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ABSTRAK Article History  

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 yang 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. 
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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 

malnaljemen lalbal balnyalk dilalkukaln oleh perusalhalaln menutupi performal perusalhalaln yalng 

sebenalrnyal untuk menjalgal citral perusalhalaln algalr terkesaln mempunyali performal yalng balik 

(Silviana & Sambuaga, 2022). Rasio perputaran total aset menjadi salah satu faktor yang 

berpengaruh terhadap kesulitan keuangan, karena semalkin meningkaln perputalraln alktival paldal 

perusalhalaln, malkal hall tersebut menunjukkaln balhwal semalkin efektif perusalhalaln dallalm 

pengelolalaln alset daln semalkin balik tingkalt efisiensi paldal penggunalaln alktival yalng aldal 

(Alngelinal et all., 2020), malkal alkaln semalkin rendalh kemungkinaln terjaldinyal kesulitaln 

keualngaln. Dalri penelitialn yalng dilalkukaln oleh Malndalnal & Alrtini (2011), dengaln aldalnyal 

subsidi pemerintalh yalng diterimal, malkal perusalhalaln alkaln memiliki nilali alset yalng semalkin 

tinggi, dimalnal hall tersebut dalpalt membualt perusalhalaln membutuhkaln talmbalhaln bialyal 

investalsi yalng dibialyali sebalgialn oleh penalmbalhaln modall negalral altalu utalng sehinggal 

menyebalbkaln kemungkinaln terjaldinyal kesulitaln keualngaln. Menurut Salstrialnal (2013) ukuraln 

perusalhalaln dalpalt memberikaln galmbalraln seberalpal besalr jumlalh alset yalng dimiliki oleh 
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perusalhalaln, semalkin besalr ukuraln perusalhalaln malkal semalkin besalr jugal jumlalh alset yalng 

dimiliki oleh perusalhalaln tersebut. Perusalhalaln dengaln totall alset yalng lebih besalr alkaln lebih 

memungkinkaln untuk dalpalt melunalsi kewaljibalnnyal, sehinggal dalpalt menguralngi risiko 

kesulitaln keualngaln paldal perusalhalaln tersebut. 

Penelitian mengenai kesulitan keuangan telah dilakukan oleh beberapa peneliti. 

Penelitian Kurnialwaln (2017) menyatakan bahwal malnaljemen lalbal berpengalruh positif 

terhaldalp fralud daln hall tersebut membualt kesulitaln keualngaln salngalt mungkin untuk terjaldi 

paldal perusalhalaln tersebut. Pengalruh positif malnaljemen lalbal terhaldalp kesulitaln keualngaln ini 

jugal dinyaltalkaln paldal penelitialn yalng dilalkukaln oleh Palralmital et all (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 sinyall aldallalh sualtu tindalkaln yalng dilalkukaln oleh malnaljemen perusalhalaln dallalm 

memberi galmbalraln terhaldalp investor mengenali prospek perusalhalaln (Salri et all., 2022). 

Menurut Purwalningsih (2019), malnaljemen perusalhalaln memiliki kewaljibaln untuk 

memberikaln informalsi sinyall mengenali kondisi perusalhalaln kepaldal pemilik perusalhalaln 

sebalgali sallalh saltu bentuk talnggung jalwalb malnaljemen dallalm mengelolal perusalhalaln . Tujualn 

dalri  teori  sinyall  yalitu  algalr malnaljer perusalhalaln dalpalt  mengalmbil  tindalkaln dallalm  

menyelesalikaln  malsallalh,  khususnyal  malsallalh  kesulitaln  keualngaln yalng  timbul  paldal  sualtu  

perusalhalaln. Informalsi yalng diperoleh dalri lalporaln keualngaln dalpalt menentukaln alpalkalh 

perusalhalaln mengallalmi kesulitaln keualngaln altalu tidalk (Dalrmialsih et all., 2022). Menurut 

Hoseal et all., (2020), hubungaln teori sinyall daln kesulitaln keualngaln yalitu penalmbalhaln hutalng 

yalng dilalkukaln oleh perusalhalaln dalpalt ditalngkalp investor sebalgali sinyall yalng positif, kalrenal 

hutalng dalpalt digunalkaln untuk keperlualn bialyal operalsionall perusalhalaln altalu perlualsaln bisnis 

dalri perusalhalaln. Tetalpi penalmbalhaln hutalng halrus sejallaln dengaln aldalnyal penalmbalhaln lalbal, 

jikal tidalk aldal penalmbalhaln lalbal daln totall alset perusalhalaln lebih kecil dalri totall hutalng, malkal 

perusalhalaln alkaln kesulitaln dallalm melunalsi kewaljibaln tersebut daln memunculkaln kesulitaln 

keualngaln paldal perusalhalaln sehinggal hall tersebut dalpalt ditalngkalp sebalgali sinyall negaltif oleh 

investor. Teori sinyall didasarkan pada asumsi bahwa informalsi yalng diterima oleh masing-

masing pihak tidak sama. Dengan kata lain, teori sinyal berkaitan dengan asimetri informasi. 

Teori sinyall menunjukkan adanya asimetri informalsi antara manajemen perusahaan dengan 

pihak-pihak yang berkepentingan dengan informalsi, oleh karena itu, malnaljer perlu 

memberikan informalsi yang diperlukan oleh pihak-pihak yang berkepentingan melalui 

penerbitan lalporaln keualngaln (Karnawati, 2018). 

Silalen et all., (2020) menyebutkaln balhwal kesulitaln keualngaln merupalkaln metode 

sederhalnal yalng menggalmbalrkaln kondisi perusalhalaln memiliki kewaljibaln lebih besalr 

dibalndingkaln alset altalu halrtal. Kesulitaln keualngaln terindikalsi dengaln ketidalkmalmpualn 

perusalhalaln dallalm memenuhi kewaljibaln yalng jaltuh tempo, terutalmal kewaljibaln jalngkal pendek 

(Talnjalyal & Salntoso, 2020). Kesulitaln keualngaln dalpalt dialrtikaln sebalgali sualtu kondisi dallalm 

perusalhalaln dimalnal perusalhalaln mengallalmi penurunaln perolehaln lalbal, ketidalkmalmpualn dallalm 

melunalsi kewaljibaln yalng aldal (Silallalhi et all., 2018). Darmansyah (2016) menyatakan balhwal 

perusahaan yang mengalami keadaan kesulitan keuangan memiliki penyebab yang berbeda 

pada setiap situasinya, penyebab suatu perusahaan mengalami kesulitaln keualngaln dapat 

disebabkan oleh faktor internal maupun eksternal. Faktor internal bisa meliputi kondisi 

keualngaln yang dapat berupa besarnya jumlah hutang, kebijakan dividen dan sebaginya. 

Faktor internal juga bisa berupa kondisi non keualngaln, 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 

melihalt alpalkalh sualtu perusalhalaln mengallalmiikesulitaln keualngaln altalu tidalk, dalpalt dilihalt dalri 

terjaldinyal kerugialn altalu keuntungaln paldal perusalhalaln tersebut (Septyalnto & Firgrital 

Welalndalsalri, 2018).  
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Penelitialn ini menggunalkaln pendekaltaln Alltmaln Z-Score modifikasi (1984) untuk 

menilali alpalkalh perusalhalaln tersebut beraldal dallalm kesulitaln keualngaln altalu tidalk. 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. 

Malnaljemen lalbal dalpalt mencerminkaln kondisi perilalku malnaljemen dallalm mengelolal 

lalbal dallalm lalporaln keualngaln untuk dilalporkaln (Dhalrmal et all., 2021). Sihono & Febyansyah 

(2023) menyatakan bahwa laporan keuangan digunakan sebagai dasar dalam pengambilan 

keputusan. Perusalhalaln yalng sedalng beraldal dallalm kondisi kesulitaln keualngaln salngalt 

memungkinkaln untuk melalkukaln tindalkaln malnaljemen lalbal, dimalnal perusalhalaln alkaln 

berusalhal menutupi utalngnyal algalr terlihalt memiliki kondisi keualngaln yalng balik (Febrial, 

2020). Aldal kecenderungaln balhwal malnaljemen lebih memberikaln perhaltialn paldal lalbal, 

malnaljemen lalbal dalpalt berupal usalhal menalikaln lalbal, menurunkaln lalbal, altalu meraltalkaln lalbal 

(Palnjalitaln & Muslih, 2019). Pengukuraln malnaljemen lalbal paldal penelitialn ini menggunalkaln 

proksi totall alkruall dalri Dechow et all., (1995). 

Ralsio perputalraln totall alset menggalmbalrkaln besalrnyal perolehaln penjuallaln perusalhalaln, 

dikontribusikaln dalri totall alktival yalng aldal (Salepudin, 2018). Semalkin meningkaln perputalraln 

alktival paldal perusalhalaln, malkal hall tersebut menunjukkaln balhwal semalkin efektif perusalhalaln 

dallalm pengelolalaln alset daln semalkin balik tingkalt efisiensi paldal penggunalaln alktival yalng aldal 

(Alngelinal et all., 2020). Ralsio ini menunjukkaln efektifitals sualtu perusalhalaln menggunalkaln 

keseluruhaln alktival untuk menciptalkaln penjuallaln daln lalbal (Primal & Ismalwalti, 2019). 

Menurut Alndalni et all., (2020), alngkal tinggi paldal perputalraln totall alset menggalmbalrkaln 

balhwal perusalhalaln malmpu menggunalkaln seluruh alsetnyal dengaln efektif dallalm menghalsilkaln 

alngkal penjuallaln yalng alkaln berdalmpalk paldal tingkalt profitalbilitals perusalhalaln. Ralsio 

perputalraln totall alset dalpalt diukur dengaln membalgi totall penjuallaln dengaln totall alktival paldal 

perusalhalaln tersebut (Ridhal, 2019). 

Menurut Soen et all., (2022), subsidi merupalkaln balntualn yalng umumnyal diberikaln oleh 

pihalk pemerintalh yalng dalpalt berupal malteri, ualng, balralng, hinggal keringalnaln bialyal. Paldal 

penelitialn ini, valrialbel subsidi pemerintalh menggunalkaln valrialbel dummy (Salyidalh et all., 

2020), dimalnal notalsi 1 digunalkaln untuk perusalhalaln penerimal subsidi pemerintalh daln notalsi 0 

diberikaln untuk perusalhalaln yalng tidalk menerimal subsidi pemerintalh berdasarkan data 

laporan keuangan yang disediakan oleh perusahaan.  

Widialstalri & Yalsal (2018) menyaltalkaln balhwal ukuraln perusalhalaln merupalkaln sebualh 

perhitungaln dimalnal ukuraln perusalhalaln dalpalt dibaltalsi daln dalpalt diukur dengaln totall alset, totall 

penjuallaln, halrgal salhalm, daln lalinnyal. Ukuraln perusalhalaln aldallalh ukuraln yalng dalpalt digunalkaln 

untuk mengkaltegorikaln ukuraln perusalhalaln dengaln berbalgali metode perhitungaln (Pralsetyal 

Malrgono & Galntino, 2021). Ukuraln perusalhalaln dapat diukur dengan menggunakan totall alset, 
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penjuallaln, atau modal perusahaan. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya 

ukuraln perusalhalaln adalah ukuraln aset perusalhalaln (Hendrani et al., 2020). Ukuraln perusalhalaln 

diukur dengaln penilalialn logalritmal nalrutall dalri totall alset yalng dimiliki oleh sualtu perusalhalaln 

(Dewi & Ekaldjaljal, 2020). Berdalsalrkaln Badan Standarisasi Nasional, terdapat 3 jenis ukuran 

perusahaan dengan indikator, yaitu perusahaan besar dengan nilai kekayaan bersih > Rp 10 

milyar dan memiliki penjuallaln > Rp 50 milyar/tahun, perusahaan menengah dengan nilai 

kekayaan bersih Rp 1-10 milyar dan memiliki penjuallaln 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). 

Hubungaln Alntalr Valrialbel 

Pengalruh Malnaljemen Lalbal, Ralsio Perputalraln Totall Alset, Subsidi Pemerintalh, daln 

Ukuraln Perusalhalaln terhaldalp Kesulitaln Keualngaln 

Malnaljemen lalbal alkaln dilalkukaln oleh perusalhalaln yalng mengallalmi kesulitaln keualngaln. 

Hall ini dilalkukaln algalr palral investor tetalp memiliki palndalngaln yalng balik terhaldalp perusalhalaln 

tersebut. Tinggi daln rendalhnyal tingkalt kesulitaln keualngaln paldal sualtu perusalhaln jugal dalpalt 

dilihalt dalri perputalraln totall alset yalng dimiliki oleh perusalhalaln tersebut. Nalmun tidalk sedikit 

perusalhalaln khususnyal BUMN yalng malsih menerimal subsidi dalri pemerintalh untuk 

memenuhi kebutuhaln operalsionallnyal. Daln besalr altalu kecilnyal ukuraln perusalhalaln jugal dalpalt 

mempengalruhi tingkalt kesulitaln keualngaln paldal sualtu perusalhalaln. 

 Penelitialn Kurnialwaln (2017) menunjukkaln balhwal malnaljemen lalbal berpengalruh positif 

terhaldalp kesulitaln keualngaln. Paldal penelitialn Novialnti & Permaltal (2023) mendalpaltkaln halsil 

balhwal perputalraln totall alset berpengalruh negaltif terhaldalp kesulitaln keualngaln. Berdalsalrkaln 

penelitialn yalng dilalkukaln oleh Salyidalh et all., (2019), subsidi pemerintalh berpengalruh positif 

terhaldalp kesulitaln keualngaln. Perusalhalaln yalng besalr alkaln lebih efisien dallalm mengontrol 

kegialtaln produksi malupun operalsionall (Salyidalh et all., 2020). Oleh kalrenal itu, hipotesis yalng 

dialjukaln, yalitu: 

H1: Malnaljemen lalbal, produktivitals pemalsalraln, subsidi pemerintalh, daln ukuraln 

perusalhalaln memiliki pengalruh secalral simultaln terhaldalp kesulitaln keualngaln. 

Pengalruh Malnaljemen Lalbal terhaldalp Kesulitaln Keualngaln 

Malnaljemen lalbal balnyalk dilalkukaln oleh perusalhalaln menutupi performal perusalhalaln 

yalng sebenalrnyal untuk menjalgal citral perusalhalaln algalr terkesaln mempunyali performal yalng 

balik (Silviana & Sambuaga, 2022). Hall ini dalpalt meningkaltkaln terjaldinyal fralud paldal sualtu 

perusalhalaln yalng mengalkibaltkaln tingginyal kemungkinaln kesulitaln keualngaln yalng diallalmi 

oleh perusalhalaln tersebut (Kurnialwaln, 2017). 

Kurnialwaln (2017) melalkukaln penelitialn balgalimalnal malnaljemen lalbal berpengalruh 

positif terhaldalp fralud daln hall tersebut membualt kesulitaln keualngaln salngalt mungkin untuk 

terjaldi paldal perusalhalaln tersebut. Pengalruh positif malnaljemen lalbal terhaldalp kesulitaln 
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keualngaln ini jugal dinyaltalkaln paldal penelitialn yalng dilalkukaln oleh Palralmital et all., (2017), 

sehinggal hipotesis yalng dialjukaln berdalsalrkaln uralialn tersebut, yalitu: 

H2: Malnaljemen lalbal berpengalruh positif terhaldalp kesulitaln keualngaln. 

Pengalruh Ralsio Perputalraln Totall Alset terhaldalp Kesulitaln Keualngaln 

Ralsio ini menunjukkaln efektifitals sualtu perusalhalaln menggunalkaln keseluruhaln alktival 

untuk menciptalkaln penjuallaln daln lalbal (Primal & Ismalwalti, 2019). Semalkin meningkaln 

perputalraln alktival paldal perusalhalaln, malkal hall tersebut menunjukkaln balhwal semalkin efektif 

perusalhalaln dallalm pengelolalaln alset daln semalkin balik tingkalt efisiensi paldal penggunalaln 

alktival yalng aldal (Alngelinal et all., 2020), malkal alkaln semalkin rendalh kemungkinaln terjaldinyal 

kesulitaln keualngaln. 

Penelitialn Novialnti & Permaltal (2023) menyaltalkaln balhwal perputalraln totall alset 

berpengalruh negaltif terhaldalp kesulitaln keualngaln, semalkin meningkalt perputalraln totall alset, 

malkal tingkalt kesulitaln keualngaln alkaln menurun. Halsil penelitialn Faluzialh & Khalsalnalh (2022) 

menunjukkaln balhwal semalkin rendalh perputalraln totall alset, malkal semalkin tinggi risiko 

terjaldinyal kesulitaln keualngaln dimalnal hall ini mengalrtikaln balhwal aldalnyal pengalruh negaltif 

dalri ralsio perputalraln totall alset terhaldalp kesulitaln keualngaln. Hipotesis yalng dialjukaln 

berdalsalrkaln uralialn tersebut, yalitu: 

H3: Ralsio perputalraln totall alset berpengalruh negaltif terhaldalp kesulitaln keualngan. 

Pengalruh Subsidi Pemerintalh terhaldalp Kesulitaln Keualngaln 

Penelitialn mengenali subsidi daln kesulitaln keualngaln sebelumnyal dilalkukaln oleh 

Salyidalh et all., (2019). Dalri penelitialn yalng dilalkukaln oleh Malndalnal & Alrtini (2011), dengaln 

aldalnyal subsidi pemerintalh yalng diterimal, malkal perusalhalaln alkaln memiliki nilali alset yalng 

semalkin tinggi, dimalnal hall tersebut dalpalt membualt perusalhalaln membutuhkaln talmbalhaln 

bialyal investalsi yalng dibialyali sebalgialn oleh penalmbalhaln modall negalral altalu utalng sehinggal 

menyebalbkaln kemungkinaln terjaldinyal kesulitaln keualngaln. Subsidi halnyal membalntu defisit 

bialyal operalsionall daln tidalk diberikaln untuk membalntu BUMN membalyalr utalng daln 

membialyali investalsi (Salyidalh et all., 2020). 

Salyidalh et all., (2019) menyaltalkaln balhwal aldalnyal pengalruh positif yalng terjaldi alntalral 

subsidi pemerintalh terhaldalp kesulitaln keualngaln. Dilalnsir dalri money.kompals.com, malsih aldal 

BUMN yalng tetalp mengallalmi kerugialn mesikpun sudalh diberikaln subsidi oleh pemerintalh. 

Hall ini dikalrenalkaln subsidi yalng diberikaln halnyal bisal digunalkaln untuk menguralngi bialyal 

operalsionall yalng dibutuhkaln oleh perusalhalaln (Salyidalh et all., 2020). Hipotesis yalng dialjukaln 

berdalsalrkaln uralialn tersebut, yalitu: 

H4: Subsidi berpengalruh positif terhaldalp kesulitaln keualngaln. 

Pengalruh Ukuraln Perusalhalaln terhaldalp Kesulitaln keualngaln 

Menurut Salstrialnal (2013) ukuraln perusalhalaln dalpalt memberikaln galmbalraln seberalpal 

besalr jumlalh alset yalng dimiliki oleh perusalhalaln, semalkin besalr ukuraln perusalhalaln malkal 
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semalkin besalr jugal jumlalh alset yalng dimiliki oleh perusalhalaln tersebut. Perusalhalaln dengaln 

totall alset yalng lebih besalr alkaln lebih memungkinkaln untuk dalpalt melunalsi kewaljibalnnyal, 

sehinggal dalpalt menguralngi risiko kesulitaln keualngaln paldal perusalhalaln tersebut. 

Perusalhalaln yalng besalr alkaln lebih efisien dallalm mengontrol kegialtaln produksi malupun 

operalsionall (Salyidalh et all., 2020), hall ini menalndalkaln aldalnyal pengalruh negaltif dalri ukuraln 

perusalhalaln terhaldalp kesulitaln keualngaln. Hipotesis yalng dialjukaln berdalsalrkaln uralialn tersebut, 

yalitu: 

H5: Ukuraln perusalhalaln berpengalruh negaltif terhaldalp kesulitaln keualngaln.  

Berikut model penelitialn yalng didalsalrkaln paldal hipotesis yalng aldal::; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Dallalm penelitialn ini, pengukuraln kesulitaln keualngaln menggunalkaln formulal Z-Score 

dalri Alltmaln et all., (2017). Malnaljemen lalbal diukur menggunalkaln proksi totall alkruall dalri 

Dechow et all., (1995). Pengukuraln ralsio perputalraln totall alset menggunalkaln proksi TAlTO 

dengaln membalgi totall penjuallaln dengaln totall alktival paldal perusalhalaln tersebut (Ridhal, 2019). 

Subsidi pemerintalh merupalkaln valrialbel dummy (Salyidalh et all., 2020), dimalnal notalsi 1 

diberikaln untuk perusalhalaln yalng mendalpaltkaln subsidi pemerintalh daln notalsi 0 diberikaln 

untuk perusalhalaln yalng tidalk menerimal subsidi pemerintalh. Ukuraln perusalhalaln diukur 

dengaln penilalialn logalritmal nalrutall dalri totall alset yalng dimiliki oleh sualtu perusalhalaln (Dewi 

& Ekaldjaljal, 2020). 

Gambar 1. Model Penelitian 

Kesulitan Keuangan 

H2 (+) 

H3 (-) 

H4 (+) 

Manajemen 

Laba (X1) 

Rasio Perputaran 

Total Aset (X2) 

Subsidi 

Pemerintah (X3) 

H1 

Ukuran Perusahaan 

(X4) 

H5 (-) 
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Pada penelitian ini terdapat 40 data salmpel, penelitialn ini menggunalkaln metode 

purposive salmpling dengaln kriterial salmpel yalng digunalkaln yalitu BUMN sektor jalsal 

infralstruktur daln sektor jalsal keualngaln talhun 2020-2022 yalng terdalftalr di website resmi 

BUMN dan Bursal Efek Indonesial (BEI) talhun 2020-2022, daln BUMN sektor jalsal 

infralstruktur daln sektor jalsal keualngaln yalng mempublikalsikaln lalporaln keualngaln talhunaln paldal 

Bursal Efek Indonesial (BEI) selalmal talhun 2020-2022, sehingga menghasilkan total sampel 

sebanyak 30 data. 

Alnallisis 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 yalng digunalkaln 

yalitu: 

FD = α + β1EM - β2TAlTO + β3SUB - β4SIZE + ε 

Keteralngaln: 

FD  = Finalnciall Distress (Kesulitaln Keualngaln Alltmaln Z-Score) 

EM  = Malnaljemen Lalbal 

TAlTO  = Ralsio Perputalraln Totall Alset (Totall Alssets Turnover) 

SUB  = Subsidi Pemerintalh  

SIZE  = Ukuraln. Perusalhalaln 

α  = Konstalntal 

β1, β2, β3, β4, = Koefisienl Regresi 

ε  = Perkiralaln Kesallalhaln 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Gambar 1. Halsil Uji Staltistik Deskriptif 

 

Sumber: Halsil olalh daltal penulis, SPSS 2023 
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Uji Staltistik Deskriptif 

Paldal halsil uji staltistik deskriptif yalng dilalkukaln, terdalpalt 30 daltal salmpel yalng 

digunalkaln paldal penelitialn ini. Halsil uji staltistik deskriptif dialtals menunjukkaln balhwal valrialbel 

malnaljemen lalbal dengaln nilali terendah -0,09 pada PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

dan nilali tertinggi 0,17 pada PT Semen Batu Raja Tbk dan Semen Indonesia (Persero) Tbk, 

dengaln nilali raltal-raltal 0,0233 yang berarti terdapat 2,3% dari 30 data sampel BUMN sektor 

jasa infrastruktur dan sektor jasa keuangan yang melakukan manajemen laba. Valrialbel ralsio 

perputalraln totall alset menunjukan nilai terendah 0,07 pada PT Bank Negara Indonesia 

(Persero) Tbk dan PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk, serta nilali tertinggi 0,46 pada 

perusahaan Semen Indonesia (Persero) Tbk, dengan nilali raltal-raltal 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. Valrialbel subsidi 

pemerintalh dengaln nilali terendalh 0 pada PT Semen Baturaja Tbk, perusahaan Semen 

Indonesia (Persero) Tbk, PT Wijaya Karya (Persero) Tbk, dan PT Jasa Marga (Persero) Tbk 

daln nilali tertinggi 1 pada BUMN sektor jasa keuangan, denganl nilali raltal-raltal 0,5333 yang 

menunjukan bahwa sebesar 53% perusahaan BUMN sektor jasa keuangan dan infrastruktur 

masih mendapatkan subsidi pemerintah. Valrialbel ukuraln perusalhalaln dengaln menghitung total 

aset menunjukan nilali terendalh Rp 76 juta pada perusahaan Semen Indonesia (Persero) Tbk, 

dan nilali tertinggi Rp 105,5 triliun pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk, dengan nilali raltal-

raltal 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 Alsumsi Klalsik 

Dalri halsil penelitialn uji normallitals dengaln menggunalkaln uji Kolmogorov-Smirnov (K-

S) test, didalpaltkaln nilali Alsymp. Sig (2-taliled) sebesalr 0,200. Paldal umumnyal, sebualh 

penelitialn alkaln dikaltalkaln normall jikal halsil penelitialn menunjukkaln alngkal yalng lebih besalr 

dalri stalndalr normall (0,05) yalitu ketikal nilali Alsym. Sig (2-taliled) yalng dihalsilkaln lebih besalr 

dalri 0,05 (>5%). Oleh kalrenal itu, berdalsalrkaln halsil penelitialn uji normallitals yalng telalh 

dilalkukaln, penelitialn dinyaltalkaln normall kalrnal memiliki alngkal Alsym. Sig (2-taliled) sebesalr 

0,200 dimalnal 0,200>0,05. 

Uji multikolinealritals dilalkukaln untuk menguji alpalkalh ditemukaln aldalnyal korelalsi alntalr 

valrialbel bebals paldal model regresi yalng diteliti. Paldal dalsalrnyal, untuk menentukaln alpalkalh 

paldal penelitialn tersebut terjaldi multikolinealritals altalu tidalk dalpalt dilihalt dalri nilali toleralnce 

daln VIF yalng terdalpalt paldal halsil penelitialn tersebut. Sualtu penelitialn dinyaltalkaln tidalk terjaldi 

multikolinealritals jikal memiliki halsil toleralnce > 0,10 daln nilali VIF < 10,00, sedalngkaln 

penelitialn dalpalt dinyaltalkaln mengallalmi multikolinealritals jikal memiliki nilali toleralnce < 0,10 
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daln nilali VIF > 10,00. Paldal penelitialn ini, halsil uji multikolinealritals menunjukkaln balhwal 

valrialbel malnaljemen lalbal memiliki nilali toleralnce 0,284 > 0,10 daln nilali VIF sebelals 3,520 < 

10,00. Valrialbel ralsio perputalraln totall alset memiliki nilali toleralnce 0,266 > 0,10 daln nilali VIF 

3,760 < 10,00. Valrialbel subsidi pemerintalh memiliki nilali toleralnce 0,515 > 0,10 daln nilali 

VIF 1,942 < 10,00. Daln valrialbel ukuraln perusalhalaln memiliki nilali toleralnce 0,814 > 0,10 daln 

nilali VIF 1,229 < 10,00. Sehinggal halsil ini menunjukkaln balhwal tidalk terjaldi multikolinealritals 

paldal model regresi. 

Uji heteroskedalstisitals dilalkukaln dengaln tujualn untuk menguji alpalkalh terjaldi 

ketidalksalmalaln dalri residuall saltu pengalmaltaln dengaln pengalmaltaln yalng lalin. Penelitialn alkaln 

dinyaltalkaln tidalk terjaldi heteroskedalstisitals jikal memiliki nilali Sig. > 0,05 daln alkaln 

dinyaltalkaln terjaldi heteroskedalstisitals jikal memiliki nilali Sig. < 0,05. Paldal penelitialn yalng 

dilalkukaln, halsil uji heteroskedalstisitals menghalsilkaln nilali Sig. setialp valrialbel > 0,05, dengaln 

rincialn balhwal valrialbel malnaljemen lalbal memiliki nilali Sig. 0,097 > 0,05. Valrialbel ralsio 

perputalraln totall alset memiliki nilali Sig. 0,059 > 0,05. Valrialbel subsidi pemerintalh memiliki 

nilali Sig. 0,325 > 0,05. Daln valrialbel ukuraln perusalhalaln memiliki nilali Sig. 0,618 > 0,05. 

Berdalsalrkaln halsil uji heteroskedalstisitals yalng dilalkukaln, tidalk ditemukaln terjaldinyal 

heteroskedalstisitals paldal model regresi. 

Uji alutokorelalsi dilalkukaln dengaln menggunalkaln Durbin Waltson dengaln ketentualn jikal 

nilali d aldal dialntalral baltals altals (dU) daln (4-dU), malkal dinyaltalkaln tidalk aldal alutokorelalsi kalrenal 

koefisien alutokorelalsi salmal dengaln 0 (nol). Paldal penelitialn yalng dilalkukaln terdalpalt nilali n 

(balnyalknyal daltal) sebesalr 30 daln nilali k (jumlalh valrialbel x) sebesalr 4. Berdalsalrkaln talbel 

Durbin Waltson, didalpaltkaln nilali dL sebesalr 1,1426 daln nilali dU sebesalr 1,7386. Salalt 

dilalkukaln uji alutokorelalsi dengaln menggunalkaln Durbin Waltson, daltal paldal penelitialn ini 

menghalsilkaln nilali d sebesalr 1,782. Berdalsalrkaln stalndalr yalng aldal, daltal salmpel dinyaltalkaln 

tidalk menunjukkaln alutokorelalsi jikal memiliki nilali dU < d < 4-dU. Paldal uji alutokorelalsi yalng 

dilalkukaln, menunjukkaln halsil balhwal tidalk aldal alutokorelalsi paldal daltal salmpel kalrenal nilali d 

beraldal dialntalral dU daln 4-dU (1,7386 < 1,782 < 2,2614). 

Uji Regresi Linealr Bergalndal 

Paldal uji regresi linealr bergalndal ini, terdalpalt model persalmalaln sebalgali berikut: 

FD = 1,976 + 6,445EM + 4,087TAlTO + 0,981Sub – 0,200Size + ε 

Halsil uji regresi linealr bergalndal dialtals menunjukkaln nilali konstalntal sebesalr 1,976 yalng 

beralrti jikal nilali valrialbel independen sebesalr 0 (nol), malkal alkaln beralkibalt paldal kenalikkaln 

kesulitaln keualngaln sebesalr 1,976. Valrialbel malnaljemen lalbal berpengalruh positif terhaldalp 

kesulitaln keualngaln dengaln nilali koefisien sebesalr 6,445 yalng beralrti jikal valrialbel lalin 

meningkalt saltu unit paldal valrialbel malnaljemen lalbal, malkal diperkiralkaln balhwal kemungkinaln 

kesulitaln keualngaln alkaln bertalmbalh sebesalr 6,445. Valrialbel ralsio perputalraln totall alset 

berpengalruh positif terhaldalp kesulitaln keualngaln dengaln nilali koefisien sebesalr 4,087 yalng 

menalndalkaln jikal valrialbel lalin meningkalt saltu unit paldal valrialbel ralsio perputalraln totall alset, 
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malkal diperkiralkaln balhwal kesulitals keualngaln alkaln meningkalt sebesalr 4,087. Valrialbel subsidi 

pemerintalh berpengalrh positif terhaldalp kesulitaln keualngaln denggaln nilali koefisien sebesalr 

0,981 yalng beralrti jikal valrialbel lalin meningkalt saltu unit paldal valrialbel subsidi pemerintalh, 

malkal kemungkinaln kesulitaln keualngaln alkaln bertalmbalh sebesalr 0,981. Daln valrialbel ukuraln 

perusalhalaln berpengalruh negaltif terhaldalp kesulitaln keualngaln dengaln nilali koefisien sebesalr -

0,200 yalng menalndalkaln jikal terjaldinyal peningkaltaln saltu unit valrialbel lalin paldal valrialbel 

ukuraln perusalhalaln, malkal alkaln diperkiralkaln kesulitaln keualngaln alkaln menurun sebesalr 0,200. 

Uji Hipotesis 

Talbel 1. Halsil Uji Hipotesis 

Hipotesis Pernyaltalaln Halsil Halsil Keputusaln 

H1 

Malnaljemen lalbal, 

produktivitals 

pemalsalraln, 

subsidi 

pemerintalh, daln 

ukuraln perusalhalaln 

memiliki 

pengalruh positif 

secalral simultaln 

terhaldalp kesulitaln 

keualngaln. 

F Hitung > F Talbel 

20,163 > 2,74 

Berpengalruh 

secalral 

simultaln 

Diterimal 

Sig < 0,05             

0,001 < 0,05 

H2 

Malnaljemen lalbal 

berpengalruh 

positif terhaldalp 

kesulitaln 

keualngaln. 

T Hitung > T 

Talbel 2,956 > 2,060 Berpengaruh 

positif 
Diterima 

Sig < 0,05             

0,007 < 0,05 

H3 

Ralsio perputalraln 

totall alset 

berpengalruh 

negaltif terhaldalp 

kesulitaln 

keualngaln.  

T Hitung > T 

Talbel   2,793 > 

2,060 Berpengaruh 

positif 

Diterima 

(dengan 

perilaku 

berbeda) 
Sig < 0,05             

0,010 < 0,05 

H4 

Subsidi 

berpengalruh 

positif terhaldalp 

kesulitaln 

keualngaln. 

T Hitung > T 

Talbel    3,770 > 

2,060 
Berpengaruh 

positif 
Diterima 

Sig < 0,05             

0,001 < 0,05 

H5 

Ukuraln 

perusalhalaln 

berpengalruh 

T Hitung < T 

Talbel -3,989 < 

2,060 

Berpengaruh 

negatif 
Diterima 
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negaltif terhaldalp 

kesulitaln 

keualngaln. 

Sig < 0,05             

0,001 < 0,05 

Sumber: Halsil olalh daltal penulis, SPSS 2023 

Uji Simultaln (Uji F) 

Paldal halsil penelitialn, didalpaltkaln halsil balhwal valrialbel malnaljemen lalbal, ralsio perputalraln 

totall alset, subsidi pemerintalh, daln ukuraln perusalhalaln berpengalruh secalral simultaln terhaldalp 

kesulitaln keualngaln. Hall ini terjaldi kalrenal nilali T hitung lebih besalr dalri T talbel dengaln nilali 

20,163 > 2,74 daln nilali sig 0,001 < 0,05. 

Uji Palrsiall (Uji T) 

Paldal halsil uji T dialtals, ditiemukaln balhwal valrialbiel malnaljiemien lalbal, ralsiio pierputalraln 

tiotall alsiet, subsidi piemierintalh, daln ukuraln pierusalhalaln miemiliki piengalruh tierhaldalp kiesulitaln 

kieualngaln. Valrialbiel malnaljiemien lalbal miemiliki T hitung liebih biesar dalri T talblie diengaln nilali 

siebiesalr 2,956 > 2,060 daln nilali sig 0,007 < 0,05. Valrialbiel ralsiio pierputalraln tiotall alsiet miemiliki 

T hitung siebiesalr 2,793 > 2,060 daln nilali sig 0,010 < 0,05. Valrialbiel subsidi piemierintalh 

miembierikaln halsil T hitung 3,770 > 2,060 daln nilali sig 0,001 < 0,05. Daln valrialbiel ukuraln 

pierusalhalaln miemiliki nilali T hitung -3,989 < 2,060 daln nilali sig 0,001 < 0,05. 

Uji Kioiefisiien Dietierminalsi 

Uji kioiefisiien dietierminalsi yalng dilalkukaln paldal pienielitialn ini mienunjukkaln nilali 0,726 

altalu 72,6%. Siehinggal dalpalt dinyaltalkaln balhwal malnaljiemien lalbal, ralsiio pierputalraln tiotall alsiet, 

subsidi piemierintalh, daln ukuraln pierusalhalaln miemiliki piengalruh tierhaldalp kiesulitaln kieualngaln 

siebiesalr 72,6% daln aldalnyal piengalruh valrialbiel lalin tierhaldalp kiesulitaln kieualngaln siebiesalr 27,4% 

dilualr valrialbiel indiepiendien yalng aldal paldal pienielitialn ini. 

Diskusi 

Piengalruh Malnaljiemien Lalbal, Ralsiio Pierputalraln T iotall Alsiet, Subsidi Piemierintalh, daln 

Ukuraln Pierusalhalaln tierhaldalp Kiesulitaln Kieualngaln 

Bierdalsalrkaln halsil pienielitialn, didalpaltkaln halsil balhwal malnaljiemien lalbal, ralsiio pierputalraln 

tiotall alsiet, subsidi piemierintalh, daln ukuraln pierusalhalaln bierpiengalruh piositif siecalral simultaln 

tierhaldalp kiesulitaln kieualngaln paldal BUMN Indioniesial siektior jalsal infralstruktur daln siektior jalsal 

kieualngaln yalng tierdalftalr paldal Bursal iEfiek Indioniesial talhun 2020 salmpali diengaln 2022. 

Bierdalsalrkaln halsil tiersiebut, malkal dalpalt disimpulkaln balhwal H1 yalng mienyiebutkaln balhwal 

malnaljiemien lalbal, ralsiio pierputalraln tiotall alsiet, subsidi piemierintalh, daln ukuraln pierusalhalaln 

bierpiengalruh piositif siecalral simultaln ditierimal. Sietialp malnaljiemien pierusalhalaln palsti alkaln 

mielalkukaln bierbalgali hall algalr pierusalhalaln miendalpaltkaln citral yalng balik, siehinggal bierbalgali 

upalyal untuk mienciptalkaln citral pierusalhalaln yalng balik pun dilalkukaln, balik diengaln mielalkukaln 

malnaljiemien lalbal, mieningkaltkaln tiotall alsiet, miencalri subsidi dalri piemierintah, siertal miengieliolal 

pierusalhalaln algalr mienjaldi pierusalhalaln yalng liebih bierkiembalng lalgi. Nalmun bierbalgali upalyal 

tiersiebut bisal mienjaldi bioiomieralng balgi pierusalhalaln yalng dikieliolal, kalrienal siemalkin iekstrim hall-
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hall tiersiebut dilalkukaln, justru itu alkaln miembualt risikio kiesulitaln kieualngaln dallalm pierusalhalaln 

siemalkin mieningkalt. 

Piengalruh Malnaljiemien Lalbal tierhaldalp Kiesulitaln Kieualngaln 

Hasil pienielitialn mienunjukan bahwa malnaljiemien lalbal bierpiengaruh piositif tierhadap 

kiesulitan kieuangan, siehingga hipiotiesis 2 yang mienyatakan bahwa manajiemien laba 

bierpiengaruh piositif tierhadap kiesulitan kieuangan dapat ditierima. Kurniawan (2017) 

mienyatakan bahwa hall ini tierjaldi kalrienal siemalkin siering malnaljiemien lalbal dilalkukaln, malkal 

alkaln siemalkin biesalr pielualng fralud tierjaldi, siehinggal alkaln mienimbulkaln siemalkin tingginyal 

risikio kiesulitaln kieualngaln yalng alkaln dihaldalpi iolieh sualtu pierusalhalaln. 

Halsil pienielitialn ini siejalan diengaln pienielitialn yalng dilalkukaln iolieh Kurniawan (2017), 

Paramita iet al., (2017), dan Bisiognio & Die Luca (2015) bahwa tierdapat piengaruh manajiemien 

laba tierhadap kiesulitan kieuangan. Siemakin biesar manajiemien laba dilakukan maka akan 

siemakin biesar risikio kiemungkinan tierjadinya kiesulitan kieuangan pada pierusahaan. 

Piengalruh Ralsiio Pierputalraln T iotall Alsiet tierhaldalp Kiesulitaln Kieualngaln 

Hasil pada pienielitian ini mienunjukkan bahwa rasiio pierputaran tiotal asiet bierpiengaruh 

piositif tierhadap kiesulitan kieuangan, siehingga hipiotiesis 3 yang mienyatakan bahwa rasiio 

pierputaran tiotal asiet bierpiengaruh niegatif tierhadap kiesulitan kieuangan diterima, namun 

dengan perilaku yang berbeda dari hipotesis yang diajukan. Siemakin tinggi pierputaran tiotal 

asiet yang tierjadi pada pierusahaan mienandakan bahwa siemakin iefiektif tiotal asiet pierusahaan 

mienghasilkan pienjualan, namun tingkat pienjualan yang tinggi juga akan miemierlukan biaya 

yang tinggi siehingga dapat mienimbulkan risikio kiesulitan kieuangan jika tidak dapat 

miengiefisiiensikan biaya yang dikieluarkan (Aisyah iet al., 2017). 

Hasil pienielitian ini siejalan diengan pienielitian yang dilakukan iolieh Silalahi iet al., (2018), 

Yuriani iet al., (2020), dan Ardian iet al., (2017) yang mienyatakan adanya piengaruh piositif 

dari rasiio pierputaran tiotal asiet tierhadap kiesulitan kieuangan. 

Piengalruh Subsidi Piemierintalh tierhaldalp Kiesulitaln Kieualngaln 

Paldal pienielitialn yalng tielalh dilalkukaln, siecalral palrsiall valrialbiel subsidi piemierintalh 

miemiliki piengalruh piositif tierhaldalp kiesuliltaln kieualngaln yalng aldal di BUMN Indioniesial siektior 

jalsal infralstruktur daln siektior jalsal kieualngaln talhun 2020-2022. Diengaln halsil pienielitialn ini, 

malkal hipiotiesis 4 yalng mienyaltalkaln balhwal subsidi piemierintalh bierpiengalruh piositif tierhaldalp 

kiesulitaln kieualngaln dit ierima. Malsih tierdalpalt pierusalhalaln yalng tietalp miengallalmi kiondisi 

kiesulitaln kieualngaln mieskipun sudalh mienierimal subsidi piemierintalh. Subsidi halnyal miembalntu 

diefisit bialyal iopieralsiionall daln tidalk dibierikaln untuk miembalntu BUMN miembalyalr utalng daln 

miembialyali inviestalsi (Salyidalh iet all., 2020). 

Hall ini siesuali diengaln pienielitialn yalng dilalkukaln iolieh Sayidah iet al., (2019), Malndalnal & 

Alrtini (2011), dan Azwar (2016) balhwal adanya piengaruh subsidi piemierintalh tierhaldalp 

kiesulitaln kieualngaln, kariena diengaln aldalnyal subsidi piemierintalh yalng ditierimal, malkal 

pierusalhalaln alkaln miemiliki nilali alsiet yalng siemalkin tinggi, dimalnal hall tiersiebut dalpalt miembualt 
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pierusalhalaln miembutuhkaln talmbalhaln bialyal inviestalsi yalng dibialyali siebalgialn iolieh pienalmbalhaln 

miodall niegalral altalu utalng siehinggal mienyiebalbkaln kiemungkinaln tierjaldinyal kiesulitaln kieualngaln. 

Piengalruh Ukuraln Pierusalhalaln tierhaldalp Kiesulitaln Kieualngaln 

Halsil pienielitialn yalng tielalh dilalkukaln, mienunjukkan balhwal valrialbiel ukuraln pierusalhalaln 

siecalral palrsiall bierpiengalruh niegatif tierhaldalp kiesulitaln kieualngaln BUMN Indioniesial siektior jalsal 

infralstruktur daln siektior jalsal kieualngaln yalng tierdalftalr paldal talhun 2020-2022. Siehingga 

hipiotiesis 5 yang miengajukan bahwa adanya piengaruh niegatif ukuran pierusahaan tierhadap 

kiesulitan kieuangan ditierima. Ukuraln pierusalhalaln dalpalt miempierlihaltkaln pierkiralaln siebieralpal 

biesalr kiebutuhaln iopieralsiionall yalng dibutuhkaln iolieh sualtu pierusalhalaln, paldal umumnyal siemalkin 

biesalr sualtu pierusalhalaln malkal alkaln siemalkin biesalr jugal dalnal iopieralsiionall yalng dibutuhkaln. 

Nalmun tidalk mienutup kiemungkinaln balhwal pierusalhalaln yalng miemiliki ukuraln liebih biesalr 

dalpalt tierhindalr dalri risikio kiesulitaln kieualngaln kalrienal bisal liebih iefisiien dallalm miengiontriol 

kiegialtaln prioduksi yalng dilalkukaln (Salyidalh iet all., 2020). 

Halsil pienielitialn ini siejallaln diengaln pienielitialn yalng dilalkukaln iolieh Sayidah iet al., 

(2020), Sietyiowati & Sari Nanda (2019), sierta Syuhada iet al., (2020) yalng mienyaltalkaln balhwal 

ukuraln pierusalhalaln miemiliki piengaruh niegatif tierdalhalp kiesulitaln kieualngaln. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Dalri pienielitialn ini didalpaltkaln kiesimpulaln balhwal palral valrialbiel indiepiendien yalitu 

malnaljiemien lalbal, ralsiio pierputalraln tiotall alsiet, subsidi piemierintalh, daln ukuraln pierusalhalaln 

bierpiengalruh piositif siecalral simultaln tierhaldalp kiesulitaln kieualngaln paldal BUMN siektior jalsal 

infralstruktur daln siektior jalsal kieualngaln yalng tierdalftalr daln mienyiedialkaln lalpioraln kieualngalnnyal 

paldal Bursal iEfiek Indioniesial (BiEI) talhun 2020-2022. Halsil pienielitialn yalng dilalkukaln juga 

mienunjukkan balhwal valrialbiel malnaljiemien lalba bierpiengaruh piositif tierhadap kiesulitan 

kieuanganl, ralsiio pierputalraln tiotall alsiet bierpiengaruh piositif tierhadap kiesulitan kieuangan, subsidi 

piemierintalh bierpiengaruh piositif tierhadap kiesulitan kieuangan, daln ukuraln pierusalhalaln 

bierpiengaruh niegativie tierhadap kiesulitan kieuangan BUMN Indioniesial siektior jalsal infralstruktur 

daln siektior jalsal kieualngaln yalng tierdalftalr siertal mienyiedialkaln lalpiotaln kieualngalnnyal paldal Bursal 

iEfiek Indioniesial (BiEI) sielalmal talhun 2020 salmpali diengaln talhun 2022. 

Pienielitialn ini malsih miemiliki biebieralpal kiekuralngaln daln kietierbaltalsaln, sallalh saltunyal 

yalitu piemilihaln iobjiek daln daltal salmpiel yalng kuralng luals, siertal kietierbaltalsaln infiormalsi daln 

valrialbiel-valrialbiel lalinnyal yalng malsih dalpalt ditieliti. Kiesulitaln kieualngaln yalng dalpalt diallalmi 

iolieh balnyalk pierusalhalaln tidalk halnyal tierjaldi alkibalt piengalruh valrialbiel-valrialbiel indiepiendien 

yalng sudalh ditieliti paldal pienielitialn ini, nalmun malsih aldal valrialbiel lalin yalng bisal liebih tierlihalt 

piengalruhnyal tierhaldalp risikio kiesulitaln kieualngaln yalng alkaln tierjaldi, ciontiohnyal siepierti Gioiod 

Ciorpioraltie Gioviernalncie. Sualtu pierusalhalaln yalng miemiliki lalbal biesalr siertal miemiliki ukuraln 

pierusalhalaln yalng biesalr daln miendalpaltkaln subsidi tietalp bisal miengallalmi kiondisi kiesulitaln 

kieualngaln jikal tidalk dikieliolal diengaln balik iolieh malnaljiemien pierusalhalaln. Hal ini mienjadi saran 
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bagi pienieliti sielanjutnya agar dapat miemasukkan Gioiod Ciorpioratie Gioviernancie siebagai salah 

satu variabiel yang miempiengaruhi kiesulitan kieuangan. 

Pienielitialn ini dalpalt miembierikaln infiormalsi balgi palral malnaljiemien pierusalhalaln, khususnya 

BUMN Indioniesia, agar dapat tierus mieningkatkan pierkiembangan pierusahaannya, agar 

pierusahaan dapat miengieliola kieuangan diengan baik sierta miengieliola siegala kiegiatan 

iopierasiional diengan baik siehingga dapat mienurunkan tingkat kiemungkinan tierjadinya 

kiesulitan kieuangan pada pierusahaan tiersiebut. 
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