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ABSTRACT

The bankruptcy of a company begins with a financial distress warning where the company experiences financial
distress caused by various factors including the company's financial statements, market factors, and
macroeconomic conditions. These three factors can be used as predictions on the risk of financial distress in
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange.The purpose of this study was to analyze the
effect of financial ratios consisting of (Total Fund From Operating / TFOTL, Total Liabilities to Total Assets /
TLTA, No Credit Interval / NOCREDINT, Interest Coverage Ratio INCOV), market factors (Abnormal Return /
ABNRET, Market Capital To Total Deb / MCTD, PRICE , SIZE), and macroeconomic factors (KURS,
Consumer Price Index / CPI) to the possibility of financial difficulties from 21 manufacturing companies listed
on the Indonesia Stock Exchange during 2012-2016 that meet the criteria predict the probability of bankruptcy.
This type of research is quantitative descriptive research with purposive sampling as a sampling technique.So
the results of the study show that the variables that have an influence on the possibility of financial difficulties
are TLTA, NOCREDINT, SIZE, KURS and CPI. While variables that do not have the effect of the possibility of
financial distress are TFOTL, INCOV, ABNRET, MCTD, PRICE.

Keywords: financial ratios (Total Fund From Operating, Total Liabilities to Total Assets, No Credit, Intervals,
Interest Coverage Ratio), market factors (Abnormal Return, price, Market Capital To Total Deb, SIZE), and
macroeconomic factors (KURS, Consumer Price Index) the possibility of financial distress.

ABSTRAK

Kebangkrutan suatu perusahaan diawali oleh adanya kondisi financial distress warning dimana perusahaan
mengalami kesulitan keuangan yang disebabkan oleh berbagai factor diantaranya laporankeuangan perusahaan
itu sendiri, faktor pasar, dan kondisi ekonomi makro. Ketiga factor ini diantaranya dapat dijadikan prediksi atas
risiko kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Tujuan penelitian
ini adalah untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan yang terdiri dari (Total Fund From Operating /TFOTL,
Total Liabilities to Total Asset/TLTA, No Creditinterval /INOCREDINT, Interest Coverage Ratio/ INCOV),
faktor pasar (Abnormal Return/ABNRET, Market Capital To Total Debt/MCTD, PRICE, , SIZE), dan faktor
ekonomi makro (Nilai Tukar/KURS, Consumer Price Index /CPI) terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan
keuangan dari 21 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012-2016 yang
memenuhi criteria memprediksi tingkat kemungkinan kebangkrutan. Jenis penelitian yang inia dalah penelitian
deskriptif kuantitatif dengan purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampel.Sehingga hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel yang memilikip engaruht erhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan
adalah TLTA, NOCREDINT, SIZE, KURS, CPIl. Sedangkan variabel yang tidak memiliki pengaruh
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan adalah TFOTL, INCOV, ABNRET , MCTD, dan PRICE.

Kata Kunci: rasiokeuangan (Total Fund From Operating, Total Liabilities to Total Asset, No Credit Interval,
Interest Coverage Ratio), factor pasar (Abnormal Return, Market Capital To Total Debt, PRICE, SIZE), dan
faktor ekonomi makro (KURS, Consumer Price Index), kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan.
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PENDAHULUAN
Pertumbuhan perekonomian

Indonesia antara lain dipengaruhi oleh
peran dari sektor industri. Sektor Industri
dapat menjadi motor penggerak
perekonomian nasional. Badan Pusat

Statistik (2016) mengungkapkan dalam
pertumbuhan ekonomi Indonesia terdapat
lima sektor industri yang menjadi
penyumbang terbesar yang dapat
dirangkum dalam tabel berikut:

SektorindustriPenunjangPerekonomian Indonesia

No Sektorindustri Kontribusi (%) Pertumbuhan (%)
1. | Manufaktur 21,02 4,63
2. | Perdagangan 13,38 4,84
3. | Pertanian 10.21 4,18
4. | Konstruksi 9,88 6,97
5. | Pertambangan 9,82 0,55

Sumber: Badan Pusat Statistik (2016)

Kesulitan keuangan yang dihadapi
perusahaan di Indonesia tidak terlepas dari
melemahnya nilai tukar rupiah terhadap
mata uang asing, misalnya U.S dollar. Data
yang diperoleh dari Bank Indonesia, adanya
kondisi dimana nilai tukar rupiah melemah
maka berdampak pula pada jumlah
perusahaan yang mengalami kondisi
kesulitan keuangan (financial distress).
Adanya nilai tukar rupiah yang menurun

maka berdampak biaya yang dibutuhkan
untuk menjalankan produksi perusahaan
semakin tinggi dan walaupun jika
diasumsikan volume produksi perusahaan
stabil, maka laba bersih yang dihasilkan oleh
perusahaan akan ikut menurun. Data
mengenai pergerakan trend grafik USD
lima tahun terakhir disajikan dalam grafik
berikut ini.
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Perusahaan-perusahaan yang
terkena imbas besar akibat melemahnya
nilai tukar rupiah terhadap U.S dollar salah
satunya adalah perusahaan-perusahaan
yang bergerak di industri manufaktur.
Indonesian Commercial Newsletter (Outlook
Industri Manufaktur, 2015) menuliskan
bahwa tahun 2015 adalah tahun yang berat
untuk perkembangan industri manufaktur
sebagai dampak dari adanya kenaikan nilai
tukar rupiah, khususnya pada sektor industri
semen, tekstil, baja, pulp & kertas dan juga
sektor industri pupuk. Penyebabnya adalah
karena sebagian perusahaan manufaktur
melakukan impor atas bahan baku
produksinya.

Kesulitan keuangan yang dialami
oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia
juga tercermin dalam pertumbuhan
ekonomi Indonesia yang terus menurun
yang dapat dilihat dari perubahan nilai
Produk Domestik Bruto tahun 2012-2016
memiliki tren yang sama dengan pergerakan
nilai tukar rupiah terhadap U.S

dollarsebelumnya. Data dari Worldbank
menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi
Indonesia yang dilihat dari PDB menurut
harga konstan pada tahun 2013 mengalami
penurunan 0,11 poin dari tahun 2013, dan
terus mengalami penurunan hingga 1,29
poin dari tahun 2014.

Pada dasarnya kesulitan keuangan
tidak sama dengan pailit atau bangkrut.
Akan tetapi kesulitan keuangan (financial
distress) yang terjadi dapat berakhir dengan
kebangkrutan. Saat kondisi perekonomian
global teguncang maka sedikit banyak akan
mempengaruhi kondisi internal perusahaan.
Kondisi kesulitan keuangan yang dialami
oleh perusahaan-perusahaan juga akan
berpengaruh pada kinerja perusahaan.
Penurunan kinerja perusahaan menurunkan
nilai perusahaan dalam hal ini adalah nilai
perusahaan yang ditimbulkan atas dasar
persepsi pasar yang tercermin dalam nilai
kapitalisasi pasar perusahaan tersebut. Hal
ini sesuai dengan pendapat yang
dikemukakan oleh Tinoco et al. (2013)
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bahwa perusahaan yang memiliki nilai
kapitalisasi pasar yang turun selama dua
tahun berturut-turut termasuk kedalam
perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan.

Kondisi kesulitan keuangan ini
sebenarnya dapat dicegah dengan adanya
suatu sistem manajemen risiko yang efektif
di perusahaan. Manajemen risiko sendiri
dibutuhkan dalam hal memprediksi risiko
kesulitan keuangan yang dihadapi oleh
perusahaan-perusahaan dan juga sekaligus
membuat strategi dan cara terbaik untuk

KAJIAN TEORI
Analisis Rasio Keuangan, Dalam

buku Subramanyam et al. (2010) disebutkan
bahwa analisis rasio keuangan merupakan
analisis yang paling sering digunakan. Hal ini
dikarenakan penghitungan rasio keuangan
mudah dilakukan karena terkait dengan
informasi dasar perusahaan. Hal yang
sejalan juga dijelaskan oleh Palepu et al.
(2009) bahwa analisis rasio keuangan
merupakan analisis yang paling populer dan
umum digunakan. Beberapa akun dalam
laporan keuangan yang merupakan
informasi dasar perusahaan, dinilai dan
dilihat hubungannya sehingga dapat
diinterpretasikan dalam sebuah analisis.
Analisis ini dilakukan untuk meninjau
manajemen perusahaan dari berbagai sisi
misalnya area strategi pendanaan (hutang
dan ekuitas), area investasi (jangka panjang
dan jangka pendek), juga area operasional
perusahaan (total penjualan dan total
biaya).

Dalam melakukan analisis rasio ini
terdapat dua cara yang umum dilakukan
yaitu analisis dengan Time Series Method,
dan Cross-Section Method. Time Series

mengeluarkan perusahaan apabila sudah
masuk ke dalam kondisi distress. Menurut
Mariscica et al. (2012) rasio keuangan
adalah data internal perusahaan yang paling
baik digunakan untuk memprediksi risiko
kesulitan keuangan perusahaan. Christidis
dan Gregory (2010) melakukan penelitian
mengenai risiko kesulitan keuangan yang
dihadapi oleh perusahaan tercatat di bursa
Amerika Serikat, dan menemukan hasil
bahwa rasio keuangan, faktor pasar dan
faktor ekonomi makro dapat digunakan
untuk memprediksi financial distress
perusahaan.

Method menganalisis dengan
membandingkan rasio selama beberapa
tahun sebelumnya, sedangkan Cross-Section
Method menganalisis dengan
membandingkan satu perusahaan dengan
perusahaan lain yang biasanya berada
dalam industri yang sama dan memiliki
karakteristik yang hampir sama.

Total Funds from Operation to Total
Liabilities (TFOTL), Rasio ini
membandingkan arus kas operasi
perusahaan terhadap total utang. Total
Fund from Operation berdasarkan Tinoco et
al. (2013) adalah arus kas perusahaan.
Dalam penelitian ini arus kas yang
digunakan adalah total arus kas perusahaan
dari kegiatan investasi, pendanaan dan
operasi. Rasio ini lebih menekankan kepada
seberapa banyak kas yang dapat diusahakan
oleh perusahaan untuk digunakan untuk
memenuhi kewajiban pembayaran utang.
Hal serupa disampaikan oleh Marais (2009)
menyebutkan bahwa rasio ini digunakan
untuk melihat seberapa besar kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan dana dari
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kegiatan operasinya yang akan digunakan
untuk memenuhi kewajiban pembayaran
utang perusahaan. Total hutang yang
dimaksudkan adalah jumlah dari pinjaman
jangka pendek dan pinjaman jangka panjang
yang diakuisisi oleh perusahaan.

Total Liabilities to Total Asset
(TLTA), Variabel ini merupakan pengukuran
leverage perusahaan. Total Liabilities pada
rasio ini sama dengan penghitungan pada
variabel TFOTL yaitu jumlah hutang jangka
pendek dan jangka panjang. Total Asset
pada rasio ini merupakan jumlah dari total
asset lancar, piutang jangka panjang,
investment, dan asset tetapperusahaan.

Penelitian dengan rasio Debt to
Equity Ratio (DAR), dihitung dengan tujuan
melihat perbandingan antara hutang yang
dimiliki perusahaan dengan assetnya.
Sekaligus melihat juga bagaimana hutang
yang dimiliki perusahaan dapat membiayai
asset perusahaan. Menurut Shim et al.
(2016) kreditur akan lebih senang jika nilai
rasio ini rendah karena semakin rendah
nilainya maka kemampuan perusahaan
melindungi kredit semakin tinggi jika ada
keadaan bangkrut.

Sebaliknya, semakin kecil bahkan
cenderung negatif nilai rasio ini maka
mengindikasikan bahwa asset perusahaan
lebih besar porsinya dibiayai oleh ekuitas
dibandingkan dengan utang. Di beberapa
penelitian bahkan rasio ini menjadi salah
satu alternatif yang paling sering dijadikan
faktor untuk memprediksi adanya financial
distress perusahaan. Kesimpulannya, sinyal
postif pada rasio ini juga memberikan sinyal
positif kepada financial distress perusahaan.

No Credit Interval (NOCREDINT),
Variabel ini ditujukan untuk mengukur
kualitas (Agarwal dan Taffler, 2008). Graham
et al.(2011) mendefinisikan bahwa variabel
No Credit Interval dapat digunakan untuk
mengestimasi waktu yang kira-kira
dibutuhkan perusahaan untuk membiayai
semua bebannya, dengan menggunakan
sumber daya perusahaan yang bersifat likuid
dengan asumsi perusahaan tidak memiliki
penjualan lagi.

Rasio yang merupakan variabel
keuangan ini dihitung dengan
mengurangkan Quick Asset dengan Current
Libalities kemudian hasilnya akan dibagi
dengan Daily Operating Expenses. Quick
Asset mereprentasikan asset yang dapat
diubah menjadi kas dengan cepat atau kas
dan setara kas. Quick Asset ini diperoleh
dengan mengurangkan asset lancar dengan
persediaan. Sedangkan Daily Operating
Expenses didapatkan dari jumlah penjualan
dikurangi pendapatan sebelum bunga dan
pajak dikurangi pajak, kemudian hasilnya
dibagi dengan 365 hari.

Interest Coverage Ratio (INCOV),
Rasio ini juga mewakili variabel keuangan
perusahaan. Rasio ini dilakukanuntuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar bunga pada hutang yang beredar
(Altman, 2012). Rasio ini dilakukan dengan
membagi EBITDA dengan interest expense
perusahaan. Ross et al. (2008)
mengemukakan bahwa rasio ini merupakan
rasio untuk menghitung solvensi jangka
panjang perusahaan. Selanjutnya dijelaskan
bahwa rasio ini digunakan untuk mengukur
seberapa baik kewajiban pembayaran bunga
perusahaan dilunasi.
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Menurut Tinoco et al. (2013)
semakin rendah nilai dari rasio ini
mengindikasikan perusahaan mengalami
kesulitan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya, dan nilai yang rendah dapat
dijadikan sinyal bahwa perusahaan akan
mengalami kondisi yang buruk. Semakin
tinggi nilai rasio ini menginterpretasikan
bahwa perusahaan mampu menghasilkan
dana dari kegiatan operasinya untuk
membayarkan utang bunganya. Semakin
tinggi nilai perusahaan ini mendefinisikan
bahwa perusahaan semakin kecil
kemungkinannya untuk terkena distress.

Abnormal Return (ABNRET),
Variabel ini mewakili kelompok variabel
pasar (market variable). Dalam
menggunakan variabel ini untuk melihat
kemampuan prediksi kesulitan keuangan
perusahaan, maka digunakan metode lag 1
tahun sebelum tahun penelitian. Abnormal
Return merupakan selisih antara return yang
diharapkan pada saham ke-i pada tahun
dengan simbol t dikurangi dengan return
sesungguhnya pada IHSG di tahun t.

Shumway (2011) lag 1 pada return
ini digunakan untuk melihat
penurunanharga saham sebagai akibat dari
penurunan penilaian investor. Penurunan
nilai yang diberikan oleh investor
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
peluang untuk distress lebih besar. Dichev
(2008) menggunakan metode Altman dan
Ohlson menemukan adanya hubungan yang
negatif antara return saham dengan
kemungkinan bangkrut. Dalam Tinoco et al.
(2013) disebutkan ahwa semakin tinggi nilai
abnormal return perusahaan menandakan

perusahaan memiliki kecenderungan untuk
distress.

Market Capital To Total Debt
(MCTD), Rasio ini digunakan sebagai
pengukur variabel pasar (market variabel)
pada penelitian ini. Total debt terdiri dari
jumlah hutang jangka panjang dan jangka
pendek perusahaan. Jika nilai rasio ini
semakin rendah berarti perusahaan
mengalami penurunan pada nilai
perusahaan dan mendekati keadaan sulit
(distress). Sebaliknya nilai tinggi pada rasio
ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki cakupan yang cukup besar untuk
mengatasi masalah apabila suatu waktu
total hutang melebihi total asset yang dapat
mengakibatkan perusahaan jatuh ke dalam
kondisi distress.

Semakin tinggi nilai MCTD suatu
perusahaan maka semakin kecil
kemungkinan perusahaan untuk
menghadapi kebangkrutan. Sebaliknya
semakin rendah nilai rasio ini menunjukkan
bahwa kapitalisasi pasar perusahaan yang
kemudian setara dengan asset perusahaan
semakin tidak dapat menutupi kewajiban
pembayaran utangnya. Hal ini menunjukkan
hubungan yang negatif antara MCTD dan
kebangkrutan. Dalam Tinoco et al. (2013)
yang melakukan penelitian pada perusahaan
tercatat di Bursa London disebutkan bahwa
variabel MCTD seharusnya memiliki korelasi
yang tinggi terhadap variabel Altman Z-
Score.

PRICE (Firm Stock Price), Asumsi
secara implisit digunakan untuk
menjustifikasi inklusi dari harga pasar.
Dalam model penelitian yang merefleksikan
informasi publik yang luas mengenai arus
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kas masa depan yang diharapkan dari saham
perusahaan (Rees, 1995). Menurutnya
informasi harga pasar menjadi relevan untuk
melihat kemungkinan likuidasi sebagai
akibat dari arus kas.

Harga saham merupakan harga yang
terjadi dipasar bursa pada saat tertentu
yang ditentukan oleh pelaku pasar dan
ditentukan oleh permintaan dan penawaran
saham yang bersangkutan dipasar modal
(Jogiyanto,2011). Berdasarkan fungsinya,
nilai suatu saham dibagi atas tiga jenis, yaitu
: Par value (Nilai Nominal/Stated Value/Face
Value).

SIZE, Size adalah simbol ukuran
perusahaan. Apabila total aset perusahaan
berjumlah besar mengindikasikan bahwa
perusahaan telah berada pada posisi
kedewasaan dan arus kas cenderung bernilai
positif. Perusahaan seperti ini memiliki
prospek dalam jangka panjang dan
menunjukkan kondisi perusahaan yang
relatif stabil dan mampu menghasilkan laba
yang lebih besar jika dibandingkan dengan
perusahaan yang memiliki asset yang lebih
kecil.

Olubukunola (2013) mengemukakan
bahwa perusahaan besar memiliki
kemudahan untuk mengakses pasar
dibandingkan yang berukuran kecil. Variabel
ini dapat dihitung dengan melakukan
logaritma natural dari Total Asset. Cara lain
dilakukan oleh Tinoco et al. (2013) dimana
menurutnya ukuran perusahaan
dapatdihitung dengan logaritma dari total
market value perusahaan. Market Value
perusahaan sendiri didapat dari perhitungan
total saham beredar dikalikan harga
sahamnya.

Nilai Tukar / KURS, Dalam
pertukaran antara dua mata uang yang
berbeda terdapat perbandingan nilai atau
harga yang sering disebut dengan kurs
(exchange rate) (Nopirin, 2010). Kurs valuta
asing dapat juga didefinisikan sebagai
jumlah uang domestik yang dibutuhkan,
yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan
untuk memperoleh satu unit mata uang
asing (Sukirno, 2012). Menurut Mankiw
(2013) “Nilai tukar atau kurs antara dua
negara adalah tingkat harga yang disepakati
penduduk kedua negara untuk saling
melakukan perdagangan”. Jika kurs
melemah disebut depresiasi atau penurunan
nilai mata uang dalam negeri terhadap mata
uang asing. Jika kurs menguat disebut
apresiasi, atau kenaikan dalam nilai mata
uang dalam negeri. Pada umumnya, kurs
ditentukan oleh perpotongan kurva
permintaan pasar dan kurva penawaran dari
mata uang asing tersebut. Nilai tukar
dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti
tingkat suku bunga dalam negeri, tingkat
inflasi, dan intervensi bank sentral terhadap
pasar uang. KURS yang lazim disebut nilai
tukar, mempunyai peran penting dalam
rangka stabilitas moneter dan dalam
mendukung kegiatan ekonomi. Nilai tukar
yang stabil diperlukan untuk tercapainya
iklim usaha yang kondusif bagi peningkatan
dunia usaha. Untuk menjaga stabilitas nilai
tukar, bank sentral pada waktu-waktu
tertentu melakukan intervensi di pasar-
pasar valuta asing, khususnya pada saat
terjadi gejolak yang berlebihan. Kurs dapat
dibedakan menjadi dua (Mankiw, 2013)
yaitu kurs nominal dan kurs riil.

Nilai tukar mata uang dolar terhadap
rupiah (kurs) dinyatakan oleh Dominick
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(2015), bahwa kurs merupakan keterkaitan
harga suatu mata uang terhadap mata uang
lainnya atau nilai dari suatu mata uang
terhadap mata uang lainnya. Kurs inilah
sebagai salah satu indikator yang
mempengaruhi aktivitas di pasar saham
maupun pasar uang karena investor
cenderung akan berhati-hati untuk
melakukan investasi. Menurunnya kurs
Rupiah terhadap mata uang asing khususnya
Dolar AS memiliki pengaruh negatif
terhadap ekonomi dan pasar modal (Sitinjak
dan Kurniasari, 2008).

Consumer Price Index (CPI), Inflasi
adalah kondisi kausalitas antara banyaknya
jumlah uang beredar di tengah masyarakat
dan harga barang yang mengalami
peningkatan secara keseluruhan dan
berlangsung lama atau terus menerus. Jika
kenaikan harga hanya terjadi pada dua jenis
barang yang berbeda tidak bisa disebut
dengan inflasi. Website resmi Bank
Indonesia (www.bi.go.id) menyebutkan
bahwa inflasi bisa dilihat dengan
menggunakan Indek Harga Konsumen atau
Customer Price Index (CPI).

Consumer Price Index (CPI) adalah
salah satu alat untuk mengukur perubahan
harga pada konsumen yang paling sering
digunakan. Consumer Price Index (CPI)
adalah indeks yang menunjukkan berapa
besar harga yang bersedia dibayar
konsumen untuk mendapatkan jenis barang
atau jasa yang dibutuhkannya.

Kesulitan Keuangan Perusahaan
(Firms Financial Distress), Definisi mengenai
kesulitan keuangan (financial distress) telah
dijelaskan oleh banyak peneliti dan banyak
penelitian yang telah dilakukan mengenai
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keadaan kesulitan keuangan (financial
distress) ini. Kesulitan keuangan (financial
distress) merupakan keadaan dimana
perusahaan mengalami kecenderungan
tidak dapat memenuhi kewajibannya.
Contohnya adalah membayar hutang jangka
panjang dan jangka pendek, ataupun
membayar kewajiban bunga atas pinjaman.

Kondisi kesulitan keuangan yang
dihadapi oleh suatu perusahaan tidak
terlepas dari adanya ketidaksiapan
perusahaan menghadapi banyaknya
ketidakpastian yang terjadi baik internal
maupun eksternal perusahaan. Selanjutnya
kondisi ini juga merupakan akibat dari
ketidakmampuan perusahaan untuk
membaca potensi kesulitan keuangan itu,
sehingga ada perusahaan yang kemudian
membiarkan saja kesulitan keuangan terjadi,
hingga berujung pada kebangkrutan.

Kesulitan keuangan yang dialami
oleh perusahaan juga bisa merupakan suatu
imbas dari keadaan faktor eksternal
perusahaan, misalkan regulasi tingkat suku
bunga, krisis akibat melemahnya nilai tukar
mata uang, dan beberapa faktor makro
ekonomi yang lain. Faktor-faktor inilah yang
dapat membentuk suatu alur produksi yang
kurang baik bagi perusahaan. Saat kondisi
eksternal perusahaan, misalnya kondisi
ekonomi global, sedang bergejolak, maka
hal ini tentu saja akan mempengaruhi
banyak pihak seperti konsumen, produsen,
dan pemasok.

Gejolak ekonomi global sebenarnya
tidak hanya dapat menyebabkan kondisi
kesulitan keuangan pada perusahaan namun
juga dapat memberikan kesulitan keuangan
bagi konsumen, pemasok, bahkan
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pemerintah sekalipun. Karena itu
perusahaan harus memiliki manajemen
risiko yang kuat agar alur operasi
perusahaan tetap membaik utnuk
mempertahankan kinerja keuangannya
(Tinoco et al, 2013). Sebab sekali
perusahaan gagal untuk bertahan, maka
penilaian akan kinerja perusahaan yang
menurun akan datang dari banyak pihak
khususnya pasar. Lebih lanjut dijelaskan
pada Tinoco et al. (2013) bahwa perusahaan
yang memiliki performa yang menurun akan
menurunkan penilaian market terhadap
perusahaan tersebut, yang kemudian
menyebabkan kapitalisasi pasar menurun.
Dan perusahaan berada dalam keadaan
kesulitan keuangan atau financial distress
adalah perusahaan yang memiliki nilai
kapitalisasi pasar yang terus turun selama
dua tahun berturut turut. Ross et al. (2008)
mengemukakan bahwa kondisi kesulitan
keuangan (financial distress) adalah kondisi
dimana arus kas perusahaan tidak mampu
mencukupi kewajiban yang ada pada
perusahaan.

Whitaker (2011) mendefinisikan
kesulitan keuangan (financial distress) ketika
perusahaan mengalami laba bersih negatif
terus menerus selama beberapa tahun yang
berurutan. Lebih jauh, dijelaskan bahwa
perusahaan berpotensi mengalami kesulitan
keuangan (financial distress) jika arus kas
perusahaan lebih kecil dari hutang jangka
panjangnya dan cenderung negatif.
Menurutnya hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan mengalami kesulitan dalam hal
pendanaan kegiatan operasional
perusahaan dan memiliki risiko distress lebih
besar dibandingkan perusahaan yang arus
kas nya lebih besar dari hutang jangka

panjangnya. Fanni et al. (2011) menemukan
bahwa konsep laba sebagai variabel
dependent/variabel terikat, lebih dapat
memprediksi distress dibandingkan konsep
arus kas. Hal serupa juga ditemukan oleh Mc
Cue (2008) yang menemukan bahwa lebih
mudah memprediksi kesulitan keuangan
dengan pendekatan laba dibandingkan arus
kas. Menurut Anandarajan et.al (2008)
kesulitan keuangan terjadi apabila arus kas
yang masuk dari kegiatan operasi negatif,
dividen dihapus atau jumlahnya dikurangi,
pelanggaran perjanjian utang dan adanya
restrukturisasi hutang yang gagal. Elloumi
dan Gueyie (2011) kesulitan keuangan juga
bisa diprediksi dengan melihat adanya
penurunaan pada proksi Earning Per Share
selama lima tahun berturut-turut.

METODE
Desain penelitian yang digunakan

dalam penelitian ini adalah penelitian
bentuk kausal yaitu, untuk mengetahui
pengaruh antara satu atau lebih variabel
bebas (independent variable) terhadap
variabel terikat (dependent variable).Dalam
penelitian ini untuk mengetahui apakah
terdapat pengaruh dari kelompok rasio
keuangan, pasar dan variabel ekonomi
makro merupakan variabel bebas dan
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan
sebagai variabel terikat.

Dalam Nachrowi dan Usman (2008)
disebutkan bahwa data penelitian yang baik
adalah data yang terdistribusi secara normal
dan harus bersifat Best Linear Unbiased
Estimator. Lebih lanjut dijelaskan bahwa
dalam melakukan analisis logit/logistik data
hendaknya harus terbebas dariisu
multikolinieritas. Teknik regresi logit/logistik
ini tidak mewajibkan data terdistribusi
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Interpretasi besarnya pengaruh

secara normal, akan tetapi dalam penelitian

ini uji normalitas akan tetap dilakukan untuk

melihat apakah data penelitian terdisitribusi ~ setiap variabel akan dijelaskan berdasarkan

secara normal atau tidak. nilai dari odssratio yang akan dijelaskan

melalui tabel di bawah ini.

Ujilnterpretasi Model Logit

Variable Coefficient | Std. Error | z-Statistic | Prob. Odds R.a't '
(enkoefisien)
Const. 2.4195 9.3205 2.5959 | 0.0094
TFOTL 0.0200 0.0283 0.7073 | 0.4794 1.0432
TLTA (0.3640) 0.1526 (2.39) | 0.0171* 0.6947
NOCREDINT (0.0007) 0.0003 | (2.3831) | 0.0172* 0.9993
INCOV (0.0024) 0.0021 | (1.1259) | 0.2602 0.9976
ABNRET 0.0051 0.0047 1.0887 | 0.2762 1.0051
MCTD (0.0931) 0.0881 | (1.0563) | 0.2908 0.9110
PRICE 0.0563 0.1208 0.4661 | 0.6411 1.0580
SIZE (0.1914) 0.1049 | (1.8235) | 0.0382* 0.8257
KURS 0.04076 0.0470 0.3964 | 0.0166* 1.0899
CPI (0.0140) 0.0037 | (1.2873) | 0.0164* 0.8902

Sumber: Output Eviews 9, diolahkembaliolehpenulis, 2018

Pada penelitian ini alpha yang Variabel TLTA memiliki nilai odds

digunakan adalah alpha 5%. Sehingga nilai
prob < alpha menunjukkan adanya
signifikansi antara variabel independen
dengan variabel dependen.

Variabel TFOTL memiliki nilai
oddsratio sebesar 1,04 dengan nilai dengan
probabilitas 0,47. Hal ini dapat dikatakan
bahwa dalam penelitian ini, variabel TFOTL
tidak memiliki pengaruh terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan
di perusahaan manufaktur.Dapat dikatakan
bahwa peningkatan ataupun penurunan
pada nilai TFOTL tidak mempengaruhi
probabilitas terjadinya kesulitan keuangan
pada perusahaan manufaktur yang menjadi
sampel penelitian.

ratio sebesar 0,694 dan probabilitas sebesar
0,0171 yang berarti signifikan pada alpha
5%. Berdasarkan nilai dari negatif pada
koefisien variabel, ini menunjukkan adanya
pengaruh negatif antara variabel TLTA
dengan kesulitan keuangan perusahaan.
Hasil ini berarti bahwa peningkatan 1 satuan
pada variabel TLTA akan menurunkan
probabilitas terjadinya kesulitan keuangan
perusahaan manufaktur sebesar 0,694 kali.
Sebaliknya jika terjadi penurunan 1 satuan
pada nilai variabel TLTA akan meningkatkan
probabilitas terjadinya kesulitan keuangan
pada perusahaan manufaktur sebesar 0,694
kali.

TLTA merupakan pengukuran
leverage perusahaan menggambarkan
kemampuan perusahaan.Total Liabilities
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merupakan jumlah utang jangka pendek dan
jangka panjang dan Total Assetmerupakan
jumlah dari total aset lancar, piutang jangka
panjang, investment, dan aset tetap
perusahaan. Perusahaan yang memiliki TLTA
yang tinggi dimana menunjukkan
perusahaan yang memiliki aset dan mampu
melunasi kewajibannya akan memperkecil
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan
perusahaan

Bagi para kreditur menganggap
bahwa perusahaan yang memiliki total aset
yang besar menunjukkan sinyal akan mudah
melakukan diversifikasi dan mampu
melunasi kewajiban di masa depan,
sehingga perusahaan tersebut dapat
terhindar terjadinya financial distress.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Temuan lain dilakukan oleh Christidis dan
Gregory (2010) dimana menurutpenelitian
mereka rasio TLTA secara konsisten dapat
digunakan dalam modelprediksi distress
perusahaan di Amerika Serikat.Zmijewski
(1984) yang menjelaskan bahwa TLTA ini
menunjukan sinyal yangdiharapkan dan
signifikan mempengaruhi prediksi kesulitan
keuangan perusahaan. Menurut John et.al.,
(1992) dalam fachrudin (2008) saat
pendapatan dari total aset meningkat
merupakan penggambaran dari hutang
menyebabkan indikasi financial distress
menurun.

Penelitian yang dilakukan oleh
Fitriyah dan Hariyati dalam Jurnal limu
Manajemen | Volume 1 Nomor 3 Mei 2013
memperlihatkan rasio TLTA memiliki
pengaruh negatif terhadap financial distress.
Hal ini dapat disebabkan karena naiknya
tingkat suku bunga pada tahun 2009 yang
mencapai 8.75% lebih mendorong

perusahaan untuk melakukan pembelanjaan
aktivanya dengan menggunakan modal
sendiri daripada mengambil resiko pinjaman
dari pihak ekternal dengan pembayaran
bunga yang besar.Sehingga kemungkinan
financial distress dapat diminimalisir.

Temuan hasil peneltian ini tidak
sesuai dengan hasiltemuan Tinoco et al.
(2013) yang menemukan bahwa variabel
TLTA memiliki pengaruh signifikan positf
terhadap potensi kesulitan keuangan
perusahaan.Menurutnya bahwa semakin
besar hutang perusahaan menjadikan
perusahaanmemiliki kewajiban yang
semakin besar. Sehingga jika hutang lebih
banyak daripadaasetnya dikhawatirkan
bahwa ini akan menambah potensi
kebangrutan perusahaan,karena perusahaan
tidak bisa membayar kewajiban pokok dan
bungan hutangnya.

Temuan ini juga kurang sesuai
dengan temuan Christidis dan Gregory
(2007),dimana menurut temuannya variabel
TLTA memiliki pengaruh yang signifikan
negatif dengan risiko kesulitan keuangan
perusahaan. Menurutnya bahwa
suatuperusahaan akan memperbesar risiko
kesulitan keuangannya jika
menambahkanjumlah liabilities dan tidak
membahkan jumalh asetnya juga secara
signifikan. Hal iniakan berdampak pada
proses pembayaran kewajiban dimana
dikhawatirkan aset yangdimiliki pun tidak
dapat menutupi kewajiban pembayaran
hutang dan semakinmendekati keadaan
distress.

Beberapa perusahaan dalam
penelitian ini memang memiliki jumlah
hutang yang jauh dari total asetnya namun
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laba perusahaan mengalami peningkatan
juga. Sehingga jika utang diperbandingkan
dengan aset perusahaan yang dimiliki malah
dapat menurunkan risiko kesulitan
keuangan perusahaan.

Variabel NOCREDINT yang memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,017 yang mana
menunjukkan bahwa variabel ini signifikan
pada tingkat alpha 5%.Koefisien bertanda
negatif yang menunjukkan adanya pengaruh
yang negatif antara variabel NOCREDINT
dengan kemungkinan terjadinya kesulitan
keuangan perusahaan manufaktur. Hasil dari
oddsratio menunjukkan bahwa dengan
adanya peningkatan 1 satuan pada variabel
NOCREDINT akan menurunkan probabilitas
terjadinya kesulitan keuangan pada
perusahaan manufaktur sebesar 0,99 kali.
Sebaliknya, penurunan yang terjadi pada
variabel NOCREDINT sebesar 1 satuan akan
meningkatkan probabilitas terjadinya
kesulitan keuangan perusahaan manufaktur
sebesar 0,99 kali pada sampe penelitian.

Variabel INCOV memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,2602 dimana variabel
ini menunjukkan bahwa variabel INCOV
tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan
keuangan perusahaan manufaktur. Oleh
karena itu maka perubahan yang terjadi,
baik peningkatan maupun penurunan, pada
variabel INCOV tidak memberikan pengaruh
pada probabilitas terjadinya kesulitan
keuangan perusahaan manufaktur pada
penelitian ini .

Variabel ABNRET memiliki
probabilitas sebesar 0,2762. Hal ini berarti
bahwa variabel ini tidak signifikan
mempengaruhi terjadinya kesulitan

keuangan perusahaan manufaktur.Oleh
karena itu peningkatan maupun penurunan
nilai pada variabel ABNRET tidak
mempengaruhi peningkatan ataupun
penurunan probabilitas terjadinya kesulitan
keuangan pada perusahaan manufaktur.

Variabel MCTD memiliki probabilitas
sebesar 0,2908 menunjukkan bahwa dalam
model penelitian ini variabel MCTD tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kemungkinan terjadinya kondisi kesulitan
keuangan di perusahaan manufaktur. Oleh
karena itu peningkatan maupun penurunan
nilai pada variabel MCTD tidak
mempengaruhi peningkatan ataupun
penurunan probabilitas terjadinya kesulitan
keuangan pada perusahaan manufaktur.

Variabel PRICE memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,6411 diketahui bahwa
variabel ini tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap terjadinya kesulitan
keuangan perusahaan manufaktur. Oleh
karena itu peningkatan maupun penurunan
nilai pada variabel PRICE tidak
mempengaruhi peningkatan ataupun
penurunan probabilitas terjadinya kesulitan
keuangan pada perusahaan manufaktur.

Variabel SIZE menunjukkan angka
probabilitas yang signifikan pada tingkat
alpha 10%yaitu sebesar 0,0382 yang
menunjukkan bahwa variabel SIZE memiliki
pengaruhyang signifikan terhadap kesulitan
keuangan perusahaan. Dengan nilai Odds
ratiosebesar 0,8257 dan bertanda negatif
pada koefisien variabel ini, maka dapat
dikatakanbahwa peningkatan sebesar 1
satuan pada variabel SIZE akan menurunkan
probabilitas terjadinya kesulitan keuangan
perusahaan manufaktur sebesar 0,8257
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kali.Sebaliknya penurunan nilai pada
variabel SIZE sebesar 1 satuan akan
meningkatkanprobabilitas terjadinya
kesulitan keuangan perusahaan manufaktur
sebesar 0,8257 kali.

Variabel KURS memiliki pengaruh yang
signifikan dengan prediksi kesulitan
keuangan perusahaan. Dengan nilai
probabilitas sebesar 0,0166 menjadikan
variabel ini signifikan pada alpha 5%.
Memiliki nilai Odds ratio sebesar 0,089 dan
bertanda negatif pada koefisiennya
menunjukkan bahwa peningkatan pada
KURS sebesar 1 satuan akan menurunkan
probabilitas terjadinya kesulitan keuangan
perusahaan manufaktur sebesar 0,089 kali.
Sebaliknya penurunan kurs sebesar 1 satuan
akan meningkatkan risiko kesulitan
keuangan suatu perusahaan sebesar 0,089
kali.

Variabel CPI memiliki probabilitas
sebesar 0,0164 yang signifikan pada alpha
5%. Dengan nilai koefisien bertanda negatif
menunjukan bahwa variabel CPl memiliki
pengaruh yang signifikan negatif terhadap
kemungkinan terjadinya kondisi kesulitan
keuangan perusahaan manufaktur.
Berdasarkan nilai dari Oddsratio, maka
peningkatan 1 satuan pada variabel CPI akan
menurunkan probabilitas terjadinya
kesulitan keuangan perusahaan manufaktur
sebesar 0,0002 kali. Sebaliknya, penurunan
pada variabel CPl sebesar 1 satuan, akan
meningkatkan kemungkinan terjadinya
kesulitan keuangan manufaktur sebesar
0,0002 kali.

Secara keseluruhan model
persamaan sebagai berikut:

- 0.0140CPI

Pi=2,419+0.02TFOTL — 0,364TLTA - 0,0007NOCREDINT- 0,0024INCOV

+ 0,0051ABNRET- 0,0931MCTD - 0,1914SIZE + 0,0563PRICE - 0,0407KURS

Analisis dalam persamaan tersebut
diatas dapat dijelaskan bahwa apabila
semua variabel bebas (TFOTL, TLTA,
NOCREDINT, INCOV, ABNRET, MCTD, SIZE,

PRICE, KURS, CPI) dianggap nol maka resiko
kesulitan keuangan akan berubah sebesar
+2,419.
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RingkasanHipotesisPenelitian

Std. ’ Odds Ratio Ket
Variable Coefficient Error | Statistic Prob. N
(enkoefisien)

Constant 2.4195 | 9.3205 | 2.5959 | 0.0094

TFOTL 0.0200 | 0.0283 0.7073 | 0.4794 1.0202 Tdkmemilikipengaruh
TLTA (0.3640) | 0.1526 (2.39) | 0.0171 0.6947 | adanyapengaruhnegatif
NOCREDINT (0.0007) | 0.0003 | (2.3831) | 0.0172 0.9993 | adanyapengaruhnegatif
INCOV (0.0024) | 0.0021 | (1.1259) | 0.2602 0.9976 Tdkmemilikipengaruh
ABNRET 0.0051 | 0.0047 1.0887 | 0.2762 1.0051 Tdkmemilikipengaruh
MCTD (0.0931) | 0.0881 | (1.0563) | 0.2908 0.9110 Tdkmemilikipengaruh
PRICE 0.0563 | 0.1208 | 0.4661 | 0.6411 1.0580 Tdkmemilikipengaruh
SIZE (0.1914) | 0.1049 | (1.8235) | 0.0382 0.8082 | adanyapengaruhnegatif
KURS (0.0407) | 0.0470 | (0.3964) | 0.0166 1.0899 | adanyapengaruhnegatif
CPI (0.0140) | 0.0037 | (1.2873) | 0.0164 0.8902 | adanyapengaruhnegatif

Sumber: data olahanpenulis

Variabel TFOTL menggambarkan
bagaimana perusahaan mendanai utangnya
melalui arus kas yang dimiliki. Beberapa
penelitian mengemukakan bahwa arus kas
yang dimiliki perusahaan akan menentukan
apakah perusahaan dapat terus melakukan
kegiatan operasionalnya atau tidak. Hal ini
menyebabkan banyaknya penelitian yang
membandingkan arus kas terhadap risiko
kesulitan keuangan perusahaan. Akan tetapi
dalam penelitian ini ditemukan bahwa rasio
arus kas perusahaan terhadap total utang
perusahaan tidak dapat memprediksi risiko
kesulitan keuangan. Perbedaan hasil
penelitian yang didapatkan ini memiliki
beberapa penyebab. Beberapa diantaranya

adalah adanya perbedaan sampel yang
digunakan pada penelitian yaitu jenis
industri perusahaan sampel.Akan tetapi
temuan ini sejalan dengan temuan yang
dilakukan oleh Fitria (2010) yang
menemukan bahwa arus kas tidak dapat
memprediksi kesulitan keuangan
perusahaan secara signifikan.Fitria (2010)
melakukan penelitian pada perusahaan non
keuangan di Bursa Efek Indonesi.Arus kas
sifatnya sangat tidak terprediksi sehingga
jika hanya karena penurunan arus kas yang
terjadi selama beberapa tahun saja mungkin
belum dapat memprediksi potensi kesulitan
keuangan perusahaan.
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Variabel TLTA menunjukkan rasio
antara total kewajiban perusahaan baik
jangka panjang maupun jangka pendek
terhadap total aset. Dalam penelitian ini
ditemukan hasil bahwa adanya pengaruh
signifikan namun negatif. Yang berarti
bahwa semakin tinggi hutang perusahaan
malah menurunkan risiko perusahaan
tersebut mengalami kebangrutan. Temuan
ini kembali tidak sesuai dengan hasil temuan
Tinoco et al. (2013) yang menemukan
bahwa variabel TLTA memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap potensi kesulitan
keuangan perusahaan. Menurutnya bahwa
semakin besar hutang perusahaan
menjadikan perusahaan memiliki kewajiban
yang semakin besar. Sehingga jika hutang
lebih banyak daripada asetnya
dikhawatirkan bahwa ini akan menambah
potensi kebangrutan perusahaan, karena
perusahaan tidak bisa membayar kewajiban
pokok dan bungan hutangnya. Temuan ini
juga kurang sesuai dengan temuan Christidis
dan Gregory (2007), dimana menurut
temuannya variabel TLTA memiliki pengaruh
yang signifikan negatif dengan risiko
kesulitan keuangan perusahaan.
Menurutnya bahwa suatu perusahaan akan
memperbesar risiko kesulitan keuangannya
jika menambahkan jumlah liabilities dan
tidak menambahkan jumlah asetnya juga
secara signifikan. Hal ini akan berdampak
pada proses pembayaran kewajiban dimana
dikhawatirkan aset yang dimiliki pun tidak
dapat menutupi kewajiban pembayaran
hutang dan semakin mendekati keadaan
distress.

Dalam periode tertentu perusahaan
manufaktur bisa saja menambahkan hutang
yang dimilikinya untuk menambahkan dana

untuk memperbesar operasional
perusahaan. Beberapa perusahaan dalam
penelitian ini memang memiliki jumlah
utang yang jauh dari total asetnya namun
laba perusahaan mengalami peningkatan
juga. Karena hutang yang diakuisisi
dilakukan untuk meningkatkan penjualan
dan untuk meningkatkan laba perusahaan.

Variabel NOCREDINT dalam temuan
ini menghasilkan pengaruh yang signifikan
negatif terhadap perusahaan.Variabel ini
menunjukkan bagaimana kualitas
perusahaan dan kapasitas perusahaan untuk
mendanai kewajibannya dengan aset likuid
yang dimilikinya. Semakin cepat perusahaan
mendanai kewajibannya dengan aset likuid
yang dimilikinya menunjukkan perusahaan
semakin jauh dari risiko kesulitan keuangan.
Hal ini sesuai dengan temuan yang dilakukan
oleh Tinoco et al. (2013) dimana dalam hasil
penelitiannya ditemukan bahwa rasio ini
berpengaruh signifikan negatif terhadap
risiko kesulitan keuangan
perusahaan.Perusahaan yang memiliki kas
dan setara kas yang tersedia untuk
mendanai hutang lancarnya kemungkinan
memiliki risiko kesulitan keuangan yang
kecil.Variabel ini merupakan variabel unik
yang jarang digunakan namun di beberapa
penelitian variabel ini terbukti memiliki
pengaruh yang signifikan dan dapat
memprediksi kesulitan keuangan. Semakin
lama perusahaan dapat mendanai hutang
lancarnya diketahui bahwa ini
mengindikasikan kas dan setara kas yang
dimiliki perusahaan insufficient.Hal ini dapat
berpengaruh terhadap kondisi kesulitan
keuangan perusahaan karena jika dibiarkan
dalam jangka waktu yang lama perusahaan
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bahkan akan cenderung mengalami gagal
bayar dan insolvency.

Variabel INCOV memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap risiko
kesulitan keuangan perusahaan.Temuan
pada penelitian ini agak mengherankan
karena interestcoverage merupakan salah
satu ukuran perusahaan bersifat insolvency
atau tidak. Pada penelitian kali ini khususnya
perusahaan manufaktur yang adapada
penelitian ini menunjukkan bahwa
perubahan yang terjadi pada rasio
INCOVtidak dapat memprediksi kesulitan
keuangan pada perusahaan. Ini berarti
bahwawalaupun perusahaan memiliki
kewajiban pembayaran bunga atas pinjaman
yang dilakukan dalam jumlah tertentu
dengan jumlah EBITDA perusahaan terbatas
tidakmenjadi acuan dalam prediksi kesulitan
keuangan perusahaan.

Rasio keuangan ini juga beberapa
digunakan oleh penelitian
sebelumnyaseperti pada Tinoco et al. (2013)
dan Christidis dan Gregory (2008)
yangmemperlihatkan hasil yang serupa
dengan temuan ini.Dalam penelitian
yangdilakukan di Inggris dan USA
diperlihatkan bahwa jika perusahaan
memiliki rasio interest coverage yang besar,
perusahaan cenderung stabil dan mampu
membayar kewajibannnya.

Variabel ABNRET adalah variabel
yang menunjukkan seberapa besar
returnyang dihasilkan oleh suatu
perusahaan dikurangi dengan return yang
dihasilkan dalam index IHSG. Return
perusahaan dihasilkan oleh harga saham
yang dibentukoleh pasar. Jika harga saham
saja tidak mempengaruhi kesulitan

keuangan suatu perusahaan maka ada
kemungkinan abnormal return yang
dihasilkan oleh perusahaan pun tidak dapat
memprediksi kesulitan keuangan. Dalam
penelitian ini didapatkan hasil bahwa
variabel ini tidak mempengaruhi perusahaan
secara signifikan. Dengan banyaknya
ketidapastian dalam pasar, sekalipun
abnorma return yang dihasilkan sangat
negatif, maka perusahaan memiliki cara
sendiri dalam mengantisipasinya agar tidak
sampai berada dalam kondisi distress.

Variabel MCTD menggambarkan
bagaimana rasio kapitalisasi pasar
perusahaan terhadap total utang
perusahaan. Dalam penelitian ini MCTD
memiliki pengaruh yang tidak signifikan
terhadap kesulitan keuangan
perusahaan.Kapitalisasi pasar merupakan
hasil perhitungan antara jumlah saham
beredar dengan harga saham.Sebelumnya
sudah dijelaskan bahwa harga saham tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
risiko kebangkrutan perusahaan. Ha ini
menjadi sejalan untuk menjelaskan variabel
MCTD dimana variabel ini menggambarkan
bahwa kapitalisasi pasar merupakan
bentukan dari kepercayaan pasar atas proksi
harga yang terjadi tidak menjadi faktor
penentu dari kesulitan keuangan
perusahaan.

Mekanisme dan dinamika dalam
pasar serta ketidakpastian dalam pasar
menjadi hal yang sangat tidak mudah untuk
dipahami. Untuk itu tidak dapat dikatakan
bahwa jika nilai kapitalisasi pasar terhadap
total hutang kecil menjadi semakin berisiko
bangkrut. Perusahaan memiliki beberapa
jenis sumber dana yang dapat memenuhi
kewajiban hutangnya. Sehingga dalam hal
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ini jika dilihat dari niali kapitalisasi pasar saja
maka sangat tidak tidak
memungkinkan.Dalam Christidis dan
Gregory (2007) disebutkan bahwa nilai dari
kapitalisasi pasar memiliki pengaruh yang
signifikan negatif tehadap kesulitan
keuangan.Tonocoet.al (2013) juga
menyebutkan dan menemukan hal
serupa.Penelitian mereka dilakukan di
negara yang berbeda dan dalam jangka
waktu yang berbeda sehingga dalam hal ini,
perbedaan temuan menjadi sangat mungkin
terjadi. Terlebih karakteristik dalam tiap
industri dan tiap perusahaan berbeda satu
sama lainnya.

Variabel PRICE menunjukkan
bagaimana harga saham perusahaan
mengindikasikan memiliki pengaruh
terhadap kondisi kesulitan keuangan
(financialdistress) pada perusahaan.Harga
saham yang cenderung turun memang
seharusnya mengindikasikan bahwa
perusahaan sedang berada dalam masa sulit
baik internal maupun eksternal
perusahaan.Secara internal terjadi suatu
keadaan dimana perusahaan tidak mampu
mempertahankan harga sahamnya yang
kemudian menjadi turun. Turunnya harga
saham ini kemudianakan berdampak pada
opini publik dan membentuk suatu prediksi
pasar bahwa perusahaan sedang mengalami
kondisi yang tidak baik. Jika hal ini dibiarkan
terus menerus maka yang akan terjadi
adalah harga saham terus menurun dan
perusahaan dapat menjadi bangkrut. Akan
tetapi ada kalanya dimana perusahaan
menghadapi keadaan dimana harga saham
turun, perusahaan dapat mengatasi masalah
tersebut sehingga perusahaan tidak sampai
kepada kondisi distress.

Jurnal Indikator: Vol 5, No 1 (2021)

Variabel SIZE mnunjukkan ukuran
dari perusahaan.Lazimnya semakin besar
ukuran perusahaan maka semakin menjauh
dari risiko kesulitan keuangan.Hal ini pun
terjadi pada penelitian ini dimana SIZE
memiliki pengaruh yang signifikan negatif
terhadap kesulitan keuangan perusahaan.
Perusahaan dengan total aset lebih besar
yang menunjukkan bahwa perusahaan
berukuran besar jika dilihat dari segi
kemudahan menuju pasar akan sangat
berhubungan dengan kebangkrutan.
Perusahann berukuran besar lebih
cenderung mudah masuk, bahkan membuat
pasar baru. Hal ini akan berdampak baik
bagi proksi penjualan perusahaan sehingga
laba pun akan semakin meningkat. Whitaker
(2008) juga mnyebutkan bahwa perusahaan
dengan laba yang lebih besar cenderung
jauh dari kesulitan keuangan.Pernyataan
tersebut semakin menguatkan keadaan
bahwa perusahaan dengan ukuran yang
lebih besar memang cenderung memiliki
kesempatan bangkrut yang lebih kecil.
Belum lagi perusahaan yang memiliki aset
yang lebih besar disebut-sebut memiliki
potensi untuk menjalankan kegiatan
bisnisnya dengan stabil dan perusahaan
yang berukuran besar juga di mata
konsumen dan inevstor merupakan
perusahaan aman dan cenderung mampu
memberikan kreditnya.Tinoco et al. (2013)
juga menemukan hal serupa bahwasannya
perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih
besar cenderung memilik potensi yang kecil
dalam menghadapi kesulitan keuangan.

Variabel makro ekonomi lainnya
yaitu nilai tukar ataukurs.Nilai tukar uang
atau yang biasa disebut dengan kurs mata
uang adalah catatan harga pasar dari mata
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uang asing dalam harga mata uang
domestik, atau bisa disebut dengan harga
mata uang domestik dalam mata uang
asing.Kurs valuta asing adalah nilai yang
menunjukkan jumlah mata uang dalam
negeri yang diperlukan untuk mendapat
satu unit mata uang asing.

Menguatnya kurs rupiah terhadap
mata uang asing atau USD merupakan sinyal
positif bagi perekonomian yang mengalami
inflasi dan menguatnya kurs rupiah
terhadap USD ini akan menurunkan biaya
impor bahan baku untuk produksi dan
menurunnya tingkat suku bunga yang
berlaku. Sebaliknya apabila kurs rupiah
terhadap USD melemah maka secara
otomatis akan menaikkan biaya impor
bahan baku yang digunakan untuk kegiatan
produksi. Apabila biaya produksi meningkat
maka pengeluaran kas untuk anggaran
pembelian bahan baku dan pembelian
aktiva tetap akan semakin besar sehingga
kemungkinan perusahaan akan mengalami
financial distress juga akan semakin besar.

Akibat dari melemahnya kurs
domestik menyebabkan harga barang-
barang impor menjadi naik, bertambahnya
biaya transaksi ke luar negeri, serta
bertambahnya beban kewajiban utang luar
negeri yang harus dibayar. Kondisi ini
mengganggu kinerja perusahaan akibat
melemahnya kurs domestik tersebut karena
dapat mengurangi pendapatan perusahaan
sehingga perusahaan perlu menaikkan harga
barang untuk menutupi kerugian dari
kenaikkan biaya operasional perusahaan
yang meningkat. Kerugian secara terus-
menerus akibat dari penurunan penjualan
tersebut dapat menyebabkan perusahaan
mengalami financial distress.

Variabel makro ekonomi
diantaranyayaitu Customer Price Index
(CPI).Dalam penelitian ini variabel CPI
digunakan sebagai salah satu ukuran dari
inflasi.Variabel ini merupakan satu-satunya
variabel makro yang dianggap memiliki
pengaruh terhadap kondisi kesulitan
keuangan suatu perusahaan. Penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel CPI ini
memiliki pengaruh yang signifikan negatif
terhadap kondisi kesulitan keuangan
perusahaan. Hal ini berarti bahwa tingkat
CPl yang semakin tinggi menggambarkan
inflasi yang semakin tinggi sehingga
menyebabkan risiko kesulitan keuangan
perusahaan yang semakin rendah. CPI juga
merupakan suatu gambaran kemampuan
atau daya beli masyarakat suatu negara.
Inflasi merupakan kecenderungan naiknya
harga barang dan jasa.

Tingkat inflasi yang cenderung
meningkat berisiko pada ketidakstabilan
ekonomi, baik disektor perbankan,
manufaktur, maupun pemerintah. Tingginya
tingkat inflasi dapat berakibat pada
kenaikan harga bahan baku, sehingga harga
barang naik dan tingkat penjualan menurun.
Dengan adanya kenaikan harga barang dan
tingginya tingkat penjualan akan
berpengaruh terhadap tingkat keuntungan
perusahaan. Hal ini erat kaitannya dengan
kinerja keuangan perusahaan, karena
kinerja keuangan digunakan untuk
mengukur tingkat stabilitas keuntungan
perusahaan. Dengan peningkatan nilai inflasi
yang tergambar dari CPIl ini akan
menurunkan kondisi perekonomian suatu
negara dan ini akan mengakibatkan naiknya
ongkos produksi dan menurunnya laba
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perusahaan dan kedepannya akan

PENUTUP
Dari hasil penelitian yang telah

dilakukan diatas, maka dapat diperoleh
kesimpulan sebagai berikut :

Pada kelompok financial ratio,
terdapat 4 variabel independen yang
digunakan yaitu TFOTL, TLTA, NOCREDINT,
dan INCOV. Hasil menunjukkan bahwa
variabel TLTA dan NOCREDINT memiliki
pengaruh yang signifikan negatif terhadap
kondisi kesulitan keuangan perusahaan.
Kemudian melalui penelitian didapat hasil
bahwa variabel TFOTL dan INCOV tidak
memiliki hubungan yang signifikan terhadap
kondisi kesulitan keuangan perusahaan.Dari
kedua variabel financial ratio tersebut, TLTA
memiliki koefisien terbesar yaitu sebesar -
0,3640 yang menunjukkan bahwa
peningkatan 1% TLTA akan menurunkan
risiko kesulitan keuangan sebesar 0,364%.

Pada kelompok market variable yang
terdiri dari variabel independen ABNRET,
MCTD, PRICE dan SIZE didapatkan hasil
bahwa hanya variabel SIZE yang
mempengaruhi kesulitan keuangan
perusahaan secara signifikan negatif.
Dengan koefisien sebesar 0,1914
menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1%
dari size perusahaan akan menurunkan
risiko kesulitan keuangan perusahaan
sebesar 0.1914 satuan. Hal ini terkait
dengan kemampuan perusahaan yang
memiliki ukuran yang tidak kecil cenderung
lebih mudah masuk ke pasar. Hal ini juga
menyebabkan perusahaan dengan size yang
cukup bahkan besar mampu mendapatkan
penjualan yang cukup bahkan cenderung
lebih besar karena kemudahan masuk ke
pasar dan memenuhi permintaan pasar.
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mendatangkan risiko bagi perusahaan.

Pada kelompok macroeconomic
variable yang hanya menggunakan dua
variabel yaitu KURS dan CPI didapatkan hasil
bahwa KURS dan CPI berpengaruh signifikan
negatif terhadap risiko kesulitan keuangan
perusahaan. Variabel ini memiliki koefisien
yaitu hanya -0.0140. Hal ini berarti bahwa
naiknya harga barang akan meningkatkan
ongkos produksi, sehingga akan
mempengaruhi kesulitan keuangan
perusahaan. Jadi dengan naiknya harga
barang secara tidak langsung menunjukkan
peningkatan inflasi, pada penelitian kali ini
peningkatan CPl sebesar 1 % akan
menyebabkan penurunan pada risiko
kesulitan keuangan perusahaan hanya
sebesar 0,140 satuan.

Terdapat beberapa perbedaan
temuan pada penelitian kali ini dengan
penelitian sebelumnya. Akan tetapi
perbedaan tersebut terjadi karena banyak
hal yaitu seperti contoh perbedaan negara
pengambilan sampel, perbedaan periode
penelitian, perbedaan industri, dan lainnya.
Rasio keuangan dan makro ekonomi
memang prediktor yang cukup baik untuk
kesulitan keuangan perusahaan namun hasil
penelitian tidak terlalu tinggi. Variabel
ekonomi makro yang diwakilkan oleh KURS
dan CPI ternyata mampu memprediksi tidak
terlalu tingginya kesulitan keuangan dan
variabel ini dapat digunakan untuk
meprediksi apakah pada tingkat KURS dan
CPI tertentu dapat membuat perusahaan
jatuh ke dalam kondisi kesulitan keuangan
perusahaan. Market adalah menjadi hal
yang juga penting dalam keberlangsungan
suatu perusahaan. Namun dalam penelitian
ini variabel market yang dapat memprediksi
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kesulitan keuangan perusahaan adalah
variabel SIZE dimana semakin besar ukuran
perusahaan semakin jauh dari kesulitan
keuangan.

Beberapa saran yang dapat
disampaikan oleh penulis untuk beberapa
pihak yang dapat mengambil manfaat dari
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Bagi Perusahaan. Perusahaan
disarankan untuk memiliki manajemen risiko
yang lebih baik untuk menghindari
banyaknya ketidakpastian baik internal
maupun eksternal perusahaan sehingga
dalam hal ini perusahaan dapat membentuk
strategi prefentif atau perusahaan juga bisa
memiliki gambaran akan pos-pos
perusahaan yang riskan terhadap kesulitan
keuangan. Hal lain yang dapat dilakukan
perusahaan adalah dengan selalu
memperhatikan analisa rasio keuangan hal
ini akan dapat segera mengambil tindakan
apabila ada perubahan dalam analisa rasio
tersebut. Perusahanan harus juga waspada
terhadap kejadian diluar perusahaan,
misalnya kondisi pasar dan ekonomi makro
karena walaupun tidak secara langsung
mempengaruhi akan tetapi kedua fakor
tersebut tetap harus diwaspadai.

Bagi Investor. Investor disarankan
untuk menjadi lebih teliti sebelum
menginvestasikan modal yang dimiliki untuk
menjauhkan diri dari hal yang tidak
diinginkan oleh investor. Investor juga

disarankan untuk bersikap proaktif dalam
hal meneliti dan melihat kondisi ekonomi
baik secara global nasional dan kondisi
perusahaan per industri. Investor juga
disarankan untuk melihat tren baik
dibandingkan dengan perusahaan sejenis
maupun dalam beberapa tahun
sebelumnya. Investor juga diharapkan ikut
menjaga stabilitas pasar dan ekonomi makro
agar tidak bergejolak, karena walaupun
kedua faktor tersebut tidak mempengaruhi
langsung akan tetapi mempunyai andil yang
besar dalam perkembangan perusahaan.

Bagi penelitian selanjutnya.
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menambahkan jenis industri perusahaan,
atau menambahkan tahun penelitian.
Peneliti selanjutnya juga disarankan untuk
menambah variabel makro yang digunakan
dalam penelitian ini untuk melihat apakah
ada variabel makro dan market lain yang
bisa menjadi acuan dalam memprediksi
kesulitan keuangan perusahaan. Peneliti
selanjutnya juga disarankan untuk
menambah kriteria pengelompokkan agar
semakin mengelompok dan dapat
menghindari hasil yang bias.Penutup terdiri
dari dua bagian, yaitu kesimpulan dan saran
(namun tidak perlu dibuat sub bab). Bagian
pertama (kesimpulan)berisi
jawabanataspertanyaanpenelitian,
keterbatasanpenelitianataupenulisan.
Bagian kedua berisi saran
kepadaberbagaipihak yang
berkaitandenganhasilpenelitiandanagenda
penelitianberikutnya.
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