnya agar lebih bisa menjelaskan kesulitan keuangan. 

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

misalnya untuk variabel ukuran perusahaan (size) menggunakan total penjualan, total 

modal, jumlah karyawan dan lain sebagainya. Begitu pula untuk pengukuran rasio 

likuiditas, profitabilitas, leverage, dan manajemen laba. 
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