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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor makroekonomi yaitu
produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar Amerika terhadap
financial distress perusahaan go public di ASEAN. Sampel penelitian sebanyak
3.285 perusahaan dari tahun 2009-2023 (15 tahun) dengan data sekunder berupa
data laporan keuangan tahunan perusahaan. Penelitian ini menggunakan unit
analisis perusahaan dan unit analisis negara dan juga menggunakan data lag-1 untuk
mengetahui kemungkinan variabel dependen pada tahun (n) terpengaruh data tahun
sebelumnya. Hasil penelitian secara umum menunjukkan bahwa faktor
makroekonomi berpengaruh terhadap financial distress ketika menggunakan unit
analisis perusahaan, namun tidak berpengaruh signifikan ketika unit analisisnya
adalah negara. Produk domestik bruto berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress dengan unit analisis perusahaan data tanpa lag maupun lag-1
secara gabungan maupun masing-masing negara. Perbedaannya hanya di Indonesia
data lag-1 yang hasilnya tidak signifikan. Inflasi dan suku bunga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress dengan unit analisis perusahaan
data tanpa lag maupun lag-1 secara gabungan maupun masing-masing negara,
kecuali Malaysia data lag-1 menunjukkan negatif signifikan. Nilai tukar Dollar
Amerika berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress dengan unit
analisis perusahaan data tanpa lag, akan tetapi di negara Vietnam data tanpa lag
maupun lag-1 menunjukkan hasil positif dan signifikan. Begitupun data lag-1 untuk
Philippines menunjukkan hasil negatif dan signifikan, sedangkan Thailand
menunjukkan hasil tidak signifikan.

Kata kunci : Financial distress, produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai
tukar Dollar Amerika

xii



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Keadaan financial distress merupakan peristiwa yang tentunya memerlukan
penyelidikan dan penelitian. Selain terus menarik perhatian dalam penelitian
keuangan, financial distress juga dapat mengakibatkan kerugian bagi perusahaan,
karyawan, pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya. Financial
distress merupakan permasalahan serius yang dapat terjadi pada dunia usaha dalam
dan luar negeri. Jika keadaan darurat keuangan tidak diatasi dapat menyebabkan
kebangkrutan (Habib et al., 2020). Namun, tidak kemudian menjadikan sebagian
besar perusahaan tiba-tiba bangkrut, sebagian besar bisnis mengalami masa
kesulitan keuangan sebelum dinyatakan bangkrut. Berbeda dengan kebangkrutan
yang hanya terjadi satu (1) kali, krisis keuangan dapat terjadi berulang kali pada
perusahaan yang sama. Oleh karena itu, permasalahan keuangan dapat terjadi jika
tujuan (keuntungan) perusahaan kurang optimal atau mengalami penurunan yang
signifikan.

Financial distress dianggap sebagai penyebab utama terjadinya kebangkrutan,
sehingga para akademisi dan praktisi tertarik untuk mempelajari faktor-faktor yang
mempengaruhi financial distress perusahaan. Krisis keuangan telah mendapat
banyak perhatian dalam literatur karena dapat mempengaruhi kelangsungan bisnis,
pembangunan ekonomi, dan bahkan mengancam nilai perusahaan (Farooq et al.,
2023). Menelaah financial distress hendaknya tidak hanya mengkaji keadaan

keuangan saat ini saja, namun juga mempertimbangkan prospek masa depan dan



faktor-faktor yang mungkin mempengaruhi kesehatan keuangan perusahaan
(Sumiyana et al., 2023).

Memang financial distress mengancam stabilitas seluruh sistem keuangan,
berdampak pada ketersediaan kredit, pertumbuhan bisnis dan investasi, merugikan
organisasi, menyebabkan kerugian finansial dan sumber daya manusia, bahkan
menyebabkan kebangkrutan dan likuidasi perusahaan (Primawan, 2023).
Kebangkrutan juga terjadi ketika perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajibannya, mungkin karena investor dan kreditur menderita kerugian finansial
yang signifikan akibat masalah likuiditas (Habib et al., 2020).

Financial distress adalah keadaan perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajibannya (Beaver, 1966; Altman, 1968; Younas et al., 2021). Dalam literatur,
financial distress diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya, yang dapat mengakibatkan kebangkrutan, likuidasi, dan jenis
perampasan dan distribusi aset lainnya (Farooq et al., 2023). Financial distress
dapat memberikan kesan bahwa suatu perusahaan berada dalam kondisi yang buruk
jika tidak mampu lagi menghasilkan pendapatan atau laba yang cukup untuk
memenuhi kewajiban keuangannya. Oleh karena itu, financial distress dapat
diartikan sebagai gejala awal kebangkrutan suatu perusahaan.

Perusahaan yang mengalami financial distress adalah perusahaan yang
cenderung kehilangan nilai pasar karena kinerja yang buruk, tidak efisien, dan
mempunyai masalah utang dan arus kas yang tinggi (Bhattacharjee & Han, 2014).
Financial distress merupakan situasi yang mengkhawatirkan perusahaan dan
investor. Oleh karena itu, pengelola usaha perlu melakukan deteksi dini. Hal ini

disebabkan karena financial distress menimbulkan biaya langsung dan tidak



langsung yang ditanggung oleh sekelompok besar pemangku kepentingan suatu
perusahaan dan bahkan dapat menimbulkan akibat yang serius bagi perusahaan,
seperti menurunnya nilai perusahaan, kesulitan mengumpulkan dana,
kebangkrutan, perampingan bisnis, rusaknya reputasi (Habib et al., 2020).

Penelitian tentang financial distress penting untuk dilakukan mengingat
banyak perusahaan yang mengalami kebangkrutan setiap tahunnya di seluruh
dunia. Kasus terjadinya financial distress di negara-negara maju seperti Amerika
Serikat dan Inggris pada akhirnya membuat negara tersebut lebih memilih
menyatakan kebangkrutan untuk mengatasi masalah financial distress. Faktanya,
lebih dari 3.000 kasus kebangkrutan diajukan setiap tahunnya di Amerika Serikat,
dan ribuan lainnya setiap tahunnya di Inggris dan Eropa (Abdullah, 2020).

Krisis keuangan global dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap
masyarakat karena dapat menyebabkan pengangguran, menurunnya pelayanan
publik, dan keresahan sosial di masyarakat (EIBannan, 2021). Krisis keuangan
dalam skala yang meluas dapat berdampak pada penurunan pertumbuhan ekonomi
suatu negara dan peningkatan kemiskinan (Farooq et al., 2023). Ada juga implikasi
terhadap stabilitas politik, yang mempunyai implikasi jangka panjang yang lebih
luas. Kepercayaan investor sangat penting bagi pertumbuhan ekonomi suatu negara.
Namun, krisis keuangan dapat melemahkan kepercayaan investor dan mengurangi
aliran masuk modal dan investasi dari luar negeri. Hal ini tercermin dari terjadinya
krisis keuangan dalam beberapa dekade terakhir yang berdampak pada negara maju
maupun berkembang, seperti krisis keuangan Asia tahun 1997, krisis ekonomi
Indonesia tahun 1998, dan krisis keuangan global tahun 2008 (Mselmi et al., 2017;

Fakhar et al., 2023).



Para ekonom dunia bahkan menyebut krisis keuangan global tahun 2008-2009
sebagai induk dari segala krisis, karena merupakan krisis keuangan terburuk dalam
80 tahun terakhir. Krisis keuangan tidak hanya menghancurkan pondasi sektor
keuangan, namun juga berdampak pada sektor riil dalam negeri, seperti yang terjadi
di Indonesia. Secara umum, dampak krisis keuangan adalah peningkatan inflasi,
jatuhnya nilai tukar, penurunan pertumbuhan ekonomi, jatuhnya indeks saham, dan
krisis manajemen pada banyak bank/lembaga keuangan/perusahaan. Dampak tidak
langsung dari krisis ini antara lain berkurangnya likuiditas, kenaikan suku bunga,
penurunan harga komoditas, depresiasi nilai tukar Rupiah, dan melambatnya
pertumbuhan sumber pendanaan.

Berikut ini disampaikan tabel data perusahaan di dunia yang mengalami
financial distress yang masuk dalam Data Kamar Dagang International (ICC) dan
Euler Hermes dari tahun 2013 sampai 2022. Berdasarkan data yang diperoleh,
jumlah perusahaan yang mengalami financial distress terus meningkat.

Tabel 1.1. Data Financial Distress Perusahaan di Dunia

Tahun | Data Kamar Dagang International (ICC) | Euler Hermes
2022 3456 4234
2021 3087 3876
2020 2912 3625
2019 2745 3456
2018 2587 3287
2017 2435 3125
2016 2298 2967
2015 2162 2812
2014 2035 2668
2013 1912 2525

Sumber : ICC dan Euler Hermes (2024)
Financial distress di negara berkembang memiliki karakteristik dan tantangan
unik yang seringkali berbeda dengan situasi di negara maju (Abdullah, 2020).

Negara-negara berkembang memiliki tingkat pembangunan ekonomi, sosial, dan



manusia yang lebih rendah dibandingkan dengan negara-negara maju. Oleh karena
itu, mengingat financial distress di negara-negara berkembang, perusahaan perlu
mengembangkan strategi manajemen risiko yang komprehensif dan fleksibel yang
mempertimbangkan lingkungan bisnis dan merespons perubahan kondisi ekonomi
dan bisnis. Langkah-langkah proaktif untuk mengelola likuiditas, merestrukturisasi
utang jika diperlukan, dan mendiversifikasi operasi dapat membantu perusahaan
mengatasi tantangan dan menghindari potensi financial distress (bin Abdullah,
2020).

Financial distress juga terjadi di beberapa negara berkembang, yaitu Asia pada
tahun 1997-1998, Argentina pada tahun 2001, Nigeria pada tahun 2009, dan Turki
pada tahun 2001 (Ugurlu & Aksoy, 2006). Financial distress Asia tahun 1997-1998
merupakan salah satu krisis keuangan terbesar yang terjadi di negara-negara
berkembang. Di beberapa negara, termasuk Thailand, Indonesia, dan Korea
Selatan, nilai tukar terhadap Dollar AS turun drastis, harga saham turun drastis, dan
perbankan tertekan. Akibatnya, banyak lembaga keuangan di negara-negara
tersebut dilikuidasi. Negara-negara ASEAN mengalami financial distress,
khususnya pada saat krisis keuangan besar Asia tahun 1997-1998. Bersama
Thailand dan Malaysia, Indonesia adalah negara yang paling terkena dampak krisis
ini (IMF, 1998).

Berikut ini disampaikan tabel data perusahaan di ASEAN yang mengalami
financial distress yang masuk dalam daftar laporan ASEAN Business Outlook dan
daftar Data ASEAN Credit Rating Agency (ACRA) dari tahun 2013 sampai 2022.
Berdasarkan data yang diperoleh, tahun 2021 dari data ASEAN Business Outlook

sempat mengalami penurunan perusahaan yang mengalami financial distress.



Namun secara keseluruhan jumlah perusahaan di ASEAN berdasarkan laporan
ASEAN Business Outlook dan daftar Data ASEAN Credit Rating Agency (ACRA)
mengalami financial distress mengalami peningkatan.

Tabel 1.2. Data Financial Distress Perusahaan di ASEAN

Tahun Laporan ASEAN Data ASEAN Credit Rating
Business Outlook Agency (ACRA)
2022 1234 1567
2021 1087 1438
2020 1456 1325
2019 1298 1214
2018 1156 1103
2017 1025 997
2016 908 882
2015 798 775
2014 705 668
2013 624 572

Sumber : ASEAN Business Outlook dan ACRA (2024)

Financial distress khususnya terjadi di negara-negara berkembang seperti
Indonesia, karena krisis keuangan di negara-negara berkembang dapat berdampak
negatif terhadap stabilitas perekonomian global (Manzaneque et al., 2016). Dalam
beberapa tahun terakhir, banyak perusahaan di Indonesia menghadapi financial
distress dan berusaha menghadapi situasi tersebut dengan berbagai cara. Oleh
karena itu, financial distress dapat memberikan wawasan berharga bagi investor
dan perusahaan yang beroperasi di negara-negara berkembang (dalam hal ini
Indonesia), karena dapat berdampak luas pada tingkat makro dan mikro, sekaligus
merupakan topik penelitian yang menarik (Zhou et al., 2022). Pada tingkat
makroekonomi, financial distress berdampak pada perekonomian Indonesia,

sedangkan pada tingkat mikroekonomi, financial distress berdampak pada individu



dan dunia usaha. Oleh karena itu, penting untuk mencegah potensi krisis di masa
depan dan menjaga stabilitas sistem keuangan.

Berdasarkan data yang diperoleh, jumlah perusahaan di Indonesia berdasarkan
data OJK dan BPS yang mengalami financial distress mengalami peningkatan.
Berikut ini disampaikan tabel data perusahaan di Indonesia yang mengalami
financial distress yang terdaftar di OJK dan seluruh perusahaan yang terdaftar di
BPS dari tahun 2013 sampai 2022.

Tabel 1.3. Data Financial Distress Perusahaan di Indonesia

Tahun OJK BPS
(Perusahaan Keuangan) (Perusahaan Keuangan dan Non
keuangan)
2022 1245 4897
2021 1098 4321
2020 1524 4108
2019 1340 3876
2018 1198 3654
2017 1087 3421
2016 987 3208
2015 897 3012
2014 812 2825
2013 735 2648

Sumber : OJK dan BPS (2024)

Secara teori, ada banyak indikator formula yang dapat digunakan untuk
menganalisis perusahaan yang mengalami financial distress. Cara termudah adalah
dengan menggunakan indikator rasio keuangan. Ada beberapa metode yang dapat
digunakan sebagai indikator untuk mengukur kesulitan keuangan, antara lain
Biever Rate, Altman Z-Score, model Springgate, model Ohlson O-Score, dan
model Zmijewski. Diantara indikator-indikator untuk mengukur krisis keuangan,
Altman Z-Score dikembangkan lebih dari 45 tahun yang lalu dan merupakan salah

satu indikator yang paling banyak digunakan oleh Bank Dunia dalam database



perkembangan keuangan globalnya untuk mengukur kesehatan lembaga-lembaga
keuangan (Bouvatier et al., 2023). Selain fakta bahwa terdapat banyak model untuk
memprediksi financial distress, Altman Z-Score terus digunakan di seluruh dunia
sebagai alat utama atau tambahan untuk memprediksi dan menganalisis financial
distress (Altman et al., 2017). Altman Z-score banyak digunakan karena hanya
informasi akuntansi yang diperlukan untuk menghitungnya. Selain penggunaan
variabel rasio keuangan dan masuknya variabel non-keuangan, penulis menemukan
pada makalah penelitian sebelumnya mengenai prediksi financial distress bahwa
variabel-variabel tersebut mulai bergeser dari faktor internal ke faktor eksternal
seperti makroekonomi.

Berdasarkan penelitian terdahulu, fenomena krisis keuangan yang terjadi di
beberapa negara menunjukkan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi terjadinya
krisis keuangan digolongkan menjadi empat kelompok yaitu faktor makroekonomi,
peraturan pemerintah, Covid-19, dan faktor internal. Faktor makroekonomi
meliputi produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai tukar Dollar AS, dan
pasar. Faktor internal perusahaan meliputi tata kelola perusahaan, dewan direksi,
kepemilikan manajemen, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, usia
perusahaan, ukuran perusahaan, tanggung jawab sosial perusahaan, dan rasio
keuangan.

Faktor internal perusahaan yaitu rasio keuangan paling banyak diteliti pada
penelitian-penelitian sebelumnya. Rasio-rasio keuangan tersebut terdiri dari
profitabilitas, aktivitas, likuiditas, leverage, dan solvabilitas. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu dijelaskan bahwa rasio-rasio keuangan yang sesuai teori

berpengaruh negatif terhadap financial distress adalah 1) rasio profitabilitas



(Altman, 1968; Tinoco et al., 2018; Balasubramanian et al., 2019; Gamez et al.,
2020; Abdullah, 2020; Fakhar et al., 2023; Ding et al., 2023; Zhao et al., 2023; Cao
et al., 2024) 2) rasio aktivitas (Altman, 1968; Boubaker et al., 2020; Abdullah,
2020; Bouvatier et al., 2023; Zhao et al., 2023) dan 3) rasio likuiditas (Beaver,
1966; Altman, 1968; Altman, 2000; Tinoco et al., 2018; Balasubramanian et al.,
2019; Gamez et al., 2020; Abdullah, 2020; EIBannan, 2021s; Ding et al., 2023;
Zhao et al., 2023; Kalash, 2023; Cao et al., 2024).

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya sesuai dengan teori, rasio-rasio
keuangan yang berpengaruh positif terhadap financial distress adalah 1) rasio
leverage (Beaver, 1966; Mselmi et al., 2017; Balasubramanian et al., 2019; Altman,
2000; EIBannan, 2021; Ali et al., 2021; Ding et al., 2023; Zhao et al., 2023; Kalash,
2023; Ryu & Choi, 2023; Farooq et al., 2023; Bevilacqua et al., 2023; Aljughaiman
et al., 2023); dan 2) rasio solvabilitas (Tinoco et al., 2018; Gamez et al., 2020).

Penelitian yang hasilnya berbeda dengan teori untuk rasio-rasio keuangan
adalah 1) rasio profitabilitas berpengaruh positif (Beaver, 1966; Bouvatier et al.,
2023; Sadaa et al., 2023; Aljughaiman et al., 2023); 2) rasio aktivitas berpengaruh
positif (EIBannan, 2021; Cao et al., 2024); 3) rasio likuiditas berpengaruh positif
(Mselmi et al., 2017; Ali et al., 2021); dan 4) rasio solvabilitas berpengaruh negatif
(Mselmi et al., 2017; Zhao et al., 2023). Oleh sebab itu terkait dengan rasio-rasio
keuangan masih terdapat perbedaan hasil yang masih bisa untuk digunakan sebagai
penelitian selanjutnya.

Penelitian ini diarahkan pada pengaruh faktor makroekonomi terhadap

financial distress, hal ini karena faktor makroekonomi memiliki dampak yang
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signifikan pada financial distress perusahaan. Tercermin melalui pertumbuhan
produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai tukar Dollar Amerika, dan pasar.
Produk domestik bruto dapat digunakan dalam menilai perekonomian suatu negara
(Sehgal et al., 2021). Oleh sebab itu perusahaan perlu memantau tingkat
pertumbuhan produk domestik bruto agar dapat menentukan arah kebijakan
strategis perusahaan untuk mengantisipasi penurunan profitabilitas yang
menyebabkan terjadinya financial distress (EIBannan, 2021). Jika produk domestik
bruto mengalami penurunan, maka kemungkinan terjadinya financial distress
perusahaan akan meningkat. Begitupun sebaliknya pada saat produk domestik bruto
naik akan mengurangi risiko financial distress perusahaan (Charalambakis &
Garrett, 2019; Sehgal et al., 2021; Li et al., 2023).

Inflasi yang tinggi menunjukkan bahwa perekonomian menjadi tidak stabil
dalam lingkungan makroekonomi yang lemah dan mengakibatkan kemungkinan
financial distress perusahaan ( Westgaard & Wijst, 2001; Ninh et al., 2018; Gamez
et al., 2020; Sehgal et al., 2021; Bevilacqua et al., 2023; Dewi et al., 2023). Hal ini
disebabkan ketika tingkat inflasi tinggi, daya beli masyarakat akan menurun yang
kemudian menyebabkan kondisi keuangan perusahaan ikut turun dan berakibat
meningkatnya risiko financial distress.

Meningkatnya suku bunga yang ditentukan bank sentral masing-masing
negara dapat menggerus laba dan likuiditas perusahaan. Suku bunga yang tinggi
dapat menyebabkan kondisi perekonomian sulit bagi dunia usaha, terutama yang
bergantung pada utang atau memerlukan pembiayaan eksternal, bahkan dapat
menyebabkan financial distress perusahaan (Khoja et al., 2019; Gamez et al., 2020;

Hafeez & Kar, 2021). Ketika suku bunga naik, nilai aset tersebut dapat menurun
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sehingga berdampak pada nilai aset perusahaan (Ninh et al., 2018; Gamez et al.,
2020) Dengan demikian jika tingkat bunga naik maka tingkat financial distress
akan meningkat (Westgaard & Wijst, 2001; Ninh et al., 2018; Tinoco et al., 2018;
Khoja et al., 2019; Gamez et al., 2020; Hafeez & Kar, 2021).

Krisis nilai tukar Dollar Amerika dapat memperburuk risiko financial distress
pada perusahaan (Hafeez & Kar, 2021). Hal ini menunjukkan bahwa krisis nilai
tukar Dollar Amerika dapat menjadi faktor penting yang mempengaruhi hubungan
antara leverage keuangan, risiko financial distress, dan kinerja keuangan
perusahaan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan
risiko nilai tukar Dollar Amerika dan risiko financial distress dalam pengambilan
keputusan tentang struktur modal dan kebijakan keuangan perusahaan (Kalash,
2023). Hal senada juga dijelaskan bahwa ketidakpastian nilai tukar dapat
meningkatkan risiko financial distress bagi perusahaan (Bhattacharjee & Han,
2014).

Variabel pasar yang diwakili oleh indeks harga saham gabungan (return pasar
cenderung lebih cocok untuk memprediksi financial distress karena menjelaskan
informasi keuangan ke depan atau ekspektasi arus kas masa depan sekaligus
menjadi tolok ukur kinerja keseluruhan pasar saham di suatu negara pada periode
tertentu (Charalambakis & Garrett, 2016; Ninh et al., 2018). Di negara berkembang
variabel pasar berpengaruh negatif terhadap financial distress, artinya semakin luas
pasar maka akan semakin mengurangi terjadinya financial distress (Tsai, 2013;
Ninh et al., 2018; Sehgal et al., 2021; EIBannan, 2021; Baek et al., 2024).

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya sejalan dengan teori bahwa faktor

makroekonomi yang berpengaruh negatif terhadap financial distress adalah 1)
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produk domestik bruto (Charalambakis & Garrett, 2019; Sehgal et al., 2021,
ElBannan, 2021; Li et al., 2023); 2) pasar (Tsai, 2013); Charalambakis & Garrett,
2016; Ninh et al., 2018; Sehgal et al., 2021; EIBannan, 2021; Baek et al., 2024).
Faktor makroekonomi yang berpengaruh positif terhadap financial distress adalah
1) inflasi (Ninh et al., 2018; Gamez et al., 2020; Sehgal et al., 2021; Dewi et al.,
2023); 2) suku bunga (Ninh et al., 2018; Tinoco et al., 2018; Khoja et al., 2019;
Gémez et al., 2020; Hafeez & Kar, 2021); dan 3) nilai tukar Dollar Amerika
(Bhattacharjee & Han, 2014; Kalash, 2023).

Berdasarkan artikel penelitian terdahulu pun, untuk faktor makroekonomi
terdapat beberapa hasil penelitian yang berbeda dengan teori antara lain 1) produk
domestik bruto berpengaruh positif terhadap financial distress (Baek et al., 2024)
dan produk domestik bruto tidak signifikan terhadap financial distress (Hafeez &
Kar, 2021); 2) inflasi berpengaruh negatif terhadap financial distress (Baek et al.,
2024); 3) nilai tukar berpengaruh negatif terhadap financial distress (Hafeez & Kar,
2021); dan 4) pasar berpengaruh positif terhadap financial distress (Charalambakis
& Garrett, 2016; EIBannan, 2021).

Penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan faktor-faktor yang
mempengaruhi financial distress dapat dijelaskan demikian : (1) Sebagian besar
penelitian menggunakan faktor internal perusahaan rasio keuangan untuk
memprediksi financial distress. Formula yang digunakan adalah Altman Z-Score,
Model Springate, Model Ohlson O-Score, Model Zmijewski. Formula Altman Z-
Score merupakan formula prediksi financial distress paling banyak digunakan, juga
merupakan salah satu indikator yang digunakan oleh Bank Dunia dalam basis data

pembangunan keuangan global untuk mengukur tingkat kesehatan lembaga
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keuangan (Bouvatier et al., 2023). Meluasnya penggunaan Altman Z-Score karena
kesederhanaannya dan fakta bahwa Altman Z-Score hanya memerlukan informasi
akuntansi untuk penghitungannya (Shahwan & Habib, 2020); (2) Hasil penelitian
lima (5) tahun terakhir selain menggunakan rasio keuangan, juga mulai
menggunakan faktor makroekonomi. Namun sejauh yang penulis temukan,
penelitian terkait faktor makroekonomi relatif belum banyak atau tidak sebanyak
faktor internal perusahaan yaitu rasio-rasio keuangan. Faktor makroekonomi yang
digunakan antara lain produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar
dollar Amerika.

Penelitian-penelitian terdahulu yang akan dijadikan rujukan oleh penulis antara
lain karya penulisan dari Charalambakis & Garrett (2019); Khoja et al. (2019);
Gamez et al. (2020); Sehgal et al. (2021); Hafeez & Kar (2021); EIBannan (2021);
Li et al. (2023); Bevilacqua et al. (2023); Dewi et al. (2023); Kalash (2023); Baek
et al. (2024). Kelebihan dari artikel penelitian rujukan penulis adalah 1) Hasil
penelitian sebelumnya selain menggunakan indikator faktor internal perusahaan
yaitu rasio-rasio keuangan juga sudah memasukkan faktor makroekonomi dalam
memprediksi financial distress. 2) Sebaran sampel penelitian beragam yaitu tidak
hanya di satu (1) negara saja, tetapi juga di wilayah Eropa dan Amerika.

Kekurangan dari artikel-artikel yang menjadi rujukan utama adalah 1) Faktor
makroekonomi baru terbatas 2 sampai 3 variabel saja, belum memasukkan semua
variabel yang ada; 2) Hasil penelitian dari artikel-artikel rujukan ditemukan masih
terdapat perbedaan hasil meskipun variabel yang digunakan sama, misalnya
variabel produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan pasar; 3)

Penelitian sebelumnya hanya memprediksi faktor-faktor yang mempengaruhi
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financial distress, tidak ditemukan hasil penelitian terdahulu mengenai saran dan
strategi penyehatan sebagai solusi jika perusahaan mengalami financial distress; 4)
Penelitian sebelumnya lebih berfokus pada financial distress yang terjadi di suatu
negara dan juga di negara-negara maju seperti Eropa dan Amerika. Penelitian yang
berfokus di ASEAN belum penulis temukan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya gap penelitian mengenai financial distress
banyak dilakukan atau berfokus di negara maju dan kemungkinan bisa terjadi bias
jika diterapkan di negara berkembang (Abdullah, 2020; Hussein & Idris, 2023).
Perekonomian negara berkembang juga lebih fluktuatif dibandingkan dengan
negara maju. Begitupun fokus penelitian sebelumnya mengenai financial distress
lebih banyak memilih menggunakan faktor internal perusahaan yaitu rasio-rasio
keuangan, sedangkan faktor makroekonomi sejauh hasil penelusuran penulis masih
belum terlalu banyak diteliti (penelitian yang menjadi rujukan penulis menemukan
penggunaan faktor makroekonomi baru sebanyak dua (2) sampai tiga (3) saja). Hal
inilah yang menjadi alasan bagi penulis bahwa terdapat gap dan masih bisa menjadi
celah untuk dilakukan penelitian financial distress pada negara-negara di ASEAN
dengan mengambil fokus faktor makroekonomi yang meliputi variabel produk
domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar Amerika sebagai
variabel independen. Penelitian ini juga memasukkan pasar sebagai variabel
kontrol.

Berdasarkan uraian di atas maka posisi penelitian ini jika dibandingkan
penelitian sebelumnya adalah memiliki kebaruan dengan menggunakan lima (5)
faktor makroekonomi sekaligus yang mempengaruhi financial distress perusahaan

go public meliputi produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai tukar Dollar
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Amerika, dan pasar. Penelitian ini juga memilih negara-negara di ASEAN karena
berdasarkan hasil penelusuran di internet dalam kurun waktu lima (5) tahun terakhir
sejauh yang penulis temukan, masih belum terdapat penelitian serupa yang
dilakukan di ASEAN. Oleh karena dari uraian di atas, judul yang dipilih dalam
penelitian ini adalah ‘‘Pengaruh Faktor Makroekonomi terhadap Financial Distress
pada Perusahaan Go Public di ASEAN.”’
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang disampaikan di atas, rumusan
masalah yang diperlukan dari penelitian “Pengaruh faktor makroekonomi terhadap
financial distress pada perusahaan go public di ASEAN” adalah sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh produk domestik bruto terhadap financial distress
pada perusahaan go public di ASEAN ?
2. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap financial distress pada perusahaan go
public di ASEAN ?
3. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap financial distress pada
perusahaan go public di ASEAN ?
4. Bagaimana pengaruh nilai tukar Dollar Amerika terhadap financial distress
pada perusahaan go public di ASEAN ?
C. Tujuan Penelitian
Dengan rumusan masalah yang jelas dan terfokus, penelitian yang berjudul
“Pengaruh faktor makroekonomi terhadap financial distress pada perusahaan go
public di ASEAN” adalah :
a. Dapat menjelaskan pengaruh produk domestik bruto terhadap financial

distress pada perusahaan go public di ASEAN.
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b. Dapat menjelaskan pengaruh inflasi terhadap financial distress pada
perusahaan go public di ASEAN.
c. Dapat menjelaskan pengaruh suku bunga terhadap financial distress pada
perusahaan go public di ASEAN.
d. Dapat menjelaskan pengaruh nilai tukar Dollar Amerika terhadap financial
distress pada perusahaan go public di ASEAN.
D. Kontribusi Hasil Penelitian
Hasil dari penelitian yang berjudul “Pengaruh faktor makroekonomi terhadap
financial distress pada perusahaan go public di ASEAN” diharapkan dapat
memberikan kontribusi untuk :
1. Bagi Akademisi

a. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai literatur rujukan untuk
menambah pemahaman mengenai pengaruh faktor makroekonomi yaitu
produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar
Amerika terhadap financial distress pada perusahaan go public.

b. Hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi dalam melakukan penelitian
lanjutan terkait dengan financial distress.

c. Hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk mengembangkan
ilmu pengetahuan dan kebijakan terkait dengan masalah financial
distress.

2. Bagi Praktisi Perusahaan

a. Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk menjelaskan faktor

makroekonomi yang menyebabkan terjadinya financial distress pada

perusahaan go public.



b.

17

Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk mengambil kebijakan
mengurangi financial distress pada perusahaan go public.

Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk mengambil kebijakan
langkah-langkah perbaikan jika telah terjadi financial distress pada
perusahaan go public.

Hasil penelitian ini dapat membuka jalan bagi pengembangan model
prediksi financial distress lebih lanjut yang dapat membantu perusahaan

go public dalam merencanakan strategi dan tindakan di masa depan.

3. Bagi Pemerintah / Regulator

a.

Hasil penelitian ini dapat digunakan regulator dalam mengantisipasi
terjadinya financial distress pada perusahaan go public di ASEAN.

Hasil penelitian ini dapat digunakan regulator untuk memperbaiki
regulasi jika telah terjadi financial distress pada perusahaan go public di

ASEAN.



BAB Il
KAJIAN PUSTAKA
A. Financial Distress
1. Definisi Financial Distress
Financial distress adalah kondisi perusahaan mengalami penurunan kinerja
keuangan yang berlangsung dalam jangka waktu tertentu dan dapat mengancam
kelangsungan hidup perusahaan. Dalam beberapa literatur yang menjadi rujukan,
financial distress dapat dijelaskan suatu kondisi yang terjadi ketika perusahaan
tidak mampu memenuhi kewajibannya saat jatuh tempo (Beaver, 1966; Altman,
1968; Amendola et al., 2015; Younas et al., 2021), dan ditambahkan kondisi
financial distress dapat menyebabkan kebangkrutan, likuidasi, atau jenis penyitaan
dan distribusi aset lainnya (Farooq et al., 2023). Penjelasan financial distress
lainnya adalah kegagalan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya
sehingga berakibat terjadinya kemungkinan gagal bayar yang dapat diprediksi
dengan perbedaan antara pengembalian dan pembayaran bunga tinggi (Ninh et al.,
2018), pada kondisi ini umumnya kondisi kas operasional perusahaan tidak cukup
untuk memenuhi kewajibannya saat ini dan perusahaan terpaksa mengambil
tindakan perbaikan (Ibrahim, 2019).
Perusahaan yang mengalami financial distress memiliki karakteristik sebagai
berikut (Altman et al., 2017; Altman & Hotchkiss, 2019) :
a. Insolvency merupakan kondisi perusahaan tidak mampu membayar
kewajibannya akibat perusahaan tidak memiliki likuiditas, hal ini
menunjukkan kinerja negatif perusahaan dan situasi yang sifatnya lebih pada

jangka pendek.
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Financial distress merupakan tahap kesulitan keuangan yang ditandai
dengan penurunan laba (bahkan laba di posisi negatif).

Default merupakan situasi perusahaan tidak bisa melakukan pembayaran
atas kewajiban atau perjanjian yang dibuat dengan pihak debitur. Kegagalan
ini merupakan kegagalan teknis yang terjadi dan memicu restrukturisasi
pembayaran utang atau pengajuan kebangkrutan formal

Kebangkrutan merupakan tahap perusahaan diajukan secara legal sebagai
perusahaan yang bangkrut.

Likuidasi merupakan tahap perusahaan dinyatakan bangkrut oleh

pengadilan.

Indikator Financial Distress

Financial distress dapat dijadikan sebagai deteksi dini terjadinya kegagalan

perusahaan yang berakibat pada kebangkrutan perusahaan (Altman, 1968; Altman

& Hotchkiss, 2019). Pada kasus perusahaan yang mengalami financial distress,

tidak tiba-tiba bangkrut melainkan melalui tahapan financial distress terlebih

dahulu. Oleh karena itu, financial distress adalah tanda yang berguna dari

kebangkrutan yang akan datang atau kegagalan perusahaan.

Secara operasional, sebuah perusahaan dapat dikatakan mengalami financial

distress jika salah satu indikator berikut ini terjadi, yaitu:

1. Gagal bayar obligasi, rekening bank yang ditarik terlalu banyak atau tidak

dibayarnya dividen saham preferen (Beaver, 1966).

2. Perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya karena

penurunan operasi bisnis perusahaan, aset tidak likuid dan biaya tetap yang

tinggi (Ninh et al., 2018).
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3. Tingkat utang yang tinggi (Chen et al., 2018).

4. Laba bersih, arus kas bersih, dan rasio pembayaran bunga kurang dari satu
(1) tahun negatif selama tiga (3) tahun berturut-turut (Ibrahim, 2019).

5. Hasil perhitungan dengan formula Altman Z-Score yaitu : 1) Perusahaan
dengan skor Z di bawah 1.81 memiliki probabilitas 70% untuk bangkrut
dalam dua (2) tahun; 2) Perusahaan dengan skor Z di atas 2.99 memiliki
probabilitas 95% untuk tidak bangkrut dalam dua (2) tahun; dan 3)
Perusahaan dengan skor Z diantara 1.81 - 2.99 berada di zona abu-abu dan
memerlukan analisis lebih lanjut untuk menentukan risiko kebangkrutannya
(Altman, 1968; Altman et al., 2017; Altman & Hotchkiss, 2019).

6. Kinerja yang buruk terutama kinerja keuangan (Altman, 1968; Altman et
al., 2017; Chen et al., 2018; Fakhar et al., 2023; Ding et al., 2023; Zhao et
al., 2023; Cao et al., 2024).

B. Model-Model Prediksi Financial Distress

Perusahaan yang mengalami financial distress cenderung memiliki risiko
kebangkrutan yang lebih tinggi dan biaya restrukturisasi modal yang lebih tinggi
(Ryu & Choi, 2023). Financial distress merujuk pada risiko kebangkrutan yang
dihadapi oleh perusahaan dan risiko ini dapat terjadi ketika perusahaan memiliki
tingkat utang yang tinggi atau memiliki kinerja keuangan yang buruk (Chen et al.,
2018). Untuk mengukur kinerja keuangan dapat menggunakan rasio keuangan
sekaligus juga sebagai alat memprediksi potensi financial distress pada perusahaan
yang dapat berdampak pada risiko kebangkrutan. Sinyal yang mencerminkan
situasi operasi perusahaan dapat mengungkap tanda-tanda financial distress, yang

kemudian dapat diintegrasikan ke dalam model prediksi dengan menggunakan rasio
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keuangan dan penggunaan rasio keuangan sebagai alat prediksi financial distress
bisa diimbangi dengan mempertimbangkan faktor-faktor lain (Beaver, 1966).
Rasio keuangan telah menjadi informasi kunci dalam prediksi financial distress
selama beberapa dekade (Altman, 1968). Rasio keuangan merupakan hasil bagi dua
(2) angka yang berasal dari pos-pos laporan keuangan. Rasio keuangan selain dapat
untuk memprediksi laporan keuangan juga dapat memprediksi peristiwa penting
berupa financial distress. Kegunaan rasio hanya dapat diuji dengan beberapa tujuan
tertentu. Walaupun rasio bukanlah satu-satunya prediktor, tapi merupakan titik awal
untuk membangun verifikasi empiris dari analisis rasio (Beaver, 1966). Deteksi
financial distress merupakan subjek yang telah dibahas sangat cocok untuk analisis
dengan rasio keuangan.
Berikut ini penjelasan mengenai perkembangan model-model prediksi
financial distress dengan rasio keuangan :
1. Beaver’s Ratio
Analisis rasio keuangan untuk memprediksi financial distress dikembangkan
oleh William H. Beaver pada tahun 1966. Salah satu penelitiannya yang paling
terkenal adalah tentang penggunaan rasio keuangan sebagai prediktor potensi
kegagalan keuangan pada perusahaan, yang diterbitkan pada tahun 1966
dengan judul "Financial Ratios as Predictors of Failure”. Penelitian ini telah
menjadi salah satu karya klasik dalam bidang akuntansi keuangan dan masih
banyak dikutip hingga saat ini. Inti dari teori yang digunakan dalam artikel
Beaver adalah penggunaan rasio keuangan sebagai prediktor potensi kegagalan
keuangan pada perusahaan, namun juga menyarankan bahwa penggunaan rasio

keuangan harus dipertimbangkan bersama dengan faktor-faktor lain dalam
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membuat keputusan investasi (Beaver, 1966). Selain itu, Beaver memberikan
saran untuk penelitian lebih lanjut melakukan replikasi pada populasi
perusahaan yang lebih kecil dan pengembangan model multirasio.

Beaver's Ratio lebih berfokus pada struktur modal perusahaan, khususnya
proporsi antara utang jangka pendek dan total utang.

Beaver's Ratio = Current Liabilities
Total Debt

Interpretasi Beaver's Ratio:

BR>0.2 : Mengalami financial distress

0.15<BR <0.2 : Kondisi perusahaan normal

BR <0.15 : Kondisi perusahaan sehat (kemampuan finansial yang lebih
besar dibanding kewajiban).

Altman Z-Score

Pengembangan model multirasio dilakukan oleh Edward | Altman dengan

formula yang terkenal sampai saat ini digunakan yaitu formula Altman Z-

Score. Formula Altman Z-Score adalah suatu model yang dikembangkan oleh

Altman pada tahun 1968 untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan suatu

perusahaan. Penelitian dengan judul Financial Ratios, Discriminant Analysis

and The Prediction of Corporate Bankruptcy ini menggunakan kombinasi dari

beberapa rasio keuangan untuk menghasilkan skor yang dapat membantu

menilai risiko kebangkrutan. Altman Z-Score umumnya digunakan untuk

menilai kesehatan keuangan perusahaan dan memberikan indikasi

bahwasannya perusahaan tersebut berada dalam risiko kebangkrutan atau tidak

(Altman, 1968).
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a. Altman Z-Score

Formula awal rasio keuangan ini diperuntukkan bagi perusahaan

manufaktur (non jasa) (Altman, 1968).

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5.

Interpretasi nilai dari Z-Score =

e Z-Score >2.99 : Kondisi sehat

e 181<Z-Score<2.99 :Kondisigrey area

e Z-Score<1.81 : Kondisi financial distress

X1 : Rasio modal kerja terhadap total aset (Working Capital/Total Assets)

X2 : Rasio laba ditahan terhadap total aset (Retained Earnings/Total
Assets)

X3 : Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (EBIT/Total
Assets)

X4 : Nilai pasar ekuitas terhadap utang (Market Value of Equity/Book
Value of Total Liabilities)

X5 : Rasio penjualan terhadap total aset (Sales/Total Assets).

Kelebihan penelitian yang dilakukan oleh Altman menggunakan metode

analisis diskriminan yang komprehensif dan data keuangan yang kuat

untuk mengembangkan model prediksi kebangkrutan perusahaan. Hal ini

menunjukkan kecermatan dan ketelitian dalam pendekatan penelitiannya.

Penting untuk dicatat bahwa meskipun Altman Z-Score memberikan

indikasi potensi risiko kebangkrutan, namun masih menggunakan rasio-

rasio keuangan perusahaan saja dan belum mempertimbangkan faktor

eksternal dan kondisi pasar, sehingga saran yang diberikan adalah
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mengintegrasikan model Altman Z-Score dengan teknologi dan metode

analisis terkini, seperti machine learning dan big data analisis untuk

meningkatkan kemampuan prediktif dan aplikabilitasnya dalam konteks

keuangan yang lebih kompleks.

b. Altman Z’-Score

Pada penelitian selanjutnya Altman tahun 1983 membuat formula Z’-Score

yang diperuntukkan bagi perusahaan swasta go public (Altman, 2000;

Altman et al., 2017; Altman, 2018; Altman & Hotchkiss, 2019).

Z=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5

X1

X2 :

X3:

X4

X5

. Rasio modal kerja (Aset lancar-utang lancar) terhadap total aset

(Working Capital/Total Assets)

Rasio laba ditahan terhadap total aset (Retained Earnings/Total
Assets)

Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (EBIT/Total
Assets)

. Nilai buku ekuitas terhadap utang (Book Value of Equity/Total

Liabilities):

: Rasio penjualan terhadap total aset (Sales/Total Assets).

Cc. Altman Z’’-Score

Altman tahun 1995 kembali merevisi formula Z-Score yang bisa digunakan

untuk perusahaan manufaktur dan perusahaan jasa (non manufaktur) dan

model baru yaitu Zeta Models, dengan judul penelitian “Predicting

Financial Distress of Companies : Revisiting The Z-Score and Zeta

Models” (Altman, 2000; Altman & Hotchkiss, 2019).

Model Z-Score yang direvisi adalah sebagai berikut :

Z= 3.25+6.56 X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4
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X1 = (Current Assets-Current Liabilities)/Total Assets
X2 = Retained Earnings/Total Assets
X3 = Earning Before Interest and Taxes / Total Assets
X4 = Book Value of Equity / Total Liabilities
Kelemahan dari penelitian ini masih hanya menggunakan data keuangan
sebagai variabel prediktor, belum memasukkan faktor-faktor non
keuangan seperti faktor ekonomi, politik, dan sosial yang dapat
mempengaruhi kebangkrutan perusahaan, namun tidak dimasukkan dalam
analisis.
Saran dari penelitian ini adalah 1) Melakukan pengembangan lebih lanjut
terhadap model Z-Score dan ZETA® dengan memperluas cakupan data ke
perusahaan di berbagai negara dan industri. 2) Memasukkan faktor-faktor
eksternal seperti kondisi ekonomi, politik, dan sosial untuk meningkatkan
prediksi kebangkrutan perusahaan. 3) Melakukan perbandingan kinerja
model Altman Z-Score dan ZETA® dengan model prediksi kebangkrutan
lainnya untuk mengevaluasi keunggulan relatif dan kelemahan masing-
masing model. 4) Melakukan penelitian lanjutan yang lebih mutakhir
untuk memperbarui analisis terkait prediksi kebangkrutan perusahaan
sesuai dengan kondisi ekonomi dan keuangan saat ini.
Penelitian yang menggunakan formula model Altman Z-Score ini adalah
(Altman, 1968; Altman, 2000; Ugurlu & Aksoy, 2006; Shahwan, 2015;
Charalambakis & Garrett, 2016; Udin et al., 2017; Chen et al., 2018; Ninh et
al., 2018; Appendini, 2018; Altman & Hotchkiss, 2019; Fadrul & Ridawati,

2020; Shahwan & Habib, 2020; Boubaker et al., 2020; Farooq et al., 2021,
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ElBannan, 2021; Younas et al., 2021; Ali et al., 2021; Vianaet al., 2022; Habib
& Kayani, 2022; Bouvatier et al., 2023; Farooqget al., 2023; Kalash, 2023;
Aljughaiman et al., 2023; Ryu & Choi, 2023; Ding et al., 2023; Sadaa et al.,
2023; Cao et al., 2024; Baek et al., 2024).

Selain formula model Altman Z-Score yang masih menggunakan rasio-rasio
keuangan, terdapat beberapa pengembangan model prediksi kesulitan
keuangan atau kebangkrutan. Semua model ini dirancang untuk membantu
perusahaan, investor, atau lembaga keuangan dalam mengidentifikasi financial
distress yang berisiko mengalami kebangkrutan dengan menggunakan rasio
keuangan. Pemilihan model tergantung pada data yang tersedia, tujuan analisis,
dan kompleksitas situasi keuangan perusahaan. Penting untuk diingat bahwa
keefektifan model-model ini dapat bervariasi tergantung pada jenis industri,
ukuran perusahaan, dan kondisi ekonomi secara umum.

Model Springate

Model Springate adalah model yang dikembangkan oleh Gordon Springate
pada tahun 1978 untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan pada
perusahaan. Model ini untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan
perusahaan dengan mengidentifikasi tanda-tanda kebangkrutan (Fadrul &
Ridawati, 2020).

Formula Springate =

S =1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3+ 0,4X4

X1 = working capital / total assets

X2 = net profit before interest and taxes / total assets

X3 = net profit before taxes / current liability
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X4 = sales / total assets

Interpretasi nilai dari Z-Score =

 S-Score > 0.862 : Kondisi sehat

 S-Score < 0.862 : Kondisi financial distress

. Model Ohlson O-Score

Penemu O-Score ini adalah James Ohlson pada tahun 1980-an. Model ini

memberikan indikasi perusahaan berisiko bangkrut atau tidak dengan

menggunakan delapan (8) variabel keuangan untuk menghitung skor yang

dapat memprediksi kebangkrutan (Ohlson, 1980; Waqgas & Rus, 2018). Model

O-Score menggunakan kombinasi berbagai rasio keuangan untuk memprediksi

kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Semakin rendah nilai O-Score,

semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan.

Formula Ohlson Score :

O-Score =-1.32 + 6.03(TLTA) - 0.407(SIZE) - 1.43(WCTA) + 0.0757(CLCA)

- 2.37(0OENEG) - 1.83(NITA) + 0.285(FUTL) - 0.521(CHIN)

TLTA  : Total Liabilitas Jangka Panjang / Total Assets

SIZE : Logaritma Natural dari Total Assets

WCTA : Working Capital / Total Assets

CLCA  : Current Liabilities / Current Assets

OENEG : Operating Earnings Before Depreciation and Non-Operating
Expenses / Total Assets

NITA : Net Income Before Extraordinary Items / Total Assets

FUTL : Funds From Operations / Total Assets

CHIN : Change in Net Income / Total Assets
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Interpretasi Nilai O-Score:
e O-Score Negatif : Kemungkinan financial distress lebih tinggi.
o O-Score Nol atau Positif : Kondisi keuangan sehat dan risiko financial
distress rendah
4. Model Zmijewski
Penemu model ini adalah M. Zmijewski pada tahun 1984. Menilai risiko
keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan untuk
memprediksi kebangkrutan. Model ini menggunakan rasio keuangan yang
lebih kompleks daripada model Altman Z-Score, yaitu antara lain earnings
before interest and taxes to total assets, market value of equity to book value
of total liabilities, sales to total assets, current assets to total assets, dan
retained earnings to total assets. Model penelitian ini dilakukan oleh
(Zmijewski, 1984; Fadrul & Ridawati, 2020).
Formula Zmijewski :
X =-4,336 —4,513X1 + 5,679X2 — 0,004 X3
X1 = Earning After Tax (Net Profit)/ Total Assets
X2 = Total Debt / Total Assets
X3 = Current Assets / Current Liabilities
Interpretasi Nilai Zmijewski Score :
o X >0 : Kondisi financial distress.
e X <0 : Kondisi sehat /tidak mengalami financial distress.
C. Faktor yang Mempengaruhi Financial Distress
Berdasarkan penelusuran penelitian terdahulu terdapat beberapa faktor yang

mempengaruhi financial distress, namun penelitian ini difokuskan pada faktor
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makroekonomi yang terdiri dari pertumbuhan produk domestik bruto, inflasi, suku
bunga, nilai tukar Dollar Amerika, dan pasar sebagai faktor eksternal dan faktor
internal perusahaan yang terdiri dari rasio-rasio keuangan.
1. Faktor Makroekonomi
Negara-negara di dunia mengalami berbagai masalah makroekonomi, antara
lain lonjakan tajam pengangguran akibat anjloknya pertumbuhan/output ekonomi.
Makroekonomi memiliki dampak yang signifikan pada financial distress
perusahaan melalui pertumbuhan produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai
tukar Dollar Amerika, dan pasar.
a. Pertumbuhan Produk Domestik Bruto
Produk domestik bruto merupakan ukuran dari total nilai semua barang
dan jasa yang dihasilkan dalam suatu negara dalam jangka waktu tertentu,
biasanya dalam satu (1) tahun (Sehgal et al., 2021). Dalam perekonomian
suatu negara terdapat suatu indikator yang digunakan untuk menilai
perekonomian berlangsung dengan baik atau buruk. Indikator dalam menilai
perekonomian tersebut harus dapat digunakan untuk mengetahui total
pendapatan yang diperoleh dalam perekonomian. Indikator yang pas dan
sesuai dalam melakukan pengukuran tersebut adalah produk domestik bruto.
Selain itu, produk domestik bruto juga mengukur dua (2) hal pada saat
bersamaan : total pendapatan semua orang dalam perekonomian dan total
pembelanjaan negara untuk membeli barang dan jasa hasil dari
perekonomian.
Tingkat pertumbuhan ekonomi secara makro, yang mengakibatkan

permintaan produk dan jasa perusahaan. Namun, jika perekonomian tidak
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stabil, permintaan dapat turun, mengarah pada penurunan penjualan dan
pendapatan perusahaan. Oleh sebab itu perusahaan perlu memantau kondisi
makroekonomi dan mengambil langkah-langkah yang sesuai dalam
perencanaan dan pengelolaan keuangan perusahaan untuk mengatasi
terjadinya financial distress yang dapat muncul akibat perubahan dalam
makroekonomi (EIBannan, 2021). Peningkatan produk domestik bruto dapat
menyebabkan penurunan probabilitas financial distress perusahaan, yang
menunjukkan pentingnya pertumbuhan ekonomi dalam mengurangi risiko
financial distress perusahaan (Charalambakis & Garrett, 2019). Dengan
demikian, produk domestik bruto merupakan salah satu faktor makroekonomi
memiliki pengaruh terhadap financial distress perusahaan (Sehgal et al.,
2021; Liet al., 2023).
b. Inflasi

Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus-
menerus dalam jangka waktu tertentu. Kenaikan harga satu (1) atau dua (2)
barang saja bukanlah inflasi kecuali kenaikan tersebut menyebar atau
menyebabkan kenaikan harga barang lainnya. Inflasi yang rendah dan stabil
merupakan prasyarat bagi pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, yang
pada akhirnya bermanfaat bagi peningkatan kesejahteraan manusia. Menurut
siaran pers Kementerian Koordinator Bidang Ekonomi Republik Indonesia
(2023) menyatakan bahwa inflasi yang tinggi dan tidak stabil memberikan
dampak negatif terhadap keadaan sosial ekonomi suatu masyarakat. Pertama,
meningkatnya inflasi akan semakin menurunkan pendapatan riil masyarakat,

sehingga menurunkan standar hidup dan pada akhirnya membuat semua
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orang, terutama masyarakat miskin, menjadi semakin miskin. Kedua, inflasi
yang tidak stabil menimbulkan ketidakpastian dalam pengambilan keputusan
pelaku ekonomi. Pengalaman menunjukkan bahwa inflasi yang fluktuatif
mempersulit pengambilan keputusan konsumsi, investasi, dan produksi
masyarakat, yang pada akhirnya memperlambat pertumbuhan ekonomi.
Ketiga, tingkat inflasi suatu negara yang tinggi dibandingkan dengan negara-
negara tetangganya, dapat menyebabkan tingkat suku bunga riil dalam negeri
menjadi tidak kompetitif dan memberikan tekanan pada nilai Rupiah.
Keempat, stabilitas harga berperan penting dalam mendukung upaya menjaga
stabilitas sistem keuangan.

Jika inflasi meningkat, biaya bahan baku, tenaga kerja, dan pengeluaran
lainnya dapat meningkat, yang dapat menyebabkan penurunan margin
keuntungan perusahaan jika harga jual tidak mengikuti kenaikan biaya. Inflasi
yang tinggi menunjukkan bahwa ekonomi akan menjadi tidak stabil dalam
lingkungan makroekonomi yang lemah dan mengakibatkan kemungkinan
financial distress perusahaan (Ninh et al., 2018; Gamez et al., 2020; Sehgal
et al., 2021; Bevilacqua et al., 2023; Dewi et al., 2023). Artinya lingkungan
makroekonomi yang buruk seperti tingkat inflasi yang tinggi cenderung
meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan.
Pada umumnya, tingkat inflasi yang tinggi menunjukkan bahwa ekonomi
akan menjadi tidak stabil dalam lingkungan makroekonomi yang lemah dan
dapat menyebabkan penurunan daya beli masyarakat, yang pada gilirannya
dapat mengakibatkan penurunan kondisi keuangan perusahaan dan

meningkatkan risiko financial distress (Dewi et al., 2023).
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Pengaruh inflasi terhadap financial distress suatu perusahaan didasari
dengan beberapa alasan yang mendasari, yaitu Ninh et al. (2018); Gamez et
al. (2020); Sehgal et al. (2021); Bevilacqua et al. (2023); Dewi et al. (2023) :
1) Dampak terhadap biaya operasional: Inflasi dapat menyebabkan suatu
perusahaan dapat mengakibatkan peningkatan biaya operasional. Jika biaya
operasional meningkat tanpa peningkatan penjualan yang proporsional, maka
profitabilitas suatu perusahaan dapat tertekan. 2) Penurunan nilai uang:
Dalam lingkungan inflasi tinggi, nilai uang cenderung menurun seiring
berjalannya waktu. Hal ini dapat mengakibatkan berkurangnya daya beli
pelaku usaha untuk membeli barang dan jasa yang diperlukan untuk
operasional usaha. Jika suatu perusahaan tidak mampu menaikkan harga
produk dan jasanya untuk mengimbangi inflasi, hal ini dapat menyebabkan
financial distress. 3) Pengaruh terhadap utang: Inflasi juga dapat
mempengaruhi nilai utang suatu perusahaan. Jika suatu perusahaan memiliki
utang dengan suku bunga mengambang, tingkat inflasi yang lebih tinggi dapat
menyebabkan beban bunga yang lebih tinggi, yang dapat mempengaruhi
likuiditas dan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, inflasi yang tinggi
dapat menyebabkan kondisi perekonomian tidak stabil dan tantangan bagi
perusahaan dalam menjaga kesehatan keuangannya. 4) Pengaruh pada nilai
aset: Selama periode inflasi tinggi, nilai aset perusahaan seperti kas, investasi,
dan piutang mungkin tergerus nilainya dalam nilai riil. Hal ini dapat
mengurangi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan
dan menghadapi kesulitan likuiditas. 5) Pengaruh pada permintaan dan

penjualan: Jika inflasi meningkat, biaya bahan baku, tenaga kerja, dan
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pengeluaran lainnya dapat meningkat, yang dapat menyebabkan penurunan
margin keuntungan perusahaan jika harga jual tidak mengikuti kenaikan
biaya. Daya beli konsumen juga dapat menurun karena harga barang dan jasa
naik. Hal ini dapat mengakibatkan penurunan permintaan dan penjualan
perusahaan, yang pada gilirannya dapat menyebabkan penurunan pendapatan
dan profitabilitas, meningkatkan risiko financial distress.

Namun juga terdapat hasil lain yang menunjukkan bahwa peningkatan
inflasi justru dapat mengurangi terjadinya financial distress. Jika dikaitkan
dengan teori-teori ekonomi dan keuangan yang menjelaskan mekanisme efek
inflasi terhadap kinerja keuangan perusahaan, maka (Baek et al., 2024) 1)
inflasi memiliki efek devaluasi utang, yaitu inflasi dapat mengurangi beban
utang perusahaan karena nilai uang menurun, sehingga utang dalam nilai
riilnya juga turut terdevaluasi, 2) inflasi memiliki dampak pada peningkatan
pendapatan, yaitu inflasi yang terkendali dapat menyebabkan kenaikan harga
jual produk atau layanan perusahaan dan pada akhirnya dapat meningkatkan
pendapatan perusahaan, 3) inflasi yang moderat dapat berdampak positif pada
nilai aset perusahaan, dan kenaikan nilai aset ini dapat membantu perusahaan
dalam mengurangi financial distress dengan meningkatkan nilai kekayaan
bersih perusahaan, sesuai dengan temuan dalam artikel penelitian.

c. Tingkat Suku Bunga

Bank Indonesia (BI) memperkuat kerangka operasi keuangannya dengan
memperkenalkan BI rate yang lebih erat kaitannya dengan suku bunga pasar
uang dan diperdagangkan di pasar, sehingga mendorong pendalaman

pemanfaatan pasar keuangan khususnya produk repo. Peningkatan ini
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merupakan praktik umum bank sentral dan dianggap sebagai praktik terbaik
internasional dalam melakukan operasi mata uang. Bank Indonesia terus
menyempurnakan kerangka operasi moneter untuk memperkuat efektivitas
kebijakan dalam mencapai sasaran inflasi yang telah ditetapkan. Instrumen
keuangan BI rate digunakan sebagai suku bunga utama baru karena dapat
berdampak langsung pada pasar uang, perbankan, dan sektor riil. Suku bunga
yang ditentukan bank sentral mempengaruhi biaya pinjaman perusahaan.
Tingkat suku bunga yang lebih tinggi dapat membuat pinjaman lebih mahal,
yang dapat meningkatkan beban utang perusahaan dan dapat menggerus laba
dan likuiditas. Jika tingkat bunga naik maka tingkat financial distress akan
meningkat (Ninh et al., 2018; Tinoco et al., 2018; Khoja et al., 2019; Gamez
et al., 2020; Hafeez & Kar, 2021).

Suku bunga yang tinggi dapat menyebabkan kondisi perekonomian sulit
bagi dunia usaha, terutama yang bergantung pada utang atau memerlukan
pembiayaan eksternal, bahkan dapat menyebabkan financial distress
perusahaan (Khoja et al., 2019). Hal ini dikarenakan: 1) Peningkatan beban
bunga: Suku bunga yang tinggi akan sangat berarti bagi perusahaan yang
memiliki utang dengan tingkat bunga variabel. Peningkatan suku bunga dapat
menyebabkan biaya pinjaman yang lebih tinggi, yang pada gilirannya dapat
mempengaruhi profitabilitas perusahaan, likuiditas, dan kemampuan untuk
memenuhi kewajiban keuangan. Jika perusahaan tidak mampu menanggung
kenaikan biaya bunga, profitabilitas dan likuiditasnya dapat menurun,
sehingga meningkatkan risiko financial distress (Hafeez & Kar, 2021). 2)

Dampak terhadap investasi dan pembiayaan: Suku bunga yang tinggi dapat
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meningkatkan biaya pinjaman bagi perusahaan yang memerlukan
pembiayaan tambahan untuk investasi atau operasional. Hal ini dapat
mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk mengembangkan bisnisnya
atau menghadapi tantangan keuangan (Ninh et al., 2018; Tinoco et al., 2018).
3) Dampak terhadap aset dan investasi: Suku bunga yang tinggi juga dapat
mempengaruhi nilai aset perusahaan, terutama yang nilainya bergantung pada
suku bunga, seperti obligasi dan investasi pasar modal lainnya. Ketika suku
bunga naik, nilai aset tersebut dapat menurun sehingga berdampak pada nilai
aset perusahaan dan berpotensi meningkatkan risiko financial distress
(Gamez et al., 2020).
Nilai Tukar Dollar Amerika

Melalui amanat yang tertuang dalam Undang-Undang Perbankan
Indonesia, tujuan Bank Indonesia adalah mencapai stabilitas nilai Rupiah,
menjaga stabilitas sistem pembayaran, dan meningkatkan stabilitas sistem
keuangan dalam rangka mendukung pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Kestabilan nilai Rupiah mencakup dua (2) aspek, yaitu
kestabilan nilai mata uang terhadap barang dan jasa, dan kestabilan nilai mata
uang terhadap mata uang negara lain. Aspek pertama tercermin dari
perkembangan tingkat inflasi, dan aspek kedua tercermin dari perkembangan
nilai tukar Rupiah terhadap mata uang negara lain. Tujuan ditetapkannya
tujuan ini adalah untuk memperjelas tujuan yang harus dicapai Bank
Indonesia dan batasan tanggung-jawabnya.

Krisis nilai tukar Dollar Amerika dapat memperburuk risiko financial

distress pada perusahaan, yang kemudian dapat memperkuat pengaruh
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negatif leverage keuangan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dengan
kata lain, krisis mata uang dapat memperkuat efek negatif leverage keuangan
pada kinerja keuangan perusahaan, terutama pada perusahaan yang memiliki
risiko financial distress yang lebih tinggi (Hafeez & Kar, 2021). Hal ini
menunjukkan bahwa krisis nilai tukar Dollar Amerika dapat menjadi faktor
penting yang mempengaruhi hubungan antara leverage keuangan, risiko
financial distress, dan kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu,
manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan risiko nilai tukar Dollar
Amerika dan risiko financial distress dalam pengambilan keputusan tentang
struktur modal dan kebijakan keuangan perusahaan (Kalash, 2023). Hal
senada juga dijelaskan bahwa ketidakpastian nilai tukar dapat meningkatkan
risiko financial distress bagi perusahaan (Bhattacharjee & Han, 2014).
Sedangkan menurut artikel yang lain, nilai tukar memiliki pengaruh negatif
terhadap kemungkinan financial distress perusahaan, artinya, peningkatan
nilai tukar dikaitkan dengan penurunan kemungkinan financial distress
(Khoja et al., 2019).
. Pasar

Pasar dalam konteks keuangan sebagai lingkungan tempat perusahaan
beroperasi dan berinteraksi dengan pelanggan, pesaing, pemasok, dan faktor-
faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan (Charalambakis &
Garrett, 2016). Variabel pasar yang diwakili return pasar cenderung lebih
cocok untuk memprediksi financial distress karena mencerminkan informasi
berwawasan ke depan atau ekspektasi arus kas masa depan sekaligus menjadi

tolok ukur kinerja keseluruhan pasar saham di suatu negara pada periode
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tertentu, sedangkan model berbasis akuntansi hanya mengungkapkan kinerja
masa lalu. Selain itu pasar saham berisi hampir semua informasi dalam
laporan akuntansi (Ninh et al., 2018).

Variabel pasar di negara maju seperti AS dan Inggris, memberikan bukti
bahwa prediksi financial distress menggunakan variabel berbasis pasar
tampak kuat, ukuran relatif yang diukur dengan kapitalisasi pasar relatif dan
kelebihan pengembalian saham memiliki hubungan negatif dengan financial
distress, sedangkan volatilitas pengembalian saham memiliki hubungan
positif dengan financial distress (Charalambakis & Garrett, 2016). Penelitian
lain menyebutkan bahwa variabel pasar di negara maju yang diwakili oleh
market capitalization dan market value of equity memiliki pengaruh positif
terhadap financial distress, yang berarti peningkatan nilainya dapat
meningkatkan risiko financial distress pada perusahaan, sedangkan market-
to-book ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress (EIBannan,
2021).

Berbeda dengan pasar maju, penelitian dengan sampel di negara
berkembang variabel pasar berpengaruh negatif terhadap financial distress,
artinya semakin luas pasar maka akan semakin mengurangi terjadinya
financial distress (Tsai, 2013; Ninh et al., 2018; Sehgal et al., 2021;
EIBannan, 2021; Baek et al., 2024). Variabel pasar yang diwakili harga saham
dan nilai pasar ekuitas pun juga memiliki pengaruh negatif terhadap
kemungkinan financial distress perusahaan. Bahkan faktor pasar seperti
sentimen pasar, volatilitas pasar, return pasar (harga saham), dan faktor-faktor

lain yang mempengaruhi harga saham secara umum memiliki pengaruh
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negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan oleh sebab itu juga berdampak
pada terjadinya financial distress.
2. Faktor Internal Perusahaan
Faktor internal perusahaan dalam penelitian ini difokuskan pada rasio-rasio
keuangan. Rasio keuangan merupakan alat analisis yang digunakan untuk
mengevaluasi kinerja keuangan suatu perusahaan dengan membandingkan dua (2)
atau lebih angka keuangan yang terkait (Beaver, 1966). Rasio keuangan dapat
memberikan gambaran tentang kesehatan keuangan perusahaan, termasuk
kemampuan perusahaan untuk membayar utang, menghasilkan keuntungan, dan
mengelola asetnya dengan efektif (Altman, 1968; Altman & Hotchkiss, 2019).
Rasio keuangan dapat dihitung dari berbagai angka keuangan, seperti laporan
laba rugi, neraca, dan laporan arus kas. Beberapa contoh rasio keuangan yang
umum digunakan antara lain rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio likuiditas,
rasio leverage, dan rasio solvabilitas. Rasio keuangan dapat digunakan oleh
manajemen perusahaan, investor, kreditor, dan analis keuangan untuk
mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan dan membuat keputusan investasi atau
kredit. Tetapi rasio keuangan hanya memberikan gambaran umum tentang kinerja
keuangan perusahaan dan tidak dapat digunakan sebagai satu-satunya faktor dalam
pengambilan keputusan.
Rasio keuangan dapat memberikan indikasi tentang potensi financial distress
suatu perusahaan, antara lain :
a. Rasio profitabilitas: digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba. Rasio profitabilitas juga dapat membantu analis,

investor, dan manajemen perusahaan untuk mengevaluasi Kinerja keuangan
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perusahaan dalam menghasilkan laba yang berkelanjutan. Penurunan
profitabilitas secara signifikan dapat menjadi indikasi potensi financial
distress karena perusahaan mungkin mengalami penurunan pendapatan dan
laba. Beberapa rasio profitabilitas yang umum digunakan antara lain: rasio
laba bersih terhadap penjualan (net profit margin), rasio laba kotor terhadap
penjualan (gross profit margin), rasio return on assets (ROA), dan rasio
return on equity (ROE).

Berdasarkan penelitian terdahulu, variabel profitabilitas menunjukkan
dua (2) hasil yang beragam. Hasil penelitian pertama, menyebutkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. Artinya
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka justru akan semakin
menambah probabilitas perusahaan mengalami financial distress. Pada
umumnya perusahaan dengan profit tinggi mungkin cenderung melakukan
investasi yang lebih besar dalam proyek-proyek yang berisiko tinggi.
Meskipun proyek-proyek ini memiliki potensi keuntungan besar, tetapi juga
memiliki potensi risiko besar. Jika proyek-proyek tersebut tidak
memberikan hasil yang diharapkan, perusahaan dapat mengalami kerugian
finansial yang signifikan. Selain itu perusahaan yang memiliki profitabilitas
tinggi cenderung akan meningkatkan biaya operasional dan jika ternyata
justru melebihi profitabilitas yang dihasilkan, perusahaan dapat menghadapi
financial distress (Beaver, 1966; Amendola et al., 2015; Bouvatier et al.,
2023; Sadaa et al., 2023).

Hasil penelitian kedua menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki

pengaruh negatif terhadap financial distress. Artinya, semakin besar
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profitabilitas perusahaan maka akan dapat mengurangi financial distress.
Hasil inilah yang berdasarkan referensi artikel rujukan paling banyak
didukung oleh penelitian yang ada, begitupun faktor internal perusahaan
yang paling banyak digunakan dalam penelitian terdahulu adalah
profitabilitas dengan menggunakan rasio return on asset (ROA) (Altman,
1968; Altman, 2000; Ugurlu & Aksoy, 2006; Manzaneque et al., 2016;
Charalambakis & Garrett, 2016; Udin et al., 2017; Mselmi et al., 2017;
Appendini, 2018; Wagas & Rus, 2018; Dudley & Yin, 2018; Altman &
Hotchkiss, 2019; Balasubramanian et al., 2019; Boubaker et al., 2020;
Abdullah, 2020; Shahwan & Habib, 2020; EIBannan, 2021; Ali et al., 2021;
Viana et al., 2022; Ding et al., 2023; Zhao et al., 2023; Aljughaiman et al.,
2023; Primawan, 2023; Fakhar et al., 2023; Cao et al., 2024).

Rasio aktivitas: digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam
mengelola asetnya untuk menghasilkan penjualan atau pendapatan. Rasio
aktivitas membantu mengevaluasi perusahaan dapat menggunakan asetnya
untuk memperoleh hasil yang diinginkan. Beberapa rasio aktivitas yang
umum digunakan antara lain: rasio perputaran aset (asset turnover ratio),
rasio perputaran piutang (accounts receivable turnover ratio), rasio
perputaran persediaan (inventory turnover ratio), rasio perputaran aktiva
tetap (fixed asset turnover ratio), dan rasio perputaran kewajiban (liabilities
turnover ratio). Rasio aktivitas memberikan wawasan tentang Kkinerja
operasional suatu perusahaan, membantu analis dan investor dalam
membuat keputusan investasi dan mengevaluasi kesehatan keuangan

perusahaan.
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Berdasarkan penelitian terdahulu, variabel rasio aktivitas menunjukkan
dua (2) hasil yang beragam. Hasil penelitian pertama, menyebutkan bahwa
rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap financial distress. Artinya
semakin tinggi rasio aktivitas perusahaan maka justru akan semakin
menambah probabilitas perusahaan mengalami financial distress.
(Manzaneque et al., 2016; Charalambakis & Garrett, 2016; EIBannan, 2021,
Cao et al., 2024). Hasil penelitian kedua menyebutkan bahwa variabel
aktivitas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Artinya
semakin tinggi rasio aktivitas maka justru mampu mengurangi financial
distress perusahaan. (Altman, 1968; Ninhet al., 2018; Altman & Hotchkiss,
2019; Boubaker et al., 2020; Abdullah, 2020; Sehgal, 2021; Habib &
Kayani, 2022; Zhao et al., 2023; Primawan, 2023; Bouvatier et al., 2023).
Rasio likuiditas: digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo dengan
menggunakan aset lancar. Jika rasio likuiditas menurun secara signifikan,
hal ini dapat menjadi indikasi potensi financial distress karena perusahaan
mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Meskipun tingkat likuiditas yang tinggi adalah indikator positif, terlalu
tinggi juga bisa menunjukkan bahwa perusahaan mungkin tidak
mengoptimalkan penggunaan asetnya. Sebaliknya, tingkat likuiditas yang
rendah bisa menunjukkan risiko pembayaran kewajiban yang sulit atau
bahkan gagal membayar kewajiban jangka pendek. Beberapa rasio
likuiditas yang umum digunakan antara lain: rasio lancar (current ratio),

rasio cepat (quick ratio), rasio kas terhadap aset lancar (cash ratio), dan
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rasio perputaran persediaan terhadap kewajiban (inventory turnover to
liabilities ratio). Berdasarkan penelitian terdahulu, variabel rasio likuiditas
menunjukkan dua (2) hasil yang beragam.

Hasil penelitian pertama, menyebutkan bahwa rasio likuiditas
berpengaruh positif terhadap financial distress. Artinya semakin tinggi
likuiditas perusahaan maka justru akan semakin menambah probabilitas
perusahaan mengalami financial distress (Chen et al., 2018; Mselmi et al.,
2017; Ali et al., 2021; Primawan, 2023). Hasil penelitian kedua
menyebutkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress. Artinya semakin tinggi likuiditas perusahaan
maka justru mampu mengurangi financial distress perusahaan (Beaver,
1966; Altman, 1968; Altman, 2000; Ugurlu & Aksoy, 2006; Shahwan,
2015; Amendola et al., 2015; Manzaneque et al., 2016; Charalambakis &
Garrett, 2016; Wagas & Rus, 2018; Ninh et al., 2018; Dudley & Yin, 2018;
Altman & Hotchkiss, 2019; Balasubramanian et al., 2019; bin Abdullah,
2020; EIBannan, 2021; Habib & Kayani, 2022; Ding et al., 2023; Farooq et
al., 2023; Zhao et al., 2023; Kalash, 2023; Cao et al., 2024).

Rasio leverage : digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan utang oleh
suatu perusahaan dengan struktur modalnya. Struktur modal mencakup
kombinasi antara ekuitas (modal sendiri) dan utang (modal pinjaman) yang
digunakan oleh perusahaan untuk mendanai operasinya. Rasio leverage
memberikan pandangan tentang besar utang yang digunakan perusahaan
untuk mendukung operasional dan investasinya. Rasio leverage

memberikan informasi tentang tingkat risiko finansial perusahaan.
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Penggunaan utang dapat meningkatkan potensi keuntungan bagi pemegang
saham, tetapi juga meningkatkan risiko karena harus membayar bunga dan
pokok utang. Perusahaan yang menggunakan utang dengan bijak dapat
mengoptimalkan struktur modalnya untuk mencapai pertumbuhan dan
keuntungan yang lebih baik, sementara perusahaan dengan tingkat utang
yang tinggi cenderung memiliki risiko keuangan yang lebih besar. Pada
umumnya rasio leverage yang digunakan antara lain: rasio utang terhadap
ekuitas (debt-to-equity ratio), rasio total utang terhadap aset (total debt to
total assets ratio), dan rasio kewajiban terhadap ekuitas (liabilities to equity
ratio).

Berdasarkan penelitian terdahulu, variabel leverage menunjukkan dua
(2) hasil yang beragam. Hasil penelitian pertama, menyebutkan bahwa
leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Artinya
semakin tinggi leverage perusahaan maka justru akan semakin menambah
probabilitas perusahaan mengalami financial distress (Beaver, 1966;
Altman, 2000; Ugurlu & Aksoy, 2006; Charalambakis & Garrett, 2016;
Mselmi et al., 2017; Udin et al., 2017; Appendini, 2018; Wagas & Rus,
2018; Altman & Hotchkiss, 2019; Ibrahim, 2019; Balasubramanian et al.,
2019; Shahwan & Habib, 2020; Sehgal, 2021; Younas et al., 2021;
EIBannan, 2021; Ali et al., 2021; Habib & Kayani, 2022; Viana et al., 2022;
Farooq et al., 2023; Primawan, 2023; Ding et al., 2023; Aljughaiman et al.,
2023; Zhao et al., 2023; Ryu & Choi, 2023; Kalash, 2023). Hasil penelitian

kedua menyebutkan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif terhadap
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financial distress. Artinya semakin tinggi leverage perusahaan maka akan
semakin rendah financial distress perusahaan.

Rasio solvabilitas: digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio solvabilitas juga
dapat memberikan gambaran tentang tingkat utang perusahaan dan
kemampuannya untuk membayar bunga utang, memberikan informasi
tentang struktur modal perusahaan dan kemampuan perusahaan dapat
bertahan dalam menghadapi beban utangnya. Jika rasio solvabilitas
menunjukkan peningkatan utang yang tidak seimbang dengan kemampuan
perusahaan untuk membayar, hal ini dapat menjadi indikasi potensi
financial distress. Analisis solvabilitas sangat penting bagi para investor,
kreditur, dan manajemen perusahaan untuk mengevaluasi risiko
kebangkrutan dan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan
kesehatan keuangan jangka panjang.

Beberapa rasio solvabilitas yang umum digunakan antara lain: rasio
utang terhadap ekuitas (debt-to-equity ratio), rasio kewajiban terhadap aset
(liabilities to assets ratio), rasio kewajiban terhadap ekuitas (liabilities to
equity ratio), rasio bunga terhadap laba sebelum bunga dan pajak (interest
coverage ratio), dan rasio utang terhadap EBITDA (debt to EBITDA ratio).
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, variabel solvabilitas ditemukan
hanya dalam satu (1) ragam hasil, yaitu bahwa variabel solvabilitas
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Artinya semakin tinggi

variabel solvabilitas maka akan dapat mengurangi financial distress (Ugurlu
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& Aksoy, 2006; Amendola et al., 2015; Manzaneque et al., 2016; Mselmi et
al., 2017; Zhao et al., 2023).

D. Teori Financial Distress

1. Teori Financial Distress oleh M.J. Gordon
Inti dari teori financial distress yang dikemukakan oleh Gordon adalah untuk
lebih memahami faktor-faktor penyebab financial distress pada organisasi. Gordon
menekankan pentingnya memahami tidak hanya hubungan antara struktur
keuangan perusahaan dan penilaian sekuritas, namun juga perubahan faktor
eksternal seperti kebijakan keuangan dan kondisi pasar yang dapat mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan. Faktor-faktor tersebut antara lain (Gordon, 1971) :

a. Perubahan struktur modal perusahaan: Peningkatan rasio utang terhadap
ekuitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan menyebabkan financial
distress.

b. Kinerja keuangan: Pada saat Kinerja keuangan suatu perusahaan menurun,
seperti penurunan penjualan atau laba, kemungkinan besar perusahaan tidak
mampu membayar bunga dan pokok utangnya, dan tekanan selanjutnya
dapat menyebabkan masalah keuangan.

c. Kebijakan moneter eksternal: Faktor eksternal seperti tingginya suku bunga
dan kebijakan pemerintah yang mempengaruhi inflasi juga dapat
menyebabkan financial distress bagi perusahaan.

Menurut Gordon, bahwa financial distress, kebangkrutan, dan restrukturisasi

menjadi isu penting dalam keuangan perusahaan karena banyak perusahaan yang
bangkrut atau direstrukturisasi pada masa depresi besar tahun 1930-an. Gordon juga

menunjuk pada karya Dewing yang menunjukkan bahwa kegagalan dan
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reorganisasi perusahaan merupakan faktor penting dalam memahami dan

merespons financial distress. Berdasarkan teori financial distress, yang mencakup

konsep-konsep seperti kegagalan keuangan, restrukturisasi perusahaan, dan

dampak memburuknya kondisi keuangan terhadap nilai perusahaan, ekuitas, dan

utang, memahami konsep-konsep ini dapat membantu perusahaan mengelola risiko

keuangan dan meningkatkan kinerja (Gordon, 1971), yaitu:

a.

C.

Kegagalan keuangan: Kegagalan keuangan terjadi ketika suatu perusahaan
mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangannya, seperti
pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Kemungkinan penyebabnya antara
lain faktor eksternal seperti memburuknya kinerja keuangan, perubahan
struktur modal, dan tingginya suku bunga.

Reorganisasi perusahaan : Reorganisasi perusahaan merupakan upaya untuk
mengatasi financial distress dengan melakukan restrukturisasi utang, aset,
atau operasional perusahaan. Konsep ini penting untuk mengatasi kegagalan
finansial dan memulihkan nilai perusahaan.

Dampak terhadap nilai perusahaan, saham, dan utang: Memburuknya
kondisi keuangan dapat berdampak negatif pada nilai perusahaan, harga
saham, dan nilai utang. Penurunan nilai perusahaan dapat menyebabkan
penurunan harga saham dan meningkatkan risiko gagal bayar utang

perusahaan.

2. A Wreckers Theory of Financial Distress oleh UIf von Kalckreuth

The Wrecker Theory of Financial Distress atau yang disebut dengan teori

Wrecker ditulis oleh UIf von Kalckreuth. Teori wreckers menggambarkan konsep

dan mekanisme bahwa dalam situasi saat perusahaan berada dalam financial
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distress atau diambang kebangkrutan, dapat ditekankan bahwa pemegang saham
mempunyai insentif yang signifikan untuk mengalihkan sumber daya perusahaan
demi keuntungan pribadi (Kalckreuth, 2005). Hal ini dapat terjadi karena pemegang
saham menanggung biaya peluang dalam menggunakan sumber daya perusahaan
untuk keuntungan pribadi hanya jika perusahaan tersebut tidak benar-benar
bangkrut. Dengan kata lain, teori Wreckers berpendapat bahwa dalam konteks
financial distress, pemegang saham dapat mengeksploitasi financial distress suatu
perusahaan untuk keuntungan pribadi, sehingga mengakibatkan perubahan nilai
perusahaan, harga saham, dan dinamika kepemilikan perusahaan.

Oleh karena itu, teori Wrecker memberikan wawasan penting mengenai
perilaku pemegang saham dan konsekuensi dari perilaku “destruktif” dalam situasi
krisis ekonomi. Penelitian ini berfokus pada mekanisme internal perusahaan yang
dapat menyebabkan perilaku “mengganggu” daripada faktor eksternal yang
menyebabkan financial distress dan memberikan alat manajemen risiko untuk
mengatasi potensi tindakan merugikan pemegang saham dalam kondisi financial
distress dengan memahami konsep wrecking atau perusak dan dampaknya terhadap
harga saham dan dinamika kepemilikan perusahaan (Kalckreuth, 2005). Artikel ini
memberikan wawasan yang menjadi dasar untuk mengembangkan strategi dan
tindakan pencegahan.

3. Theory of Financial Distress Berdasarkan Rasio Keuangan

Berkaitan dengan financial distress dari rasio-rasio keuangan perusahaan

merujuk beberapa teori yang dapat menjadi penyebab financial distress perusahaan,

yaitu teori asset likuid (Altman & Hotchkiss, 2019; Isayas, 2021), teori likuiditas
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dan profitabilitas (Hashi, 1997), teori pengelolaan kas (Aziz & Dar, 2006), dan teori
risiko likuiditas (Westgaard & Wijst, 2001; Isayas, 2021).
a. Teori Asset Likuid oleh Altman & Hotkins
Teori asset likuid menggunakan arus kas untuk menjelaskan financial
distress. Teori ini didasarkan pada konsep bahwa arus kas bersih relatif
terhadap kewajiban lancar adalah ukuran kesehatan keuangan perusahaan
yang paling penting (Altman & Hotchkiss, 2019). Perusahaan dengan arus
kas positif dapat menambah modal dan meminjam dari pasar modal,
sedangkan perusahaan dengan arus kas negatif atau tidak mencukupi tidak
dapat meminjam dari pasar modal. Oleh karena itu, perusahaan akan
berisiko gagal bayar. Menurut teori ini, suatu perusahaan lebih mungkin
bangkrut jika laba atau arus kas bersihnya pada tahun tersebut negatif atau
lebih kecil dari utangnya. Situasi ini disebut kebangkrutan teknis.
Kebangkrutan teknis terjadi ketika perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban keuangannya saat ini, yang menunjukkan kurangnya likuiditas.
b. Teori Likuiditas dan Profitabilitas oleh Iraj Hashi

Dalam teori likuiditas dan profitabilitas menjelaskan bahwa suatu
perusahaan dianggap sehat jika rasio-rasionya (likuiditas dan profitabilitas)
baik, namun jika rasio-rasio tersebut buruk maka dianggap tidak sehat dan
berisiko bangkrut (Hashi, 1997). Nilai positif dan tinggi pada kedua
indikator ini menunjukkan rendahnya risiko kebangkrutan. Teori ini
menyatakan bahwa suatu perusahaan bisa untung namun tetap gagal, jika
tingkat pertumbuhan suatu perusahaan secara signifikan lebih tinggi

daripada tingkat pengembalian internalnya, aliran pendapatannya tidak akan
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cukup untuk menutupi pengeluarannya, dan utang yang tinggi akan
menghalangi perusahaan tersebut untuk memenuhi kewajibannya.
Profitabilitas perusahaan harus lebih besar dari tingkat pertumbuhan
perusahaan.

. Teori Pengelolaan Kas oleh M. Adnan Aziz dan Humayon A. Dar
Mengelola saldo kas adalah perhatian utama bagi semua bisnis. Hal ini
disebabkan karena arus kas, terutama arus kas, sulit diprediksi secara akurat
dan arus kas tidak pernah sama persis. Dalam teori pengelolaan kas,
ketidakseimbangan antara arus kas masuk dan arus kas keluar menunjukkan
kegagalan fungsi pengelolaan kas suatu perusahaan, yang pada akhirnya
dapat menyebabkan financial distress bagi perusahaan dan pada akhirnya
menyebabkan kegagalan usaha (Aziz & Dar, 2006).

. Teori Risiko Likuiditas oleh Sjur Westgaard dan Nico van der Wijst
Risiko likuiditas adalah risiko peminjam akan gagal bayar. Teori ini
menyatakan bahwa siklus risiko likuiditas mengikuti siklus bisnis.
Kemerosotan perekonomian  diikuti oleh penurunan peringkat dan
peningkatan gagal bayar. Di sini, kemungkinan gagal bayar suatu
perusahaan merupakan fungsi dari variabel makroekonomi seperti tingkat
pengangguran, tingkat suku bunga, tingkat pertumbuhan ekonomi, produk
domestik bruto, inflasi, pengeluaran pemerintah, nilai tukar, dan total
tabungan (Westgaard & Wijst, 2001). Oleh karena itu risiko likuiditas
adalah risiko kerugian atau kerugian ekonomi bagi investor, sebaliknya
timbul dari peminjam yang tidak membayar cicilan angsuran atau iurannya

sesuai syarat dan ketentuan yang telah disepakati (Isayas, 2021).
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E. Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan uraian pada bagian sebelumnya, variabel independen yaitu
produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar Amerika.
Variabel dependennya adalah financial distress, sedangkan pasar dijadikan sebagai
variabel kontrol.

1. Pengaruh Produk Domestik Bruto terhadap Financial Distress

Hasil penelitian dari (Sehgal et al., 2021) menunjukkan bahwa peningkatan
produk domestik bruto memiliki dampak negatif terhadap financial distress
perusahaan. Hal ini berarti bahwa peningkatan produk domestik bruto dapat
menyebabkan penurunan probabilitas financial distress perusahaan, yang
menunjukkan pentingnya pertumbuhan ekonomi dalam mengurangi risiko financial
distress perusahaan. Hal senada juga diungkapkan oleh Charalambakis & Garrett,
(2019); EIBannan (2021); Sehgal et al. (2021); Li et al. (2023), bahwa produk
domestik bruto yang mengalami pertumbuhan memiliki pengaruh negatif terhadap
kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Sejalan dengan teori risiko likuiditas,
ketika pertumbuhan ekonomi suatu negara meningkat yang ditandai dengan
peningkatan produk domestik bruto, maka risiko financial distress perusahaan
cenderung menurun dan kemungkinan kebangkrutan perusahaan cenderung
menurun (Westgaard & Wijst, 2001). Oleh karena itu, pertumbuhan produk
domestik bruto riil merupakan faktor penting yang perlu dipertimbangkan dalam
memprediksi financial distress perusahaan.

Berdasarkan teori dan penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya, serta
penjelasan-penjelasan di atas, maka dalam penelitian ini formalisasi hipotesis yang

diturunkan adalah sebagai berikut :
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H1 : Produk domestik bruto berpengaruh negatif terhadap financial distress
perusahaan.
2. Pengaruh Inflasi terhadap Financial Distress

Berdasarkan teori financial distress oleh Gordon disebutkan bahwa tingginya
inflasi dapat mempengaruhi financial distress bagi perusahaan dengan kata lain
menunjukkan bahwa semakin tinggi inflasi maka semakin tinggi pula akan
terjadinya financial distress perusahaan (Gordon, 1971). Tingkat inflasi yang tinggi
menunjukkan bahwa ekonomi akan menjadi tidak stabil dalam lingkungan
makroekonomi yang lemah dan dapat menyebabkan penurunan daya beli
masyarakat, yang pada gilirannya dapat mengakibatkan penurunan kondisi
keuangan perusahaan dan meningkatkan risiko financial distress, sehingga dapat
dikatakan bahwa kenaikan inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress
(Ninh et al., 2018; Gamez et al., 2020; Sehgal et al., 2021; Bevilacqua et al., 2023;
Dewi et al.,, 2023). Namun temuan lain menunjukkan bahwa inflasi memiliki
pengaruh negatif terhadap financial distress, yang berarti bahwa peningkatan inflasi
justru dapat mengurangi terjadinya financial distress (Baek et al., 2024).

Berdasarkan teori dan penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya, serta
penjelasan-penjelasan di atas, maka dalam penelitian ini formalisasi hipotesis yang
diturunkan adalah sebagai berikut :

H2 : Inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress perusahaan.

3. Pengaruh Suku Bunga terhadap Financial Distress

Berdasarkan teori financial distress oleh Gordon disebutkan bahwa tingginya

suku bunga dapat mempengaruhi financial distress bagi perusahaan yang berarti

menunjukkan bahwa semakin tinggi suku bunga maka semakin tinggi pula akan
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terjadinya financial distress perusahaan (Gordon, 1971). Sejalan dengan teori hasil
penelitian menunjukkan bahwa tingkat suku bunga yang tinggi berpengaruh positif
terhadap financial distress artinya jika suku bunga naik maka akan meningkatkan
kemungkinan terjadinya financial distress (Ninh et al., 2018; Tinoco et al., 2018;
Géamez et al., 2020; Hafeez & Kar, 2021). Bahkan suku bunga yang tinggi dapat
menyebabkan kondisi perekonomian sulit bagi dunia usaha (Khoja et al., 2019).

Berdasarkan teori dan penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya, serta
penjelasan-penjelasan di atas, maka dalam penelitian ini formalisasi hipotesis yang
diturunkan adalah sebagai berikut :

H3 : Suku bunga berpengaruh positif terhadap financial distress perusahaan.

4. Pengaruh Nilai Tukar Dollar Amerika terhadap Financial Distress

Berdasarkan teori risiko likuiditas menyatakan bahwa siklus risiko likuiditas
mengikuti siklus bisnis. Kemerosotan perekonomian menyebabkan peningkatan
gagal bayar sehingga menciptakan financial distress (Westgaard & Wijst, 2001).
Di sini, gagal bayar suatu perusahaan merupakan fungsi dari variabel
makroekonomi salah satunya adalah nilai tukar, oleh sebab itu tingginya nilai tukar
akan menambah risiko financial distress. Krisis nilai tukar Dollar Amerika
berpengaruh positif terhadap financial distress, hasil analisis menunjukkan bahwa
krisis nilai tukar dapat memperburuk risiko financial distress pada perusahaan
(Kalash, 2023), hal senada juga dijelaskan bahwa ketidakpastian nilai tukar dapat
meningkatkan risiko financial distress bagi perusahaan di Tiongkok (Bhattacharjee
& Han, 2014). Sedangkan menurut Hafeez & Kar (2021) nilai tukar (exchange rate)

memiliki pengaruh negatif terhadap kemungkinan financial distress perusahaan,
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artinya, peningkatan nilai tukar dikaitkan dengan penurunan kemungkinan
financial distress.

Berdasarkan teori dan penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya, serta
penjelasan-penjelasan di atas, maka dalam penelitian ini formalisasi hipotesis yang

diturunkan adalah sebagai berikut :

H4 : Nilai tukar Dollar Amerika berpengaruh positif terhadap financial distress
perusahaan.
F. Kerangka Teori
Dalam penelitian ini model kerangka teori yang diajukan adalah sebagai

berikut :

Variabel Independen (X)

Produk Domestik Bruto (+)

Variabel Dependen (Y)

Inflasi (-)
Financial Distress

Suku Bunga (-)

\\\
~

Nilai Tukar Dollar Amerika (-) /

Variabel kontrol

Pasar (+)

Gambar 2.1. Model kerangka teori



BAB I11

METODE PENELITIAN

A. Populasi dan Sampel

Penelitian ini dibagi menjadi dua (2) unit analisis yaitu unit analisis negara dan
unit analisis perusahaan. Unit analisis negara, populasinya adalah negara ASEAN
dengan sampel penelitian sejumlah enam (6) negara yaitu Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore, Thailand, dan Vietnam. Brunei Darussalam dan Timor
Leste tidak dimasukkan dalam penelitian ini karena di kedua negara tersebut tidak
punya pasar modal. Cambodia, Laos, dan Myanmar tidak masuk dalam sampel
karena jumlah perusahaan go public kurang dari seratus (100).

Unit analisis perusahaan, populasinya adalah perusahaan go public di negara-
negara ASEAN, dengan sampel penelitian memenuhi kriteria yaitu merupakan
perusahaan go public non keuangan di negara ASEAN dengan jumlah perusahaan
lebih dari seratus (100) dan memiliki laporan keuangan yang dipublikasikan dalam
periode penelitian. Adapun periode penelitian yaitu dari tahun 2009-2023.

Berdasarkan kriteria tersebut, sampel yang diambil dapat dilihat pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1. Jumlah Sampel Penelitian

No Sampel Negara Sampel Perusahaan
1 Indonesia 477
2 Malaysia 475
3 Philippines 208
4 Singapore 398
5 Thailand 677
6 Vietnam 1.050
TOTAL 3.285

Sumber : Osiris (2024)

54
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B. Data dan Sumber Data

Jenis data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder berupa
data laporan keuangan tahunan perusahaan go public non keuangan di negara
ASEAN. Dalam penelitian ini data sekunder makroekonomi terdiri dari data produk
domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar Amerika, sedangkan data
laporan keuangan tahunan (annual report) yang digunakan terdiri dari data current
asset, current liabilities, retained earning, earning before interest and taxes, total
asset, total liabilities, dan return pasar dengan data indeks gabungan. Sumber data
makroekonomi negara-negara ASEAN diperoleh melalui situs data tersebut melalui
situs web world bank, situs web ASEAN aseanstats, aplikasi software bloomberg,
dan web bank sentral masing-masing negara ASEAN. Sumber data untuk laporan
keuangan tahunan lengkap (annual report) perusahaan go public diperoleh dari

aplikasi software Osiris dan web bursa saham masing-masing negara.

C. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Dalam melakukan penelitian ini, penulis memilih variabel yang akan
digunakan yaitu variabel independen, variabel kontrol, dan variabel dependen.
Variabel independen (X) terdiri dari produk domestik bruto, inflasi, suku bunga,
dan nilai tukar Dollar Amerika. Variabel kontrol (Z) yang dipilih adalah pasar,
sedangkan variabel dependen (Y) yaitu financial distress. Berikut ini diuraikan
mengenai definisi operasional dan pengukuran variabel dari penelitian ini.

Tabel 3.2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian

Variabel Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian

Financial Financial distress unit analisis perusahaan (FDP) =

DIStress | 7-3 25+6.56X1+3.26X2+ 6.72X3+1.05X4
(FD) «7>299 - Kondisi sehat
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« 1.81 <7 <2.99 : Kondisi grey area
«7<181 : Kondisi financial distress

Pengukuran FDP = Z-Score x (-1)

Financial distress unit analisis negara (FDN) =

Perusahaan yang mnrt Z—Score kondisi FD

Pengukuran FDN = x 100%

Total perusahaan

Referensi:
(Altman & Hotchkiss, 2019).

Produk
Domestik
Bruto
Growth
(PDB)

Definisi operasional produk domestik bruto =

Jumlah total nilai tambah bruto barang dan jasa akhir dari seluruh
sektor-sektor ekonomi yang diproduksi suatu negara kurun waktu
tertentu (1 tahun) dengan satuan mata uang masing-masing negara.

Pengukuran PBD unit analisis perusahaan dan negara (PDB) =
(PDB dim USD Th Saat Ini—PDB dlm USD Tahun Sebelumnya)x100%
PDB dim USD Tahun Sebelumnya

Referensi :

(Sehgal et al., 2021)
Data world bank (2024)
Data aseanstats (2024)

Inflasi (IFL)

Definisi operasional inflasi : ukuran nilai kenaikan harga barang dan
jasa secara umum dalam suatu perekonomian negara selama periode
tertentu (1 tahun) yang berdampak pada daya beli masyarakat.

Pengukuran inflasi unit analisis perusahaan dan negara (IFL) :
data diambil dari world bank (2024) dan aseanstats (2024)

Referensi :
(Sehgal et al., 2021)
Data world bank (2024)

Data aseanstats (2024)

Suku Bunga
(INT)

Definisi operasional tingkat bunga : Suku bunga yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan suku bunga acuan, karena suku
bunga tersebut merupakan suku bunga yang ditetapkan oleh bank
sentral suatu negara sebagai alat utama dalam kebijakan moneternya
untuk mengendalikan tingkat inflasi, mengatur likuiditas, dan
mempengaruhi aktivitas ekonomi secara keseluruhan.
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Pengukuran suku bunga unit analisis perusahaan dan negara (INT) =
data diambil dari world bank (2024)

Referensi :

Tinoco et al. (2018)
Hafeez & Kar (2021)
Data world bank (2024)

Bank sentral masing-masing negara ASEAN (2024)

Nilai Tukar | Definisi operasional nilai tukar Dollar Amerika : Nilai tukar adalah
DO"?W tingkat apresiasi atau depresiasi harga suatu mata uang domestik
Ar(r;e)r(l)ka terhadap mata uang lainnya (Dollar Amerika).
Pengukuran nilai tukar Dollar Amerika unit analisis perusahaan dan
negara :
(Kurs Beli (t)- Kurs Beli (t-1) x 100%
Kurs Beli (t-1)
Referensi :
Hafeez & Kar (2021)
Kalash (2023)
Data world bank (2024)
Bank sentral masing-masing negara ASEAN (2024)
Pasar (MAR) | Definisi operasional pasar = diukur dengan return pasar yang

merupakan tolok ukur kinerja keseluruhan pasar saham di suatu negara
pada periode tertentu. Return pasar dihitung dengan mengukur
perubahan nilai rata-rata portofolio investasi yang terdiri dari semua
saham yang terdaftar di bursa efek dan biasanya dinyatakan dalam
bentuk persentase.

Pengukuran pasar unit analisis perusahaan dan negara (MAR)

= (Nilai IHSG (t)- Nilai IHSG (t-1) x 100%
Nilai IHSG (t-1)

Referensi :
Ninh et al. (2018)
IHSG masing-masing negara ASEAN (2024)
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D. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini untuk menentukan kecukupan bukti
dalam sampel data penelitian untuk mendukung suatu pernyataan mengenai
populasi. Model pengujian meliputi total ASEAN dan per negara. Pengujian
hipotesis untuk menguji model persamaan regresi panel. Adapun persamaan yang
akan digunakan dalam menguji hipotesis di atas adalah :
FDP =Ro +R1 PDBit+ 2 (INFit)+ B3 (INTit)+ Bsa (FXit)+B5 (MAR:y)
FDN =Rg +81 PDBp, )+ B2 (INFnt)+ B3(INTht)+ Ba (FXnt)+ Bs(MARN)
Arah atau tanda yang diharapkan dari variabel independen dan variabel kontrol

terhadap variabel dependen yaitu financial distress adalah sebagai berikut:

Variabel Independen Hipotesis
Produk domestik bruto Negatif
Inflasi Positif
Suku bunga Positif
Nilai tukar Dollar Amerika Positif
Variabel Kontrol Arah atau tanda yang diharapkan
Pasar Negatif

Analisis data dilakukan menggunakan alat statistik yaitu Eviews. Tahapan
yang akan dilakukan meliputi 1) analisis statistik deskriptif, yang bertujuan untuk
memahami karakteristik data dan memberikan gambaran awal seperti mean,
median, dan modus; 2) uji asumsi klasik. Beberapa uji asumsi klasik meliputi a) uji
normalitas residual, untuk menguji residual terdistribusi dengan normal; b) uji
multikolinieritas, yaitu menguji korelasi antar variabel independen dengan
menggunakan uji korelasi; ¢) uji heteroskedastisitas, untuk menguji varians residual

konstan dalam setiap observasi dengan menggunakan heteroskedasticity LR Test
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dan heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey. 3) Pemilihan model, untuk
penelitian ini menggunakan data panel. Pemilihan model data panel melalui uji
Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Uji Chow untuk menentukan ada
perbedaan antar unit (cross-section) atau antar waktu (time effects) dalam data
panel. Tujuannya adalah untuk memilih antara model Pooled OLS/Common Effect
Model (CEM) dan Fixed Effects Model (FEM). Uji Hausman untuk menentukan
model yang paling tepat antara Fixed Effects (FEM) dan Random Effects Model
(REM). Uji Lagrange Multiplier untuk memilih antara Pooled OLS/Common Effect
Model (CEM) atau Random Effects Model (REM). Selanjutnya melakukan
pengujian hipotesis yang meliputi uji statistik t, uji kelayakan model (uji F), dan uji

koefisien Determinasi (R?).

Pemilihan Model

Pengujian Hasil Keputusan
Uji Chow Prob. > 0.05 CEM
Prob. < 0.05 FEM
Uji Hausman Prob. > 0.05 REM
Prob. < 0.05 FEM
Uji Lagrange Prob. > 0.05 CEM
Prob. < 0.05 REM




BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

A.  Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Statistik deskriptif merupakan analisis statistik yang memberikan gambaran

secara umum mengenai karakteristik dari masing-masing variabel penelitian yang

dilihat dari nilai rata-rata (mean), maximum, dan minimum. Pada penelitian ini

menggunakan sampel penelitian adalah sebanyak 3.285 perusahaan di enam (6)

negara ASEAN (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand, dan

Vietnam) dengan periode waktu penelitian tahun 2009 hingga 2023. Hasil analisis

statistik deskriptif dari 3.285 perusahaan adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif VVariabel Unit Analisis Perusahaan Gabungan

Variabel n Minimum Maximum Mean Std Deviation
FD (Skor Z) 43186 -52.76 36.12 -5.72 4.02
PDB (%) 43186 -9.52 14.52 4.40 3.18
INF (%) 43186 -1.14 18.68 3.09 2.99
INT (%) 43186 -20.50 11.78 3.47 4.21
FX (%) 43186 -12.51 19.33 1.67 4.61
MAR (%) 43186 -0.31 0.95 0.08 0.20

Sumber: Data Diolah (2024)

Berdasarkan Tabel 4.1 dapat disimpulkan bahwa statistik deskriptif pada

model penelitian ini dengan jumlah sampel 43186, variabel financial distress yang

diproksikan dengan FD memiliki nilai minimum

-52.76, nilai maksimum 36.12,

rata-rata FD menunjukkan hasil yang negatif sebesar -5.72, sedangkan nilai standar

deviasi sebesar 4.02 (di atas rata-rata), artinya FD memiliki tingkat variasi data
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yang tinggi. Variabel produk domestik bruto (PDB) memiliki nilai minimum
sebesar -9.52, nilai maksimum 14.52, rata-rata 4.40, sedangkan nilai standar deviasi
sebesar 3.18 (di bawah rata-rata), artinya PDB memiliki tingkat variasi data yang
rendah. Variabel inflasi (INF) memiliki nilai minimum -1.14, nilai maksimum
18.68, rata-rata 3.09, dan nilai standar deviasi INF adalah 2.99 yang berarti di atas
rata-rata, hal tersebut menunjukkan bahwa INF memiliki tingkat variasi data yang
tinggi. Variabel suku bunga (INT) memiliki nilai minimum sebesar -20.50, nilai
maksimum 11.78, nilai rata—rata 3.47, dan nilai standar deviasi sebesar 4.21 (di
atas rata-rata) artinya variabel INT memiliki tingkat variasi data yang tinggi.
Variabel nilai tukar Dollar Amerika (FX) memiliki nilai minimum -12.51, nilai
maksimum 19.33, nilai rata-rata FX 1.67, dan standar deviasi 4.61 yang artinya
adalah variabel FX memiliki tingkat variasi data yang tinggi. Variabel pasar (MAR)
memiliki nilai minimum -0.31, nilai maksimum 0.95, nilai rata-rata 0.08, dan
standar deviasi 0.20 yang artinya adalah variabel MAR memiliki tingkat variasi
data yang tinggi.

Selain menampilkan statistik deskriptif variabel penelitian secara gabungan,
dalam penelitian ini juga menampilkan statistik deskriptif variabel penelitian per
negara. Jumlah sampel masing-masing negara : Indonesia 5395, Malaysia 6528,
Philippines 2832, Singapore 5334, Thailand, 9323, dan Vietnam 13774. Nilai rata-
rata gabungan financial distress unit analisis perusahaan adalah -5.72. Negara yang
memiliki rata-rata di atas rata-rata financial distress perusahaan gabungan adalah
Singapore (-5.24) dan Vietnam (-4.93), sedangkan negara yang memiliki rata-rata
di bawah rata-rata gabungan adalah Indonesia (-6.12), Malaysia (-7.03), Philippines

(-6.08), dan Thailand (-5.89). Secara lengkap dapat dilihat pada Tabel 4.2.
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Tabel 4.2 Statistik Deskriptif VVariabel Unit Analisis Perusahaan Per Negara

Negara Variable n_ [Minimum | Maximum | Mean | Std Deviation
Indonesia | FDP (Nilai Z) | 5395 | -52.76 36.12 | -6.12 5.48
PDB (%) 5395 -2.07 6.22 | 4.50 2.11

INF (%) 5395 1.56 6.41| 3.97 1.48

INT (%) 5395 -1.75 9.99 | 5.92 3.38

FX (%) 5395 | -12.51 13.42 | 3.11 6.01

MAR (%) 5395 -0.12 0.95| 0.11 0.21

Malaysia | FDP (Nilai Z) | 6528 | -48.20 8.21 | -7.03 3.36
PDB (%) 6528 -5.46 8.65| 4.12 3.39

INF (%) 6528 -1.14 3.87| 1.93 1.28

INT (%) 6528 -2.38 11.78 | 2.83 3.66

FX (%) 6528 -8.61 19.33 | 2.34 6.22

MAR (%) 6528 -0.07 0.45| 0.04 0.12

Philippines | FDP (Nilai Z) | 2832 | -19.65 17.28 | -6.08 3.43
PDB (%) 2832 -9.52 7.58 | 4.96 4.26

INF (%) 2832 0.67 598 | 3.52 1.53

INT (%) 2832 2.29 6.35 | 4.07 1.26

FX (%) 2832 -5.39 10.60 | 1.68 4,53

MAR (%) 2832 -0.13 0.60 | 0.09 0.20

Singapore | FDP (Nilai Z) | 5334 | -48.20 22.36 | -5.24 5.05
PDB (%) 5334 -3.87 1452 | 3.94 3.96

INF (%) 5334 -0.53 6.12 | 1.99 2.18

INT (%) 5334 -4.55 7.88 | 3.44 2.82

FX (%) 5334 -7.75 8.51 | -0.20 3.65

MAR (%) 5334 -0.16 0.63| 0.05 0.17

Thailand | FDP (Nilai Z) | 9323 | -28.68 28.26 | -5.89 4.32
PDB (%) 9323 -6.05 751 | 2.28 3.05

INF (%) 9323 -0.90 6.08 | 1.47 1.86

INT (%) 9323 -1.55 465 | 2.49 1.60

FX (%) 9323 -7.58 9.65| 0.53 4.50

MAR (%) 9323 -0.18 0.64 | 0.07 0.20

Vietnam | FDP (Nilai Z) | 13774 | -19.42 14.23 | -4.93 2.66
PDB (%) 13774 2.55 8.12 | 5.99 1.61

INF (%) 13774 0.63 18.68 | 4.74 3.98

INT (%) 13774 |  -20.50 8.99 | 3.36 6.03

FX (%) 13774 -0.21 10.19 | 2.27 2.71

MAR (%) 13774 -0.31 0.63| 0.11 0.23

Sumber: Data Diolah (2024)
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Pada penelitian ini juga menggunakan unit analisis negara dalam sampel
penelitian sebanyak enam (6) negara ASEAN (Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thailand, dan Vietnam) dengan periode waktu penelitian tahun 2009
hingga 2023. Hasil analisis statistik deskriptif unit analisis negara dari enam (6)
negara dapat dilihat di Tabel 4.3.

Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Variabel Unit Analisis Negara

Variabel n Minimum | Maximum | Mean Std Deviation
FDN Gabungan 90 0.71 16.79 7.18 3.97
FDN Indonesia 15 6.47 14.78 10.20 2.25
FDN Malaysia 15 0.71 11.30 2.84 2.65
FDN Philippines 15 3.63 13.17 6.39 3.11
FDN Singapore 15 6.33 16.79 10.80 3.79
FDN Thailand 15 4,73 11.83 7.00 2.28
FDN Vietnam 15 2.90 13.60 5.82 3.48

Sumber : Data Diolah (2024)

Hasil analisis statistik deskriptif unit analisis negara dari enam (6) negara
untuk variabel financial distress negara yang diproksikan dengan FDN gabungan
memiliki nilai minimum 0.71, nilai maksimum 16.79, rata-rata 7.18, dan nilai
standar deviasi sebesar 3.97 (di bawah rata-rata), artinya FD memiliki tingkat
variasi data yang rendah. Variabel FDN Indonesia memiliki nilai minimum 6.47,
nilai maksimum 14.78, rata-rata 10.20, dan nilai standar deviasi sebesar 2.25 (di
bawah rata-rata), artinya FD memiliki tingkat variasi data yang rendah. Variabel
FDN Malaysia memiliki nilai minimum 0.71, nilai maksimum 11.30, rata-rata
2.84, dan nilai standar deviasi sebesar 2.65 (di bawah rata-rata), artinya FD
memiliki tingkat variasi data yang rendah. FDN Philippines memiliki nilai
minimum 3.63, nilai maksimum 13.17, rata-rata 6.39, dan nilai standar deviasi
sebesar 3.11 (di bawah rata-rata), artinya FD memiliki tingkat variasi data yang

rendah. FDN Singapore memiliki nilai minimum 6.33, nilai maksimum 16.79,
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rata-rata 10.80, dan nilai standar deviasi sebesar 3.79 (di bawah rata-rata), artinya
FD memiliki tingkat variasi data yang rendah. FDN Singapore memiliki nilai
minimum 6.33, nilai maksimum 16.79, rata-rata 10.80, dan nilai standar deviasi
sebesar 3.79 (di bawah rata-rata), artinya FD memiliki tingkat variasi data yang
rendah. FDN Thailand memiliki nilai minimum 4.73, nilai maksimum 11.83, rata-
rata 7.00, dan nilai standar deviasi sebesar 2.28 (di bawah rata-rata), artinya FD
memiliki tingkat variasi data yang rendah. FDN Vietnam memiliki nilai minimum
2.90, nilai maksimum 13.60, rata-rata 5.82, dan nilai standar deviasi sebesar 3.48
(di bawah rata-rata), artinya FD memiliki tingkat variasi data yang rendah. Statistik
deskriptif untuk variabel PDB, INF, INT, FX, dan MAR unit analisis negara secara
lengkap dapat dilihat dalam Lampiran 1 penelitian ini.

Berdasarkan data Tabel 4.3 financial distress unit analisis negara yang
memiliki rata-rata di atas rata-rata gabungan adalah Indonesia (10.20) dan
Singapore (10.80), sedangkan negara yang memiliki rata-rata di bawah rata-rata
gabungan adalah Malaysia (2.84), Philippines (6.39), Thailand (7.00), dan
Vietnam (5.82).

B. Pemilihan Model Penelitian
Dalam uji pemilihan model penelitian ini terbagi menjadi tiga (3) pengujian,
yaitu uji pemilihan model, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas.
1. Uji Pemilihan Model
Tabel 4.4 menunjukkan hasil dari uji pemilihan model penelitian unit analisis

perusahaan untuk setiap model penelitian yang digunakan pada penelitian ini.
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Tabel 4.4 Uji Pemilihan Model Unit Analisis Perusahaan

Model Uji Chow | Uji Hausman Uji Lagrange Moqle_l

(Prob) (Prob) (Breusch-Pagan Prob) | Terpilih
Gabungan 0.000 0.000 - FEM
Indonesia 0.000 0.002 - FEM
Malaysia 0.000 0.155 0.000 REM
Philippines 0.000 0.079 0.000 REM
Singapore 0.000 0.303 0.000 REM
Thailand 0.000 0.026 - FEM
Vietnam 0.000 0.167 0.000 REM

Sumber : Data Diolah (2024)

Dari hasil uji model pada Tabel 4.4 terdapat hasil yang berbeda—beda, yaitu
Fixed Effect Model (FEM) untuk model Gabungan, Indonesia, dan Thailand,
dengan nilai Uji Chow < 0.05. Sedangkan untuk model regresi Malaysia,
Philippines, Singapore dan Vietnam yang dipilih adalah Random Effect Model
(REM) dikarenakan nilai Hausman di ketiga model tersebut > 0.05 dan nilai Uji
Lagrange (Breusch-Pagan) < 0.05. Untuk detail hasil uji pemilihan model unit
analisis perusahaan tercantum di bagian Lampiran 2 penelitian ini.

Tabel 4.5 menunjukkan hasil dari uji pemilihan model penelitian unit analisis
negara untuk setiap model penelitian yang digunakan pada penelitian ini. Hasil uji
model pada Tabel 4.5 terdapat hasil yang sama, yaitu Fixed Effect Model (FEM)
untuk model Gabungan maupun Lag-1 dengan nilai Uji Chow dan Uji Hausman
yaitu 0.000 < 0.05. Untuk detail hasil uji pemilihan model unit analisis negara
tercantum di bagian Lampiran 3 dalam penelitian ini.

Tabel 4.5. Uji Pemilihan Model Unit Analisis Negara

Uji Chow Uji Hausman Uji Lagrange Model

Model (Prob) (Prob) (Breusch-Pagan Prob) Terpilih
Gabungan 0.000 0.000 - FEM
Lag-1 0.000 0.000 - FEM

Sumber : Data Diolah (2024)
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Pengujian selanjutnya adalah uji simultan unit analisis perusahaan yang

tercantum pada Tabel 4.6 dan uji simultan unit analisis negara yang tercantum pada

Tabel 4.7.

Tabel 4.6 Uji Simultan Model Unit Analisis Perusahaan
Model R-squared | Adjusted R-squared | F-statistic | Prob (F-statistic)
Gabungan 0.484 0.442 11.387 | 0.000***
Indonesia 0.613 0.575 16.145 | 0.000***
Malaysia 0.080 0.079 112.855 | 0.000***
Philippines 0.081 0.080 50.031 | 0.000***
Singapore 0.077 0.076 88.926 | 0.000***
Thailand 0.471 0.429 11.283 | 0.000***
Vietnam 0.119 0.119 372.733 | 0.000***

*** Signifikansi 1%

Sumber: Data Diolah (2024)

Berdasarkan Tabel 4.6 dapat disimpulkan bahwa hasil uji simultan terhadap
persamaan model di atas untuk menguji pengaruh PDB, INF, INT, FX terhadap
FDP dengan variabel kontrol pasar (MAR) menunjukkan nilai Prob (F-statistic)
sebesar 0.000 (model 1). Nilai sig. F tersebut signifikan pada level signifikansi 1 %
artinya model gabungan dapat digunakan untuk menguji pengaruh PDB, INF, INT,
dan FX terhadap FDP dengan kontrol dari MAR. Nilai R square sebesar 0.484
pada model di atas menunjukkan bahwa 48.4% variasi FDP dapat dijelaskan oleh
variasi faktor-faktor PDB, INF, INT, dan FX sedangkan 52.6% sisanya dipengaruhi
oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Berdasarkan artikel yang
menjadi rujukan penelitian menunjukkan bahwa untuk variasi FDP paling banyak
dipengaruhi oleh kegagalan manajemen, hanya saja fokus penelitian ini adalah
financial distress yang dipengaruhi oleh faktor makroekonomi. Bukti lengkap

mengenai uji simultan unit analisis perusahaan terdapat dalam Lampiran 4.
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Penelitian ini juga menampilkan hasil Adjusted R-Squared dari artikel yang
menjadi rujukan utama. Pada Tabel 4.7 hasil penelitian unit analisis perusahaan
secara gabungan memiliki nilai Adjusted R-Squared lebih tinggi dibandingkan
artikel rujukan penelitian, sedangkan untuk masing-masing negara Indonesia dan
Thailand yang memiliki nilai Adjusted R-Squared di atas artikel rujukan penelitian.
Hal ini berarti hasil penelitian ini memiliki model cukup baik jika dibandingkan
artikel rujukan penelitian, namun tetap masih ada variabel lain yang bisa
menjelaskan variabel dependen.

Perlu ditambahkan berdasarkan artikel rujukan penulis pada Tabel 4.7
menjelaskan penyebab utama yang mempengaruhi terjadinya financial distress
perusahaan bukan makroekonomi, namun kegagalan manajemen, hanya saja
penelitian ini difokuskan pada financial distress yang dipengaruhi oleh faktor
makroekonomi. Berdasarkan artikel yang menjadi rujukan penelitian menunjukkan
bahwa untuk variasi FDP paling banyak dipengaruhi oleh kegagalan manajemen.

Tabel 4.7 Adjusted R-Squared Artikel Rujukan Penelitian

No Artikel Rujukan Penelitian Adjusted R-Squared
1 Pham Vo Ninh et al., (2018) 0.391
2 Kalash (2023) 0.335
3 Beviclacqua et al., (2023) 0.314
4 Tsai (2013) 0.263
5 EIBannan (2021) 0.243
6 Lietal., (2023) 0.165
7 Gamez et al., (2020) 0.128
8 Charalambakis & Garret (2019) 0.114

9 Baek et al., (2024) -
10 Dewi et al., (2023) -
11 Sehgal et al., (2021) -
12 Hafeez & Kar (2021) -
13 Khoja et al., (2019) -
14 Tinoco et al., (2018) -
15 Bhattacharjee & Han (2014) -
Sumber: Data Diolah (2024)
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Tabel 4.8. Uji Simultan Model Unit Analisis Negara

Model R-squared| Adjusted R-squared | F-statistic | Prob ( F-statistic)
Gabungan 0.469 0.402 6.979 0.000***
Gabungan Lag-1 0.445 0.369 5.850 0.000***

*** Signifikansi 1% Sumber: Data Diolah (2024)

Berdasarkan Tabel 4.8 dapat disimpulkan bahwa hasil uji simultan terhadap
persamaan model di atas untuk menguji pengaruh PDB, INF, INT, FX terhadap
FDN dengan variabel kontrol pasar (MAR) menunjukkan nilai Prob (F-statistic)
sebesar 0.000 (model 1). Nilai sig. F tersebut signifikan pada level signifikansi 1 %
artinya model gabungan dapat digunakan untuk menguji pengaruh PDB, INF, INT,
dan FX terhadap FDN dengan kontrol dari MAR. Nilai R square sebesar 0.469
pada model di atas menunjukkan bahwa 46.9% variasi FDN gabungan dapat
dijelaskan oleh variasi faktor-faktor PDB, INF, INT, dan FX sedangkan 53.1%
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
Begitupun model gabungan Lag-1 0.445 atau 44.5% variasi FDN dapat dijelaskan
oleh variasi faktor-faktor PDB, INF, INT, dan FX sedangkan 55.5% pada model
gabungan Lag-1 sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini. Bukti lengkap mengenai uji simultan unit analisis negara terdapat
dalam Lampiran 6.

2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas merupakan hubungan linear antara variabel independen
di dalam regresi berganda. Uji multikolinearitas berfungsi untuk melihat
hubungan/korelasi antara masing-masing variabel. Tabel 4.9 merupakan hasil uji
multikolinearitas unit analisis perusahaan dan Tabel 4.10 merupakan hasil uji

multikolinearitas unit analisis negara pada penelitan ini.
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PDB INF INT FX MAR
PDB 1.000 0.271 0.010 -0.003 0.095
INF 0.271 1.000 -0.253 0.139 -0.098
INT 0.010 -0.253 1.000 0.074 0.073
EX -0.003 0.139 0.074 1.000 -0.006
MAR 0.095 -0.098 0.073 -0.006 1.000

Sumber: Data Diolah (2024)

Ketentuan untuk tidak terjadi multikolinieritas adalah jika nilai hubungan

antar variabel <0.80 (Ghozali & Ratmono, 2017) atau <0.85 (Widarjono, 2023). Dari

hasil uji multikolinieritas Tabel 4.9 dapat diketahui bahwa nilai hubungan antar

variabel adalah < 0.80 sehingga dapat dikatakan pada model ini tidak terjadi gejala

multikolinieritas.

Tabel 4.10. Uji Multikolinieritas Unit Analisis Negara

PDB INF INT FX MAR
PDB 1.000 0.341 -0.207 -0.024 0.024
INF 0.341 1.000 -0.300 0.247 -0.039
INT -0.207 -0.300 1.000 0.059 0.094
FX -0.024 0.247 0.059 1.000 -0.061
MAR 0.024 -0.039 0.094 -0.061 1.000

Sumber: Data Diolah (2024)

Dari hasil uji multikolinieritas Tabel 4.10 dapat diketahui bahwa nilai

hubungan antar variabel adalah < 0.80 sehingga dapat dikatakan pada model ini tidak

terjadi gejala multikolinieritas.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji terdapat atau tidak

ketidaksamaan varians maupun residual dari suatu pengamatan ke pengamatan

lainnya. Tabel 4.11 dan Tabel 4.12 menunjukkan dari hasil uji Heteroskedastisitas

pada penelitian ini.



Tabel 4.11 Uji Heteroskedastisitas Unit Analisis Perusahaan

Value

df

Prob.

Likelihood ratio

308.383

3285.000

1.000

Sumber: Data Diolah (2024)

Tabel 4.12 Uji Heteroskedastisitas Unit Analisis Negara

Nilai
F-statistic 0.667
Obs*R-squared 3.435
Prob. Chi-Square 0.633

Sumber: Data Diolah (2024)
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Berdasarkan data pada Tabel 4.11 dan Tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai

Probabilitas > 5 (Ghozali & Ratmono, 2017) sehingga dapat disimpulkan tidak ada

heteroskedastisitas.

C. Hasil Uji Hipotesis

Uji hipotesis pada penelitian ini dikelompokkan menjadi dua (2), yaitu unit

analisis yaitu unit analisis perusahaan dan unit analisis negara.

1. Hasil Uji Hipotesis Unit Analisis Perusahaan

Berikut adalah hasil uji hipotesis untuk Unit Analisis Perusahaan, seperti

yang ditampilkan pada Tabel 4.13 dan bukti uji hipotesis terdapat pada Lampiran 4

dalam penelitian ini.

Tabel 4.13 Uji Hipotesis Unit Analisis Perusahaan

Coefficient

Model Variable (Std. Error) t-Statistic Prob
C -5.147 -153.581 0.000***
(0.033)
PDB -0.185 -36.222 0.000***
(0.005)
INF 0.096 17.003 0.000***
Gabungan
(0.005)
INT 0.023 6.300 0.000***
(0.004)
FX 0.032 10.579 0.000***
(0.003)
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Model Variable (CS?gffllEcrlr?J?‘; t-Statistic Prob
MAR -0.010 -12.922 0.000***
(0.001)
C -5.613 -42.879 0.000***
(0.131)
PDB -0.098 -3.493 0.000***
(0.028)
INF 0.048 3.203 0.001***
Indonesia (0.015)
INT 0.075 6.477 0.000%***
(0.011)
FX 0.025 2.723 0.003***
(0.009)
MAR -0.027 -4.356 0.000***
(0.006)
C -7.578 -59.790 0.000%***
(0.127)
PDB -0.184 -11.698 0.000***
(0.016)
INF 0.569 14.280 0.000***
Malaysia (0.040)
INT 0.097 8.338 0.000***
(0.012)
FX 0.085 16.125 0.000***
(0.005)
MAR -0.023 -8.344 0.000***
(0.003)
C -8.273 -27.159 0.000***
(0.304)
PDB -0.079 -5.044 0.000***
(0.015)
INF 0.412 11.807 0.000***
Philippines (0.035)
INT 0.249 5.955 0.000***
(0.042)
FX 0.056 4.373 0.000%***
(0.013)
MAR -0.017 -1.294 0.097*
(0.013)
Singapore ¢ -5.458 -28.460 0.000***

(0.192)
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Model Variable (Cs(igffllzcrlr?)rr]; t-Statistic Prob
PDB -0.230 -12.327 0.000%**
(0.019)
INF 0.438 14.339 0.000***
(0.030)
INT 0.063 2.214 0.013**
(0.029)
FX 0.121 6.085 0.000***
(0.020)
MAR 0.037 2.991 0.001***
(0.012)
C -5.180 -113.900 0.000***
(0.045)
PDB -0.330 -21.946 0.000***
(0.015)
INF 0.121 6.440 0.000***
Thailand (0.019)
INT 0.174 9.155 0.000***
(0.019)
FX 0.091 7.745 0.000***
(0.011)
MAR -0.013 -8.300 0.000***
(0.001)
C -2.658 -24.571 0.000***
(0.108)
PDB -0.440 -36.116 0.000***
(0.012)
INF 0.109 14.412 0.000***
Vietnam (0.008)
INT 0.087 15.150 0.000***
(0.006)
FX -0.161 -18.498 0.000***
(0.009)
MAR -0.025 -26.634 0.000***
(0.001)

*** Signifikansi 1%
**  Signifikansi 5%
*  Signifikansi 10%

Sumber : Data Diolah (2024)

Berdasarkan Tabel 4.13 dapat diketahui bahwa terdapat hasil yang konsisten

mengenai nilai koefisien PDB di model yaitu Indonesia (-0.098), Malaysia (-0.184),
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Philippines (-0.079), Singapore (-0.230), Thailand (-0.330), Vietnam (-0.440) dan
Gabungan (-0.185) dengan nilai Prob. sebesar < 0.01. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa produk domestik bruto (PDB) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress (FD). Dengan demikian, hipotesis H1 dalam penelitian ini dapat
dikatakan didukung secara empiris.

Nilai koefisien INF di setiap negara memiliki hasil yang konsisten, yaitu
Indonesia (0.048) Malaysia (0.569), Philippines (0.412), Singapore (0.438),
Thailand (0.121), Vietnam (0.109), dan Gabungan (0.096), dengan nilai Prob. <
0.01. Hasil tersebut menunjukkan bahwa inflasi (INF) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress (FD). Dengan demikian, hipotesis H2 dalam
penelitian ini dapat dikatakan didukung secara empiris.

Nilai koefisien INT setiap negara yang serupa, yaitu di Indonesia (0.075),
Malaysia (0.097), Philippines (0.249), Singapore (0.063), Thailand (0.174),
Vietnam (0.087), dan Gabungan (0.023) dengan nilai Prob. < 0.05. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa secara mayoritas suku bunga (INT) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress (FD) di negara—negara ASEAN. Dengan
demikian, hipotesis H3 dalam penelitian ini dapat didukung secara empiris.

Nilai koefisien nilai tukar Dollar Amerika (FX) yang konsisten di lima (5)
negara yaitu Indonesia (0.025), Malaysia (0.085), Philippines (0.056), Singapore
(0.121), Thailand (0.091), serta Gabungan (0.032), sedangkan Vietnam (-0.161)
dengan nilai Prob. < 0.01. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara mayoritas
nilai tukar Dollar Amerika berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress (FD). Dengan demikian, hipotesis H4 dalam penelitian ini dapat dikatakan

terdukung secara empiris di lima (5) negara yaitu Indonesia, Malaysia, Philippines,
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Singapore, Thailand dan secara Gabungan. Sedangkan H4 dapat dikatakan tidak
didukung di Vietnam.

Nilai koefisien Pasar (MAR) yang konsisten di lima (5) negara yaitu
Indonesia (-0.027), Malaysia (-0.023), Philippines (-0.017), Thailand (-0.013),
Vietnam (-0.025), serta Gabungan (-0.010), sedangkan Singapore (0.037) dengan
nilai Prob. < 0.01. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara mayoritas pasar
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress (FD). Dengan
demikian dapat dikatakan pengaruh pasar sebagai variabel kontrol pada penelitian
ini terdukung secara empiris di lima (5) negara yaitu Indonesia, Malaysia,
Philippines, Thailand, Vietnam dan secara Gabungan. Sebaliknya, pasar sebagai
variabel kontrol pada penelitian ini dapat dikatakan tidak didukung di negara
Singapore.

Selain menguji model dengan data pada tahun yang sama, peneliti juga
melakukan uji hipotesis dengan data Lag-1. Hal ini untuk menguji kemungkinan
variabel dependen pada tahun (n) terpengaruh oleh data variabel independen tahun
sebelumnya (n-1). Tabel 4.14 menampilkan hasil regresi model Lag-1 dengan bukti

lengkap terdapat pada Lampiran 5 dalam penelitian ini.

Tabel 4.14 Uji Hipotesis Lag-1 Unit Analisis Perusahaan

Model Variable ((:ggfg'r%r;; t-Statistic | Prob.
C -5.363 -163.767 | 0.000***
(0.033)
PDB -0.147 -29.278 |  0.000***
(0.005)
Gabungan Lag-1 INF 0.093 16.599 | 0.000***
(0.006)
INT 0.015 4.204 | 0.000***
(0.004)
FX 0.011 3.575 | 0.000***
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Model Variable C(gte;ﬁE?r%T) t-Statistic | Prob.
(0.003)
MAR -0.010 -12.249 | 0.000***
(0.001)
C -6.083 -47.690 | 0.000***
(0.128)
PDB 0.007 0.249 [N
(0.027)
INF 0.078 5.278 | 0.000***
. (0.015)
Indonesia Lag-1 INT 0.003 8207 | 0.000%
(0.0112)
FX 0.032 3.535 | 0.000***
(0.009)
MAR -0.037 -5.927 | 0.000***
(0.006)
C -4.271 -31.989 | 0.000***
(0.133)
PDB -0.155 -11.114 | 0.000***
(0.014)
INF -0.528 -13.388 | 0.000***
. (0.039)
Malaysia Lag-1 INT = 36798 | 0.000%%*
(0.014)
FX 0.008 1.659 | 0.048**
(0.005)
MAR -0.117 -34.322 | 0.000***
(0.003)
C -8.317 -23.543 |  0.000***
(0.353)
PDB -0.087 -5.643 | 0.000***
(0.015)
INF 0.331 7.664 | 0.000***
Philippines Lag-1 (0.043)
INT 0.406 8.525 | 0.000***
(0.048)
FX -0.074 -5.700 | 0.000***
(0.013)
MAR -0.025 -1.932 | 0.026**
(0.013)
Singapore Lag-1 C -7.079 -37.384 | 0.000***
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Model Variable C(:gfgf;'r%?; t-Statistic | Prob.
(0.189)
PDB -0.173 -10.436 | 0.000***
(0.017)
INF 0.789 26.518 | 0.000***
(0.030)
INT 0.230 9.132 | 0.000***
(0.025)
FX 0.068 3.881 | 0.000***
(0.018)
MAR 0.057 5.127 | 0.000***
(0.011)
C -5.115 -107.258 |  0.000%**
(0.048)
PDB -0.308 -20.395 |  0.000***
(0.015)
INF 0.257 13.821 | 0.000%**
. (0.019)
Thailand Lag-1 INT 0.147 7507 | 0.000%%
(0.020)
FX -0.015 277 [
(0.012)
MAR -0.009 -6.118 |  0.000***
(0.001)
C -2.434 -21.704 | 0.000%**
(0.112)
PDB -0.399 -31.569 |  0.000***
(0.013)
INF 0.019 2.502 | 0.006***
Vietnam Lag-1 (0.008)
INT 0.036 6.225 | 0.000%**
(0.006)
FX -0.077 -8.672 | 0.000%**
(0.009)
MAR -0.023 -23.673 | 0.000***
(0.001)

*** Signifikansi 1%
**  Signifikansi 5%

Sumber : Data Diolah (2024)

Berdasarkan data yang terdapat dalam Tabel 4.14 menunjukkan bukti bahwa

pengaruh faktor makroekonomi terhadap financial distress (FD) berpengaruh
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secara langsung pada periode yang sama (Tanpa Lag). Untuk mendukung bukti
tersebut, secara detail akan dijelaskan pada uraian di bawah ini. Produk domestik
bruto (PDB) Lag-1 di Indonesia menunjukkan hasil yang tidak signifikan
berpengaruh terhadap financial distress (FD) dengan probabilitas sebesar 0.402
atau > 0.10 sehingga hipotesis H1 tidak didukung di Indonesia. Inflasi (INF) Lag-1
di Malaysia menunjukkan nilai koefisien (-0.528) dengan nilai Prob. < 0.01 artinya
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress (FD), sehingga
hipotesis H2 ditolak di Malaysia. Suku bunga (INT) Lag-1 di Malaysia
menunjukkan nilai koefisien (-0.534) dengan nilai Prob. < 0.01 artinya berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress (FD), sehingga hipotesis H3 tidak
didukung di Malaysia. Nilai tukar Dollar Amerika (FX) Lag-1 hasil koefisien di
Philippines (-0.074) dan Vietnam (-0.077) dengan nilai Prob. < 0.01, sedangkan
Thailand (-0.015) dengan nilai Prob. 0.101 atau > 0.10, hasil tersebut menunjukkan
bahwa di Philippines dan Vietnam berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress (FD), sedangkan di Thailand tidak signifikan berpengaruh
terhadap financial distress (FD). Dengan demikian, hipotesis H4 tidak didukung di
negara Philippines, Vietnam, dan Thailand.

Berdasarkan penjelasan dari Tabel 4.13 dan Tabel 4.14 dapat disimpulkan
bahwa pengaruh faktor makroekonomi yang meliputi produk domestik bruto,
inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar Amerika terhadap financial distress
perusahaan secara gabungan dan sebagian besar per negara sesuai dengan hipotesis,
serta pengaruhnya sudah dapat terlihat secara langsung pada periode yang sama

(Tanpa Lag).
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2. Hasil Uji Hipotesis Unit Analisis Negara

Selain menguji dengan unit analisis perusahan, penelitian ini juga menguji
pengaruh produk domestik bruto, inflasi, suku bunga, nilai tukar Dollar Amerika,
dan pasar terhadap financial distress dalam unit analisis negara. Pada unit analisis
negara, penelitian ini menggunakan pendekatan untuk kategori yaitu jumlah
perusahaan yang mengalami financial distress pada periode tertentu. Perusahaan
dikatakan mengalami financial distress apabila memiliki nilai Z-Score < 1.81.

Uji selanjutnya adalah uji hipotesis untuk model unit analisis negara yang

mengalami financial distress. Hasil uji hipotesis dapat dilihat pada Tabel 4.15.

Tabel 4.15 Uji Hipotesis Model Unit Analisis Negara

Model Variable E:S(igfg(r:rlgr)t t-Statistic | Prob
C 38.306 8.596 | 0.000***
(4.456)
PDB -1.398 -2.138 | 0.018**
(0.654)
INF 0.119 0.152 | S
(0.782)
Gabungan INT 0.703 1.333 | 0.093*
(0.527)
FX 0.061 0.158 | (NN
(0.386)
MAR -0.130 -1.026 | [NISA
(0.127)
C 37.815 8.086 | 0.000***
(4.676)
PDB -0.979 -1.423 | 0.079*
(0.688)
INF -0.170 -0.202 | E20
Gabungan Lag-1 (0.838)
INT 0.599 1.062 | NS
(0.564)
FX 0.251 0.620 | HI268
(0.405)
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. Coefficient .
Model Variable (Std Error) t-Statistic | Prob
MAR -0.126 -0.931 | N
(0.135)

*** Signifikansi 1%  Sumber : Data Diolah (2024)
**  Signifikansi 5%
*  Signifikansi 10%

Berdasarkan Tabel 4.15, dapat diketahui bahwa nilai koefisien PDB pada
model gabungan untuk unit analisis negara adalah sebesar (-1.398), dengan nilai
Prob. sebesar 0.018 atau < 0.05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa produk
domestik bruto berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress
negara (FDN). Hasil serupa juga didapatkan untuk model gabungan Lag-1 yang
memiliki nilai koefisien sebesar (-0.979) dan nilai Prob. 0.079 atau < 0.10. Dengan
demikian, dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis H1 dalam model
penelitian gabungan dan gabungan Lag-1 untuk unit analisis negara dengan
kategori financial distress pada penelitian ini dapat dikatakan didukung secara
empiris.

Hasil inflasi (INF) menunjukkan bahwa nilai koefisien INF di model
gabungan adalah sebesar (0.119) dan nilai Prob sebesar 0.440 atau > 0.10.
Sedangkan pada model gabungan Lag-1, memiliki nilai koefisien sebesar (-0.170)
dengan nilai Prob. sebesar 0.420 atau > 0.10. Dengan demikian, hipotesis H2 dalam
penelitian ini dapat dikatakan tidak didukung secara empiris pada semua model.

Hasil suku bunga (INT) menunjukkan bahwa nilai koefisien INT yang
berbeda pada kedua model, yaitu (0.703) untuk model gabungan dengan nilai Prob.
sebesar 0.093 atau < 0.01, sedangkan untuk model gabungan Lag-1 memiliki nilai

koefisien sebesar (0.599) dengan nilai Prob 0.146 atau > 0.10. Hasil tersebut
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menunjukkan bahwa suku bunga (INT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress (FD) di model gabungan pada tahun yang sama dan tidak
berpengaruh signifikan pada model gabungan Lag-1. Dengan demikian, hipotesis
H3 dalam penelitian ini dapat dikatakan didukung secara empiris apabila
menggunakan data tahun yang sama (model gabungan) dan tidak didukung apabila
menggunakan gabungan Lag-1.

Hasil nilai tukar Dollar Amerika (FX) menunjukkan bahwa nilai koefisien FX
pada kedua model yaitu gabungan (0.061) dengan nilai Prob sebesar 0.437 atau dan
gabungan Lag-1 (0.251) dengan nilai Prob sebesar 0.269, yang berarti kedua model
memiliki nilai Prob > 0.10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara nilai tukar
Dollar Amerika tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress
negara (FDN). Dengan demikian, hipotesis H4 dalam penelitian ini dapat
dikatakan didukung secara empiris.

Pasar (MAR) sebagai variabel kontrol menunjukkan bahwa nilai koefisien
Pasar pada kedua model yaitu gabungan (-0.130) dengan nilai Prob. sebesar 0.154
atau > 0.10 dan gabungan Lag-1 (-0.126) dengan nilai Prob. sebesar 0.177 yang
atau > 0.10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa pasar (MAR) tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap financial distress negara (FDN). Dengan
demikian, dalam penelitian ini dapat dikatakan pasar (MAR) sebagai variabel
kontrol tidak didukung secara empiris untuk unit analisis negara yang mengalami

financial distress.
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D. Pembahasan
1. Unit Analisis Perusahaan
a. Pengaruh Produk Domestik Bruto terhadap Financial Distress

Penelitian ini menemukan bahwa produk domestik bruto (PDB) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan go public di
ASEAN untuk unit analisis perusahaan. Temuan ini berlaku baik untuk data
gabungan enam (6) negara maupun untuk data masing-masing negara. Dengan
demikian hipotesis H1 dalam penelitian ini terbukti. Hasil penelitian ini sejalan
dengan teori risiko likuiditas oleh Westgaard & Wijst (2001) yang menyatakan
bahwa ketika pertumbuhan ekonomi suatu negara meningkat yang ditandai dengan
peningkatan produk domestik bruto (PDB), maka risiko financial distress
perusahaan cenderung menurun dan kemungkinan kebangkrutan perusahaan pun
cenderung akan menurun. Oleh karena itu, pertumbuhan produk domestik bruto
(PDB) riil merupakan faktor penting yang perlu dipertimbangkan dalam
memprediksi financial distress perusahaan.

Hal ini didasari dengan adanya uraian berikut (Westgaard & Wijst, 2001) :
Pertama, peningkatan permintaan produk dan jasa perusahaan akan menaikkan
pendapatan dan profitabilitas perusahaan, sehingga kinerja perusahaan naik. Kedua,
jika kinerja keuangan perusahaan naik, maka tingkat pertumbuhan ekonomi juga
akan meningkat. Ketiga, jika pertumbuhan ekonomi makro meningkat, maka
kemudian akan meningkatkan produk domestik bruto (PDB). Keempat, pada saat
produk domestik bruto naik, maka akan mengurangi risiko financial distress
perusahaan, begitupun sebaliknya, jika produk domestik bruto (PDB) mengalami

penurunan, maka kemungkinan terjadinya financial distress perusahaan akan
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meningkat, dan hal ini menunjukkan pentingnya pertumbuhan ekonomi dalam
mengurangi risiko financial distress perusahaan.

Hasil ini juga sama dengan hasil penelitian sebelumnya yang menjadi
rujukan, vyaitu penelitian yang menyatakan bahwa produk domestik bruto
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Menurut Charalambakis & Garrett
(2019), Pertumbuhan PDB merupakan indikator penting dalam mengevaluasi
kondisi ekonomi suatu negara. Hal ini menunjukkan bahwa ketika pertumbuhan
ekonomi suatu negara meningkat, financial distress cenderung menurun. Penelitian
Sehgal et al., (2021) juga menyebutkan bahwa PDB merupakan salah satu faktor
makroekonomi yang diidentifikasi memiliki pengaruh terhadap financial distress
perusahaan, karena dengan pertumbuhan ekonomi dapat meningkatkan PDB yang
kemudian cenderung mengurangi probabilitas financial distress perusahaan.
Sedangkan penelitian EIBannan (2021) menjelaskan bahwa peningkatan PDB dapat
mencerminkan pertumbuhan ekonomi yang sehat, yang pada gilirannya dapat
mengurangi risiko financial distress bagi perusahaan. Terakhir, penelitian Lietal.,
(2023) secara umum, pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) yang positif
cenderung mengurangi risiko financial distress, begitupun sebaliknya penurunan
produk domestik bruto (PBD) dapat meningkatkan risiko financial distress.

Penelitian ini juga melakukan uji hipotesis unit analisis perusahaan dengan
data tahun sebelumnya (n-1) untuk mengetahui kemungkinan variabel dependen
pada tahun (n) terpengaruh oleh variabel independen data tahun sebelumnya (n-1).
Hasilnya secara umum uji Lag-1 sama dengan uji Tanpa Lag yaitu secara
Gabungan, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand, dan Vietnam bahwa produk

domestik bruto (PDB) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial
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distress pada perusahaan go public di ASEAN, artinya kenaikan produk domestik
bruto (PDB) dapat mengurangi terjadinya financial distress pada perusahaan go
public di ASEAN. Perbedaannya hanya pada data perusahaan di Indonesia yang
hasilnya adalah tidak signifikan. Dengan demikian variabel independen yaitu
produk domestik bruto (PDB) data tahun sebelumnya (n-1) tidak terbukti
mempengaruhi terjadinya financial distress pada tahun (n) atau berarti produk
domestik bruto (PDB) di Indonesia hanya terbukti mempengaruhi terjadinya
financial distress di tahun yang sama.
b. Pengaruh Inflasi terhadap Financial Distress

Penelitian ini menemukan bahwa inflasi (INF) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN untuk
unit analisis perusahaan. Temuan ini berlaku baik untuk data gabungan enam (6)
negara maupun untuk data masing-masing negara. Dengan demikian hipotesis H2
dalam penelitian ini terbukti.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori risiko likuiditas perusahaan
Westgaard & Wijst, (2001) menyatakan bahwa ketika terjadi penurunan
perekonomian akan diikuti dengan peningkatan gagal bayar yang merupakan
variabel makroekonomi seperti inflasi. Pada saat inflasi tinggi akan menunjukkan
bahwa perekonomian menjadi tidak stabil dalam lingkungan makroekonomi yang
lemah dan mengakibatkan kemungkinan financial distress perusahaan. Kedua,
penelitian ini juga sejalan dengan teori financial distress oleh Gordon yang
menyebutkan bahwa tingginya inflasi sebagai akibat dari adanya kebijakan

pemerintah yang mempengaruhi inflasi dapat menyebabkan financial distress bagi
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perusahaan bahkan semakin tinggi inflasi maka semakin tinggi pula akan terjadinya
financial distress perusahaan (Gordon, 1971).

Hasil ini juga sama dengan hasil penelitian sebelumnya yang menjadi rujukan,
yaitu penelitian Ninh et al. (2018); Gamez et al. (2020); Sehgal et al. (2021);
Bevilacqua et al. (2023); Dewi et al. (2023) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh positif dari inflasi (INF) pada sebuah negara terhadap kecenderungan
terjadinya financial distress pada perusahaan di negara tersebut. Saat tingkat inflasi
tinggi, ekonomi akan menjadi tidak stabil dalam lingkungan makroekonomi yang
lemah dan dapat menyebabkan penurunan daya beli masyarakat, yang pada
gilirannya dapat mengakibatkan penurunan kondisi keuangan perusahaan dan
meningkatkan risiko financial distress. Hal ini menjelaskan di Vietnam sebagai
negara yang menjadi sampel penelitian, inflasi sebagai salah satu variabel
makroekonomi dapat mempengaruhi kemungkinan financial distress perusahaan.
Tidak hanya di negara berkembang, ternyata di negara maju seperti di Eropa pun
inflasi memiliki dampak signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan, yaitu
kenaikan inflasi dapat menciptakan ketidakstabilan ekonomi yang dapat
mempengaruhi profitabilitas dan likuiditas perusahaan sehingga menimbulkan
financial distress perusahaan. Oleh karena itu, inflasi dianggap sebagai variabel
penting dalam analisis financial distress di Eropa.

Penelitian ini juga melakukan uji hipotesis unit analisis perusahaan dengan
data lag-1 untuk mengetahui kemungkinan variabel dependen pada tahun (n)
terpengaruh oleh variabel independen tahun sebelumnya (n-1). Hasilnya secara
umum yaitu Gabungan, Indonesia, Philippines, Singapore, Thailand, dan Vietnam

lag-1 sama dengan tanpa lag yaitu inflasi (INF) berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN, artinya kenaikan
inflasi (INF) dapat meningkatkan terjadinya financial distress pada perusahaan go
public di ASEAN di tahun yang sama dan tahun sebelumnya. Perbedaannya hanya
pada data perusahaan di Malaysia yang hasilnya berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN.

Meningkatnya inflasi di Malaysia pada tahun sebelumnya (n-1) dapat
memiliki dampak signifikan terhadap menurunnya financial distress pada tahun (n).
Penjelasannya adalah ketika inflasi meningkat, pemerintah Malaysia mengeluarkan
kebijakan ekonomi dan moneter untuk mendukung pertumbuhan ekonomi di negara
tersebut agar kenaikan inflasi tidak menyebabkan terjadinya financial distress
(Chavleishvili & Kremer, 2021). Pemerintah Malaysia berdasarkan penelitian dari
Kamaluddin et al., (2019) dan Sairin et al., (2019) mengeluarkan kebijakan
moneter yang mendukung perusahaan terus berkembang, sehingga pendapatan
perusahaan dapat stabil bahkan mencegah terjadinya kebangkrutan.

Penelitian oleh Bakar et al. (2021) juga menjelaskan kebijakan pemerintah
Malaysia ini tidak dapat secara langsung menurunkan financial distress pada tahun
yang sama tetapi dengan upaya perusahaan mempertahankan profitabilitas,
menekan biaya operasional, dan berinovasi maka perusahaan mampu bertahan dan
tidak mengalami financial distress (Nasir & Ali, 2020). Upaya untuk
mempertahankan agar tidak terjadi financial distress dengan adanya kenaikan
inflasi di Malaysia tentu memerlukan waktu, sehingga baru akan terlihat ketahanan
perusahaan tersebut pada tahun selanjutnya (Chavleishvili & Kremer, 2021;

Kamaluddin et al., 2019; Sairin et al., 2019).
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c. Pengaruh Suku Bunga terhadap Financial Distress

Penelitian ini menemukan bahwa suku bunga (INT) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN untuk
unit analisis perusahaan. Temuan ini berlaku baik untuk data gabungan enam (6)
negara maupun untuk data masing-masing negara. Dengan demikian hipotesis H3
dalam penelitian ini terbukti.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori risiko likuiditas Westgaard & Wijst
(2001) yang menyatakan bahwa penurunan ekonomi umumnya diikuti
bertambahnya kemampuan pelaku usaha membayar kewajibannya dengan adanya
kenaikan suku bunga sebagai variabel makroekonomi yang akhirnya
mengakibatkan financial distress. Kedua, hasil penelitian ini juga sejalan dengan
teori financial distress oleh Gordon yang menyebutkan bahwa tingginya suku
bunga dapat mempengaruhi financial distress bagi perusahaan yang berarti
menunjukkan bahwa semakin tinggi suku bunga maka semakin tinggi pula akan
terjadinya financial distress perusahaan, bahkan kebijakan penentuan tingkat suku
bunga akan sangat berarti bagi perusahaan yang memiliki utang dengan
profitabilitas yang tidak mendukung (Gordon, 1971).

Hasil ini juga sama dengan penelitian sebelumnya yang menjadi rujukan,
yaitu penelitian Ninh et al. (2018); Tinoco et al. (2018); Khoja et al. (2019); Gamez
et al. (2020); Hafeez & Kar (2021) yang menyatakan bahwa suku bunga (INT)
pada sebuah negara dapat berpengaruh positif terhadap kecenderungan terjadinya
financial distress (FD) artinya jika suku bunga naik maka akan meningkatkan
kemungkinan terjadinya financial distress. Bahkan suku bunga yang tinggi dapat

menyebabkan kondisi perekonomian sulit bagi dunia usaha.
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Di negara ASEAN seperti dalam penelitian ini kenaikan suku bunga akan
berdampak pada : 1) Peningkatan suku bunga dapat menyebabkan biaya pinjaman
yang lebih tinggi, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan, likuiditas, dan kemampuan untuk memenuhi kewajiban keuangan,
sehingga meningkatkan risiko financial distress (Gamez et al., 2020; Hafeez & Kar,
2021). 2) Meningkatnya biaya pinjaman bagi perusahaan yang memerlukan
pembiayaan tambahan untuk investasi atau operasional ( Ninh et al., 2018; Tinoco
et al., 2018). 3) Mempengaruhi nilai aset perusahaan, terutama yang nilainya
bergantung pada suku bunga, seperti obligasi dan investasi pasar modal lainnya.
Ketika suku bunga naik, nilai aset tersebut dapat menurun sehingga berdampak
pada nilai aset perusahaan dan berpotensi meningkatkan risiko financial distress.

Penelitian ini juga melakukan uji hipotesis unit analisis perusahaan dengan
data lag-1 untuk mengetahui kemungkinan variabel dependen pada tahun (n)
terpengaruh oleh variabel independen data tahun sebelumnya (n-1). Hasilnya secara
umum uji lag-1 sama dengan uji tanpa Lag yaitu secara Gabungan, Indonesia,
Philippines, Singapore, Thailand, dan Vietnam bahwa suku bunga (INT)
berpengaruh positif dan signifikan pada tahun yang sama dan tahun sebelumnya
terhadap financial distress perusahaan go public di ASEAN, artinya kenaikan suku
bunga (INT) pada tahun yang sama dan tahun sebelumnya dapat meningkatkan
terjadinya financial distress perusahaan go public di ASEAN. Perbedaannya hanya
pada data perusahaan di Malaysia yang hasilnya suku bunga (INT) pada tahun
sebelumnya berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress perusahaan

go public di ASEAN.
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Meningkatnya suku bunga di Malaysia pada tahun sebelumnya (n-1)
memiliki dampak signifikan terhadap penurunan financial distress. Inflasi yang
meningkat, juga akan diikuti dengan kenaikan suku bunga (Chavleishvili &
Kremer, 2021). Oleh sebab itu untuk mengantisipasi agar perekonomian di
Malaysia terus tumbuh dengan mengeluarkan kebijakan ekonomi dan moneter.
Ketika suku bunga meningkat, perusahaan akan meningkatkan efisiensi
operasional, mengelola utang dengan baik, dan mengurangi biaya, sehingga
mempertahankan profitabilitas (Bakar et al., 2021; Sairin et al., 2019). Hal ini
berpotensi mengurangi risiko financial distress, karena perusahaan memiliki lebih
banyak sumber daya untuk memenuhi kewajiban keuangannya (Kamaluddin et al.,
2019).

Kebijakan pemerintah Malaysia ini tidak dapat secara langsung menurunkan
financial distress pada tahun yang sama tetapi perusahaan harus berupaya sehingga
perusahaan tersebut mampu bertahan dan tidak mengalami financial distress (Nasir
& Ali, 2020). Upaya untuk mempertahankan agar tidak terjadi financial distress
dengan adanya kenaikan suku bunga di Malaysia tentu memerlukan waktu,
sehingga baru akan terlihat ketahanan perusahaan tersebut pada tahun berikutnya
(Kamaluddin et al., 2019; Sairin et al., 2019; Chavleishvili & Kremer, 2021).

d. Pengaruh Nilai Tukar Dollar Amerika terhadap Financial Distress

Penelitian ini menemukan bahwa nilai tukar Dollar Amerika (FX)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan go
public di ASEAN untuk unit analisis perusahaan data gabungan enam (6) negara
maupun lima (5) data masing-masing negara yaitu Indonesia, Malaysia,

Philippines, Singapore, dan Thailand, sehingga hipotesis H4 dalam penelitian ini
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dapat dikatakan terbukti. Akan tetapi di negara Vietnam menunjukkan bahwa nilai
tukar Dollar Amerika (FX) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial
distress pada perusahaan go public di ASEAN, sehingga H4 dapat dikatakan tidak
didukung di Vietnam dengan data per negara namun dapat didukung untuk data
secara gabungan enam (6) negara.

Hasil penelitian pengaruh nilai tukar Dollar Amerika terhadap financial
distress ini sejalan dengan teori risiko likuiditas menyatakan bahwa siklus risiko
likuiditas mengikuti siklus bisnis. Kemerosotan perekonomian menyebabkan
peningkatan gagal bayar sehingga menciptakan financial distress (Westgaard &
Wijst, 2001). Gagal bayar suatu perusahaan merupakan fungsi dari variabel
makroekonomi salah satunya adalah nilai tukar, oleh sebab itu tingginya nilai tukar
akan menambabh risiko financial distress. Kedua, hasil penelitian ini juga sejalan
dengan teori financial distress oleh Gordon yang menyebutkan bahwa terdapat
faktor-faktor penyebab financial distress pada organisasi, yaitu perubahan struktur
modal perusahaan, kinerja keuangan, dan konsep-konsep seperti kegagalan
keuangan, restrukturisasi perusahaan, dan dampak memburuknya kondisi keuangan
terhadap nilai perusahaan, ekuitas, dan utang. memahami konsep-konsep ini dapat
membantu perusahaan mengelola risiko keuangan dan meningkatkan kinerja
(Gordon, 1971).

Hasil ini juga sama dengan penelitian sebelumnya yang menjadi rujukan,
yaitu penelitian Bhattacharjee & Han, (2014); Khoja et al. (2019); Kalash, (2023).
Krisis nilai tukar Dollar Amerika dapat menjadi faktor penting yang mempengaruhi
hubungan antara leverage keuangan, risiko financial distress, dan kinerja keuangan

perusahaan. Jika nilai tukar Dollar menguat maka investor asing akan mengurangi
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investasi di dalam negeri sehingga pertumbuhan perekonomian dalam negeri
berkurang dan berakibat meningkatnya risiko financial distress. Jika perusahaan
memiliki utang dalam bentuk Dollar Amerika, dan nilai tukar Dollar Amerika naik
maka beban perusahaan untuk pembayaran utang meningkat. Hal ini berdampak
pada financial distress perusahaan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu
mempertimbangkan risiko nilai tukar Dollar Amerika dan risiko financial distress
dalam pengambilan keputusan tentang struktur modal dan kebijakan keuangan
perusahaan.

Penelitian lain hasilnya berkebalikan dengan teori yaitu nilai tukar Dollar
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Kenaikan nilai tukar Dollar dapat
menurunkan risiko financial distress bagi perusahaan karena 1) Bagi perusahaan
yang mengekspor barang ke luar negeri ketika nilai tukar terhadap Dollar menguat,
maka pendapatan yang diperoleh akan meningkat dan profitabilitas akan naik
sehingga mengurangi risiko financial distress 2) Penguatan nilai tukar Dollar justru
bisa menstabilkan harga barang dan jasa di pasar dalam negeri, karena konsumen
beralih ke barang-barang buatan dalam negeri (Khoja et al., 2019). 3) Jika nilai
tukar terhadap Dollar kuat, biaya operasional perusahaan untuk mengimpor
menjadi lebih murah, sehingga mengurangi financial distress perusahaan
(Bhattacharjee & Han, 2014; Hafeez & Kar, 2021).

Penelitian ini juga melakukan uji hipotesis unit analisis perusahaan dengan
data lag-1 untuk mengetahui kemungkinan variabel dependen pada tahun (n)
terpengaruh oleh variabel independen data tahun sebelumnya (n-1). Hasilnya secara
umum nilai tukar Dollar Amerika (FX) dengan menggunakan data lag-1 secara

gabungan enam (6) negara maupun tiga (3) negara yaitu Indonesia, Malaysia, dan
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Singapore berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan go public di ASEAN, sehingga hipotesis H4 terbukti. Tetapi data negara
Philippines dan Vietnam justru berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress pada perusahaan go public di ASEAN, sedangkan Thailand tidak
signifikan berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan go public di
ASEAN. Dengan demikian hipotesis H4 di Philippines, Thailand, dan Vietnam
tidak dapat didukung.

Hasil uji lag-1 menunjukkan kenaikan nilai tukar Dollar Amerika di
Philippines tahun sebelumnya (n-1) dapat secara signifikan menurunkan financial
distress. Kenaikan nilai tukar Dollar Amerika pada tahun yang sama (n) dapat
meningkatkan financial distress, tidak demikian dengan lag-1 bahwa kenaikan nilai
tukar Dollar Amerika pada tahun sebelumnya (n-1) justru dapat mengurangi
terjadinya financial distress. Pada saat terjadi kenaikan nilai tukar Dollar Amerika
di tahun yang sama efeknya akan langsung dirasakan bagi perusahaan dan
akibatnya dapat meningkatkan terjadinya financial distress (Khoja et al., 2019).
Terlebih bagi perusahaan yang memiliki utang dalam bentuk Dollar Amerika,
kenaikan biaya impor bagi perusahaan yang banyak mengimpor bahan baku atau
bahan setengah jadi sehingga harga barang di dalam negeri Philippines ikut naik,
dan melemahnya daya beli masyarakat (Kalash, 2023).

Hal ini akan berbeda jika kenaikan nilai tukar Dollar Amerika terjadi pada
tahun sebelumnya (n-1). Perusahaan dan pemerintah memiliki waktu untuk
mengantisipasi agar tidak terjadi financial distress atau mengurangi terjadinya
financial distress. Perusahaan yang memiliki utang dalam bentuk Dollar Amerika

dapat melakukan hedging (lindung nilai), perusahaan dapat mencari alternatif
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bahan baku selain harus impor sebagai alternatif, dan perusahaan dapat
meningkatkan ekspor saat nilai Dollar Amerika naik (Bhattacharjee & Han, 2014;
Khoja et al., 2019; Hafeez & Kar, 2021). Pemerintah dan bank sentral Philippines
juga dapat mengambil kebijakan untuk stabilitas perekonomian di Philippines
sehingga dapat menurunkan risiko terjadinya financial distress (Tiwary et al.,
2022).

Pengaruh nilai tukar Dollar Amerika di Thailand lag-1 tidak signifikan
terhadap financial distress, artinya dugaan bahwa kenaikan nilai tukar Dollar
Amerika pada tahun sebelumnya (n-1) dapat menambah terjadinya financial
distress tidak terbukti dan hanya terbukti pada tahun (n) yang sama. Perlu
ditambahkan bahwa Thailand merupakan negara yang unggul di bidang pariwisata,
pertanian, dan produk pertanian mampu mendiversifikasi sektor-sektor
ekonominya sehingga ketika satu (1) sektor terpengaruh oleh kenaikan nilai tukar
Dollar Amerika pada periode sebelumnya maka sektor lain akan mengcover
dengan pengelolaan manajemen dan utang yang baik maka pada akhirnya secara
keseluruhan perekonomian di Thailand tetap stabil (Oskooee & Kanitpong, 2021).

Selain itu dalam penelitian Wongsamee & Boonanegpat (2024) perusahaan-
perusahaan di Thailand mulai menggunakan strategi hedging untuk mengantisipasi
fluktuasi nilai tukar Dollar Amerika periode yang lalu agar tidak mengalami risiko
financial distress saat ini (Tiwary et al., 2022; Qureshi & Aftab, 2023).
Pertumbuhan ekonomi global yang kuat ditambah manajemen yang baik dan
pengelolaan utang yang sehat dapat membantu perusahaan-perusahaan Thailand
untuk tetap stabil, meskipun periode yang lalu ada fluktuasi nilai tukar Dollar

Amerika ( Oskooee & Kanitpong, 2021).
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Hipotesis di Vietnam bahwa pengaruh nilai tukar Dollar Amerika baik tanpa

lag maupun lag-1 tidak terbukti mempengaruhi financial distress di negara tersebut.

Berikut penjelasannya. Vietnam sebagai negara eksportir besar dengan pasar utama

negara-negara ASEAN, Amerika Serikat, Cina, Jepang, Korea Selatan, Hongkong,

dan Belanda (Vuong et al., 2019),

memiliki akses ke pasar global dengan

menandatangani perjanjian Free Trade Area, sehingga dapat meningkatkan daya

saing ekspor (Bao & Le, 2021). Kondisi ekonomi dan politik di Vietnam pun stabil,

sehingga menjadi negara tujuan investor asing (Foreign Direct Investment).

Tabel 4.16 Ekspor, Impor, Neraca Perdagangan, FDI Vietnam (dalam USD)

Tahun Ekspor Impor Neraca Perdagangan FDI
2009 66,374,595,301 | 76,433,848,845 -10,059,253,544 |  7,600,000,000
2010 79,747,480,853 | 88,029,012,389 -8,281,531,536 | 8,000,000,000
2011 | 105,593,919,858 | 110,599,636,247 -5,005,716,389 |  7,430,000,000
2012 | 124,149,069,364 | 116,865,795,250 7,283,274,114 |  8,368,000,000
2013 | 142,758,439,316 | 136,871,750,777 5,886,688,540 | 8,900,000,000
2014 | 162,478,898,406 | 153,638,953,980 8,839,944,426 | 9,200,000,000
2015 | 174,473,996,313 | 172,245,363,654 2,228,632,660 | 11,800,000,000
2016 | 190,526,869,545 | 183,315,160,787 7,211,708,758 | 12,600,000,000
2017 | 230,041,803,530 | 222,881,466,765 7,160,336,765 | 14,100,000,000
2018 | 261,802,606,599 | 248,830,928,923 12,971,677,676 | 15,500,000,000
2019 | 284,737,397,483 | 265,976,296,626 18,761,100,857 | 16,120,000,000
2020 | 292,479,899,129 | 273,355,953,900 19,123,945,229 | 15,800,000,000
2021 | 343,937,314,546 | 340,182,482,326 3,754,832,220 | 15,660,000,000
2022 | 384,931,694,297 | 369,200,955,399 15,730,738,898 | 17,900,000,000
2023 | 374,613,210,402 | 340,107,543,990 34,505,666,411 | 18,500,000,000

Sumber : Bank Dunia (2024)
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Tabel 4.16 merupakan data yang menunjukkan bahwa ekspor Vietnam lebih
besar dari impor sehingga neraca perdagangan Vietnam surplus dan data Foreign
Direct Investment. Berdasarkan data bank dunia, FDI Vietnam dari tahun 2009
sampai 2023 mengalami pertumbuhan. Investor asing bisa memperkuat modal,
kemajuan teknologi lebih cepat untuk efisiensi produksi sehingga ekspor Vietnam
semakin besar (Khoja et al., 2019). Ekspor Vietnam menggunakan kurs Dollar
Amerika, maka ketika kurs Dollar Amerika naik pendapatan ekspor tersebut akan
meningkat (Bhattacharjee & Han, 2014; Hafeez & Kar, 2021). Ekspor Vietnam
yang terus meningkat menjadikan Vietnam surplus neraca perdagangannya. Hal ini
akan meningkatkan profitabilitas perusahaan dan mengurangi financial distress
(Vuong et al., 2019; Bao & Le, 2021). Terdapat hubungan positif antara nilai tukar
dan kinerja ekspor yang dapat menambah profitabilitas perusahaan di Vietnam
sehingga dapat mengurangi risiko terjadinya financial distress (Shubber & Nguyen,
2018; Duc et al., 2022).

Berdasarkan Gambar 4.1 dan Gambar 4.2 berikut ini juga dapat menjelaskan
bentuk pola nilai tukar Dollar Amerika di negara Vietham dan gabungan negara

ASEAN dari tahun 2009-2023.

Pola Nilai Tukar Dollar Amerika di Negara Vietnam
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Gambar 4.1 Pola Nilai Tukar Dollar Amerika di Negara Vietnam
Sumber : Data Diolah (2024)
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Pola Nilai Tukar Dollar Amerika Gabungan Negara ASEAN
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Gambar 4.2 Pola Nilai Tukar Dollar Amerika Gabungan Negara ASEAN
Sumber : Data Diolah (2024)

e. Pengaruh Pasar terhadap Financial Distress

Penelitian ini menemukan bahwa pasar (MAR) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN untuk
unit analisis perusahaan data gabungan enam (6) negara maupun lima (5) data
masing-masing negara yaitu Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, dan
Vietnam sehingga pasar (MAR) sebagai variabel kontrol yang mempengaruhi
financial distress pada perusahaan go public di ASEAN dalam penelitian ini dapat
dikatakan terbukti. Akan tetapi di negara Singapore menunjukkan bahwa pasar
(MAR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan go public di ASEAN, sehingga pasar (MAR) sebagai variabel kontrol
tidak dapat didukung di Singapore.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori financial distress oleh M.J. Gordon
yang menyebutkan bahwa financial distress terjadi karena adanya dampak

terhadap nilai perusahaan, saham, dan utang (Gordon, 1971). Kedua, The Wrecker



96

Theory of Financial Distress oleh Kalckreuth bahwa pemegang saham dapat
mengeksploitasi financial distress suatu perusahaan untuk keuntungan pribadi,
sehingga mengakibatkan perubahan nilai perusahaan, harga saham, dan dinamika
kepemilikan perusahaan (Kalckreuth, 2005).

Hasil ini juga sejalan dengan penelitian yang menyebutkan bahwa pasar
(MAR) berpengaruh negatif terhadap financial distress. Di negara berkembang
variabel pasar berpengaruh negatif terhadap financial distress, artinya semakin luas
pasar maka akan semakin mengurangi terjadinya financial distress (Tsai, 2013;
Ninh et al., 2018; Sehgal et al., 2021; EIBannan, 2021; Baek et al., 2024). Bahkan
faktor pasar seperti sentimen pasar, volatilitas pasar, return pasar (harga saham),
dan faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga saham secara umum memiliki
pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan oleh sebab itu juga
berdampak pada terjadinya financial distress.

Sedangkan penelitian lain hasilnya berkebalikan dengan teori yaitu pasar
(MAR) berpengaruh positif terhadap terhadap financial distress seperti hasil
penelitian di Singapore yaitu penelitian Charalambakis & Garrett (2016) dan
EIBannan (2021). Perusahaan dengan volatilitas pengembalian saham yang tinggi
cenderung memiliki kemungkinan kesulitan keuangan yang lebih tinggi, sehingga
pasar (MAR) berpengaruh positif terhadap financial distress. Sementara variabel
pasar seperti peningkatan nilai market capitalization, market-to-book ratio, dan
market value of equity dapat meningkatkan risiko financial distress pada
perusahaan, sehingga pengaruhnya adalah positif.

Penelitian ini juga melakukan uji hipotesis unit analisis perusahaan dengan

data lag-1 untuk mengetahui kemungkinan variabel dependen pada tahun (n)
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terpengaruh oleh variabel independen data tahun sebelumnya (n-1). Hasilnya pasar
(MAR) dengan menggunakan data lag-1 sama dengan data tanpa lag, yaitu secara
gabungan enam (6) negara pasar (MAR) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN. Begitupun hasil
masing-masing negara dengan menggunakan data lag-1 sama seperti data tanpa lag
bahwa di lima (5) negara yaitu Indonesia, Malaysia, Phillippines, Thailand, dan
Vietnam berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress perusahaan
go public di ASEAN sedangkan di Singapore hasilnya adalah berpengaruh positif
dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN.
Dengan demikian pasar (MAR) sebagai variabel kontrol dengan data lag-1 tidak
terbukti di negara Singapore.

Variabel pasar di Singapore baik tanpa lag maupun lag-1 justru menunjukkan
hasil yang berpengaruh negatif terhadap financial distress, sehingga terbukti bahwa
baik di tahun sebelumnya (n-1) maupun di tahun yang sama (n) Singapore
merupakan negara maju di wilayah ASEAN, yang menjadikan pasar di Singapore
sebagai pusat perekonomian global dan memiliki persaingan bisnis yang tinggi.
Singapura sangat bergantung pada perdagangan internasional. Perusahaan yang
bergantung pada ekspor mungkin menghadapi kesulitan modal dan keuangan
karena penurunan permintaan global (Younas et al., 2021). Agar tetap kompetitif,
perusahaan harus terus berinovasi.

Perusahaan yang tidak kompetitif mungkin mengalami financial distress
karena penurunan penjualan atau kesulitan membayar utang (Charalambakis &
Garrett, 2016). Selain itu, Singapura merupakan pusat Penanaman Modal Asing

Langsung (FDI) di Asia. Ketika kondisi ekonomi memburuk, investor asing dapat
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menarik dananya, sehingga semakin sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan
investor baru (Glei et al., 2018). Perusahaan yang sangat bergantung pada investasi
asing mungkin akan mengalami financial distress.

Bursa Efek Singapura (SGX) sangat dipengaruhi oleh tren global dan telah
mengalami volatilitas yang tinggi. Perusahaan dengan volatilitas pengembalian
saham yang tinggi cenderung memiliki kemungkinan kesulitan keuangan yang
lebih tinggi, sehingga pasar (MAR) berpengaruh positif terhadap financial distress
(Charalambakis & Garrett, 2016). Krisis ekonomi global seperti pandemi COVID-
19 atau perang dagang AS-Tiongkok dapat menyebabkan penurunan harga saham.
Ketika harga saham turun, perusahaan yang mengandalkan pasar modal untuk
mengumpulkan dana mungkin akan kesulitan membayar utang atau menarik
investor baru, yang menyebabkan financial distress (EIBannan, 2021).

Ekspansi bisnis di Singapura didanai dari utang. Artinya, jika kondisi
ekonomi  memburuk, kemungkinan besar mengalami financial distress
(Charalambakis & Garrett, 2016). Terlebih biaya hidup dan biaya operasional di
Singapura termasuk yang tertinggi di kawasan ASEAN, yang berarti bisnis dengan
margin keuntungan rendah bisa mengalami financial distress (EIBannan, 2021).

Berdasarkan Gambar 4.3 dan Gambar 4.4 berikut ini dapat menjelaskan
bentuk pola pasar (MAR) sebagai variabel kontrol di negara Singapore hasilnya
menunjukkan pola sedikit yang berbeda dengan kelima (5) negara lainnya dan pola

pasar (MAR) gabungan negara ASEAN dari tahun 2009-2023.
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Gambar 4.3 Pola Pasar di Negara Singapore
Sumber : Data Diolah (2024)
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Gambar 4.4 Pola Pasar Gabungan Negara ASEAN
Sumber : Data Diolah (2024)

2. Unit Analisis Negara
Selain menguji dengan unit analisis perusahaan, penelitian ini juga

menggunakan unit analisis negara untuk menguji pengaruh produk domestik bruto
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(PDB), inflasi (INF), suku bunga (INT), nilai tukar Dollar Amerika (FX), dan pasar
(MAR) terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN.
Pendekatan yang digunakan yaitu perusahaan yang mengalami financial distress.
Produk domestik bruto (PDB) dengan data tanpa lag maupun data lag-1
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis
H1 terbukti. Inflasi (INF) dengan data tanpa lag maupun data lag-1 tidak signifikan
berpengaruh terhadap financial distress, sehingga hipotesis H2 tidak terbukti. Suku
bunga (INT) dengan data tanpa lag berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress, sehingga hipotesis H2 terbukti. Namun dengan data lag-1 tidak
signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis H2 lag-1 tidak terbukti.
Nilai tukar Dollar Amerika (FX) dengan data tanpa lag maupun data lag-1 tidak
signifikan berpengaruh terhadap financial distress, sehingga hipotesis H4 tidak
terbukti. Variabel kontrol pasar (MAR) dengan data tanpa lag maupun data lag-1
tidak signifikan terhadap financial distress, sehingga pasar sebagai variabel kontrol
tidak terbukti.

Terdapat perbedaan hasil antara unit analisis negara dan unit analisis
perusahaan yaitu pada inflasi (INF) data lag maupun lag-1, suku bunga (INT) data
lag-1, nilai tukar Dollar Amerika (FX) data lag maupun lag-1, dan pasar (MAR)
data lag maupun lag-1. Berdasarkan data yang diuji menunjukkan bahwa pengaruh
faktor makroekonomi terhadap financial distress negara tidak terbukti. Dalam hal
ini variabel dependen (FDN) tidak dapat diindikasikan untuk mewakili perusahaan
yang mengalami financial distress atau perusahaan yang tidak mengalami financial
distress karena pada penelitian ini semua perusahaan yang menjadi sampel masih

beroperasi dan tercatat di bursa saham masing-masing negara. Penelitian dengan
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menggunakan unit analisis negara adalah untuk mengukur pengaruh ke kesulitan

keuangan atau penurunan Kinerja keuangan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian yang berjudul “Pengaruh faktor makroekonomi terhadap financial
distress pada perusahaan go public di ASEAN” diperuntukkan sebagai deteksi dini
Kinerja keuangan yang secara umum menunjukkan hasil bahwa faktor
makroekonomi memiliki pengaruh terhadap financial distress ketika menggunakan
unit analisis perusahaan, namun tidak berpengaruh signifikan ketika unit
analisisnya adalah negara. Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan pada
bab sebelumnya, penulis menyimpulkan sebagai berikut :
1. Produk domestik bruto (PDB) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress dengan unit analisis perusahaan data tanpa lag maupun lag-
1 secara gabungan maupun masing-masing negara, sehingga terbukti bahwa
semakin tinggi produk domestik bruto (PDB) akan mengurangi terjadinya
financial distress pada perusahaan go public di ASEAN. Perbedaannya hanya
di Indonesia data lag-1 yang hasilnya tidak signifikan. Produk domestik bruto
(PDB) dengan data tanpa lag maupun lag-1 unit analisis negara berpengaruh
negatif signifikan terhadap financial distress, sehingga terbukti bahwa
semakin tinggi produk domestik bruto (PDB) akan mengurangi terjadinya
financial distress pada perusahaan go public di ASEAN.
2. Inflasi (INF) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress
dengan unit analisis perusahaan data tanpa lag maupun lag-1 secara gabungan

maupun masing-masing negara, sehingga terbukti bahwa semakin tinggi

102
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inflasi (INF) akan meningkatkan terjadinya financial distress pada
perusahaan go public di ASEAN, kecuali Malaysia data lag-1 menunjukkan
negatif signifikan. Inflasi (INF) dengan data tanpa lag maupun lag-1 unit
analisis negara tidak signifikan terhadap financial distress, sehingga tidak
terbukti mempengaruhi financial distress perusahaan go public di ASEAN.

Suku bunga (INT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress dengan unit analisis perusahaan data tanpa lag maupun lag-1 secara
gabungan maupun masing-masing negara, sehingga terbukti bahwa semakin
tinggi suku bunga (INT) akan meningkatkan terjadinya financial distress
pada perusahaan go public di ASEAN, kecuali Malaysia data lag-1
menunjukkan negatif signifikan. Suku bunga (INT) dengan data tanpa lag
unit analisis negara positif signifikan terhadap financial distress, sehingga
terbukti mempengaruhi financial distress perusahaan go public di ASEAN.
Namun tidak demikian dengan data lag-1 yang hasilnya tidak signifikan
terhadap financial distress.

Nilai tukar Dollar Amerika (FX) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress dengan unit analisis perusahaan data tanpa lag sehingga
terbukti bahwa semakin tinggi nilai tukar Dollar Amerika (FX) akan
meningkatkan terjadinya financial distress perusahaan go public di ASEAN.
Akan tetapi di negara Vietnam data tanpa lag maupun lag-1 menunjukkan
hasil positif dan signifikan. Begitupun data lag-1 untuk Philippines
menunjukkan hasil negatif dan signifikan, sedangkan Thailand menunjukkan
hasil tidak signifikan. Nilai tukar Dollar Amerika (FX) dengan data tanpa lag

maupun lag-1 unit analisis negara tidak signifikan, sehingga tidak terbukti
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bahwa nilai tukar Dollar Amerika (FX) mempengaruhi financial distress
perusahaan go public di ASEAN.
5. Hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritik yaitu dapat
dijadikan literatur rujukan bahwa faktor makroekonomi meliputi produk
domestik bruto, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar Dollar Amerika memiliki
pengaruh terhadap financial distress pada perusahaan go public. Selain ini
hasil penelitian ini dapat digunakan oleh pemerintah dalam pengambilan
kebijakan untuk mengantisipasi terjadinya financial distress perusahaan-
perusahaan yaitu dengan peningkatan produk domestik bruto (PDB),
pengendalian inflasi, pengendalian suku bunga, dan pengendalian nilai tukar.
B. Kelemahan dan Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini, penulis menemukan kelemahan penelitian yaitu variabel
independen (Y) financial distress perusahaan yang digunakan sebagai populasi dan
sampel penelitian hanyalah estimasi. Hal ini dikarenakan perusahaan yang
digunakan adalah perusahaan yang masih beroperasi dan untuk mendapatkan data
mengenai perusahaan di ASEAN yang sudah bangkrut sulit untuk diperoleh.

Selain kelemahan, penelitian ini juga menemukan keterbatasan penelitian
yaitu data financial distress perusahaan dengan software aplikasi Osiris hanya
terbatas selama 15 tahun saja yaitu data dari 2009-2023 dan data yang ditampilkan
merupakan perusahaan go public dan yang masih beroperasi. Temuan kelemahan
dan keterbatasan penelitian ini dapat dijadikan bahan evaluasi untuk penelitian

selanjutnya.
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C. Saran

Berdasarkan hasil temuan penelitian yang berjudul “Pengaruh faktor
makroekonomi terhadap financial distress pada perusahaan go public di ASEAN”
maka penulis memberikan saran sebagai berikut :

1. Bagi pengembangan ilmu dan penelitian berikutnya, hasil penelitian ini dapat
menunjukkan bahwa secara umum faktor makroekonomi memiliki pengaruh
signifikan terhadap terjadinya financial distress perusahaan sehingga
penelitian selanjutnya masih dapat menggunakan faktor makroekomoni
namun dengan periode penelitian yang bisa lebih dari 15 (lima belas) tahun.
Penelitian juga dapat dilakukan dengan mengambil populasi dan sampel di
wilayah selain ASEAN seperti MENA (Middle East and North Africa),
NAFTA (North American Free Trade Agreement), MEE (Masyarakat
Ekonomi Eropa), atau APEC (Asia Pacific Economic Cooperation).

2. Bagi manajer perusahaan, penulis menyarankan agar memantau
perkembangan faktor makro ekonomi untuk mengantisipasi dampaknya
terhadap bisnis, efisiensi operasional dan berinovasi, melakukan ekspansi
bisnis ke pasar internasional untuk mengantisipansi jika pasar domestik
sedang melemah namun juga menggunakan hedging (lindung nilai) untuk
meminimalkan dampak fluktuasi nilai tukar Dollar Amerika, mengelola utang
dengan baik, dan memiliki cadangan likuiditas untuk menghadapi kondisi

darurat akibat ketidakpastian ekonomi.
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Lampiran 1.

Statistik Deskriptif Variabel Unit Analisis Negara

Negara Variabel n Minimum | Maximum | Mean | Std Deviation

Gabungan | FDN (Skor-Z) 90 0.71 16.79 | 7.18 3.97

PDB (%) 90 -9.52 1452 | 4.38 3.37

INF (%) 90 -1.14 18.68 | 3.08 2.73

INT (%) 90 -20.50 11.78 | 3.59 3.89

FX (%) 90 -12.51 19.33 | 1.65 5.15

MAR (%) 90 -0.31 0.95| 0.09 0.21

FDN (Skor-2) 15 6.47 14.78 | 10.20 2.25

PDB (%) 15 -2.07 6.22 | 4.72 1.98

.| INF (%) 15 1.56 6.41 | 4.22 1.51
Indonesia

INT (%) 15 -1.75 9.99 | 585 3.44

FX (%) 15 -12.51 13.42 | 3.28 6.87

MAR (%) 15 -0.12 0.95| 0.14 0.26

FDN (Skor-2) 15 0.71 11.30 | 2.84 2.65

PDB (%) 15 -5.46 8.65| 4.14 3.46

. INF (%) 15 -1.14 387 194 1.30
Malaysia

INT (%) 15 -2.38 11.78 | 2.87 3.84

FX (%) 15 -8.61 19.33 | 2.30 6.54

MAR (%) 15 -0.07 0.45| 0.04 0.13

FDN (Skor-2) 15 3.63 13.17 | 6.39 3.11

PDB (%) 15 -9.52 7.58 | 4.99 4.30

e INF (%) 15 0.67 598 | 3.33 1.56
Philippines

INT (%) 15 2.29 6.35 | 4.06 131

FX (%) 15 -5.39 10.60 | 1.63 4.71

MAR (%) 15 -0.13 0.60 | 0.10 0.21

FDN (Skor-2) 15 6.33 16.79 | 10.80 3.79

PDB (%) 15 -3.87 1452 | 4.05 4.17

. INF (%) 15 -0.53 6.12 | 2.01 2.24
Singapore

INT (%) 15 -4.55 7.88 | 3.50 2.82

FX (%) 15 -7.75 8.51 | -0.28 3.87

MAR (%) 15 -0.16 0.63 | 0.05 0.19

FDN (Skor-2) 15 4.73 11.83 | 7.00 2.28

PDB (%) 15 -6.05 751 | 237 3.21

Thailand INF (%) 15 -0.90 6.08 | 1.51 1.93

INT (%) 15 -1.55 4.65 | 2.49 1.66

FX (%) 15 -7.58 9.65| 0.39 4.68

MAR (%) 15 -0.18 11.83 | 0.09 0.22

FDN (Skor-2) 15 2.90 13.60 | 5.82 3.48

Vietnam | PDB (%) 15 2.55 8.12 | 5.98 1.58

INF (%) 15 0.63 18.68 | 5.27 4.47
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INT (%) 15 -20.50 8.99 | 278 7.01
FX (%) 15 -0.21 10.19 | 2.59 3.09
MAR (%) 15 -0.31 0.63| 0.12 0.24

Sumber : Data Diolah (2024)
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Lampiran 2 Uji Pemilihan Model Unit Analisis Perusahaan
Gabungan

Uji Chow nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Testcross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Praob.
Cross-section F 10.757547 (3284 39886) 0.0000
Cross-section Chi-square 27388.190454 3284 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5g. Statistic  Chi-3qg. df. Praob.
Cross-section random 163.771587 5 0.0000
Kesimpulan :

Dikarenakan nilai Uji Chow dan Uji Hausmann < 0.05 maka model terpilih
untuk model gabungan adalah FEM

Indonesia

Uji Chow nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 10172521 (3284 ,31553) 0.0000
Cross-section Chi-sguare 25159 999383 3284 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-3q. Statistic  Chi-5q. d.f. Praob.

Cross-section random 197 024674 il 0.0000
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Kesimpulan :
Dikarenakan nilai Uji Chow dan Uji Hausmann < 0.05 maka model terpilih
untuk model Indonesia adalah FEM

Malaysia

Uji Chow nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tesis
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.961003 (474 6048) 0.0000
Cross-section Chi-square 3472770569 474 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob > 0.05, sehingga hasilnya REM

Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-3q. Statistic  Chi-3q. d.f. Prob.

Cross-section random 3.017815 5 0.1553

Uji Lagrange nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya REM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Mull hypotheses: Mo effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan hO96 614 RB307 55 1304 17
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda T7.43781 2351756 221.0510
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu T7.43781 2351756 245.0080
(0.0000) {(0.0000) (0.0000)

Standardized Honda T7.48531 207.0905 235.2067
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu T7.48531 207.0805 310.3430
(0.0000) {(0.0000) (0.0000)

Gourierouy, et al. — - 6130417
(0.0000)
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Kesimpulan :
Dikarenakan nilai Uji Lagrange < 0.05 maka model terpilih untuk model

Malaysia adalah REM
Philippines
Uji Chow nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 11767464 (207 2619) 0.0000
Cross-section Chi-square 1862 2059449 207 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob > 0.05, sehingga hasilnya REM

Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-3q. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 9 860718 5 0.0793

Uji Lagrange nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya REM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Mull hypotheses: Mo effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Fagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 3611.953 1235683 484TF G36
(0.0000Y) (0.0000% (0.0000Y)

Honda 60.09952 3515229 67.35320
(0.0000Y) (0.0000% (0.0000Y)

King-¥u 60.09952 3515229 49 39615
(0.0000% (0.0000% (0.0000%)

Standardized Honda 6017958 46 92012 66 44676
(0.0000) (0.0000% (0.0000)

Standardized King-VWu 60.17958 46.92012 BT ATITZ
(0.0000) (0.0000% (0.0000)

Gourieroux, et al. — — AZAT 636
(0.0000)
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Kesimpulan :
Dikarenakan nilai Uji Lagrange < 0.05 maka model terpilih untuk model
Philippines adalah REM

Singapore
Uji Chow nilai Prob < 0.05, sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.615402 (397,4931) 0.0000
Cross-section Chi-square 2277479862 397 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob > 0.05, sehingga hasilnya REM

Caorrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-5q. d.f. Praob.

Cross-section random 6.024141 5 0.3039

Uji Lagrange nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya REM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Mull hypotheses: Mo effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Fagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 3099944 100219.9 1033199
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 5567714 316.5753 263.2223
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-WWu 5E.67T14 316.5753 321.3972
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda BRT2338 408 8818 2829490
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-WWu BRT2338 408 8818 404 5058
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 1033199
(0.0000)
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Kesimpulan :
Dikarenakan nilai Uji Lagrange < 0.05 maka model terpilih untuk model

Singapore adalah REM

Thailand

Uji Chow nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 9616148 (676 8641) 0.0000
Cross-section Chi-square 5229476460 G676 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Uintitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sg. Statistic  Chi-Sg.df  Prob.
Cross-section random 12703743 5 0.0263
Kesimpulan :

Dikarenakan nilai Uji Chow dan Uji Hausmann < 0.05 maka model terpilih
untuk model Thailand adalah FEM

Vietnam

Uji Chow nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Frob.
Cross-section F 10357216 (1049 12719) 0.0000
Cross-section Chi-sguare 3504 839848 10448 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob > 0.05 sehingga hasilnya REM

Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-3q. Statistic  Chi-3q. d.f. Prob.

Cross-section random 7.804064 5 01674
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Uji Lagrange nilai Prob < 0.05 hasilnya REM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Mull hypaotheses: Mo effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 14782 64 4070499 55487 .63
{0.0000) (0.0000) {0.0000)

Honda 121.5838 201.7548 22863449
{(0.0000) (0.0000) (0.0000}

King-WWu 121.5839 201.7548 214.4097
{0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda 121.6227 2539624 2339528
(0.0000) (0.0000) {0.0000)

Standardized King-WWu 121.6227 2539624 2623482
{0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 55487.63
(0.0000)

Kesimpulan :

Dikarenakan nilai Uji Lagrange < 0.05 maka model terpilih untuk model
Vietnam adalah REM
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Lampiran 3. Hasil Uji Pemilihan Model Unit Analisis Negara
Gabungan tanpa Lag
Uji Chow nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 12611060 (5,79) 0.0000
Cross-section Chi-square 52.809171 5 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-3q. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 63.055301 5 0.0000
Kesimpulan :

Dikarenakan nilai Uji Chow dan Uji Hausmann < 0.05 maka model
terpilih untuk model gabungan adalah FEM

Gabungan Lag-1
Uji Chow nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: LAG1_FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 10947400 (5,73) 0.0000
Cross-section Chi-square 45.999179 a 0.0000

Uji Hausmann nilai Prob < 0.05 sehingga hasilnya FEM

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: LAG1_REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-Sg. df. Prof.

Cross-section random 54737002 5 0.0000

123



Kesimpulan :

Dikarenakan nilai Uji Chow dan Uji Hausmann < 0.05 maka model
terpilih untuk model Lag-1 adalah FEM
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Lampiran 4. Unit Analisis Perusahaan Tanpa Lag

Gabungan Tanpa Lag

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
Z 5146811 0033512 -153.58149 0.0000
FDE -0.185180 0005113 -36.22093 0.0000
IMF 0.085850 0005637 17.00353 0.0000
IMNT 0022016 0.003653 6200235 0.0000
Fx 0.032433 0.002066 10.57942 0.0000
MAR -0.010427 0.000807 -12.92170 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-sgquared 0.484202 Mean dependent var -5.71529¢€
Adjusted R-squared 0441680 S.D. dependentwvar 4 021441
S.E. ofregression 2.004855 Akaike info criterion 511145¢
Sum sqguared resid 360227.1  Schwarz criterion BTT2207
Log likelinood -107081.7  Hannan-Quinn criter. 5.319854
F-statistic 11.38707 Durbin-Watson stat 0.96310¢
Prob(F-statistic) 0000000
Indonesia Tanpa Lag
Variable Coefficient =td. Error t-Statistic FPrab.
c -5.613007 0.130903 -42 87917 0.0000
FDB -0.092020 0.022060 -2.493203 0.0005
IMF 0.048440 0015124 3202840 00014
IMNT 0.075404 0.011643 6.476500 0.0000
Fx 0.025415 0.009332 2T23377 0.0065
MAR -0.027238 0.006253 -4 356127 00000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.612506 Mean dependentvar -6. 116146
Adjusted R-squared 0.574569 S.0D. dependentwvar 5482592
3. E. of regressiaon 3A6TE026 Akaike info criterion 471478
3um squared resid G2827 .27 Schwarz criterion G.060530
Log likelinood -14277.317  Hannan-Cluinn criter. B.E6TYT138
F-statistic 16.14531 Durbin-Watzon stat 0.819403
Prob{F-statistic) 0000000
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Malaysia Tanpa Lag

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
Z -FATIT24 0126737 -B8 F907TE 0.0000
FDB -0.183537 0015689 -11.69208 0.0000
IMF 0.568633 0.029220 14.28025 0.0000
IMT 0.097312 0.011671 8.337885 0.0000
Fx 0.084827 0.005261 16.12496 0.0000
MAR -0.023205 0002781 -8.343851 0.0000
Effects Specification
s.0. Rho
Cross-section random 1.981825 0.36549
Idiosyncratic random 2.608677 0.6341
Weighted Statistics
R-squared 0079629 Mean dependentwvar -2 322074
Adjusted R-squared 0.073924 3.D. dependentvar 2720473
S.E. ofregression 2607020 Sum squared resid 4432713
F-statistic 11285489 [Dwurbin-Watson stat 0.6895333
Prob(F-statistic) 0.000000
Philippines Tanpa Lag
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.
C -8.273393 0304628 -Z27.15899 00000
FDB -0.07ayan 0.0156149 -5.044446 0.a000
IMNF 0411890 0.034886 11.80664 00000
IMNT 0.249190 0.041845 5.955132 0.a000
FX 0.055896 0.012783 42372806 0.0000
MAR -0.016866 0.0130249 -1.294537 01956
Effects Specification
2.0 Fho
Cross-section random 2217606 0.43291
Idiosyncratic random 2506397 0.56049
Weighted Statistics
R-squared 0.081321 Mean dependentwvar -1.763135
Adjusted R-sguared 0.079686 3.0 dependentvar 2624330
S.E. of regression 2507768 Sumsquared resid 1777243
F-ctatistic 50.023129 Durbin-Watson stat 0.941141
Prob(F-statistic) 0.000000
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Singapore Tanpa Lag

Wariable Coeflicient Std. Error 1-Statistic Frob.
Z -5 453061 091777 -28 46047 0.0000
FOB -0.230274 0.018681 -12 32669 0.0000
IMF 0.437560 0.030514 14.338483 0.0000
IMT 0.063563 0.028706 2214258 0.02649
Fix 0121433 0.019956 G.084923 0.0000
MAFR 0036662 0.012257 2.990972 0.0023
Effects Specification
2.0, Fha
Cross-section random 2655187 0.2931
diosyncratic random 4 123627 0.70649
Weighted Statistics
R-squared 0.077024 Mean dependent var -2 020827
Adjusted R-sguared 0.076158 S.0. dependentvar 4 282751
3.E. of regression 4122094 3um squared resid 80531.55
F-statistic 88.92650 Durbin-Watson stat 1.508513
Prob(F-statistic) 0.000000
Thailand Tanpa Lag
YWariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
Z -5.180398 0.045482 -113.9004 0.0000
FOB -0.330013 0.015037 -21.84647 0.0000
IMF 0121217 0.018822 6.440212 0.0000
IMT 0174419 0.019051 9.155444 0.0000
Fx 0.091214 Q011777 T7.745300 0.0000
MAR -0.012886 0.001553 -8.300003 0.0000
Effects Specification
Zross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0470676 Mean dependentvar -hB9Z707
Adjusted R-squared 0428960 S.0. dependentvar 4 315166
S.E. of regression 3.260851 Akaike info criterion 5272192
3um squared resid 91881.02 Schwarz criterion 5794518
Log likelihood -23894 32 Hannan-Ciuinn criter. 5.449614
F-statistic 1128281 Durbin-Watson stat 0.8BEETT
Prob(F-statistic) 0.000000
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Vietnam Tanpa Lag

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Fraob.
C -2.6631309 0108182 -24 57090 0.0000
FDB -0.440276 0012191 -36. 11577 0.0000
IMNF 0109260 0.007581 1441163 0.0000
IMNT 0.087066 0.006747 15.14985 0.0000
Fx -0.161129 0.008711 -18.49811 0.0000
MAR -0.025284 0.0008449 -26.63406 0.0000
Effects Specification
=.0. Fhao
Cross-section random 1.646733 0.4149
Idiosyncratic random 1.955611 0.5351
Weighted Statistics
F-squared 0119224 Mean dependent var -1.521314
Adjusted H-squared 0118804 3.D. dependent var 2086371
3.E. of regression 1.856807 3um squared resid h2718.94
F-statistic IT27329 Durbin-Watson stat 0716738
Frob(F-statistic) 0.000000
REKAP DATA UNIT ANALISIS PERUSAHAAN TANPA LAG
Negara PDB INF INT FX MAR
(Negatif) (Positif) (Positif) (Positif) (Negatif)
Gabungan | Negatif Positif Positif Positif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
Indonesia | Negatif Positif Positif Positif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
Malaysia | Negatif Positif Positif Positif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
Philippines | Negatif Positif Positif Positif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
Singapore | Negatif Positif Positif Positif Positif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
Thailand Negatif Positif Positif Positif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
Vietnam Negatif Positif Positif Negatif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan
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Lampiran 5. Unit Analisis Perusahaan Lag-1

Gabungan Lag-1

Yariable Coefficient =td. Errar t-Statistic Frob.
C -5.363044 0.032748 163 TET2 0.0000
FOB(-1) -0.146581 0.005007 -28.27783 0.0000
IMF({-1) 0.082849 0.005593 16.59853 0.0000
IMT(-1) 0.015293 0.003638 4 204264 0.0000
Fxi-1) 0.010738 0.003004 3575103 0.0004
MAR(-1) -0.008777 0.000798 -2 24876 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0509622 Mean dependentvar -5.805970
Adjusted R-squared 0465568 3.0D. dependentvar 3.994430
3.E. of regression 28920122 Akaike info criterion 5.059983
Sum squared resid 312186.1  Schwarz criterion R.TGE607T
Log likelihood 87659 20 Hannan-Ciuinn criter. 5.284308
F-statistic 11.56818 Durbin-Watson stat 0.981518
Prob(F-statistic) 0.000000
Indonesia Lag-1
Yariable Coeflicient Std. Errar t-Statistic Frob.
C -6.083126 0127556 -47 63993 0.0000
FOB(-1) 0.006919 0.027795 0.243915 0.8034
IMF-1) 0.073030 0.014793 273326 0.0000
IMNT-1) 0.093434 0.011391 8.206616 0.0000
Fxi-1) 0.032143 0.009093 3.534830 0.0004
MAR(-1) -0.036582 0006173 5827315 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
F-squared 0.646195 Mean dependentvar -6.144308
Adjusted H-squared 0607832 S5.0. dependentvar 546674
S.E. of regression 3473512 Akaike info criterion 5421075
3um squared resid 53521.60 Schwarz criterion G.058187
Log likelinoaod -12848.42 Hannan-Cluinn criter. 5.644560
F-statistic 16.844068 Durbin-Watson stat 0.845733
Prob(F-statistic) 0.000000
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Malaysia Lag-1

Wariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
C -4 271005 0133515 -31.98902 0.0000
FDB(-1) -0.154804 00139348 =11 11412 0.0000
IMF(-1) -0.B2TEAE6 0039413 -13.38743 0.0000
IMT(-1) -0.B33877 0014512 -36.78951 0.0000
FX-1) 0.008205 0004946 1.658760 0.0872
MAR(-1) 0117463 0003422 =34 32160 0.0000
Effects Specification
5.0, Rhao
Cross-section random 2139225 0.4628
Idiosyncratic random 2304776 0.5372
Weighted Statistics
R-squared 0.251556 Mean dependent var -2.047060
Adjusted R-squared 0250937 S5.0. dependentwvar 2662627
S.E. of regression 2301635 Sum squared resid 3203412
F-statistic 4064862 Durbin-Watson stat 0.87353249
Prob({F-statistic) 0.000000
Philippines Lag-1
Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
C -8.316947 03532549 -23 54345 00000
FOB(-1) -0.087404 0015488 -5 643292 00000
IMF(-1) 0.231488 0.043254 T.GG3793 0.0000
IMT(-1) 0406041 0.04F627 8525484 00000
FH{-1) -0.073824 0012853 -5.699564 00000
MARI-1) -0.025117 0012997 -1.8932488 0.0534
Effects Specification
30 Rho
Cross-section random 2308245 0.4735
Idiosyncratic random 2434104 0.5265
Weighted Statistics
R-squared 0.081080 Mean dependent var -1.727806
Adjusted R-squared 0.079325 S.0D. dependentwvar 2 549054
S.E. of regression 2435496 Sum squared resid 15529.03
F-statistic 4619906 Durbin-Watson stat 1.012600
Prob(F-statistic) 0000000
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Singapore Lag-1

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
Z -F.0F79186 0.189362 -37.38449 0.0000
FDB{-1) -0.173580 0.016632 -10.43630 0.0000
IMF-1) 0737897 0.029712 26.51815 0.0000
IMT-1) 0230344 0.025223 9132470 0.0000
Fxi{-1) 0068236 0.017580 3.881362 0.0001
MARI-1) 0.057106 0.011138 5273380 0.0000
Effects Specification
3.0, Rha
Cross-section random 2 8T6Ea967T 03967
Idiosyncratic random 3547732 0.6033
Weighted Statistics
R-squared 0164263 Mean dependentvar -1.836918
Adjusted R-squared 0163416 3.D. dependentvar 3.87h635
S.E. of regression 3.544443 Sum squared resid 61935.96
F-statistic 1927974  Durbin-Watzon stat 1.260802
Prob(F-statistic) 0.000000
Thailand Lag-1
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
Z -5.115105 0.04F890 -107.2583 0.0000
FOB(-1) -0.2308256 0.015114 -20.39486 0.0000
IMF-1) 0.256956 0.0183592 13.82096 0.0000
IMT{-1) 0147248 0.019614 7507259 0.0000
Fx(-1) -0.0148584 0.011655 -1.277093 02016
MARI-1) -0.009456 0.001546 -6.117673 00000
Effects Specification
Zross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0474683 Mean dependentwar -5.835852:
Adjusted R-squared 0429764 5.0 dependentvar 4 261481
3.E. of regression 3218015 Akaike info criterion 25100z
3um squared resid 82472 16 Schwarz criterian h.a0azac
Log likelihood -22018.08 Hannan-2winn criter. 5.44101C
F-statistic 1056737  Durbin-Watson stat 1.00073E
Frob(F-statistic) 0.000000
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Vietnam Lag-1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.434353 0112163  -21.70378 0.0000
PDB(-1) -0.399213 0.012646  -31.56924 0.0000
IMNF{-1) 0.019328 0.007726 2501682 0.0124
IMT{-1) 0.036413 0.0058449 §.225183 0.0000
FX(-1) -0.076856 0.008862 -8.672403 0.0000
MAR(-1) -0.023013 0.000972 -23.67293 0.0000
Effects Specification
5.0. Rho
Cross-section random 1.681832 0.4179
Idiosyncratic randam 1.984817 0.5821
Weighted Statistics
R-squared 0.086437 WMean dependentwvar -1.581728
Adjusted R-squared 0.086078 3.0 dependentwvar 2073965
S.E. of regression 1.985601 Sum squared resid 5014212
F-statistic 240 6642 Durbin-Watson stat 0.991422
Prob(F-statistic) 0.000000
REKAP DATA UNIT ANALISIS PERUSAHAAN LAG-1
Negara PDB INF INT FX MAR
(Negatif) (Positif) (Positif) (Positif) (Negatif)
Gabungan | Negatif Positif Positif Positif Negatif
Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan Signifikan
Indonesia | Tidak Signifikan | Positif Positif Positif Negatif
Signifikan | Signifikan | Signifikan Signifikan
Malaysia | Negatif Negatif Negatif Positif Negatif
Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan Signifikan
Philippines | Negatif Positif Positif Negatif Negatif
Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan Signifikan
Singapore | Negatif Positif Positif Positif Positif
Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan Signifikan
Thailand Negatif Positif Positif Tidak Signifikan | Negatif
Signifikan Signifikan | Signifikan Signifikan
Vietnam Negatif Positif Positif Negatif Negatif
Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan Signifikan
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Lampiran 6. Unit Analisis Negara

(Nilai Z-Score Mengalami Financial Distress)

Tanpa Lag
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 38.30595 4 456108 8 5096279 0.0000
PODBE -1.297712 0.653780 -2.137296 0.0256
IMF 0.119157 0.782223 0.152332 0.8793
IMNT 0. 702796 0.527255 1.332033 0.1864
Fx 0.051154 0.386023 0.158422 0.8745
MAR -0.130118 0.126765 -1.026453 0.3078
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0469043 Mean dependentwvar 33.34444
Adjusted R-squared 0401833 S.D. dependentwvar 24 78408
S.E. of regression 1916832 Akaike info criterion 8.858477
Sum sgquared resid 29026.53 Schwarz criterion 9164010
Log likelihood -387.6315 Hannan-Quinn criter. 83.9816386
F-statistic 6.978792 Durbin-Watson stat 0839172
Prob(F-statistic) 0.000000
Lag-1
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C A7.81478 4 676356 8.086379 0.0000
FDB(-1) -0.979193 0.687893 -1.423476 0.153849
IMF(-1) -0.1697 26 0.838175 -0.202494 0.8401
IMNT(-1) 0.598838 0.563885 1.061987 0.2917
FXi-1) 0.251200 0.405267 0.619838 0.5373
MAR(-1) -0.126083 0.135435 -0.831023 0.3549
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.444859 Mean dependentvar 33.65476
Adjusted R-squared 0.368812 S5.D. dependentvar 25.21880
S.E. of regression 20.03566 Akaike info criterion 8.954452
Sum squared resid 2930422 Schwarz criterion 9272773
Log likelihood -365.0870 Hannan-Cluinn criter. 9.082414
F-statistic 5.849814 Durbin-Watson stat 0.909243

FProb(F-statistic)

0.000002
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REKAP DATA UNIT ANALISIS NEGARA

(Nilai Z-Score Mengalami Financial Distress)

Negara PDB INF INT FX MAR
(Negatif) (Positif) (Positif) (Positif) (Negatif)

Tanpa Lag | Negatif Tidak Signifikan Positif Tidak Signifikan Tidak Signifikan
Signifikan Signifikan

Lag-1 Negatif Tidak Signifikan | Tidak Signifikan | Tidak Signifikan | Tidak Signifikan
Signifikan
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