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Abstrak – Apakah Profitabilitas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan 
Menurunkan Kesulitan Keuangan Perusahaan?
Tujuan Utama – Penelitian ini bertujuan menginvestigasi pengaruh pro
fitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuang
an sebelum dan saat pandemi Covid19.
Metode – Penelitian ini menggunakan metode regresi linear berganda. 
Sampel penelitian ini adalah perusahaan sektor minyak dan gas yang 
terdaftar di BEI periode 2018—2021.
Temuan Utama – Penelitian ini menemukan bahwa sebelum Covid19, 
profitabilitas dan leverage memiliki pengaruh terhadap kesulitan keuang
an. Namun, selama masa pandemi Covid19, hanya leverage yang ber
pengaruh terhadap kesulitan keuangan. Selanjutnya, pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap tingkat kesulitan keuangan tidak terdukung.
Implikasi Teori dan Kebijakan – Hasil penelitian ini memperkuat teori 
keagenan dalam kesulitan keuangan perusahaan. Pada aspek praktik, 
penelitian ini merekomendasikan lembaga keuangan untuk mempriori
taskan pendanaan pada perusahaan di sektor minyak dan gas.
Kebaruan Penelitian – Kebaruan dari penelitian ini terletak pada peng
ujian yang komprehensif terhadap dampak profitabilitas, leverage, dan 
ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan sebelum dan selama 
masa pandemi Covid19.
 
Abstract – Do Profitability, Leverage, and Company Size Reduce 
Company Financial Difficulties?
Main Purpose – This research investigates the influence of profitability, 
leverage, and company size on financial difficulties before and during the 
Covid-19 pandemic.
Method – This research uses the multiple linear regression method. The 
sample is oil and gas sector companies listed on the IDX for 2018—2021.
Main Findings – This research found that before Covid-19, profitability 
and leverage had an influence on financial distress. However, during the 
Covid-19 pandemic, only leverage had an effect. Furthermore, the influ-
ence of company size on financial difficulty is not supported.
Theory and Practical Implications – The results of this research 
strengthen agency theory in corporate financial difficulties. In the practical 
aspect, this research recommends that financial institutions prioritize fund-
ing for companies in the oil and gas sector.
Novelty – The novelty of this research lies in its comprehensive examina-
tion of the impact of profitability, leverage, and company size on financial 
difficulties before and during the Covid-19 pandemic.
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Penyebaran Covid19 secara global te
lah memberikan dampak negatif terhadap per
ekonomian lokal di seluruh dunia (Brahmana et 
al., 2023; Farooq et al., 2021; Igan et al., 2023; 
Khoja et al., 2019; Sinamo & Hanggraeni, 2022; 
Sugandi, 2022; Wolfe & Patel, 2021). Pembatasan 
pemerintah (lockdown) berpengaruh terhadap re
turn pasar yang negatif pada seluruh pasar modal 
di seluruh dunia (Aharon & Siev, 2021). Para ma
najer perusahaan menggunakan manajemen laba 
untuk menyajikan laporan keuangannya pada 
masa Covid19 (Archanskaia et al., 2023). Halling 
et al. (2020) memberikan bukti empiris bahwa 
Covid19 memengaruhi tingkat penyebaran obli
gasi perusahaan. Pitoyo (2022) menyatakan bah
wa kebijakan pemerintah mengenai penutupan 
tempat kerja saat pandemi Covid19 berpengaruh 
negatif terhadap pasar modal di Indonesia, teta
pi pengaruh ini tidak berkaitan dengan struktur 
modal perusahaan. Bahkan studi Harjoto & Rossi 
(2023) menegaskan bahwa dampak Covid19 le
bih berdampak negatif pada pasar modal di neg
aranegara berkembang daripada negaranegara 
maju. Lebih jauh lagi, Covid19 juga berdampak 
negatif di berbagai industri pasar modal nega
ranegara berkembang termasuk perusahaanpe
rusahaan pada sektor minyak dan gas. Oleh kare
na itu, penelitian ini bermaksud menginvestigasi 
apakah profitabilitas, leverage, dan ukuran peru
sahaan berpengaruh terhadap kesulitan keuang
an pada perusahaanperusahaan sektor minyak 
dan gas. 

Teori keagenan menyatakan bahwa ada 
informasi asimetri antara manajemen dan in
vestor mengenai kondisi perusahaan (Jensen & 
Meckling, 1976). Manajemen seharusnya mem
pertanggungjelaskan (accountability) pengelolaan 
perusahaan terhadap investor dan kreditor. Na
mun, manajemen perusahaan yang tidak amanah 
(moral hazard) dapat memberikan informasi yang 
keliru tentang perusahaan kepada investor dan 
kre ditor hanya untuk kepentingannya (self-in-
terest). Informasi perusahaan berkaitan dengan 
fundamentalnya, yaitu profitabilitas, leverage, 
dan ukur an perusahaan merupakan faktorfak
tor penting bagi para investor dan kreditor un
tuk menilai investasinya terhadap perusahaan. 
Apalagi, ketika perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan yang disebabkan oleh krisis makro se
cara global, yaitu Covid19, maka investor dan 
kreditor perlu menilai apakah perusahaan masih 
dalam kondisi going concern. Oleh karena itu, pe
nelitian ini bermaksud menginvestigasi apakah 
profitabilitas, leverage, dan ukur an perusahaan 
berpengaruh terhadap kesulitan keuangan, yaitu 
sebelum dan selama Covid19 di pasar modal yang 
berkembang. Berikut ini adalah penelitianpene
litian sebelumnya terkait de ngan profitabilitas, 
leverage, ukuran perusahaan, dan kesulitan 
keuangan sebelum dan selama Covid19 di ber
bagai sektor industri secara internasional, region
al (ASEAN), maupun lokal (Indonesia).

Penelitian studi peristiwa telah menyatakan 
bahwa Covid19 berpengaruh negatif ter hadap 
pasar saham di seluruh dunia (lihat Orhun, 
2021). Bahkan, pasar modal di negara berkem
bang seperti Indonesia terkena dampak lebih bu
ruk ekonominya daripada pasar modal di nega
ranegara berkembang termasuk industri minyak 
dan gas (Harjoto & Rossi, 2023). Aljughaiman et 
al. (2023) membuktikan bahwa perusahaanpe
rusahaan di Cina mengalami kesulitan keuangan 
terkait dengan praktik manajemen laba. Leve-
rage atau kompetisi pasarproduk juga dapat 
meningkatkan atau menurunkan risiko kesulit
an keuang an (Ugur et al., 2022). Hal ini menun
jukkan bahwa Covid19 berdampak terhadap 
perusahaanperusahaan publik di pasar modal 
seluruh dunia termasuk di Indonesia.

Sejumlah penelitian sebelumnya meng
uji bahwa kesulitan keuangan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor (Boubaker et al., 2018; ElBan
nan, 2021; Farooq et al., 2021; García & Herre
ro, 2021; Gerged et al., 2023; Gupta & Mahakud, 
2023; Islam et al., 2023; Khalfan & Wendt, 2020; 
Kozlowski & Puleo, 2021; Lin et al., 2019; Mor
ri & Jostov, 2018; München, 2022; Ugur et al., 
2022; Yazdanfar & Öhman, 2020). Sementara itu, 
beberapa penelitian sebelumnya menguji kesulit
an keuangan perusahaan di Indonesia sebelum 
Covid19 (Chandra et al., 2021; Gunawan et al., 
2019; Ibrahim, 2018; Sumani, 2019) dan ha nya 
penelitian Mashudi et al. (2021) yang meng uji 
kesulitan keuangan perusahaan di masa awal 
Covid19, yaitu tahun 2020. Namun, seluruh 
penelitian di atas tidak ada yang meneliti peru
sahaan sektor minyak dan gas yang merupakan 
salah satu penunjang perekonomian di Indone
sia dengan return on asset (ROA) sebagai ukuran 
profitabilitas perusahaan. Studi Fan et al. (2021) 
menguji ketidakpastian harga minyak terhadap 
leverage perusahaan di Cina. Kebaruan yang 
menjadi nilai tambah penelitian ini dibanding
kan dengan penelitian terdahulu adalah menguji 
pengaruh profitabilitas, leverage, dan ukuran pe
rusahaan terhadap kesulitan keuangan pada pe
rusahaanperusahaan sektor minyak dan gas di 
BEI pada periode sebelum dan selama Covid19 
dengan ROA sebagai ukuran profitabilitas peru
sahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apa
kah ada pengaruh profitabilitas, leverage, dan 
ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuang
an sebelum dan selama Covid19 pada perusa
haanperusahaan sektor minyak dan gas (migas). 
Hasil penelitian ini berkontribusi terhadap litera
tur akuntansi keuangan dan pasar modal secara 
global berkaitan dengan keakuratan informasi 
keuangan bagi penggunanya. Penelitian ini juga 
berimplikasi terhadap kebijakan pasar modal ter
hadap perusahaan di sektor migas pada situasi 
khusus seperti Covid19.
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METODE
Metode yang diaplikasikan untuk mengum

pulkan data adalah dengan mempelajari laporan 
keuangan perusahaan dari tahun 2018 hingga 
2021. Data kemudian dianalisis dengan mem
praktikkan teknik regresi linear berganda. Peneli
tian ini menggunakan uji regresi berganda sesuai 
dengan penelitianpenelitian terdahulu (Chandra 
et al., 2021; Gunawan et al., 2019; Ibrahim, 2018; 
Mashudi et al., 2021; Sumani, 2019; Yazdanfar & 
Öhman, 2020). 

Gambar 1 menyajikan kerangka model dari 
penelitian ini. Berdasarkan Gambar 1, persa
maan yang terbentuk adalah:

KK = α + β1ROA + β2LEV + β3UP + e (i)

Variabelvariabel penelitian berdasarkan 
Gambar 1 dan persamaan tersebut digunakan 
oleh peneliti sebelumnya untuk menguji funda
mental perusahaan terhadap kesulitan keuang
an (lihat Gunawan et al., 2019; Ibrahim, 2018; 
Mashudi et al., 2021; Raz, 2018). Penelitian ini 
menentukan profitabilitas, leverage, dan ukuran 
perusahaan sebagai variabel independen dan ke
sulitan keuangan sebagai variabel dependen se
perti penelitian Chandra et al. (2021).

Variabel independen penelitian ini terdiri 
atas profitabilitas diproksikan oleh rasio return 
on assets (ROA), leverage (LEV) yang diproksikan 
oleh rasio utang terhadap aset, dan ukuran peru
sahaan (UP) diproksikan oleh logaritma natural 
dari aset total perusahaan. Sementara, variabel 
dependennya adalah kesulitan keuangan (KK), 

yang diproksikan rasio keuangan perusahaan 
dan diukur menggunakan Altman Zscore klasik 
untuk perusahaan publik (Altman et al., 2017; 
Chandra et al., 2021; Raz, 2018). 

Tabel 1 menyajikan seleksi pemilihan sam
pel pada penelitian ini. Berdasarkan Tabel 1, 
penelitian ini menggunakan perusahaanperu
sahaan di sektor minyak dan gas sebagai sam
pel penelitian. Hal ini dilatarbelakangi dengan 
beberapa alasan sebagai berikut. Pertama, peru
sahaan publik di sektor minyak dan gas adalah 
salah satu sektor perusahaan yang terdampak 
oleh pembatasan atau karantina oleh pemerin
tah. Kedua, penelitianpenelitian terdahulu be
lum ada yang menggunakan perusahaan sektor 
minyak dan gas sebagai sampel penelitiannya 
(Chandra et al., 2021Gunawan et al., 2019; Ibra
him, 2018; Mashudi et al., 2021; Sumani, 2019).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji regresi berganda ini dilakukan un

tuk menguji apakah profitabilitas, leverage, dan 
ukur an perusahaan berasosiasi dengan kesulit
an keuangan. Seluruh variabel yang diuji dalam 
penelitian ini telah memenuhi uji asumsi klasik. 
Jadi pengujian ini dapat menghasilkan best li-
near unbiased estimator.

Tabel 2 menunjukkan hasil pengujian re
gresi. Berdasarkan Tabel 2, persamaan hasil 
peng ujian sebelum Covid19 adalah:

KK = 3,556 + 2,335ROA  3,802LEV + 
0,005UP + e

(ia)

Tabel 1. Pemilihan Sampel

Keterangan Observasi
Jumlah data laporan keuangan perusahaanperusahaan publik yang terdaftar di BEI 
pe riode 2018—2021

2766

Dikurangi data laporan keuangan perusahaanperusahaan publik di luar sektor mi
nyak dan gas

(2702)

Dikurangi data laporan keuangan perusahaanperusahan sektor minyak dan gas yang 
tidak memiliki ukuran fundamendal yang lengkap

(20)

Jumlah data total 44

Profitabilitas

Leverage Kesulitan 
Keuangan

Ukuran 
Perusahaan

Gambar 1. Model Penelitian
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Berdasarkan Tabel 2 dan persamaan terse
but, nilai koefisien yang terlalu besar dalam kon
teks statistik memiliki beberapa penyebab yang 
mungkin tidak semuanya berkaitan dengan hasil 
pengujian statistik yang murni. Beberapa penye
bab yang dapat menghasilkan nilai koefisien 
yang besar meliputi pemilihan model yang tidak 
tepat, outlier, multikolinieritas, dan skala varia
bel yang berbeda. Beberapa penyebab ini sudah 
diantisipasi dalam penelitian ini. Seringkali, nilai 
koefisien yang terlalu besar bisa juga disebabkan 
oleh faktorfaktor di luar aspek statistik semata 
atau dipengaruhi oleh variabel di luar model yang 
tidak diteliti.

Hasil hitungan Tabel 2 menunjukkan bah
wa variabel profitabilitas dan leverage secara par
sial berpengaruh signifikan terhadap kesulitan 
keuangan. Selain itu, ukuran perusahaan secara 
parsial berefek namun tidak signifikan kepada 
kesulitan keuangan. 

Adanya koefisien regresi positif pada vari
abel profitabilitas memperlihatkan bahwa varia
bel profitabilitas berefek positif kepada kesulitan 
keuangan. Hasil studi ini sesuai dengan temuan 
dari Chandra et al. (2021) dan Yazdanfar & Öhman 
(2020) yang menerangkan bahwa profitabilitas 
secara positif memengaruhi kesulitan keuangan. 
Hasil ini juga konsisten dengan studi  Rahayu et 
al. (2019) dan Ramachandran et al. (2020) yang 
membuktikan bahwa semakin tinggi profitabi
litas perusahaan, maka semakin tinggi manaje
men laba. Kemudian, semakin tinggi kesulitan 
keuang an, maka semakin tinggi pula manajemen 
laba. Jadi, profitabilitas perusahaan berpengaruh 
positif terhadap kesulitan keuangan. Hal ini juga 
berkaitan dengan pengaruh keagenan antara ma
najer dan investor, yaitu adanya asimetri infor
masi antara manajer dan investor. Investor dapat 
berperilaku oportunistis untuk melakukan mana
jemen laba pada saat kesulitan keuangan terjadi.

Nilai koefisien regresi negatif pada varia
bel leverage memperlihatkan variabel ini secara 
negatif berpengaruh terhadap kesulitan keuang
an. Hasil studi ini searah dengan temuan Su
harti et al. (2020) yang memaparkan leverage 

secara negatif berpengaruh terhadap kesulitan 
keuangan. Namun, kesulitan keuangan mempu
nyai pengaruh yang disporposional terhadap pe
rusahaanperusahaan dari pasar modal negara 
berkembang dalam kondisi kesulitan keuangan 
(Alter & Elekdag, 2020). Koefisien regresi positif 
pada variabel ukuran perusahaan mengungkap
kan bahwa variabel ukuran perusahaan berpe
ngaruh positif kepada kesulitan keuangan. Hasil 
studi ini juga searah dengan temuan dari Chan
dra et al. (2021) dan Raz (2018) yang menunjuk
kan bahwa ukuran perusahaan tidak berpe nga
ruh pada kesulitan keuangan.

Pengujian regresi sebelum Covid19 dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap kesulitan keuang
an. Hasil ini sesuai dengan penelitian Chandra 
et al. (2021) dan Raz (2018) yang menyatakan 
bahwa perusahaan yang mempunyai profitabi
litas tinggi akan terhindar dari dampak nega
tif kesulitan keuangan. Namun, hasil regresi ini 
berbeda dengan penelitian Sumani (2019) yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap kesulitan keuangan. Hal ini 
menginterpretasikan bahwa perusahaanperusa
haan di sektor primer hanya mendapatkan profit 
relatif rendah pada saat krisis. Hasil yang ber
beda dengan penelitian ini disebabkan beberapa 
hal sebagai berikut. Pertama, perbedaan waktu 
penelitian. Kedua, penelitian ini menguji perusa
haanperusahaan di sektor minyak dan gas, ber
beda dengan penelitian terdahulu yang menguji 
perusahaanperusahaan di sektor primer. 

Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa 
leverage berpengaruh negatif terhadap kesulitan 
keuangan. Temuan ini berbeda dengan penelitian 
Chandra et al. (2021), Gunawan et al. (2019), Raz 
(2018), dan Sumani (2019). Temuan penelitian ini 
dapat diinterpretasikan bahwa perusahaanpe
rusahaan di sektor minyak dan gas adalah pe
rusahaan yang menjadi tulang punggung pere
konomian di Indonesia sehingga perusahaan ini 
cenderung menjadi prioritas pendanaan oleh lem
baga keuangan dan pemerintah. Akibatnya, pe
rusahaanperusahaan di sektor minyak dan gas 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi Sebelum dan Saat Covid-19

Variabel Kesulitan Keuangan
Sebelum Covid-19 Saat Covid-19

Konstanta 3,556 2,256
Profitabilitas 2,335*** 4,696

(4,100) (4,100)
Leverage 3,802*** 5,228***

(5,055) (4,247)
Ukuran perusahaan 0,005 0,071

(0,062) (0,628)
Adjusted R2 0,856 0,647
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cenderung selalu terhindar dari dampak negatif 
kesulitan keuangan. 

Chandra et al. (2021) yang menguji perusa
haan manufaktur, menemukan bahwa leverage 
tidak berpengaruh terhadap kesulitan keuangan. 
Kemudian Gunawan et al. (2019) menyatakan 
bahwa pada perusahaan berbentuk Badan Usa
ha Milik Negara (BUMN), leverage berpengaruh 
ter hadap kesulitan keuangan. Meskipun perusa
haan BUMN disubsidi oleh negara, tetapi perusa
haan tersebut tetap harus membayar bunga dari 
pinjaman utang. Interpretasi lain dari leverage 
berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuang
an adalah ketika kesulitan keuangan terjadi maka 
lembaga keuangan pun lebih berhatihati untuk 
meminjamkan dana kepada perusahaan publik 
berkaitan dengan likuiditas dan solvency dari pe
rusahaan tersebut. Jadi semakin rendah leverage 
perusahaan, maka semakin tinggi tingkat kesu
litan keuangan yang dialami oleh perusahaan. 
Begitu pula sebaliknya, semakin tinggi leverage 
perusahaan, maka semakin rendah kesulitan 
keuangan perusahaan. Sementara itu, Canarel
la & Miller (2022) menyatakan bahwa tingkat 
leverage perusahaan berkaitan dengan level kos 
keagenannya. Jadi, manajer dan investor perusa
haan seharusnya menentukan level leverage yang 
optimal berkaitan dengan level kos keagenan.

Pada sisi lainnya, temuan ini juga sesuai 
dengan penelitian Gupta & Mahakud (2023), 
Khalfan & Wendt (2020), Lin et al. (2019), dan 
Waqas & MdRus (2018) yang memiliki tujuan 
untuk mengidentifikasi faktorfaktor yang dapat 
memprediksi kesulitan keuangan pada perusa
haanperusahaan di Pakistan. Mereka meng
gunakan sejumlah variabel sebagai prediktor, 
termasuk rasiorasio keuangan yang mencakup 
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan arus kas. 
Selain itu, mereka juga memasukkan dua faktor 
pasar penting, yaitu ukuran perusahaan dan de
viasi standar idiosinkratik dari return saham tiap 
perusahaan. 

Hasil penelitian mereka menunjukkan bah
wa faktorfaktor seperti profitabilitas, likuiditas, 
leverage, rasio arus kas, dan ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh yang signifikan dengan kemu
ngkinan terjadinya kesulitan keuangan. Namun, 
variabel deviasi standar idiosinkratik dari return 
saham tidak memiliki signifikansi dalam mem
prediksi kesulitan keuangan. Selain itu, peneli
tian mereka juga menggunakan tiga model regre
si logit yang berbeda untuk mengestimasi hasil 
(model I, model II, dan model holdout). Hasil dari 
ketiga model ini menunjukkan konsistensi dalam 
performa mereka yang mengindikasikan bahwa 
modelmodel tersebut memiliki kemampuan yang 
sebanding dalam memprediksi kesulitan keuang
an.

Dengan menggunakan kumpulan data be
sar yang mencakup hampir 31.000 perusahaan 
swasta di Yunani, Charalambakis & Garrett 
(2019) mengkaji faktorfaktor penentu probabi
litas kesulitan keuangan perusahaan. Dengan 

menggunakan model logit multiperiode, ditemu
kan bahwa profitabilitas, leverage, rasio laba di
tahan terhadap total aset, ukuran perusahaan, 
rasio likuiditas, variabel dummy ekspor, kecen
derungan untuk membayar dividen, dan tingkat 
pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) riil 
adalah prediktor yang kuat terhadap probabili
tas kesulitan keuangan bagi perusahaan swasta 
Yunani. Model yang mencakup variabelvariabel 
ini menunjukkan kinerja dalam sampel dan luar 
sampel yang paling tinggi dalam mengklasifi
kasikan dengan benar perusahaan yang mungkin 
mengalami kebangkrutan. Kemampuan prediksi 
model tetap berlaku ketika ditingkatkan jangka 
waktu perkiraan. Hal ini menunjukkan bahwa 
model ini berfungsi baik dalam jangka waktu 
pendek maupun jangka waktu yang lebih pan
jang.

Leibrecht & Scharler (2022) mengungkap 
bagaimana perusahaan mengelola laba dalam peri
laku pasar yang fluktuatif dan kesulitan keuang
an di Eropa. Hasil penelitian menunjukkan bah
wa akural nondiskresioner, akural diskresioner, 
ukuran perusahaan, dan leverage berdasarkan 
nilai laba di masa depan adalah faktor penentu 
signifikan dari perilaku pengelolaan laba di Tur
ki. Namun, tidak ditemukan pengaruh signifikan 
antara profitabilitas di masa depan dan indeks 
pasar yang fluktuatif, serta kesulit an keuangan. 
Lalu Parise & Peijnenburg (2019) memberikan 
bukti tentang bagaimana kemampuan nonkog
nitif memengaruhi kesulitan keuang an. Mereka 
memberikan bukti bahwa pengaruh ini sebagian 
besar muncul dari pilihan keuangan yang lebih 
buruk dan kurangnya wawasan keuangan oleh 
individu dengan kemampuan rendah. Selain itu, 
hal ini juga mencerminkan paparan yang berbeda 
terhadap guncangan pendapatan dalam derajat 
yang lebih rendah. 

Agarwal et al. (2020) dan Altman et al. 
(2017) menyelidiki apakah perbedaan pendapat
an relatif di antara teman sebaya dapat meng
hasilkan kesulitan keuangan. Dengan menggu
nakan kemenangan lotre sebagai variasi eksogen 
yang mungkin dalam pendapatan relatif teman 
sebaya, ditemukan bahwa besaran dolar dari ke
menangan lotre dari satu tetangga meningkatkan 
peminjaman dan kepailitan berikutnya di an
tara tetangga lainnya. Selain itu, juga diselidiki 
faktorfaktor yang mungkin mengurangi risiko 
kebangkrutan pemberi pinjaman di lingkungan 
ini. Pengajuan kebangkrutan memperoleh lebih 
ba nyak utang yang terjamin, tetapi bukan utang 
tanpa jaminan dan pemberi pinjaman membe
rikan kredit tambahan kepada debitur berisiko 
rendah, tetapi bukan debitur berisiko tinggi. Se
lain itu, pemberi pinjaman lokal memanfaatkan 
informasi yang tidak resmi untuk mengurangi 
risiko kredit.

Penelitian ini menemukan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kesulit
an keuangan. Hasil ini konsisten dengan peneli
tian Chandra et al. (2021) dan Raz (2018). Pada 
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masa kesulitan keuangan, perusahaanperusa
haan mempunyai prioritas utama untuk menge
lola laba agar mereka dapat membayar utangnya. 
Perusahaan dengan kapitalisasi besar maupun 
kecil cenderung mengoperasikannya secara pru
dent. Oleh karena itu, ukuran perusahaan atau 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
keadaan kesulitan keuangan perusahaan. 

Pada sisi lainnya, Tabel 2 juga menunjuk
kan persamaan hasil pengujian selama Covid19. 
Berikut ini adalah persamaan yang terbentuk:

KK = 2,256 + 4,696ROA – 5,228LEV + 
0,071UP +e

(ib)

Persamaan tersebut menunjukkan hasil 
pengujian regresi penelitian ini saat Covid19. 
Hasil pengujian profitabilitas berpengaruh ter
hadap kesulitan keuangan tidak terdukung. Lalu 
leverage berpengaruh secara signifikan terhadap 
kesulitan keuangan. Sementara itu, ukuran peru
sahaan berpengaruh terhadap kesulitan keuang
an tidak terdukung. Hasil pengujian penelitian 
mengenai profitabilitas dan kesulitan keuangan 
sesuai dengan temuan Mashudi et al. (2021) yang 
menyatakan bahwa kesulitan keuangan tidak ter
pengaruh profitabilitas.

Penelitian ini juga sesuai dengan temuan 
Kalash (2023) dan Ugur et al. (2022). Mereka 
memberikan perspektif lain mengenai pengaruh 
antara profitabilitas dan kesulitan keuangan. Pe
nelitian tersebut menyatakan bahwa profitabilitas 
dipengaruhi oleh leverage dan dimoderasi kesulit
an keuangan. Jadi semakin tinggi profitabilitas 
atau kinerja suatu perusahaan, maka semakin 
tinggi juga kemampuan membayar utangnya (se
makin rendah leverage) serta semakin rendah 
risiko atau dampak negatif kesulitan keuangan 
terhadap perusahaan tersebut. 

Kinerja perusahaan menurun dengan leve-
rage di hadapan risiko kebangkrutan dan biaya 
keagenan dari utang (Ardalan, 2017). Lalu Isayas 
(2021) menyelidiki faktorfaktor penentu kesulit
an keuangan perusahaan asuransi di Etiopia. 
Hasilnya menunjukkan bahwa profitabilitas, 
ukuran perusahaan, leverage, dan usia peru
sahaan berpengaruh negatif dengan kesulitan 
keuangan dan memiliki efek negatif yang kuat 
pada kesulitan keuangan. Di sisi lain, tangibili
tas aset dan rasio kerugian memiliki efek positif 
dan signifikan secara statistik terhadap kesulitan 
keuangan perusahaan asuransi. Berdasarkan 
analisis temuan, penelitian ini menyarankan agar 
perusahaan asuransi di Etiopia lebih memperha
tikan lingkungan internal saat mengembangkan 
kebijakan dan strategi untuk mengelola kondisi 
kesulitan keuangan.

Temuan penelitian ini sejalan dengan situ
asi pasar modal di Ethiopia. Hal ini nampak dari 
penelitian Esmael (2022) yang dilakukan untuk 
menilai situasi kesulitan keuangan dalam sektor 
keuangan di Ethiopia. Hasilnya menunjukkan 

bahwa likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran 
perusahaan, kecukupan modal, efisiensi mana
jemen, kemampuan mendapatkan pendapatan, 
inflasi, dan tingkat suku bunga merupakan fak
torfaktor penentu utama kesulitan keuangan 
di Etiopia. Selain itu, sektor keuangan Etiopia 
memiliki peluang dari keterbukaan perdagangan, 
pertumbuhan ekonomi yang cepat, sumber daya 
yang belum dimanfaatkan, pertumbuhan popula
si, dan dorongan terhadap privatisasi. Sementara 
itu, Borochin & Yang (2017), Dewaelheyns et al. 
(2017), dan Wirajaya & Arisanthi (2022) menun
jukkan bahwa tata kelola perusahaan meningkat
kan biaya kesulitan keuangan dengan mening
katkan rasio utang dalam leverage keuang an. 
Leverage keuangan sebagian memediasi penga
ruh ukuran dewan dan kemandirian dewan 
dengan kinerja perusahaan, sementara ukuran 
komite audit dan pengaruh direktur perempuan 
dengan kinerja perusahaan sepenuhnya dimedia
si oleh leverage keuangan.

Temuan dalam penelitian ini juga sejalan 
dengan temuan Bae et al. (2017), Gete & Gómez 
(2018), dan München (2022) menyelidiki validitas 
sensitivitas investasiarus kas sebagai proksi un
tuk kesulitan keuangan dan dampak kesulitan 
keuangan global pada sensitivitas investasiarus 
kas dari perusahaanperusahaan terdaftar. Me
reka menemukan bahwa perusahaanperusa
haan tetap terkendala secara keuangan dan ke
sulitan keuangan global memiliki dampak yang 
tidak signifikan pada kesulitan keuangan perusa
haanperusahaan ini. Sensitivitas investasiarus 
kas dan ukuran perusahaan merupakan proksi 
yang valid untuk kesulitan keuangan. 

Ariff et al. (2023) dan García & Herrero 
(2021) menyatakan bahwa kesulitan keuangan 
berkaitan dengan penghindaran pajak (tax avoid-
ance). Semakin tinggi tingkat kesulitan keuang
an maka semakin rendah juga tingkat peng
hindaran pajak perusahaan. Pandemi Covid19 
memiliki efek moderat pada pengaruh antara 
kesulitan keuangan dan penghindaran pajak. Ini 
meningkatkan pengaruh negatif antara kesulitan 
keuang an dan penghindaran pajak. Secara ke
seluruhan, hasilnya menunjukkan bahwa kesu
litan keuangan dikaitkan dengan penghindaran 
pajak yang lebih rendah, tetapi pandemi Covid19 
telah memengaruhi pengaruh ini. Temuan pene
litian ini dan argumentasi mereka dapat mengin
formasikan perkembangan aturan dan peratur
an terkait penghindaran pajak, terutama selama 
periode krisis, serta memberikan masukan kebi
jakan bagi pemerintah dan pembuat kebijakan.

Nilai koefisien regresi negatif pada variabel 
leverage memperlihatkan variabel leverage secara 
negatif berpengaruh terhadap kesulitan keuang
an. Hasil studi ini searah dengan temuan dari 
Chandra et al. (2021), Farooq et al. (2021), Islam 
et al. (2023), Kozlowski & Puleo (2021), Morri & 
Jostov (2018), dan Raz (2018) yang memaparkan 
leverage secara negatif berpengaruh terhadap ke
sulitan keuangan. Hal ini mengungkapkan bah
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wa perusahaan yang mempunyai tingkat leverage 
tinggi memiliki dampak negatif kesulitan keuang
an perusahaan yang rendah. Berkaitan dengan 
teori keagenan, pinjaman (leverage) yang diper
oleh perusahaan merupakan sistem monitoring 
dari investor yang menunjukkan bahwa perusa
haan berada dalam kondisi sehat (going concern). 
Koefisien regresi positif pada variabel ukuran pe
rusahaan mengungkapkan bahwa variabel ukur
an perusahaan berefek positif terhadap kesulitan 
keuangan. Alasannya, ukuran perusahaan ber
kaitan dengan tingkat remunerasi yang diterima 
oleh manajer (Chiu & Walls, 2019; Yao, 2021). 

Tabel 2 menunjukkan bahwa profitabilitas 
dan ukuran perusahaan tidak berdampak terha
dap kesulitan keuangan selama Covid19. Adapun 
leverage berpengaruh negatif terhadap kesulitan 
keuangan. Hasil ini selaras dengan penelitian 
Boubaker et al. (2018), ElBannan (2021), Gerged 
et al. (2023), dan Mashudi et al. (2021) yang me
nyatakan bahwa profit tidak berdampak terhadap 
kesulitan keuangan karena semakin rendah laba 
bersih mendorong peningkatan ekuitas di masa 
depan. Lalu ukuran perusahaan tidak berpe
ngaruh terhadap kesulitan keuangan baik sebe
lum dan selama Covid19. Artinya, seluruh pe
rusahaan dalam berbagai ukuran ketika terkena 
kesulitan keuangan akan fokus untuk mengelola 
utangnya. Hal ini menunjukkan bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuang
an baik sebelum dan selama Covid19. Jadi, pe
rusahaanperusahaan yang mempunyai leverage 
tinggi akan mengelola penggunaan utang nya de
ngan hatihati (prudent) sehingga dampak negatif 
kesulitan keuangan mempunyai pengaruh yang 
kecil terhadap perusahaan tersebut.

Implikasi temuan ini akan menjadi 
pandang an bagi stakeholder pasar modal bahwa 
perusahaan yang mempunyai utang yang besar 
cenderung mengelola utangnya dengan prudent. 
Jadi, perusahaan tersebut hanya mengalami ke
sulitan keuangan yang rendah saat sebelum dan 
selama Covid19. Secara teoretis, temuan studi 
ini mengonfirmasi teori keagenan mengenai fak
tor fundamental perusahaan sektor minyak dan 
gas yang berpengaruh dengan kesulitan keuang
an sebelum dan selama Covid19.

SIMPULAN
Penelitian ini menemukan bahwa pada 

masa sebelum pandemi Covid19, profitabilitas 
secara positif berpengaruh signifikan terhadap 
kesulitan keuangan. Hal ini memperlihatkan 
selama masa sebelum pandemi, meskipun pe
rusahaan subsektor migas memiliki profit yang 
tinggi, belum pasti mereka lepas dari risiko ke
sulitan keuangan. Kemudian, terjadi asimetri 
informasi dalam pengaruh keagenan antara ma
najer dan investor. Hal ini menyebabkan investor 
dapat berperilaku oportunistis untuk melakukan 
manajemen laba pada saat kesulitan keuangan. 
Selanjutnya, variabel leverage berpengaruh se
cara negatif terhadap kesulitan keuangan. Hal ini 

menunjukkan bahwa leverage dapat memberikan 
dampak positif bagi ekspansi pertumbuhan peru
sahaan dalan kondisi perekonomian stabil, tetapi 
pada saat kondisi kesulitan keuangan, leverage 
dapat memperburuk kondisi perusahaan saat 
itu. Sementara, variabel ukuran perusahaan 
berpe ngaruh terhadap kesulitan keuangan yang 
dialami perusahaan tidak terdukung. Kemudian 
sewaktu pandemi Covid19 berlangsung, varia
bel leverage secara negatif berpengaruh terhadap 
kesulitan keuangan. Untuk variabel profitabilitas 
saat masa pandemi Covid19 tidak berpengaruh 
terhadap kesulitan keuangan. Sementara, pada 
variabel ukuran perusahaan baik sebelum atau
pun saat pandemi Covid19 masih berlangsung, 
hasil menampilkan tidak ada pengaruh terhadap 
kesulitan keuangan. Dari hasil temuan penelitian 
ini, maka besar dan kecilnya ukuran dari suatu 
perusahaan tidak memengaruhi kondisi kesulitan 
keuangan. Oleh karena itu, penelitian ini menun
jukkan teori keagenan relevan dalam mempredik
si kesulitan keuangan.

Hasil penelitian ini memberikan implikasi 
kepada regulator pasar modal mengenai dampak 
Covid19 terhadap perusahaanperusahaan di 
sektor minyak dan gas. Hasil penelitian ini juga 
berkontribusi terhadap prediksi pengaruh ke
agenan di pasar modal berkaitan dengan asimetri 
informasi antara investor dan manajer perusa
haan. Artinya, asimetri informasi ini dimanfaat
kan oleh manajer untuk memanipulasi informasi 
mengenai kinerja keuangan perusahaan kepada 
para investor, kreditor, dan regulator. Perilaku 
oportunistis manajer ditunjukkan oleh perusa
haan ketika mereka menghadapi kondisi kesulit
an keuangan. Hasil penelitian ini juga berkon
tribusi memberikan informasi kepada investor 
pasar modal mengenai dampak Covid19 terha
dap fundamental perusahaan di pasar modal. 
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