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ABSTRAK

Tujuan pada penelitian ini yaitu untuk mengidentifikasi hal-hal
yang menjadi faktor pengaruh dalam kesulitan keuangan yaitu
manajemen laba, rasio perputaran total aset, subsidi
pemerintah, dan ukuran perusahaan terhadap kesulitan
keuangan pada BUMN sektor jasa infrastruktur dan sektor jasa
keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2022. Manajemen laba diukur dengan menggunakan
proksi total akrual, rasio perputaran total set menggunakan
proksi TATO dengan membagi total penjualan dengan aset,
subsidi pemerintah didapatkan melalui laporan keuangan yang
dipublikasikan dan menggunakan variabel dummy, ukuran
perusahaan menggunakan perhitungan log natural dari total
aset perusahaan. Dengan metode purposive sampling, terdapat
30 data dari 40 data sampel yang memenuhi kriteria populasi
pada penelitian ini. Analisis statistic deskriptif dan regresi
linear berganda vyang dilakukan pada penelitian ini
menggunakan aplikasi pengolah data SPSS Statistic 27. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel manajemen laba, rasio
perputaran total aset, subsidi pemerintah, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap kesulitan keuangan
secara parsial dan simultan.

ABSTRACT

The purpose of this research is to identify the factors that
influence financial distress, namely earnings management,
total asset turnover ratio, government subsidies, and company
size on financial difficulties in SOEs in the infrastructure
services sector and the financial services sector which are
listed on the Indonesia Stock Exchange. years 2020-2022.
Earnings management is measured using a total accrual
proxy, total set turnover ratio using TATO proxy by dividing
total sales by assets, government subsidies are obtained
through published financial reports and using a dummy
variable, company size using the natural log calculation of the
company's total assets. With the purposive sampling method,
there were 30 data from 40 sample data that met the
population criteria in this study. Descriptive statistical
analysis and multiple linear regression were carried out in this
study using the SPSS Statistic 27 data processing application.
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The results showed that the variables of earnings management,
total asset turnover ratio, government subsidies, and company
size have a partial and simultaneous influence on financial
distress.

PENDAHULUAN

Menurut UUD 1945 pada Pasal 33 ayat 2, pemerintah menguasai cabang produksi yang
penting bagi negara. Salah satu implementasi dari undang-undang tersebut yaitu pendirian
BUMN. BUMN menempati posisi strategis karena mengelola sumber daya alam yang
menguasai hidup banyak orang. BUMN telah aktif terlibat dalam proyek-proyek prioritas
nasional dan merintis kegiatan usaha untuk mendorong pemerataan pembangunan yang belum
dapat dilakukan oleh swasta. BUMN juga terus melakukan pembangunan berkelanjutan di
seluruh pelosok tanah air melalui program “BUMN Hadir Untuk Negeri”. Kesulitan keuangan
yang dihadapi BUMN dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya harus diselesaikan.
Beberapa BUMN masih menerima subsidi pemerintah (Sayidah et al., 2020). Di Indonesia,
subsidi diberikan kepada BUMN dengan tujuan agar BUMN dapat memberikan pelayanan
yang semakin baik kepada masyarakat. Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 tentang
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) meminta BUMN untuk melaksanakan kewajiban
pelayanan publik atau Public Service Obligation (PSO).

Berdasarkan data yang disajikan dalam https://bumn.go.id/, hingga akhir tahun 2021,
total aset BUMN pada sektor jasa infrastruktur telah mencapai Rp 583,3 triliun, dimana total
aset diakhir tahun 2021 ini mengalami peningkatan sebesar 4% dari tahun 2020. Dan total
aset BUMN pada sektor jasa keuangan telah mencapai Rp 4.702,6 triliun, yang mengalami
peningkatan 10% dari tahun 2020. Namun, dilansir dari djkn.kemenkeu.go.id, dampak covid-
19 yang terjadi sejak tahun 2020 bermuara kepada kondisi keuangan BUMN yang
menyebabkan BUMN kesulitan dalam mendanai operasionalnya.

Manajemen laba berkaitan dengan kesulitan keuangan karena pada umumnya
manajemen laba banyak dilakukan oleh perusahaan menutupi performa perusahaan yang
sebenarnya untuk menjaga citra perusahaan agar terkesan mempunyai performa yang baik
(Silviana & Sambuaga, 2022). Rasio perputaran total aset menjadi salah satu faktor yang
berpengaruh terhadap kesulitan keuangan, karena semakin meningkan perputaran aktiva pada
perusahaan, maka hal tersebut menunjukkan bahwa semakin efektif perusahaan dalam
pengelolaan aset dan semakin baik tingkat efisiensi pada penggunaan aktiva yang ada
(Angelina et al., 2020), maka akan semakin rendah kemungkinan terjadinya kesulitan
keuangan. Dari penelitian yang dilakukan oleh Mandana & Artini (2011), dengan adanya
subsidi pemerintah yang diterima, maka perusahaan akan memiliki nilai aset yang semakin
tinggi, dimana hal tersebut dapat membuat perusahaan membutuhkan tambahan biaya
investasi yang dibiayai sebagian oleh penambahan modal negara atau utang sehingga
menyebabkan kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Menurut Sastriana (2013) ukuran
perusahaan dapat memberikan gambaran seberapa besar jumlah aset yang dimiliki oleh
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perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar juga jumlah aset yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan dengan total aset yang lebih besar akan lebih
memungkinkan untuk dapat melunasi kewajibannya, sehingga dapat mengurangi risiko
kesulitan keuangan pada perusahaan tersebut.

Penelitian mengenai kesulitan keuangan telah dilakukan oleh beberapa peneliti.
Penelitian Kurniawan (2017) menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh positif
terhadap fraud dan hal tersebut membuat kesulitan keuangan sangat mungkin untuk terjadi
pada perusahaan tersebut. Pengaruh positif manajemen laba terhadap kesulitan keuangan ini
juga dinyatakan pada penelitian yang dilakukan oleh Paramita et al (2017). Novianti &
Permata (2023) menyatakan bahwa perputaran total aset berpengaruh negatif terhadap
kesulitan keuangan, semakin meningkat perputaran total aset, maka tingkat kesulitan
keuangan akan menurun. Mandana & Artini (2011) menyatakan dengan adanya subsidi
pemerintah yang diterima, maka perusahaan akan memiliki nilai aset yang semakin tinggi,
dimana hal tersebut dapat membuat perusahaan membutuhkan tambahan biaya investasi yang
dibiayai sebagian oleh penambahan modal negara atau utang sehingga menyebabkan
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Perusahaan yang besar akan lebih efisien dalam
mengontrol kegiatan produksi maupun operasional (Sayidah et al., 2020).

Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sayidah et al., (2020) menggunakan
variabel produktivitas pemasaran sebagai salah satu variabel independen serta menggunakan
perusahaan BUMN yang menerima subsidi pemerintah selama tahun 2015-2017 sebagai
objek penelitian. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian saat ini menggunakan
variabel rasio perputaran aset sebagai salah satu variabel independent. Pada penelitian kali ini
kriteria sampel yang digunakan juga berbeda dengan penelitian sebelumnya. Penelitian ini
menggunakan objek berupa BUMN sektor jasa infrastruktur dan BUMN sektor jasa keuangan
yang terdaftar pada website resmi BUMN Indonesia dan Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2020 sampai dengan tahun 2020, serta memiliki laporan keuangan yang dipublikasikan pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020 sampai dengan tahun 2022.

Tujuan penelitian ini untuk mengidentifikasi faktor yang mempengaruhi kesulitan
keuangan diantaranya yaitu manajemen laba, rasio perputaran total aset, subsidi pemerintah,
dan ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan BUMN sektor jasa infrastruktur dan
sektor jasa keuangan tahun 2020-2022. Hasil penelitian ini akan memberikan informasi
tentang bagaimana kondisi keuangan BUMN di Indonesia, sehingga manajemen dapat
membuat perencanaan keuangan (Sayidah et al., 2020). Kinerja keuangan juga dapat
ditingkatkan melalui penjualan dan pengurangan biaya penjualan. Temuan ini memberikan
informasi tambahan tentang tingkat kesulitan keuangan antar BUMN sehingga pemerintah
dapat mengambil langkah yang diperlukan untuk menyehatkan kondisi keuangannya, serta
untuk pengambilan keputusan dalam proses pengembangan sektor jasa infrastruktur dan
sektor jasa keuangan pada BUMN Indonesia.
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Teori sinyal adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam
memberi gambaran terhadap investor mengenai prospek perusahaan (Sari et al., 2022).
Menurut Purwaningsih  (2019), manajemen perusahaan memiliki kewajiban untuk
memberikan informasi sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik perusahaan
sebagai salah satu bentuk tanggung jawab manajemen dalam mengelola perusahaan . Tujuan
dari teori sinyal vyaitu agar manajer perusahaan dapat mengambil tindakan dalam
menyelesaikan masalah, khususnya masalah kesulitan keuangan yang timbul pada suatu
perusahaan. Informasi yang diperoleh dari laporan keuangan dapat menentukan apakah
perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau tidak (Darmiasih et al., 2022). Menurut
Hosea et al., (2020), hubungan teori sinyal dan kesulitan keuangan yaitu penambahan hutang
yang dilakukan oleh perusahaan dapat ditangkap investor sebagai sinyal yang positif, karena
hutang dapat digunakan untuk keperluan biaya operasional perusahaan atau perluasan bisnis
dari perusahaan. Tetapi penambahan hutang harus sejalan dengan adanya penambahan laba,
jika tidak ada penambahan laba dan total aset perusahaan lebih kecil dari total hutang, maka
perusahaan akan kesulitan dalam melunasi kewajiban tersebut dan memunculkan kesulitan
keuangan pada perusahaan sehingga hal tersebut dapat ditangkap sebagai sinyal negatif oleh
investor. Teori sinyal didasarkan pada asumsi bahwa informasi yang diterima oleh masing-
masing pihak tidak sama. Dengan kata lain, teori sinyal berkaitan dengan asimetri informasi.
Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan
pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi, oleh karena itu, manajer perlu
memberikan informasi yang diperlukan oleh pihak-pihak yang berkepentingan melalui
penerbitan laporan keuangan (Karnawati, 2018).

Silaen et al., (2020) menyebutkan bahwa kesulitan keuangan merupakan metode
sederhana yang menggambarkan kondisi perusahaan memiliki kewajiban lebih besar
dibandingkan aset atau harta. Kesulitan keuangan terindikasi dengan ketidakmampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang jatuh tempo, terutama kewajiban jangka pendek
(Tanjaya & Santoso, 2020). Kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai suatu kondisi dalam
perusahaan dimana perusahaan mengalami penurunan perolehan laba, ketidakmampuan dalam
melunasi kewajiban yang ada (Silalahi et al., 2018). Darmansyah (2016) menyatakan bahwa
perusahaan yang mengalami keadaan kesulitan keuangan memiliki penyebab yang berbeda
pada setiap situasinya, penyebab suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan dapat
disebabkan oleh faktor internal maupun eksternal. Faktor internal bisa meliputi kondisi
keuangan yang dapat berupa besarnya jumlah hutang, kebijakan dividen dan sebaginya.
Faktor internal juga bisa berupa kondisi non keuangan, misalnya kesalahan pada pemilihan
lokasi dan pasar. Faktor eksternal misalnya bencana alam, persaingan yang hebat,
berkurangnya permintaan, perubahan minat pasar, perubahan budaya, dan sebagainya. Untuk
melihat apakah suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau tidak, dapat dilihat dari
terjadinya kerugian atau keuntungan pada perusahaan tersebut (Septyanto & Firgrita
Welandasari, 2018).
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Penelitian ini menggunakan pendekatan Altman Z-Score modifikasi (1984) untuk
menilai apakah perusahaan tersebut berada dalam kesulitan keuangan atau tidak. Idi &
Borolla (2021) menerapkan bahwa terdapat 3 (tiga) indikator kesulitan keuangan, yaitu
perusahaan dinyatakan mengalami kesulitan keuangan jika memiliki nilai Z” < 1,1. Indikator
kedua menyebutkan bahwa perusahaan dinyatakan masuk dalam grey area jika memiliki nilai
1,1 < Z” < 2,6, dan perusahaan dinyatakan memiliki kondisi keuangan yang aman jika
memiliki nilai Z” > 2,6.

Manajemen laba dapat mencerminkan kondisi perilaku manajemen dalam mengelola
laba dalam laporan keuangan untuk dilaporkan (Dharma et al., 2021). Sihono & Febyansyah
(2023) menyatakan bahwa laporan keuangan digunakan sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan. Perusahaan yang sedang berada dalam kondisi kesulitan keuangan sangat
memungkinkan untuk melakukan tindakan manajemen laba, dimana perusahaan akan
berusaha menutupi utangnya agar terlihat memiliki kondisi keuangan yang baik (Febria,
2020). Ada kecenderungan bahwa manajemen lebih memberikan perhatian pada laba,
manajemen laba dapat berupa usaha menaikan laba, menurunkan laba, atau meratakan laba
(Panjaitan & Muslih, 2019). Pengukuran manajemen laba pada penelitian ini menggunakan
proksi total akrual dari Dechow et al., (1995).

Rasio perputaran total aset menggambarkan besarnya perolehan penjualan perusahaan,
dikontribusikan dari total aktiva yang ada (Saepudin, 2018). Semakin meningkan perputaran
aktiva pada perusahaan, maka hal tersebut menunjukkan bahwa semakin efektif perusahaan
dalam pengelolaan aset dan semakin baik tingkat efisiensi pada penggunaan aktiva yang ada
(Angelina et al., 2020). Rasio ini menunjukkan efektifitas suatu perusahaan menggunakan
keseluruhan aktiva untuk menciptakan penjualan dan laba (Prima & Ismawati, 2019).
Menurut Andani et al., (2020), angka tinggi pada perputaran total aset menggambarkan
bahwa perusahaan mampu menggunakan seluruh asetnya dengan efektif dalam menghasilkan
angka penjualan yang akan berdampak pada tingkat profitabilitas perusahaan. Rasio
perputaran total aset dapat diukur dengan membagi total penjualan dengan total aktiva pada
perusahaan tersebut (Ridha, 2019).

Menurut Soen et al., (2022), subsidi merupakan bantuan yang umumnya diberikan oleh
pihak pemerintah yang dapat berupa materi, uang, barang, hingga keringanan biaya. Pada
penelitian ini, variabel subsidi pemerintah menggunakan variabel dummy (Sayidah et al.,
2020), dimana notasi 1 digunakan untuk perusahaan penerima subsidi pemerintah dan notasi 0
diberikan untuk perusahaan yang tidak menerima subsidi pemerintah berdasarkan data
laporan keuangan yang disediakan oleh perusahaan.

Widiastari & Yasa (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan sebuah
perhitungan dimana ukuran perusahaan dapat dibatasi dan dapat diukur dengan total aset, total
penjualan, harga saham, dan lainnya. Ukuran perusahaan adalah ukuran yang dapat digunakan
untuk mengkategorikan ukuran perusahaan dengan berbagai metode perhitungan (Prasetya
Margono & Gantino, 2021). Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total aset,
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penjualan, atau modal perusahaan. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya
ukuran perusahaan adalah ukuran aset perusahaan (Hendrani et al., 2020). Ukuran perusahaan
diukur dengan penilaian logaritma narutal dari total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan
(Dewi & Ekadjaja, 2020). Berdasarkan Badan Standarisasi Nasional, terdapat 3 jenis ukuran
perusahaan dengan indikator, yaitu perusahaan besar dengan nilai kekayaan bersih > Rp 10
milyar dan memiliki penjualan > Rp 50 milyar/tahun, perusahaan menengah dengan nilai
kekayaan bersih Rp 1-10 milyar dan memiliki penjualan Rp 1-50 milyar/tahun, serta
perusahaan kecil dengan nilai kekayaan bersih < Rp 200 juta dan memiliki penjualan Rp 1
milyar/tahun. Ukuran badan usaha akan berdampingan bersama dengan kegiatan badan usaha
(Triana & Febyansyah, 2022).

Hubungan Antar Variabel

Pengaruh Manajemen Laba, Rasio Perputaran Total Aset, Subsidi Pemerintah, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan Keuangan

Manajemen laba akan dilakukan oleh perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan.
Hal ini dilakukan agar para investor tetap memiliki pandangan yang baik terhadap perusahaan
tersebut. Tinggi dan rendahnya tingkat kesulitan keuangan pada suatu perusahan juga dapat
dilihat dari perputaran total aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Namun tidak sedikit
perusahaan Kkhususnya BUMN yang masih menerima subsidi dari pemerintah untuk
memenuhi kebutuhan operasionalnya. Dan besar atau kecilnya ukuran perusahaan juga dapat
mempengaruhi tingkat kesulitan keuangan pada suatu perusahaan.

Penelitian Kurniawan (2017) menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh positif
terhadap kesulitan keuangan. Pada penelitian Novianti & Permata (2023) mendapatkan hasil
bahwa perputaran total aset berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Sayidah et al., (2019), subsidi pemerintah berpengaruh positif
terhadap kesulitan keuangan. Perusahaan yang besar akan lebih efisien dalam mengontrol
kegiatan produksi maupun operasional (Sayidah et al., 2020). Oleh karena itu, hipotesis yang
diajukan, yaitu:

H1: Manajemen laba, produktivitas pemasaran, subsidi pemerintah, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh secara simultan terhadap kesulitan keuangan.

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Kesulitan Keuangan

Manajemen laba banyak dilakukan oleh perusahaan menutupi performa perusahaan
yang sebenarnya untuk menjaga citra perusahaan agar terkesan mempunyai performa yang
baik (Silviana & Sambuaga, 2022). Hal ini dapat meningkatkan terjadinya fraud pada suatu
perusahaan yang mengakibatkan tingginya kemungkinan kesulitan keuangan yang dialami
oleh perusahaan tersebut (Kurniawan, 2017).

Kurniawan (2017) melakukan penelitian bagaimana manajemen laba berpengaruh
positif terhadap fraud dan hal tersebut membuat kesulitan keuangan sangat mungkin untuk
terjadi pada perusahaan tersebut. Pengaruh positif manajemen laba terhadap kesulitan
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keuangan ini juga dinyatakan pada penelitian yang dilakukan oleh Paramita et al., (2017),
sehingga hipotesis yang diajukan berdasarkan uraian tersebut, yaitu:

H2: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan.
Pengaruh Rasio Perputaran Total Aset terhadap Kesulitan Keuangan

Rasio ini menunjukkan efektifitas suatu perusahaan menggunakan keseluruhan aktiva
untuk menciptakan penjualan dan laba (Prima & Ismawati, 2019). Semakin meningkan
perputaran aktiva pada perusahaan, maka hal tersebut menunjukkan bahwa semakin efektif
perusahaan dalam pengelolaan aset dan semakin baik tingkat efisiensi pada penggunaan
aktiva yang ada (Angelina et al., 2020), maka akan semakin rendah kemungkinan terjadinya
kesulitan keuangan.

Penelitian Novianti & Permata (2023) menyatakan bahwa perputaran total aset
berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan, semakin meningkat perputaran total aset,
maka tingkat kesulitan keuangan akan menurun. Hasil penelitian Fauziah & Khasanah (2022)
menunjukkan bahwa semakin rendah perputaran total aset, maka semakin tinggi risiko
terjadinya kesulitan keuangan dimana hal ini mengartikan bahwa adanya pengaruh negatif
dari rasio perputaran total aset terhadap kesulitan keuangan. Hipotesis yang diajukan
berdasarkan uraian tersebut, yaitu:

H3: Rasio perputaran total aset berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan.
Pengaruh Subsidi Pemerintah terhadap Kesulitan Keuangan

Penelitian mengenai subsidi dan kesulitan keuangan sebelumnya dilakukan oleh
Sayidah et al., (2019). Dari penelitian yang dilakukan oleh Mandana & Artini (2011), dengan
adanya subsidi pemerintah yang diterima, maka perusahaan akan memiliki nilai aset yang
semakin tinggi, dimana hal tersebut dapat membuat perusahaan membutuhkan tambahan
biaya investasi yang dibiayai sebagian oleh penambahan modal negara atau utang sehingga
menyebabkan kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Subsidi hanya membantu defisit
biaya operasional dan tidak diberikan untuk membantu BUMN membayar utang dan
membiayai investasi (Sayidah et al., 2020).

Sayidah et al., (2019) menyatakan bahwa adanya pengaruh positif yang terjadi antara
subsidi pemerintah terhadap kesulitan keuangan. Dilansir dari money.kompas.com, masih ada
BUMN vyang tetap mengalami kerugian mesikpun sudah diberikan subsidi oleh pemerintah.
Hal ini dikarenakan subsidi yang diberikan hanya bisa digunakan untuk mengurangi biaya
operasional yang dibutuhkan oleh perusahaan (Sayidah et al., 2020). Hipotesis yang diajukan
berdasarkan uraian tersebut, yaitu:

H4: Subsidi berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan keuangan

Menurut Sastriana (2013) ukuran perusahaan dapat memberikan gambaran seberapa
besar jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan maka
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semakin besar juga jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan dengan
total aset yang lebih besar akan lebih memungkinkan untuk dapat melunasi kewajibannya,
sehingga dapat mengurangi risiko kesulitan keuangan pada perusahaan tersebut.

Perusahaan yang besar akan lebih efisien dalam mengontrol kegiatan produksi maupun
operasional (Sayidah et al., 2020), hal ini menandakan adanya pengaruh negatif dari ukuran
perusahaan terhadap kesulitan keuangan. Hipotesis yang diajukan berdasarkan uraian tersebut,
yaitu:

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan.

Berikut model penelitian yang didasarkan pada hipotesis yang ada
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Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, pengukuran kesulitan keuangan menggunakan formula Z-Score
dari Altman et al., (2017). Manajemen laba diukur menggunakan proksi total akrual dari
Dechow et al., (1995). Pengukuran rasio perputaran total aset menggunakan proksi TATO
dengan membagi total penjualan dengan total aktiva pada perusahaan tersebut (Ridha, 2019).
Subsidi pemerintah merupakan variabel dummy (Sayidah et al., 2020), dimana notasi 1
diberikan untuk perusahaan yang mendapatkan subsidi pemerintah dan notasi O diberikan
untuk perusahaan yang tidak menerima subsidi pemerintah. Ukuran perusahaan diukur
dengan penilaian logaritma narutal dari total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan (Dewi
& Ekadjaja, 2020).
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Pada penelitian ini terdapat 40 data sampel, penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria sampel yang digunakan yaitu BUMN sektor jasa
infrastruktur dan sektor jasa keuangan tahun 2020-2022 yang terdaftar di website resmi
BUMN dan Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022, dan BUMN sektor jasa
infrastruktur dan sektor jasa keuangan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2022, sehingga menghasilkan total sampel
sebanyak 30 data.

Analisis yang dilakukan pada penelitian ini yaitu analisis statistik deskriptif, dengan
menguji asumsi  klasik yang berupa uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Serta dilakukan uji hipotesis yang berupa uji F
(simultan), uji T (parsial), dan uji koefisiensi determinasi, serta analisis regresi linear
berganda. Sehingga didapatkan model persamaan regresi linear berganda yang digunakan
yaitu:

FD = o + B1EM - 2TATO + B3SUB - B4SIZE + ¢

Keterangan:

FD = Financial Distress (Kesulitan Keuangan Altman Z-Score)
EM = Manajemen Laba

TATO = Rasio Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover)
SUB = Subsidi Pemerintah

SIZE = Ukuran Perusahaan

o = Konstanta

B1, B2, B3, p4, = Koefisien Regresi

€ = Perkiraan Kesalahan

HASIL DAN PEMBAHASAN
Gambar 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

M Minimum Maximum Mean Stal. Deviation
EM a0 -.09 AT 0233 08155
TATO a0 07 46 A977 12558
SUB a0 .00 1.00 5333 50742
SIZE a0 76.00 105588960.0 14188257.30 32235566.55
FD a0 -1.14 3.58 1.4550 G745
Walid M (listwise) a0

Sumber: Hasil olah data penulis, SPSS 2023
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Uji Statistik Deskriptif

Pada hasil uji statistik deskriptif yang dilakukan, terdapat 30 data sampel yang
digunakan pada penelitian ini. Hasil uji statistik deskriptif diatas menunjukkan bahwa variabel
manajemen laba dengan nilai terendah -0,09 pada PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk
dan nilai tertinggi 0,17 pada PT Semen Batu Raja Thk dan Semen Indonesia (Persero) Thk,
dengan nilai rata-rata 0,0233 yang berarti terdapat 2,3% dari 30 data sampel BUMN sektor
jasa infrastruktur dan sektor jasa keuangan yang melakukan manajemen laba. Variabel rasio
perputaran total aset menunjukan nilai terendah 0,07 pada PT Bank Negara Indonesia
(Persero) Tbk dan PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk, serta nilai tertinggi 0,46 pada
perusahaan Semen Indonesia (Persero) Tbk, dengan nilai rata-rata 0,1977 atau 19,7% yang
menandakan bahwa rata-rata perputaran total aset pada BUMN sektor jasa infrastruktur dan
sektor jasa keuangan masih kurang efisien namun sudah cukup baik. Variabel subsidi
pemerintah dengan nilai terendah O pada PT Semen Baturaja Tbk, perusahaan Semen
Indonesia (Persero) Tbk, PT Wijaya Karya (Persero) Thk, dan PT Jasa Marga (Persero) Thk
dan nilai tertinggi 1 pada BUMN sektor jasa keuangan, dengan nilai rata-rata 0,5333 yang
menunjukan bahwa sebesar 53% perusahaan BUMN sektor jasa keuangan dan infrastruktur
masih mendapatkan subsidi pemerintah. Variabel ukuran perusahaan dengan menghitung total
aset menunjukan nilai terendah Rp 76 juta pada perusahaan Semen Indonesia (Persero) Thk,
dan nilai tertinggi Rp 105,5 triliun pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk, dengan nilai rata-
rata Rp 14,2 triliun yang menandakan bahwa rata-rata perusahaan BUMN sektor jasa
keuangan dan infrastruktur tergolong sebagai perusahaan besar. Dan variabel kesulitan
keuangan menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan BUMN sektor jasa infrastruktur dan
sektor jasa keuangan berada dalam grey area karena memiliki nilai rata-rata sebesar 1,455,
yang berarti tidak dapat ditentukan apakah perusahaan tersebut memiliki kondisi keuangan
yang sehat atau akan mengalami kebangkrutan.

Uji Asumsi Klasik

Dari hasil penelitian uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-
S) test, didapatkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,200. Pada umumnya, sebuah
penelitian akan dikatakan normal jika hasil penelitian menunjukkan angka yang lebih besar
dari standar normal (0,05) yaitu ketika nilai Asym. Sig (2-tailed) yang dihasilkan lebih besar
dari 0,05 (>5%). Oleh karena itu, berdasarkan hasil penelitian uji normalitas yang telah
dilakukan, penelitian dinyatakan normal karna memiliki angka Asym. Sig (2-tailed) sebesar
0,200 dimana 0,200>0,05.

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas pada model regresi yang diteliti. Pada dasarnya, untuk menentukan apakah
pada penelitian tersebut terjadi multikolinearitas atau tidak dapat dilihat dari nilai tolerance
dan VIF yang terdapat pada hasil penelitian tersebut. Suatu penelitian dinyatakan tidak terjadi
multikolinearitas jika memiliki hasil tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10,00, sedangkan
penelitian dapat dinyatakan mengalami multikolinearitas jika memiliki nilai tolerance < 0,10
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dan nilai VIF > 10,00. Pada penelitian ini, hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa
variabel manajemen laba memiliki nilai tolerance 0,284 > 0,10 dan nilai VIF sebelas 3,520 <
10,00. Variabel rasio perputaran total aset memiliki nilai tolerance 0,266 > 0,10 dan nilai VIF
3,760 < 10,00. Variabel subsidi pemerintah memiliki nilai tolerance 0,515 > 0,10 dan nilai
VIF 1,942 < 10,00. Dan variabel ukuran perusahaan memiliki nilai tolerance 0,814 > 0,10 dan
nilai VIF 1,229 < 10,00. Sehingga hasil ini menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas
pada model regresi.

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah terjadi
ketidaksamaan dari residual satu pengamatan dengan pengamatan yang lain. Penelitian akan
dinyatakan tidak terjadi heteroskedastisitas jika memiliki nilai Sig. > 0,05 dan akan
dinyatakan terjadi heteroskedastisitas jika memiliki nilai Sig. < 0,05. Pada penelitian yang
dilakukan, hasil uji heteroskedastisitas menghasilkan nilai Sig. setiap variabel > 0,05, dengan
rincian bahwa variabel manajemen laba memiliki nilai Sig. 0,097 > 0,05. Variabel rasio
perputaran total aset memiliki nilai Sig. 0,059 > 0,05. Variabel subsidi pemerintah memiliki
nilai Sig. 0,325 > 0,05. Dan variabel ukuran perusahaan memiliki nilai Sig. 0,618 > 0,05.
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas yang dilakukan, tidak ditemukan terjadinya
heteroskedastisitas pada model regresi.

Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Durbin Watson dengan ketentuan jika
nilai d ada diantara batas atas (dU) dan (4-dU), maka dinyatakan tidak ada autokorelasi karena
koefisien autokorelasi sama dengan 0 (nol). Pada penelitian yang dilakukan terdapat nilai n
(banyaknya data) sebesar 30 dan nilai k (jumlah variabel x) sebesar 4. Berdasarkan tabel
Durbin Watson, didapatkan nilai dL sebesar 1,1426 dan nilai dU sebesar 1,7386. Saat
dilakukan uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin Watson, data pada penelitian ini
menghasilkan nilai d sebesar 1,782. Berdasarkan standar yang ada, data sampel dinyatakan
tidak menunjukkan autokorelasi jika memiliki nilai dU < d < 4-dU. Pada uji autokorelasi yang
dilakukan, menunjukkan hasil bahwa tidak ada autokorelasi pada data sampel karena nilai d
berada diantara dU dan 4-dU (1,7386 < 1,782 < 2,2614).

Uji Regresi Linear Berganda
Pada uji regresi linear berganda ini, terdapat model persamaan sebagai berikut:
FD =1,976 + 6,445EM + 4,087TATO + 0,981Sub — 0,200Size + ¢

Hasil uji regresi linear berganda diatas menunjukkan nilai konstanta sebesar 1,976 yang
berarti jika nilai variabel independen sebesar 0 (nol), maka akan berakibat pada kenaikkan
kesulitan keuangan sebesar 1,976. Variabel manajemen laba berpengaruh positif terhadap
kesulitan keuangan dengan nilai koefisien sebesar 6,445 yang berarti jika variabel lain
meningkat satu unit pada variabel manajemen laba, maka diperkirakan bahwa kemungkinan
kesulitan keuangan akan bertambah sebesar 6,445. Variabel rasio perputaran total aset
berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan dengan nilai koefisien sebesar 4,087 yang
menandakan jika variabel lain meningkat satu unit pada variabel rasio perputaran total aset,
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maka diperkirakan bahwa kesulitas keuangan akan meningkat sebesar 4,087. Variabel subsidi
pemerintah berpengarh positif terhadap kesulitan keuangan denggan nilai koefisien sebesar
0,981 yang berarti jika variabel lain meningkat satu unit pada variabel subsidi pemerintah,
maka kemungkinan kesulitan keuangan akan bertambah sebesar 0,981. Dan variabel ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan dengan nilai koefisien sebesar -
0,200 yang menandakan jika terjadinya peningkatan satu unit variabel lain pada variabel
ukuran perusahaan, maka akan diperkirakan kesulitan keuangan akan menurun sebesar 0,200.

Uji Hipotesis
Tabel 1. Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis Pernyataan Hasil Hasil Keputusan

Manajemen laba,
produktivitas F Hitung > F Tabel
pemasaran, 20,163 > 2,74
subsidi
pemerintah, dan Berpengaruh

H1 ukuran perusahaan secara Diterima
memiliki N Sig < 0,05 simultan
pengaruh positif 0,001 < 0,05
secara simultan
terhadap kesulitan
keuangan.
Manajemen laba | T Hitung> T
berpengaruh S

H2 positif terhadap Tabel 2:956> 2,050 Ber!o fengaruh Diterima
kesulitan Sig < 0,05 positif
keuangan. 0,007 <0,05
Rasio perputaran T Hitung>T
total aset Tabel 2,793 > Diterima
berpengaruh 2,060 Berpengaruh | (dengan

H3 . .. .
negatif terhadap . positif perilaku
kesulitan Sig <0,05 berbeda)

0,010 < 0,05

keuangan.
Subsidi T Hitung>T
berpengaruh Tabel 3,770 > Berpengaruh

H4 positif terhadap 2,060 .. Diterima
kesulitan Sig < 0,05 positif
keuangan. 0,001 < 0,05
Ukuran T Hitung<T Berpengaruh

H5 perusahaan Tabel -3,989 < negatif Diterima
berpengaruh 2,060
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| g <o
0,001 < 0,05
keuangan.

Sumber: Hasil olah data penulis, SPSS 2023
Uji Simultan (Uji F)

Pada hasil penelitian, didapatkan hasil bahwa variabel manajemen laba, rasio perputaran
total aset, subsidi pemerintah, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap
kesulitan keuangan. Hal ini terjadi karena nilai T hitung lebih besar dari T tabel dengan nilai
20,163 > 2,74 dan nilai sig 0,001 < 0,05.

Uji Parsial (Uji T)

Pada hasil uji T diatas, ditemukan bahwa variabel manajemen laba, rasio perputaran
total aset, subsidi pemerintah, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kesulitan
keuangan. Variabel manajemen laba memiliki T hitung lebih besar dari T table dengan nilai
sebesar 2,956 > 2,060 dan nilai sig 0,007 < 0,05. Variabel rasio perputaran total aset memiliki
T hitung sebesar 2,793 > 2,060 dan nilai sig 0,010 < 0,05. Variabel subsidi pemerintah
memberikan hasil T hitung 3,770 > 2,060 dan nilai sig 0,001 < 0,05. Dan variabel ukuran
perusahaan memiliki nilai T hitung -3,989 < 2,060 dan nilai sig 0,001 < 0,05.

Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi yang dilakukan pada penelitian ini menunjukkan nilai 0,726
atau 72,6%. Sehingga dapat dinyatakan bahwa manajemen laba, rasio perputaran total aset,
subsidi pemerintah, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap kesulitan keuangan
sebesar 72,6% dan adanya pengaruh variabel lain terhadap kesulitan keuangan sebesar 27,4%
diluar variabel independen yang ada pada penelitian ini.

Diskusi

Pengaruh Manajemen Laba, Rasio Perputaran Total Aset, Subsidi Pemerintah, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan Keuangan

Berdasarkan hasil penelitian, didapatkan hasil bahwa manajemen laba, rasio perputaran
total aset, subsidi pemerintah, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif secara simultan
terhadap kesulitan keuangan pada BUMN Indonesia sektor jasa infrastruktur dan sektor jasa
keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2020 sampai dengan 2022.
Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa H1 yang menyebutkan bahwa
manajemen laba, rasio perputaran total aset, subsidi pemerintah, dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif secara simultan diterima. Setiap manajemen perusahaan pasti akan
melakukan berbagai hal agar perusahaan mendapatkan citra yang baik, sehingga berbagai
upaya untuk menciptakan citra perusahaan yang baik pun dilakukan, baik dengan melakukan
manajemen laba, meningkatkan total aset, mencari subsidi dari pemerintah, serta mengelola
perusahaan agar menjadi perusahaan yang lebih berkembang lagi. Namun berbagai upaya
tersebut bisa menjadi boomerang bagi perusahaan yang dikelola, karena semakin ekstrim hal-
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hal tersebut dilakukan, justru itu akan membuat risiko kesulitan keuangan dalam perusahaan
semakin meningkat.

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Kesulitan Keuangan

Hasil penelitian menunjukan bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap
kesulitan keuangan, sehingga hipotesis 2 yang menyatakan bahwa manajemen laba
berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan dapat diterima. Kurniawan (2017)
menyatakan bahwa hal ini terjadi karena semakin sering manajemen laba dilakukan, maka
akan semakin besar peluang fraud terjadi, sehingga akan menimbulkan semakin tingginya
risiko kesulitan keuangan yang akan dihadapi oleh suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan (2017),
Paramita et al., (2017), dan Bisogno & De Luca (2015) bahwa terdapat pengaruh manajemen
laba terhadap kesulitan keuangan. Semakin besar manajemen laba dilakukan maka akan
semakin besar risiko kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan.

Pengaruh Rasio Perputaran Total Aset terhadap Kesulitan Keuangan

Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa rasio perputaran total aset berpengaruh
positif terhadap kesulitan keuangan, sehingga hipotesis 3 yang menyatakan bahwa rasio
perputaran total aset berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan diterima, namun
dengan perilaku yang berbeda dari hipotesis yang diajukan. Semakin tinggi perputaran total
aset yang terjadi pada perusahaan menandakan bahwa semakin efektif total aset perusahaan
menghasilkan penjualan, namun tingkat penjualan yang tinggi juga akan memerlukan biaya
yang tinggi sehingga dapat menimbulkan risiko kesulitan keuangan jika tidak dapat
mengefisiensikan biaya yang dikeluarkan (Aisyah et al., 2017).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Silalahi et al., (2018),
Yuriani et al., (2020), dan Ardian et al., (2017) yang menyatakan adanya pengaruh positif
dari rasio perputaran total aset terhadap kesulitan keuangan.

Pengaruh Subsidi Pemerintah terhadap Kesulitan Keuangan

Pada penelitian yang telah dilakukan, secara parsial variabel subsidi pemerintah
memiliki pengaruh positif terhadap kesulitan keuangan yang ada di BUMN Indonesia sektor
jasa infrastruktur dan sektor jasa keuangan tahun 2020-2022. Dengan hasil penelitian ini,
maka hipotesis 4 yang menyatakan bahwa subsidi pemerintah berpengaruh positif terhadap
kesulitan keuangan diterima. Masih terdapat perusahaan yang tetap mengalami kondisi
kesulitan keuangan meskipun sudah menerima subsidi pemerintah. Subsidi hanya membantu
defisit biaya operasional dan tidak diberikan untuk membantu BUMN membayar utang dan
membiayai investasi (Sayidah et al., 2020).

Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sayidah et al., (2019), Mandana &
Artini (2011), dan Azwar (2016) bahwa adanya pengaruh subsidi pemerintah terhadap
kesulitan keuangan, karena dengan adanya subsidi pemerintah yang diterima, maka
perusahaan akan memiliki nilai aset yang semakin tinggi, dimana hal tersebut dapat membuat
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perusahaan membutuhkan tambahan biaya investasi yang dibiayai sebagian oleh penambahan
modal negara atau utang sehingga menyebabkan kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kesulitan Keuangan

Hasil penelitian yang telah dilakukan, menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan
secara parsial berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan BUMN Indonesia sektor jasa
infrastruktur dan sektor jasa keuangan yang terdaftar pada tahun 2020-2022. Sehingga
hipotesis 5 yang mengajukan bahwa adanya pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap
kesulitan keuangan diterima. Ukuran perusahaan dapat memperlihatkan perkiraan seberapa
besar kebutuhan operasional yang dibutuhkan oleh suatu perusahaan, pada umumnya semakin
besar suatu perusahaan maka akan semakin besar juga dana operasional yang dibutuhkan.
Namun tidak menutup kemungkinan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar
dapat terhindar dari risiko kesulitan keuangan karena bisa lebih efisien dalam mengontrol
kegiatan produksi yang dilakukan (Sayidah et al., 2020).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sayidah et al.,
(2020), Setyowati & Sari Nanda (2019), serta Syuhada et al., (2020) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terdahap kesulitan keuangan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Dari penelitian ini didapatkan kesimpulan bahwa para variabel independen yaitu
manajemen laba, rasio perputaran total aset, subsidi pemerintah, dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif secara simultan terhadap kesulitan keuangan pada BUMN sektor jasa
infrastruktur dan sektor jasa keuangan yang terdaftar dan menyediakan laporan keuangannya
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. Hasil penelitian yang dilakukan juga
menunjukkan bahwa variabel manajemen laba berpengaruh positif terhadap kesulitan
keuangan, rasio perputaran total aset berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan, subsidi
pemerintah berpengaruh positif terhadap kesulitan keuangan, dan ukuran perusahaan
berpengaruh negative terhadap kesulitan keuangan BUMN Indonesia sektor jasa infrastruktur
dan sektor jasa keuangan yang terdaftar serta menyediakan lapotan keuangannya pada Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 sampai dengan tahun 2022.

Penelitian ini masih memiliki beberapa kekurangan dan keterbatasan, salah satunya
yaitu pemilihan objek dan data sampel yang kurang luas, serta keterbatasan informasi dan
variabel-variabel lainnya yang masih dapat diteliti. Kesulitan keuangan yang dapat dialami
oleh banyak perusahaan tidak hanya terjadi akibat pengaruh variabel-variabel independen
yang sudah diteliti pada penelitian ini, namun masih ada variabel lain yang bisa lebih terlihat
pengaruhnya terhadap risiko kesulitan keuangan yang akan terjadi, contohnya seperti Good
Corporate Governance. Suatu perusahaan yang memiliki laba besar serta memiliki ukuran
perusahaan yang besar dan mendapatkan subsidi tetap bisa mengalami kondisi kesulitan
keuangan jika tidak dikelola dengan baik oleh manajemen perusahaan. Hal ini menjadi saran
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bagi peneliti selanjutnya agar dapat memasukkan Good Corporate Governance sebagai salah
satu variabel yang mempengaruhi kesulitan keuangan.

Penelitian ini dapat memberikan informasi bagi para manajemen perusahaan, khususnya
BUMN Indonesia, agar dapat terus meningkatkan perkembangan perusahaannya, agar
perusahaan dapat mengelola keuangan dengan baik serta mengelola segala kegiatan
operasional dengan baik sehingga dapat menurunkan tingkat kemungkinan terjadinya
kesulitan keuangan pada perusahaan tersebut.
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