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ABSTRACT

This study aimed to examine the usefulness of financial performance and interest
rate sensitivity to predict financial distress on manufacturing companies in the
Indonesian  Stock Exchange period 2011-2015. The financial performance
variables is proxied by Current Ratio (CR), Return On Asset (ROA), Debt to Asset
(DAR), sales growth and interest rate sensitivity as independent variables. The
population were all the manufacturing companies that listed on IDX. The samples
used were as many as 121 observations selected using purpossive sampling
method. The analysis technique used is logistic regression. The result showed that
simultaneous CR, DAR, ROA, sales growth and interest rate sensitivity are able to
affect the financial distress. Patially, CR, ROA abd DAR, sales growth and
interest rate have a significant effect on financial distress.

Keyword : financial distress, financial performance, current ratio, return on
asset, debt to asset, sales growth, interest rate sensitivity

PENDAHULUAN

Financial distress merupakan
kondisi krisis ekonomi yang mana
perusahaan mengalami kerugian be-
berapa tahun terakhir sebelum me-
ngalami kebangkrutan. Kondisi fi-
nancial distress yaitu perusahaan
tidak mampu membayar kewajiban
saat jatuh tempo. Hal ini sebagai
early warning system bagi pe-
rusahaan agar pihak manajemen se-
gera mengambil tindakan untuk
memperbaiki kondisi ekonomi pe-
rusahaan. Prediksi financial distress
memiliki manfaat bagi perusahaan,
investor, kreditor dan pemerintah.

Ditinjau dari kondisi keuangan
terdapat tiga keadaan penyebab
financial distress antara lain faktor
kekurangan modal, beban utang yang
terlalu  besar serta me-ngalami
kerugian berkelanjutan. (Ahmad Ro-
doni dan Ali 2010:176).

Pada umumnya penelitian ten-
tang kebangkrutan, kegagalan, mau-
pun financial distress menggunakan
indikator kinerja keuangan sebagai
prediksi dalam memprediksi kondisi
perusahaan di masa yang akan
datang. Selain faktor internal, kondisi
ekonomi makro juga dapat ber-
pengaruh terhadap financial distress
perusahaan (Rr. Iramani,2008). Indi-
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kator ini diperoleh dari analisis
kinerja keuangan yang terdapat pada
informasi laporan keuangan yang
diterbitkan perusahaan. Kinerja ke-
uangan terdiri dari likuiditas (Cu-
rrent Ratio), leverage (Debt to Asset
Ratio), profitabilitas (Return on A-
sset) dan sales growth.

Berdasarkan penelitian terdahulu
yang terkait dengan kinerja likuiditas
didapatkan hasil yang masih perlu
diperhitungkan kembali penelitian-
nya, karena terdapat hasil yang ber-
beda. Penelitian yang dilakukan oleh
Low Soo-wah, Fauzias M.N dan
Puan Yatim (2012) di Malaysia yang
menunjukkan bahwa Current Ratio
(CR) berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress. Penelitian
yang dilakukan oleh Deny Liana,
Sutrino (2014), Ida Fitriyah (2013),
Evanny Indri Hapsari (2012) dan
Feri P.D (2011) menyebutkan bah-
wa Current Ratio tidak mem-punyai
pengaruh yang signifikan terhadap
financial distress.

Penelitian  terdahulu terkait
dengan kinerja leverage yang dila-
kukan oleh Viggou Elliu (2014), Ida
Fitriyah (2013), Feri P.D (2011),
Luciana Spica A (2006) dan Rr.
Iramani (2008) Menunjukkan bahwa
Debt to Asset Ratio (DAR) berpe-
ngaruh signifikan terhadap financial
distress. Hasil penelitian dari Rahmy
(2015) yang menyebut-kan bahwa
DAR tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap finan-cial
distress.

Penelitian terdahulu terkait de-
ngan kinerja leverage yang dilakukan
oleh Viggou Elliu (2014), Ida
Fitriyah (2013), Feri P.D (2011),
Luciana Spica A (2006) dan Rr
Iramani (2008) Menunjukkan bahwa
Debt to Asset Ratio (DAR)

berpengaruh  sig-nifikan terhadap
financial distress. Hasil penelitian
dari Rahmy (2015) yang menyebut-
kan bahwa DAR tidak mempunyai
pe-ngaruh signifikan terhadap finan-
cial distress.

Hasil dari penelitian terdahulu
terkait dengan kinerja Return on
Asset (ROA) yang dilakukan oleh
Rahmy (2015), Ida Fitriyah (2013),
Evanny Indri Hapsari (2012) dan
Feri P.D (2011) menyatakan bahwa
ROA mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress.

Penelitian terdahulu terkait
dengan kinerja leverage yang
dilakukan oleh Viggou Elliu (2014)
menyatakan bahwa sales growth
mempunyai pengaruh signifikan ter-
hadap kondisi financial distress.
Penelitian yang dilakukan oleh Deny
Liana, Sutrisno (2014), Rahmy
(2015), menunjukkan bahwa sales
growth tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap kondisi financial
distress perusahaan.

Selain dari segi internal, prediksi
financial distress dapat diukur dari
kondisi ekonomi makro yaitu tingkat
suku bunga. Hal ini disebabkan
karena —ekononmi makro dapat
menjadi salah satu bagian dari
penyebab perusahaan mengalami
kondisi financial distress. Penelitian
ini dilakukan oleh penelitian oleh Rr.
Iramani (2008) dan Djumahir (2007)
yang menyatakan bahwa sensitivitas
suku bunga tidak mempunyai penga-
ruh signifikan terhadap financial
distress.

Penelitian saat ini mengguna-
kan sampel perusahaan manufaktur
yag terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2011-2015. Perusahaan
manufaktur dapat dikatakan sebagai
tulang punggung perekonomian



suatu negara karena memberi efek
yang luas bagi sektor industri yang
memproduksi produk dalam skala
besar. Oleh sebab itu, perusahaan
manufaktur memiliki pengaruh yang
sangat besar terhadap perkembangan
ekonomi di Indonesia sehingga tidak
menutup kemungkinan negara Indo-
nesia akan dilirik dan diminati oleh
negara Asing dalam hal berinvestasi.

Dari uraian di atas peneliti
ingin mengkaji dan menganalisis
kembali apakah kinerja keuangan
dan variabel makro seperti sensi-
tivitas perusahaan terhadap suku bu-
nga mampu memprediksi financial
distress pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia (BEI) periode 2011-2015.

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Agency Theory

Teori keagenan (agency theory)
merupakan suatu bentuk hubungan
beberapa orang yang bertindak
sebagai principal dan lainnya yang
bertindak sebagai agent, untuk
melakukan pelayanan bagi kepen-
tingan principal dalam pengambilan
keputusan kepada agent (Brigham
dan  Houston,2010:26). = Manager
mempunyai tanggung jawab kepada
pemilik yang nantinya akan mem-
pengaruhi pendanaan perusahaan
baik dari investor atau kreditor.

Berdasarkan teori  keagenan,
pihak eksternal perusahaan dapat
menilai kondisi keuangan perusahaan
dari informasi laporan keuangan.
Jika dalam jangka panjang laba dan
arus kas suatu perusahaan bernilai
kecil, maka pihak eksternal me-
nganggap perusahaan tidak mampu
dalam menjalankan kegiatan ope-

rasionalnya yang nantinya perusa-
haan akan mengalami kondisi finan-
cial distress. Hal ini akan dijadikan
bahan pertimbangan bagi pihak
eksternal dalam mengambil kepu-
tusan dalam berinvestasi pada peru-
sahaan tersebut.

Signalling Theory

Pada teori sinyal menyebutkan
bahwa bagaimana perusahaan dapat
memberikan sinyal berupa informasi
yang telah dilakukan oleh pihak
manajemen kepada pengguna la-
poran keuangan. Oleh karenanya, in-
vestor akan menilai prospek peru-
sahaan tersebut berdasarkan dengan
informasi laporan keuangan.

Perusahaan  dengan  prospek
yang bagus memilih untuk tidak
melakukan pendanaan melalui pe-
nerbitan saham baru. Sedangkan
perusahaan dengan prospek yang
kurang bagus lebih memilih untuk
melakukan pendanaan dengan mela-
kukan penerbitan saham. Hal ini
disebabkan karena pengumuman
penawaran saham baru dinilai mem-
berikan sinyal bahwa prospek pe-
rusahaan yang buruk (Viggou Eliu
2014). Ketika perusahaan memberi-
kan penawaran saham baru maka
akan terjadi penurunan harga saham
perusahaan. Selain itu, perusahaan
dengan kon-disi yang kurang cerah
dapat melakukan pendanaan melalui
hutang. Namun perusahaan harus
tetap waspada, karena pendanaan
hutang di satu sisi akan memberikan
sinyal baik bagi perusahaan, se-
mentara di sisi lain akan menjadi
risiko yang tinggi yaitu financial
distress.



Indikator Financial Distress
Financial distress tidak mempu-

nyai istilah tetap yang dapat di-

tunjukkan dari penelitian terdahulu.

(Rodoni, 2014). Financial distress

dapat diartikan sebagai berikut:

a. Perusahaan yang mengalami laba
bersih operasi negatif selama be-
berapa tahun.

b. Pemenuhan arus kas hasil operasi
terhadap kewajiban perusahaan
yang tidak cukup.

c. Perubahan harga ekuitas atau
Earning Before Interest Rate
(EBIT) negatif

d. Kekayaan bersih negatif dan nilai
hutang yang lebih tinggi diban-
dingkan nilai aset, serta arus kas
yang tidak stabil dalam memenuhi
kewajiban perusahaan.

e. Rendahnya arus kas sehingga
dibandingkan dengan utang jang-
ka panjang saat ini

f. Laba bersih operasi mengalami
penurunan di beberapa tahun dan
pembayaran dividen yang tidak
dilakukan selama lebih dari satu
tahun.

g. Net operating income negatif

h. Mempunyai EPS bertanda negatif

Kinerja Kuangan dan Sensitivitas
Suku Bunga sebagai Prediktor
Financial Distress

Kinerja keuangan dinilai mampu
dijadikan sebagai prediktor kondisi
financial distress. Kinerja keuangan
dapat dikur dengan rasio-rasio yang
menggunakan data historis akuntansi.
Terdapat empat kinerja keuangan
yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu kinerja likuiditas, leverage,
profitabilitas dan sales growth.
Kinerja Current Ratio (CR) vyaitu
mengukur seberapa besar perusahaan
membiayai hutang lancar dengan aset

lancarnya. Kinerja Total Liabilities

to Total Asset (TLTA) yaitu me-

ngukur seberapa besar perusahaan
bergantung pada total hutang dalam
membiayai selu-ruh asetnya. Kinerja

Return on Asset (ROA) vyaitu

mengukur seberapa besar kemam-

puan perusahaan dalam memperoleh
laba terhadap aset yang dimiliki. Ki-
nerja sales growth yaitu mengukur
sebarapa besar pertumbuhan peru-
sahaan terhadap penjualan tiap ta-
hunnya. Selain kinerja keuangan,
faktor makro yang dinilai mampu

memprediksi kondisi financial di-

stress yaitu tingkat suku bunga yang

dapat diukur dengan sensitivitas.

Sensitivitas suku bunga yaitu mengu-

kur kepekaan perusahaan terhadap

kondisi ekonomi makro.

H1 : Kinerja keuangan dan sensi-
tivitas suku bunga secara si-
multan dapat digunakan seba-
gai prediktor financial distress.

Likuiditas sebagai Prediktor Fi-
nancial Distress

Kinerja likuiditas digunakan untuk
mengukur  kemampuan likuiditas
jangka pendek dengan melihat hu-
tang lancar perusahaan. Kinerja Li-
kuiditas perusahaan dapat diukur
dengan CR yang diproksikan dengan
Current Asset to Current Liabilities
(CACL). Perusahaan yang me-
ngalami financial distress, peru-
sahaan akan membayar hutang
usahanya lebih lambat dengan cara
meminjam dari bank (Brigham &
Houston,2010:26).  Menurut  pe-
nelitian dari Low (2001) dan Feri
Prasetiono D. (2011) menye-butkan
bahwa kinerja CACL mem-punyai
pengaruh positif dan sig--nifikan
terhadap financial distress. Semakin
tinggi CACL maka semakin tinggi



pula current asset yang menganggur
sehingga menurunkan Kkinerja suatu
perusahaan yang nan-tinya akan
meningkatkan risiko pe-rusahaan
mengalami financial di-stress. Deny
Liana dan Sutrisno (2014), Evany
Indry Hapsari (2012) CACL berpe-
ngaruh negatif tapi tidak signifikan
yang disebabkan karena perusahaan
tidak mampu melunasi kewajiban
jangka pendeknya pada saat jatuh
tempo yang pada akhirnya perusa-
haan melakukan pinjaman baru de-
ngan suku bunga yang tinggi untuk
melunasi hutang lancarnya.
H2 : Kinerja likuiditas dapat
digunakan sebagai prediktor
financial distress

Leverage sebagai Prediktor Fi-
nancial Distress

Kinerja leverage digunakan un-
tuk mengukur kemampuan perusa-
haan untuk memenuhi seluruh
kewajiban dalam waktu jatuh tempo.
Leverage dapat diukur dengan total
liabilities to total asset (TLTA). Ha-
sil penelitian dari lda Fitriyah dan
Hariyati (2013), Rr. Iramani (2008)
dan Feri Prasetiono D. (2011) me-
nunjukkan bahwa kinerja leverage
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Semakin
tinggi kinerja TLTA maka semakin
besar kewajiban bunga pinjaman
yang harus dibayar oleh perusahaan
yang mengakibatkan semakin tinggi
pe-rusahaan mengalami financial di-
stress. Menurut Deny dan Sutrisno
(2014) kinerja leverage tidak ber-
pengaruh terhadap financial distress
yang artinya kinerja leverage tidak
dapat dijadikan sebagai pre-diktor
financial distress. Hal ini terjadi
karena perusahaan belum mampu
membayar hutangnya pada saat jatuh

tempo namun perusahaan lebih
memilih  untuk meminjam dana
kepada pihak eksternal untuk melu-
nasi hutangnya.

Menurut Luciana Spica (2006)
kinerja TLTA berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Hal ini
disebabkan karena pada saat pe-
rusahaan melakukan pinjaman dana
pada pihak eksternal maka akan me-
micu perusahaan untuk meningkat-
kan penjualan sehingga profit peru-
sahaan akan meningkat. Hal ini akan
menurunkan perusahaan me-ngalami
risiko financial distress.

H3 : Kinerja leverage dapat di-
gunakan sebagai prediktor fi-
nancial distress

Profitabilitas sebagai Prediktor Fi-
nancial Distress

Salah satu kinerja profitabilitas
yaitu Return on Asset (ROA) yang
digunakan untuk menunjukkan ke-
mampuan perusahaan dalam mem-
perolen Earning After Tax (EAT)
pada penjualan tertentu. Semakin
tinggi kinerja profitabilitas maka se-
makin rendah kemungkinan peru-
sahaan akan mengalami financial di-
stress.

Menurut penelitian Feri Pra-
setiono D. (2011), Ida dan Hariyati
(2013) dan Evany Indry H. (2012)
menyatakan bahwa ROA berpe-
ngaruh  negatif signifikan yang
berarti kinerja ROA mampu di-
gunakan sebagai prediktor financial
distress. Semakin besar kinerja ROA
maka semakin efektif perusahaan da-
lam menghasilkan keuntungan de-
ngan memanfaatkan aktiva yang
dimiliki sehingga semakin kecil
kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress.



H4 : Kinerja profitabilitas dapat
digunakan sebagai prediktor
financial distress

Sales Growth sebagai Prediktor Fi-
nancial Distress

Salah satu kinerja pertumbuhan
perusahaan adalah sales growth yang
akan menunjukkan presentasi per-
tumbuhan perusahaan setiap tahun-
nya. Semakin tinggi pertumbuhan
penjualan maka akan meningkatkan
laba perusahaan sehingga semakin
rendah probabilitas perusahaan me-
ngalami financial distress. Menurut
hasil penelitian dari Viggo Ellieu
(2014) menunjukkan bahwa sales
growth berpengaruh negatif signi-
fikan. Hal ini disebabkan perusahaan
mampu meningkatkan penjualan ma-
ka profit yang diperoleh perusahaan
juga meningkat sehingga semakin
rendah perusahaan mengalami finan-
cial distress.
H5 : Kinerja sales growth dapat

digunakan sebagai prediktor fi-

nancial distress

Sensitivitas Suku Bunga sebagai
Prediktor Financial Distress

Salah satu faktor eksternal
adalah suku bunga yang sering kali
diamati oleh pelaku ekonomi karena
berdampak pada kondisi pereko-
nomian. Semakin tinggi suku bunga
maka semakin tinggi pula beban
bunga yang harus ditanggung oleh
perusahaan. Tingginya beban bunga

akan mengurangi laba operasi pe-

rusahaan sehingga semakin tinggi

probabilitas perusahaan mengalami
financial distress.

Hasil penelitian dari Djumahir
(2007) dan Rr. Iramani (2008) me-
nyatakan bahwa kondisi ekonomi
makro yang diproksikan dengan sen-
sitivitas suku bunga tidak mampu
digunakan untuk memprediksi finan-
cial distress suatu perusahaan.

Hal ini dikarenakan bahwa
suku bunga tidak secara nyata
berpengaruh pada financial distress
melainkan berpengaruh pada hutang.
Kaitannya dengan hutang, peru-
sahaan mempunyai kewajiban bunga
tetap yang harus dibayarkan sehingga
akan mengurangi profit perusahaan

Adapun hal lain yang menye-
butkan bahwa sampel yang digu-
nakan pada penelitian adalah sektor
manufaktur yang mana tidak terlalu
rentan terhadap kondisi ekonomi
makro khususnya pada suku bunga.
Selain itu juga men-jelaskan bahwa
periode yang digunakan oleh pe-
nelitian terdahulu mengalami kondisi
ekonomi yang stabil sehingga suku
bunga tidak berpengaruh pada fi-
nancial distress perusahaan.

H6 : Kinerja sensitivitas suku bunga
dapat  digunakan  sebagai
prediktor financial distress

Kerangka pemikiran yang men-
dasari penelitian ini dapat digam-
barkan sebagai berikut:
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Gambar 1
KERANGKA PEMIKIRAN

METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manu-
faktur di Bursa Efek Indonesia yang
memenuhi  Kriteria yang sudah
ditentukan. Sedangkan teknik pe-
ngambilan  sampel = menggunakan
purpossive sampling dimana sampel
yang dipilih secara tidak acak dan
berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan oleh peneliti. Berikut a-
dalah kriteria-kriteria sampel yang
digunakan oleh peneliti: 1) Peru-
sahaan manufaktur yang menerbitkan
laporan tahunan secara lengkap yang
berakhir pada 31 Desember. 2) Pe-
rusahaan manufaktur yang dalam
satu subsektor mempunyai laba ber-
tanda positif selama tahun 2011-
2015.3) Perusahaan manufaktur yang
menyajikan laporan keuangan dalam
satuan Rupiah. 4) Perusahaan manu-

faktur yang tidak melakukan cor-
porate action. 5) Perusahaan mem-
punyai data return bulanan yang di-
gunakan sebagai perhitungan sen-
sitivitas perusahaan terhadap suku
bunga. 6) Perusahaan manufaktur
yang diklasifikasikan sebagai peru-
sahaan yang mengalami kondisi fi-
nancial distress dan perusahaan yang
tidak mengalami kondisi financial
distress. Dengan kriteria sebagai be-
rikut: Perusahaan yang mengalami
kondisi financial distress (laba bersih
setelah pajak bertanda negatif) dan
perusahaan yang tidak mengalami
kondisi financial distress (laba bersih
setelah pajak bertanda positif dan
mempunyai total aset yang setara de-
ngan perusahaan financial disress).

Data Penelitian
Data yang digunakan dalam pe-
nelitian ini adalah data sekunder.



Data untuk menentukan perusahaan
mengalami kondisi financial distress
dan non financial distress meng-
gunakan data tahun 2011-2015.

Data yang digunakan untuk
variabel independen adalah data
laporan keuangan tahun 2010-2014.

yang  didapat melalui publikasi
laporan keuangan yang diperoleh
dari Indo-nesian Capital Market
Directory (ICMD), serta website
Bursa Efek Indonesia,www.idx.co.id.

Definisi Operasional Variabel

Pene-litian ini menggunakan teknik
pe-ngumpulan

data dokumentasi

Tabel 1

Berikut merupakan tabel
operasional variabel:

DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL

Variabel

Definisi Operasional

Pengukuran Variabel

CACL

TLTA

ROA

Sales
Growth
(SG)

Sensitivi-
tas Suku
Bunga

Kinerja likuiditas dimana
digunakan untuk mengukur ke-
mampuan aktiva lancar perusaha-
an dalam pemenuhan kewajiban
lancarnya.

Kinerja leverage yang digunakan
untuk mengukur kemampuan pe-
rusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajiban (hutang jangka pendek
dan hutang jangka panjang) dalam
waktu jatuh tempo.

Kinerja profitabilitas yang digu-
nakan untuk mengukur kemampu-
an perusahaan dalam menghasil-
kan laba dengan menggunakan to-
tal sumber daya yang dimiliki o-
leh perusahaan.

Kinerja pertumbuhan perusahaan
yang digunakan untuk mengukur
pertumbuhan - penjualan perusa-
haan dengan melihat perbedaan
nilai penjualan pada suatu pe-
riode.

Merupakan kemampuan yang di-
gunakan untuk mengukur kepe-
kaan perusahaan terhadap tingkat
suku bunga.

aktiva lancar
CACL = —
kewajiban lancar

Total kewajiban

TLTA =

Total asset

EAT
ROA =

3 Total aset

_ penjualan t —penjualan t—1

SG =

penjualan t—1

IHSI = Bo + By SBI + B IHSG
+e

Teknik Analisis Data

Teknik

digunakan vyaitu analisis deskriptif
dan analisis regresi logistik. Tujuan

analisis data

yang

dari analisis deskriptif adalah untuk
memberi
variabel-variabel
kinerja keuangan yang terdiri dari

gambaran mengenai
penelitian  yaitu

definisi
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kinerja likuiditas, Kinerja leverage,
kinerja profitabilitas, pertumbuhan
penjualan dan sensitivitas  suku
bunga.  Analisis uji  hipotesis
menggunakan metode regresi logistic
dengan model persamaan sebagali
berikut:

P
Ln=—= Bo + B1X1 + BoXo + B2Xo

(ROA)

X3 = Kinerja leverage
(TLTA)

X4 = Kinerja pertumbuhan
penjualan (sales growth)

Xs = Sensitivitas terhadap su-

ku bunga

HASIL ANALISIS DAN PEM-
BAHASAN

dimana: * BaXat BsXs Analisis Deskriptif
Pi L Probabilitas «péfisahaan AnaI|5|s_ deskriptif _dlgunakan untuk
= ; - memberikan deskripsi yang dapat
mengalami financial di- dilihat dari nilai mean, minimum,
_stress maksimum dan standar deviasi pada
Bo = iggercept ; variabel CACL, TLTA, ROA, sales
B1Ps = koefisien regresi growth, sensitivitas suku bunga.
X1 = Kinerja likuiditas Tabel 2 berikut menunjukkan hasil
(GG Pl uji deskriptif
X = Kinerja profitabilitas
Tabel 2
HASIL ANALISIS DESKRIPTIF
Kondisi N  Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR FD 60 0,1545  464,9844 14,8420 67,8710
NFD 61 0,6372 4,6653 1,9265 0,9328
DAR FD 60 0,0414 1,1331 0,6401 0,2621
NFD = 61 0,1306 0,7967 0,4640 0,1722
ROA FD 60 -0,7558 0,0799 -0,0403 0,1105
NFD = 61 0,0007 0,4268 0,1034 0,1173
SG FD 60 -0,5766 1,0849 0,0675 0,2425
NFD 61 -0,2675 0,7816 0,1714 0,1697
SBI FD 60 -194,0450 @ 280,9030 8,8695 58,4487
NFD 61 -60,2660  340,4550 6,8623 49,0483

Sumber: idx dan ICMD, data diolah

Berdasarkan tabel 2, nilai minimum
CR perusahaan financial distress sebesar
0,1545 oleh PT Alam Karya Unggul Tbk
(AKKU) tahun 2010. Nilai minimum CR
perusahaan non financial distress sebesar
0,6372 oleh PT Unilever Indonesia Thk
(UNVR) tahun 2012. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan financial distress
mempunyai aset lancar yang rendah tetapi

juga memanfaatkan fasilitas pinjaman
yang cukup besar dari pihak ketiga diban-
dingkan dengan perusahaan non financial
distress. Nilai maksimum CR perusahaan
financial distress sebesar 464,9844 oleh
PT Jaya Pari Steel Tbk (JPRS) tahun 2014.
Nilai maksimum CR pada perusahaan non
financial distress sebesar 4,6653 oleh PT
Mandom Indonesia Thk (TCID) tahun



2012. Hal ini disebabkan karena peru-
sahaan financial distress mempunyai li-
kuiditas yang terlampau tinggi sehingga
banyaknya aset lancar yang menganggur
maka akan mengurangi kemampuan profit
perusahaan. Nilai mean CR pada peru-
sahaan financial distress yaitu 14,842 le-
bih besar dibandikan dengan perusahaan
non financial distress sebesar 1,9265. Hal
ini dise-babkam karena pada salah satu
perusahaan financial distress mem-punyai
nilai CR yang terlampau tinggi sehingga
mempengaruhi peningkatan mean. Nilai
standar deviasi CR dari sampel data
perusahaan financial distress sebesar
67,871 lebih besar dibandingkan dengan
sampel data perusahaan non financial di-
stress sebesar 0,9328. Hal ini disebabkan
karena data pada perusahaan non financial
distress lebih merata dibandingkan dengan
perusahaan financial distress.

Nilai minimum DAR perusahaan
financial distress sebesar 0,0414 oleh PT
Intan Wijaya International Thk (INCI) ta-
hun 2010. Perusahaan non financial di-
stress mempunyai nilai minimum DAR se-
besar 0,1306 oleh PT Mandom Indonesia
Thk (TCID) tahun 2012. Hal ini dise-
babkan perusahaan non financial distress
tidak terlalu bergantung pada hutang yang
besar melainkan dengan modal sendiri
dalam membiayai total asetnya
dibandingkan dengan perusahaan financial
distress. Nilai maksimum DAR pada
perusahaan financial distress sebesar
1,1331 yang dimiliki oleh PT Apac Citra
Centertex Tbk (MYTX) tahun 2014,
Sedangkan nilai maksimum DAR pada
perusahaan non financial distress sebesar
0,7967 oleh PT Jembo Cable Company
Thk (JECC) tahun 2011. Nilai DAR yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mempunyai jumlah hutang yang besar
sehingga beban bunga yang ditanggung
meningkat maka akan menurunkan laba.

Nilai mean pada DAR dari perusahaan
financial distress sebesar 0,6401 lebih
besar dibandingkan dengan nilai mean
DAR dari perusahaan non financial
distress sebesar 0,4640. Hal ini disebabkan
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karena perusahaan non financial distress
lebih  mampu meminimumkan hutang
dalam membiayai seluruh asetnya diban-
dingkan perusahaan financial distress. Ni-
lai standar deviasi DAR dari sampel data
perusahaan financial distress sebesar
0,2621 lebih tinggi dibandingkan sampel
data perusahaan non financial distress se-
besar 0,1722. Hal ini dikarenakan data
pada perusahaan financial distress lebih
bervariasi dibandingkan dengan peru-
sahaan non financial distress.

Nilai minimum ROA pada perusahaan
financial distress sebesar -0,7558 oleh PT
Alam Karya Unggul Tbk (AKKU) tahun
2011. Nilai minimum ROA perusahaan
non financial distress sebesar 0,0007 yaitu
perusahaan PT Prima alloy steel Universal
Thk (PRAS) pada tahun 2010. Hal ini
disebabkan keputusan untuk melakukan
hutang yang besar dengan beban bunga
yang tinggi sehingga akan menurunkan la-
ba. Nilai maksimum ROA dari perusahaan
financial distress sebesar 0,0799 oleh PT
Duta Pertiwi Nusantara (DPNS) tahun
2011. Nilai maksimum ROA perusahaan
non financial distress sebesar 0,4268 pada
PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) tahun
2012. Besarnya nilai ROA dikarenakan
perusahaan non financial distress mem-
punyai total aset yang lebih tinggi dan
mampu mengimbangi dengan pencapaian
laba yang tinggi pula sehingga mening-
katkan presentase profit perusahaan diban-
dingkan dengan perusahaan financial di-
stress. Nilai mean ROA dari perusahaan
yang mengalami financial distress sebesar
-0,0403 lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan non financial distress sebesar
0,1034. Hal ini disebabkan karena
perusahaan non financial distress diniliai
lebih profitable dibandingkan dengan pe-
rusahaan yang mengalami financial di-
stress. Nilai standar deviasi ROA dari
sampel data perusahaan financial distress
sebesar 0,1105 lebih rendah dibandingkan
dengan sampel data perusahaan non
financial distress sebesar 0,1173. Hal ini
menunjukkan bahwa data perusahaan non
financial distress lebih bervariasi diban-



dingkan dengan perusahaan financial di-
stress.

Nilai minimum SG sebesar -0,5766
oleh PT Jaya Pari Steel Tbk (JPRS) tahun
2013. Nilai minimum SG perusahaan non
financial distress sebesar -0,2675 oleh PT
Beton Jaya Manunggal Tbk (BTON) tahun
2013. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan dianggap kurang mampu da-
lam melakukan penjualan produknya se-
hingga presentase pertumbuhan pejualan-
nya juga rendah. Nilai maksimum SG pada
perusahaan financial distress sebesar
1,0849 oleh PT Tri Banyan Tirta Tbk
(ALTO) tahun 2013. Nilai maksimum SG
perusahaan non financial distress sebesar
0,7816 oleh PT Prima alloy steel Universal
Tbhk (PRAS) tahun 2010. Hal ini menun-
jukkan bahwa perusahaan dianggap mam-
pu menjual produknya sehingga presentase
pertumbuhan penjualannya tinggi. Nilai
mean SG dari perusahaan financial di-
stress sebesar - 0,0675 lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan non fi-
nancial distress sebesar 0,1714. Hal ini
dikarenakan perusahaan non financial
distress lebih produktif yaitu berhasil
meningkatkan penjualannya dibandingkan
dengan perusahaan financial distress. Nilai
standar deviasi SG dari sampel data
perusahaan financial distress sebesar
0,2425 lebih tinggi dibandingkan dengan
sampel data perusahaan non financial di-
stress sebesar 0,1697. Hal ini karena data
perusahaan non financial distress lebih
merata dibandingkan dengan data perusa-
haan financial distress.

Nilai minimum sensitivitas  SBI
perusahaan financial distress oleh PT
Keramika Indonesia Assosiasi Thk (KIAS)
tahun 2010 sebesar -194,0450. Nilai
minimum sensitivitas SBI perusahaan non
financial distress sebesar -60,2660 dimiliki
oleh PT Kedawung Seta Industrial (KDSI)
tahun 2012. Hal ini disebabkan perusahaan
non financial distress mengalami peru-
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bahan harga saham yang lebih fluktuatif
sedangkan pada perusahaan financial di-
stress mengalami penurunan harga saham.
Nilai ~ maksimum  sensitivitas  BSI
perusahaan financial distress sebesar
280,9030 oleh PT Schering Plough Indo-
nesia Thk (SCPI) pada tahun 2012. Nilai
maksimum sensitivitas SBI pada perusa-
haan non financial distress sebesar
340,4550 oleh PT Indospring Tbk (INDS)
tahun 2010. Hal ini disebabkan karena
sensitivitas SBI pada masing-masing peri-
ode tidak mengalami perubahan yang
signifikan, namun terjadi peningkatan har-
ga saham yang cukup tajam pada peru-
sahaan non financial distress. Nilai mean
sensitivitas SBI dari perusahaan financial
distress sebesar 8,8695 lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan non
financial distress sebesar 6,8623. Hal ini
disebabkan karena pada periode penelitian
suku bunga meningkat maka konsumen
lebih. memilih untuk  berinvestasi dan
mengurangi  konsumsi  sehingga akan
menurunkan penjualan perusahaan. Selain
itu profit pada perusahaan financial di-
stress lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan non financial distress yang
mempengaruhi pembayaran beban bunga
kredit yang tinggi sehingga berdampak
pada nilai presentase mean perusahaan.
Nilai standar deviasi sensitivitas SBI dari
sampel data perusahaan financial distress
sebesar 58,4487 lebih besar dibandingkan
dengan sampel data perusahaan non
financial distress sebesar 49,0483. Hal ini
dikarenakan sampel data pada perusahaan
financial distress lebih tidak merata diban-
dingkan dengan sampel data perusahaan
non financial distress.

Setiap kinerja keuangan mempunyai
kekuatan  sebagai prediktor  kondisi
perusahaan (Y) yang dapat dilakukan
melalui pengujian regresi, yaitu:

Model Fit Data

Menilai dengan



Tabel 3
Uji Model Fit

-2 Log Likelihood Block 0
-2 Log Likelihood Block 1
Nagelkerke R Square

Hosmer and Lemeshow Test

167,733

45,787
0,847
Chi square 1,596
Sign 0,991

Sumber: idx dan ICMD, data diolah

Uji Model Fit dapat dilihat dari
nilai -2 Log Likehood pada block 0
sebesar 167,733 dan terjadi penu-
runan pada nilai -2 Log Like-hood
pada block 1 menjadi 45,787. Hal ini
dapat diartikan bahwa model fit
dengan data sehingga variabel CR,
DAR, ROA, sales growth dan sen-
sitivitas SBI ‘mampu memprediksi
kondisi  Financial Distress suatu
perusahaan.

Jika dilihat dari nilai Nagel-
kerke R Square diperoleh hasil 0,847.
Hasil ini mengartikan bahwa finan-
cial distress perusahaan mampu di-
prediksi oleh CR, DAR, ROA, sales
growth dan sensitivitas SBI sebesar
84,7 persen.

Uji Hipotesis secara Simultan
(Hosmer and Lemeshow Test)

Nilai Hosmer and Lemeshow
Test dilakukan untuk  menguiji
hipotesis. Berdasarkan tabel 3, nilai
chi-squareniwng Sebesar 1,596 < chi-
squarewpe; Sebesar 15,5073 dengan
signifikan sebesar 0,991 > 0,005. Hal
ini menyebutkan bahwa model fit
dengan data sehingga hipotesis nol
dapat diterima. Hasil ini dapat
dijelaskan bahwa variabel CR, DAR,
ROA sales growth dan sensitivitas
SBI secara simultan dapat digunakan
untuk memprediksi kondisi financial
di-stress.

Uji Hipotesis secara Parsial (Uji
Wald Statistic)

Tabel 4

Hasil Pengujian Regresi Logistik
Variabel X B ok df - sig.
CR 2611 11,956 1 0,001**=*
DAR 8,574 6,527 1 0,011**
ROA -102,602 13,491 1 0,000*%**
SG -3,055 3225 1 0,073*
SBI -0,015 2,858 1 0,091*
Constant -2,993 6,280 1 0,024

Sumber: idx dan ICMD, data diolah

* Signifikan 10%
** Signifikan 5%

Berdasarkan tabel 4 diperoleh
persamaan regresi logistik yaitu,
sebagai berikut:

*** Signifikan 1%

E

Ln= =-2,993 + 2,611CR + 8,574DAR -

,602ROA -3,055SG -0,015SBI

N

1-—
10

12



Kinerja Likuiditas (Current Ratio)

sebagai Prediktor Financial Di-
stress
Kinerja likuiditas merupakan

kinerja untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutang
lancarnya dengan aktiva lancar yang
dimiliki oleh perusahaan. Berda-
sarkan hasil analisis meng-gunakakn
regresi logistik menunjukkan bahwa
kinerja likuiditas yang diproksikan
dengan CR diperoleh hasil signi-
fikan sebesar 0,001 pada 0,01,
sehingga kinerja likuiditas = dapat
digunakan sebagai prediktor kondisi
financial distress. Hubungan antara
CR dan kondisi financial di-stress
positif menunjukkan bahwa semakin
tinggi CR maka semakin tinggi
probabilitas perusahaan mengalami
kondisi financial distress.

Tingginya CR disebabkan kare-
na banyaknya jumlah persediaan
yang menganggur sehingga dapat di-
indikasikan bahwa rendahnya ke-
mampuan perusahaan dalam me-
lakukan penjualan. Jika banyak
persediaan menganggur maka akan
berpengaruh pada meningkatnya be-
ban operasional yang ditanggung o-
leh perusahaan. Selanjutnya, akan
menurunkan laba perusahaan, jika
hal ini dibiarkan terus menerus, peru-
sahaan akan mengalami kerugian
sehingga probabilitas  perusahaan
mengalami kondisi financial distress
akan semakin tinggi.

Hasil dari penelitian ini sejalan
dengan penelitian dari Low, Soo-wah
Fauzias M.N dan Puan Yatim (2012)
yaitu menyatakan bahwa CR mem-
punyai pengaruh signifikan terhadap
financial distress. Namun tidak men-
dukung hasil penelitian dari Deny
Liana, Sutrisno (2014), Ida Fitriyah
(2013), Evanny Indri Hapsari (2012)
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dan Feri P.D (2011) vyang
menyebutkan bahwa CR tidak
mempunyai  pengaruh  signifikan

terhadap financial distress.

Kinerja Leverage (Debt to Asset
Ratio) sebagai Prediktor Financial
Distress

Kinerja leverage merupakan
kinerja keuangan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam mem-
biayai seluruh aset yang dimilikinya
dengan hutang. Berdasarkan hasil
analisis menggunakakn regresi lo-
gistik ‘menunjukkan bahwa kinerja
leverage yang diproksikan dengan
DAR diperoleh hasil  signifikan
sebesar 0,011 pada 0,05, sehingga
kinerja leverage dapat digunakan se-
bagai prediktor kondisi financial
distress. Hubungan antara DAR dan
kondisi financial distress positif me-
nunjukkan bahwa semakin tinggi
DAR maka semakin tinggi proba-
bilitas untuk perusahaan mengalami
kondisi financial distress.

Hal ini disebabkan karena pe-
rusahaan melakukan hutang dalam
jumlah yang besar untuk mendanai
seluruh asetnya sehingga semakin
besar beban bunga dan pokok pin-
jaman yang ditanggung oleh peru-
sahaan. Jika hal tersebut tidak di-
imbangi dengan peningkatan aset pe-
rusahaan maka akan terjadi risiko
gagal bayar sehingga semakin tinggi
pula perusahaan mengalami financial
distress.

Hasil dari penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Viggou Elliu (2014), Ida Fitri-
yah (2013), Feri P.D (2011), Lu-
ciana Spica A (2006) dan Rr. lIra-
mani (2008) yaitu menyatakan bah-
wa DAR mempunyai pengaruh signi-
fikan terhadap financial distress.



Namun hasil penelitian ini tidak
mendukung penelitian dari Rahmy
(2015) yang menyebutkan bahwa
DAR tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap financial distress.

Kinerja Profitabilitas (Return on
Asset) sebagai Prediktor Financial
Distress

Kinerja profitabilitas merupakan
kinerja untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam mengahasilkan
laba. Berdasarkan hasil analisis
meng-gunakakn regresi logistik me-
nunjukkan bahwa Kinerja = pro-
fitabilitas yang diproksikan dengan
ROA diperoleh hasil signifikan
sebesar 0,000 pada 0,01, sehingga
kinerja profitabilitas dapat digunakan
sebagai prediktor kondisi financial
distress. Hubungan antara ROA dan
kondisi financial distress negatif
menunjukkan bahwa semakin tinggi
ROA maka semakin rendah pro-
babilitas untuk perusahaan meng-
alami kondisi financial distress.

Hasil penelitian ini menyebutkan
bahwa perusahaan mempunyai ke-
mampuan yang tinggi dalam mem-
peroleh laba dari hasil penjualaan.
Oleh karena itu, terdapat kelebihan
laba yang dapat dialokasikan pada
laba ditahan maka akan mening-
katkan modal perusahaan sehingga
semakin rendah probabilitas perusa-
haan mengalami kondisi financial
distress. Selain itu semakin rendah
ROA menunjukkan bahwa semakin
rendah  kemampuan  perusahaan
dalam memperoleh profit sehingga
perusahaan tersebut dapat dikatakan
tidak produktif. Hal ini akan
mempengaruhi peningkatan probabi-
litas perusahaan terhadap kondisi
financial distres..
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Hasil dari penelitian ini sejalan
dengan penelitian dari Rahmy
(2015), Ida Fitriyah (2013), Evanny
Indri Hapsari (2012) dan Feri P.D A
(2011) yaitu menyatakan bahwa
ROA mempunyai pengaruh
signifikan terhadap financial distress.

Kinerja Sales Growth (SG) sebagai
Prediktor Financial Distress

Kinerja sales growth merupakan
Kinerja keuangan untuk mengukur
kemampuan apakah perusahaan me-
ningkatkan penjualannya atau justru
mengalami penurunan penjualan pa-
da setiap periode. Berdasarkan hasil
analisis menggunakan regresi logis-
tik menunjukkan bahwa Kinerja SG
diperoleh hasil signifikan sebesar
0,073 pada 0,1, sehingga kinerja sa-
les growth dapat digunakan sebagai
prediktor kondisi financial distress.
Hubungan antara SG dan kondisi fi-
nancial distress negatif menunjukkan
bahwa semakin tinggi SG maka se-
makin rendah probabilitas untuk
perusahaan mengalami kondisi finan-
cial distress.

Hasil penelitian ini menunjuk-
kan. bahwa perusahaan mampu
meningkatkan penjualannya sehingga
semakin besar profit yang diperoleh
perusahaan, dengan begitu semakin
rendah probabilitas perusahaan me-
ngalami kondisi financial distress.

Hasil dari penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Viggou Elliu (2014) vyang
menyatakan bahwa sales growth
mempunyai pengaruh signifikan ter-
hadap kondisi financial distress
perusahaan. Namun hasil penelitian
ini tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Deny Liana,
Sutrisno (2014), Rahmy (2015), yang
menyatakan bahwa sales growth



tidak mempunyai pengaruh signi-
fikan terhadap kondisi financial
distress perusahaan.

Sensitivitas SBI sebagai Prediktor
Financial Distress

Sensitivitas suku bunga digu-
nakan untuk mengukur kepekaan
kondisi perusahaan terhadap suku
bunga. Berdasarkan hasil analisis
meng-gunakakn regresi logistik me-
nunjukkan bahwa sensitsitivitas SBI
diperoleh nilai signifikan sebesar
0,091 lebih kecil 0,1 sehingga sensi-
tivitas SBI dapat digunakan sebagai
prediktor kondisi financial distress.
Hubungan antara sensitsitivitas suku
bunga dan kondisi financial distress
negatif menunjukkan bahwa semakin
tinggi sensitivitas SBI maka semakin
rendah probabilitas untuk perusahaan
mengalami kondisi financial distress

Pada periode tertentu terjadi
penurunan Bl rate yang akan mem-
pengaruhi harga saham perusahaan
yang semakin rendah. Pada saat
harga saham turun maka minat
investor dalam berinvestasi di peru-
sahaan  akan semakin rendah
sehingga semakin tinggi perusahaan
mengalami financial distress.

Hasil dari penelitian ini tidak
sejalan dengan penelitian yang dila-
kukan oleh Rr. Iramani (2008) dan
Djumahir (2007) yang menyatakan
bahwa sensitivitas SBI tidak mem-
punyai pengaruh signifikan terhadap
financial distress.

KESIMPULAN,
KETERBATASAN, DAN SARAN
Berdasarkan hasil pengujian dan
pembahasan pada bab sebelumnya
dapat disimpulkan bahwa kinerja
keuangan dan sensitivitas suku bunga
secara simultan dapat digunakan
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sebagai prediktor financial distress
secara parsial likuiditas dapat
digunakan sebagai prediktor finan-
cial distress, profitabilitas dapat di-
gunakan sebagai prediktor financial
distress, leverage dapat digunakan
sebagai prediktor financial distress,
sales growth dapat digunakan seba-
gai prediktor financial distress, sen-
sitivitas suku bunga dapat digunakan
sebagai prediktor financial distress.
Pada penelitian ini masih ter-
dapat keterbatasan-keterbatasan yang
memengaruhi hasil penelitian yaitu
hanya menggunakan sampel data
pada perusahaan sektor manufaktur
periode 2011-2015, pada penelitian
ini  menggunakan variabel bebas
diantaranya, vyaitu likuiditas, leve-
rage, profitabilitas, sales growth dan
sensitivitas  suku bunga, sehingga
adanya keterbatasan terhadap ke-
mampuan dalam menjelaskan va-
riabel-variabel independen pada pe-
nelitian ini, indikator dalam mem-
prediksi perusahaan yang mengalami
kondisi financial distress yaitu laba
bersih setelah pajak ber-tanda negatif
selama satu periode sedangkan
perusahaan kondisi non financial di-
stress yaitu bersih setelah pajak ber-
tanda positif selama satu periode dan
memiliki total aset yang setara
dengan kondisi financial distress.
Selanjutnya saran yang dapat peneliti
berikan untuk penelitian selanjutnya
guna membe-rikan hasil yang lebih
baik 1) Bagi perusahaan, hendaknya
memper-hatikan kinerja CR seperti
penggunaan aset lancar secara
optimal dengan menggunakan model
manajemen persediaan yaitu model
Economic Order Quantity (EOQ)
sehingga meminimalisir terjadinya
idle stock. Pada kinerja ROA,
hendaknya perusahaan lebih efisien



pada biaya-biaya yang dikeluarkan

agar menghasilkan laba yang
optimal. Pada kinerja DAR, hen-
daknya perusahaan tidak terlalu

bergantung pada hutang dalam pem-
biayaan aset karena akan mempe-
ngaruhi besarnya beban bunga yang
akan dibayar. Pada Kkinerja sales
growth, hendaknya perusahaan harus
lebih produktif dengan meningkatkan
penjualan yang akan mempengaruhi
pertum-buhan perusahaan sehingga
akan meningkatkan kepercayaan in-
vestor. 2) Bagi Investor, hendaknya
dalam pengambilan keputusan lebih
memperhatikan kinerja Current Ra-
tio, Return on Asset, dan Debt to
Asset, sales growth dan sensitivitas
suku bunga karena Kinerja tersebut
dinilai mampu memprediksi kondisi
financial distress perusahaan. 3) Pa-
da penelitian selanjutnya diha-rapkan
dapat menambahkan indikator dalam
memprediksi financial distress se-
hingga mampu memberikan hasil
yang lebih baik dalam memprediksi
kondisi financial distress.
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