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ABSTRACT

This study aimed to investigate profitability, liquidity, financial leverage
predicting of financial distress and compare more accurate results between regression
logistic and discriminan. The population in this study are manufacture company listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2016. 363 companies were obtained as
research samples. The method used is purposive sampling. The results logistic
regression that profitability and financial leverage predicting of financial distress,
while liquidity did not predicting of financial distress. The results-discriminan that
profitabiliyt, liquidity and financial leverage can distinguish of financial distress and
non financial distress. The results showed the accuracy of regression logistic is higher
than discriminan.

Keywords: financial distress, profitability, liquidity and financial leverage

PENDAHULUAN

Pada era globalisasi sekarang
ini, perusahaan  dituntut untuk
semakin mampu bersaing dengan
menunjukkan berbagai keunggulan-
nya untuk menguasai pasar dunia
karena perdagangan bebas membuat
perusahaan tidak hanya bersaing
dalam lingkup domestik tetapi juga
bersaing dengan perusahaan asing.
Persaingan dapat mengakibatkan
kondisi kesulitan keuangan hingga
dilikuidasi apabila perusahaan tidak
mampu bertahan untuk memper-
tahankan perusahaan. Apabila per-
usahaan yang mengalami kesulitan
keuangan berlarut-larut atau terjadi
terus menerus maka akan meng-
akibatkan kebangkrutan.

Financial distress yaitu suatu
kondisi perusahaan dimana keuangan
perusahaan mengalami keadaan tidak

sehat atau - kesulitan keuangan.
Darsono dan. Ashari (2005:101)
mendefinisikan  financial — distress
sebagai- ketidakmampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban pada
saat jatuh tempo sehingga menye-
babkan kebangkrutan. Kebangkrutan
sendiri biasanya dikaitkan dengan
suatu keadaan dimana perusahaan
gagal atau tidak mampu memenubhi
kewajiban perusahaan (seperti
hutang dagang atau beban bunga).
Pada umumnya penelitian
tentang financial distress dapat
dilihat dari laporan keuangan suatu
perusahaan. Laporan keuangan suatu
perusahaan sangat penting bagi pihak
manajemen naupun pihak ekternal
termasuk bagi investor untuk menge-
tahui sejauh mana kinerja keuangan
perusahaan. Indikator Kkinerja ke-



uangan perusahaan dapat digunakan
untuk memprediksi kondisi suatu
perusahaan di masa yang akan
datang (Yeni, 2015). Indikator ini
diperoleh dari analisis rasio-rasio
keuangan yang terdapat pada laporan
keuangan yang diterbitkan suatu
perusahaan di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Variabel dalam penelitian ini
menggunakan rasio profitabilitas,
likuiditas dan leverage dikarenakan
rasio-rasio ini dianggap dapat me-
nunjukkan Kkinerja keuangan suatu
perusahaan secara  umum untuk
memprediksi terjadinya financial
distress.

Indikator - Kkinerja keuangan
pertama yaitu variabel profitabilitas.
Menurut Firasari dan Saparila (2018)
profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengetahui - ke-
mampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Profitabilitas yang stabil
akan menjadi tolak ukur bagaimana
perusahaan mampu bertahan dalam
bisnisnya dengan memperoleh laba
yang memadai. Semakin tinggi laba
yang diperoleh perusahaan maka
tingkat terjadinya . financial distress
semakin kecil.

Indikator  kinerja keuangan
yang kedua yaitu variabel likuiditas.
Variabel likuiditas -merupakan ke-
mampuan suatu perusahaan untuk
melunasi  kewajiban ' perusahaan
(seperti hutang dagang atau beban
bunga) dengan memanfaatkan aktiva
yang lebih liquid. Kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan
kondisi likuiditas yang stabil maka
perusahaan harus memiliki dana
lancar yang lebih besar dari utang
lancar. Ketika perusahaan sedang
dalam keadaan tidak sehat dapat
diartikan perusahaan tersebut sedang
dalam posisi tidak likuid (Ni Luh,

2015). Dari penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Yeni (2015) mem-
buktikan bahwa likuiditas ber-
pengaruh positif dan signifikan ter-
hadap financial distress. Sementara
penelitian yang dilakukan oleh M.
Maulvi (2014) menunjukkan bahwa
likuiditas  berpengaruh  negatif
terhadap financial distress.

Indikator kinerja keuangan
ketiga vyaitu . variabel financial
leverage. Variabel financial leverage
digunakan untuk mengukur kemam-
puan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek maupun
jangka panjang (M. Maulvi, 2014).
Financial leverage yang timbul dari
aktifitas penggunaan dana yang ber-
asal dari pihak ketiga dalam bentuk
hutang. Penggunaan sumber dana ini
akan . berakibat pada -timbulnya
kewajiban bagi perusahaan untuk
mengembalikan pinjaman beserta
bunga pinjaman, jika keadaan ini
tidak diimbangi dengan pemasukan
perusahaan yang baik, besar ke-
mungkinan - perusahaan  dengan
mudah mengalami financial distress.
mengalami financial distress. Dari
penelitian terdahulu yang dilakukan
olen . Yeni (2015) menunjukkan
bahwa  financial = leverage ber-
pengaruh positif signifikan terhadap
financial distress. Namun penelitian
yang dilakukan oleh Rangga (2017)
bahwa  financial leverage ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress.

Berdasarkan latar belakang
yang telah diuraikan maka dapat
ditarik hasil rumusan masalah yaitu
Apakah profitabilitas, likuiditas dan
financial leverage merupakan
prediktor dari financial distress ?.

Adapun tujuan dari penelitian
ini yaitu (1) Untuk menguji



profitabilitas, likuiditas dan financial
leverage sebagai prediktor dari
financial  distress. (2)  Untuk
membandingkan hasil yang lebih
akurat antara model logistik dan
model diskriminan.
KERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Financial Distress

Financial distress dapat diarti-
kan sebagai ketidakmampuan suatu
perusahaan untuk membayar = ke-
wajiban pada saat jatuh tempo yang
dapat menyebabkan terjadi ke-
bangkrutan perusahaan (Darsono dan
Ashari, 2005 : 101). Menurut Intan
(2017) apabila perusahaan meng-
alami kesulitan keuangan, maka
dapat membuat para stakeholder
seperti. investor (pemegang saham),
calon “investor dan kreditur akan
enggan untuk berinvestasi. Apabila
perusahaan tidak bisa menemukan
solusi, dapat dipastikan perusahaan
tidak dapat melanjutkan usahanya
atau bangkrut. Indikator yang me-
nunjukkan suatu perusahaan meng-
alami financial distress yaitu pem-
berhentian tenaga kerja, harga saham
menurun, arus kas yang lebih kecil
dari pada hutang jangka panjang,
mengalami  laba  bersih- - operasi
negatif selama dua tahun berturut-
turut dan tidak melakukan pembayar-
an dividen lebih dari satu tahun.
Teori Sinyal

Teori sinyal mengemukakan
bagaimana suatu perusahaan dapat
memberikan sinyal terhadap peng-
guna laporan keuangan, sinyal ini
dapat berupa pencapaian manajemen
dalam merealisasikan kebijakan pe-
milik. Menurut Besley dan Brigham
(2008 : 517) menge-mukakan bahwa
sinyal adalah sebuah tindakan yang
diambil oleh manajemen perusahaan

yang mem-berikan petunjuk kepada
investor tentang bagaimana mana-
jemen memandang prospek per-
usahaan. Menurut Intan (2017),
informasi  pencapaian  kesuksesan
akan  memberikan sinyal bagi
investor dalam pengambilan keputus-
an investasi, sehingga kredibilitas
perusahaan akan semakin meningkat.
Pada saat informasi diumumkan,
pelaku pasar terlebih dahulu meng-
interprtasikan  dan  menganalisis
informasi  tersebut sebagai signal
baik (good news) atau signal buruk
(bad news). Teori sinyal dalam topik
financial -distress  menjelaskan jika
kondisi keuangan baik dan keber-
adaannya masih stabil, manajer akan
menyelenggarakan akuntansi liberal.
Sebaliknya, jika kondisi keuangan
buruk dan diragukan keberadaannya ,
manajer akan menyelenggarakan
akuntansi konservatif (Hendrianto,
2012:63).
Teori Trade-off

Teori Trade-off menyatakan
bahwa peusahaan akan berhutang
sampai pada titik utang tertentu,
dimana penghemat  pajak dari
tambahan hutang sama dengan biaya
kesulitan - keuangan  (Arif, 2013).
Menurut Brigham (2011:487), jika
perusahaan telah melebihi batas atas
pendanaan utang, maka biaya yang
berhubungan dengan kebangkrutan
melebihi manfaat pajak sehingga saat
titik ini mengalami peningkatan rasio
utang maka harga saham akan turun.
Hubungan Profitabilitas Terhadap
Financial Distress

Profitabilitas merupakan ke-
mampuan perusahaan dalam meng-
hasilkan laba bersih pada tingkat
penjualan, aset dan modal saham
tertentu. Jika perusahaan mengalami
kegagalan dalam mengelola aset



maka perusahaan akan mengalami
kerugian dan kemungkinan akan
mengalami financial distres. Return
On Asset digunakan untuk mengukur
kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan meng-
gunakan total aset yang dimiliki
setelah disesuaikan dengan biaya-
biaya untuk mendanai aset tersebut
(Mamduh dan halim, 2003:159).
Profitabilitas yang tinggi menun-
jukkan perusahaan semakin efektif
dalam penggunaan -aktiva untuk
menghasilkan keuntungan, sehingga
semakin rendah terjadinya financial
distress pada perusahaan (Tirza dan
Julianti, 2018).
Hubungan Likuiditas Terhadap
Financial Distress

Likuiditas = menunjukkan ke-
mampuan suatu perusahaan dalam
melunasi kewajiban jangka pendek.
Semakin besar nilai likuiditas' maka
semakin kecil kemungkinan  suatu
perusahaan mengalami financial
distress  dikarenakan perusahaan
memiliki sejumlah asset yang likuid
seperti kas yang digunakan untuk
melunasi utangnya dan membiayai
kegiatan operasionalnya sehingga
perusahaan tidak mengalami kesulit-
an keuangan (Intan, 2017).

Profitabilitas

\
Likuiditas -) Financial

Hubungan Financial Leverage
Terhadap Financial Distress

Menurut Yeni (2015) financial
leverage timbul akibat dari aktivitas
penggunaan dana perusahaan yang
berasal dari pihak ketiga dalam
bentuk utang. Penggunaan sumber
dana ini akan berakibat pada timbul-
nya kewajiban perusahaan untuk
mengembalikan pinjaman beserta
bunga pinjaman. Financial leverage
yang tinggi dapat me-nimbulkan
risiko keuangan yang tinggi, dimana
risiko ini timbul karena perusahaan
harus _menanggung bunga yang
besar. Perusahaan yang mengalami
kesiltan keuangan pada umumnya
memiliki jumlah utang yang hampir
sama besar dengan total aktiva.
Jumlah utang yang tinggi akan
menyebabkan ‘biaya bunga yang
tinggi sementara total aktiva yang
dimiliki tidak mampu memenubhi
total utang (Tirza dan Julianti, 2018).
Sehingga jika nilai financial leverage
tinggi, maka akan semakin besar pula
kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress.

Kerangka = pemikiran yang
mendasari  penelitian ini  dapat
digambarkan sebagai berikut :

Financial
Leverage

Distress

Gambar 1

Kerangka Pemikiran



METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan publik
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  (BEI). Sampel yang
digunakan adalah perusahaan
manufaktur pada periode 2015-2017
yang termasuk dalam kriteria.
Kriteria sampel pada penelitian ini
adalah (1) Perusahaan manufaktur
yang terdaftar ~di Bursa Efek
Indonesia (BEI) secara berturut-turut
pada periode _2015-2017. (2)
Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang mengalami laba bersih
negatif selama dua tahun berturut-
turut atau perusahaan tidak -me-
lakukan pembayaran deviden selama
lebih dari satu tahun. (3) Perusahaan
manufaktur yang mempublikasikan
laporan keuangan selama  periode
tahun 2015 — 2017. (4) Perusahaan
yang mengalami = non financial
distress dapat ditentukan dengan
melihat industri yang sama dengan
perusahaan yang mengalami
financial distress dan total aset yang
sepadan dengan perusahaan yang
mengalami financial distress.
Data Penelitian

Dalam penelitian ini -meng-
gunakan sampel perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) secara berturut-
turut dalam periode 2015-2017
dengan kriteria yang sudah disebut-
kan sebelumnya. Data yang diguna-
kan untuk variabel profitabilitas,
likuiditas dan financial leverage
adalah tahun 2014-2016, sedangkan
data yang digunakan untuk variabel
(financial distress adalah 2015-2017.
Data yang digunakan penelitian ini
adalah data kuantitatif sekunder

tahunan yang diperoleh meng-
gunakan teknik pengumpulan data
dokumentasi yang melalui publikasi
laporan keuangan lengkap yang
dilakukan perusahaan manufaktur di
website Bursa Efek Indonesia (BEI)
www.idx.co.id.
Variabel Penelitian

Variabel  penelitian  yang
digunakan dalam penelitian ini
meliputi variabel dependen vyaitu
financial = distress. dan variabel
independen yaitu - profitabilitas,
likuiditas dan financial leverage.
Definisi Operasional Variabel
Financial Distress

Financial Distress merupakan
tahap penurunan kondisi keuangan
perusahaan dan apabila _hal ini
dibiarkan berlarut-larut ‘maka akan
menyebabkan perusahaan mengalami
kebangkrutan. Variabel ini- meng-
gunakan variabel dummy dengan
pengukuran:
1 (satu) = Financial Distress
0 (nol) = Non Financial Distress

Penelitian ~ ini  perusahaan
dikatakan _-mengalami  financial
distress jika selama  dua tahun
berturut-turut mengalami laba bersih
operasi (net operating income)
negatif (Luciana, 2003) atau tidak
melakukan = pembayaran  dividen
selama lebih satu tahun pengukuran-
nya menggunakan dividend payout
ratio (DPR). Dividend payout ratio
(DPR) digunakan untuk mengukur
persentase laba bersih yang dibagi-
kan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen untuk periode waktu
tertentu. Berikut adalah rumus net
operating income dan dividend
payout ratio:

| NOI = Laba Kotor- Biaya Operasional |



http://www.idx.co.id/

atau

Dividen per Lembar

DPR =
Earning (Pendapatan )per Lembar

Profitabilitas

Menurut Mamduh (2007:83),
profitabilitas merupakan variabel
yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan menghasilkan laba bersih
pada tingkat penjualan, aset dan
modal saham tertentu. Profitabilitas
ini dicerminkan dalam. Return On
Asset (ROA). Profitabilitas yang
tinggi menunjukkan efisiensi
manajemen aset. Profitabilitas dalam
penelitian ini diproksikan - dengan
menggunakan ~ Return  On  Asset
(ROA). Return On Asset (ROA)
dapat diukur dengan rumus sebagal
berikut:

Laba Bersih

ROA =
Total Aset

Likuiditas

Likuiditas 'menunjukkan atau
mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya yang
telah jatuh tempo, baik kewajiban
pada pihak luar perusahaan maupun
di dalam perusahaan (Firasari dan
Saparila, 2018). Likuiditas dalam
penelitian ini diproksikan dengan
menggunakan. quick ratio. Quick
ratio (QR) dapat diukur dengan
rumus sebagai berikut:

Aset Lancar—Persediaan
Q __—Biaya Dibayar Dimuka

" Liabilitas Jangka Pendek

Financial Leverage

Menurut Rangga, Rasyidah dan
Desi  (2017), financial leverage
merupakan utang sumber dana yang
digunakan perusahaan untuk mem-
biayai asetnya diluar sumber dana
modal atau ekuitas. Penggunaan
jumlah hutang perusahaan tergantung
pada keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan pendapatan dan ke-
tersediaan aktiva yang bisa diguna-
kan sebagai  jaminan atas hutang
tersebut. Financial leverage dalam
penelitian ini diproksikan dengan
menggunakan debt to asset ratio
(DAR). Debt to asset ratio (DAR)
dapat diukur dengan rumus sebagi
berikut:

Total Kewajiban
DAR =
Total Aset

Teknik Analisis Data

Dalam ‘penelitian ini teknik
analisis data yang digunakan adalah
teknik analisis deskriptif dan analisis
inferensial, dengan teknik analisis ini
akan. mengetahui hubungan antara
variabel yang diteliti.

Analisis Deskriptif

Pengukuran analisis deskriptif
dilakukan untuk memberikan
deskriptif dari - variabel financial
distress, profitabilitas, likuiditas dan
financial leverage.

Variabel Dependen

Berikut adalah hasil analisis

deskriptif:



Tabel 1
Hasil Analisis Statistik Deskriptif Variabel Dependen

Dalam jutaan rupiah

N Mean Std.
Deviation
Financial 174 -5.880 306.313
Distress DPR 0,00 0,00
Non Financial 189 743.358 - 2.959.063
Digess DPR 30,54 4057
Total 363

Sumber : www.idx.co.id, data diolah

Berdasarkan tabel 1 -menun-
jukkan bahwa nilai rata-rata NOI
perusahaan mengalami~ financial
distress sebesar Rp -5.880.000.000,
sedangkan - nilai rata-rata = NOI
perusahaan non financial distress
sebesar Rp 743.358.000.000. Hal
tersebut menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan yang termasuk
kategori financial = distress meng-
alami kerugian, sedangkan rata-rata
perusahaan yang termasuk kategori
non financial distress mengalami
keuntungan. Nilai rata-rata DPR
menunjukkan bahwa  perusahaan
yang termasuk - kategori financial
distress sebesar 0,00, sedangkan nilai

distress sebesar 30,54. Hal ini me-
nunjukkan bahwa perusahaan yang
termasuk Kkategori financial distress
tidak membagikan dividen,
sedangkan perusahaan ' yang ter-
masuk kategori non financial distress
cukup baik dalam . membagikan
dividen. Nilai rata-rata lebih kecil
dibanding nilai standar deviasi rata-
rata pada financial distress maupun
non financial distress, hal tersebut
menunjukkan bahwa data financial
distress dan-non financial distress
bersifat heterogen yang artinya data
dalam sampel bervariasi.

Variabel Independen

Berikut adalah hasil = analisis

rata-rata DPR kategori non financial deskriptif:
Tabel 2
Hasil Analisis Statistik Deskriptif Seluruh Variabel Independen
Y N Variabel Mean Std.
(%) Deviation
(%)
Financial Profitabilitas -1,17 7,86
Distress 174 Likuiditas 1,08 1,42
Financial Leverage 0,69 0,71
Non Financial Profitabilitas 8,96 8,19
Distress 189 Likuiditas 1,75 1,84
Financial Leverage 0,41 0,19
Total 363

Sumber: www.idx.co.id, data diolah



http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan tabel 2 nilai rata-
rata  profitabilitas  menunjukkan
bahwa perusahaan yang termasuk
kategori financial distress sebesar
-1,17% lebih kecil dari nilai rata-rata
perusahaan yang termasuk kategori
non financial distress sebesar 8,96%.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa
perusahaan yang termasuk kategori
financial distress mengalami kerugi-
an karena perusahaan tidak mampu
memaksimalkan penjualan dan tidak
dapat meminimalkan- biaya yang
dikeluarkan.

Nilai rata-rata likuiditas. me-
nunjukkan bahwa perusahaan yang
termasuk kategori financial distress
sebesar 1,08% lebih kecil dari nilai
rata-rata perusahaan yang mengalami
non financial distress sebesar 1,75%.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa
perusahaan yang termasuk kategori
financial distress memiliki aktiva
yang liquid = sedikit sehingga
perusahaan tidak mampu memenuhi
hutang jangka pendek perusahaan,
sedangkan perusahaan yang - ter-
masuk kategori non financial distress

memiliki aktiva yang liquid cukup
sehingga perusahaan mampu me-
menuhi  hutang jangka pendek
perusahaan.

Nilai rata-rata dari financial
leverage menunjukkan bahwa nilai
rata-rata perusahaan yang termasuk
kategori financial distress sebesar
0,69 lebih besar dari nilai rata-rata
perusahaan yang termasuk kategori
non financial distress sebesar 0,41.
Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan yang termasuk kategori
financial ‘distress. memiliki utang
yang cukup besar dan harus mem-
bayar bunga yang cukup tinggi
sehingga kemungkinan perusahaan
akan mengalami financial distress,
sedangkan perusahaan' yang ter-
masuk kategori non financial distress
memiliki memiliki utang yang cukup
kecil sehingga sedikit kemungkinan
perusahaan mengalami financial
distress.

Hasil Analisis Dan Pembahasan
Analisis Logistik

Berikut adalah hasil analisis

logistik:

Tabel 3
Hasil Analisis Logistik
-2 Log
Variabel B Sig. Likehood Nilai Nagelkerke’s R
Square

Profitabilitas -0,293 0,000
Likuiditas 0014 0,879 Block0 502,605 0,524
Financial Leverage 1,565 0,013 Block 1 321,379
XzHitung 9,545
Sig. 0,298
X2Tabel 15,507
Daya Prediksi 78,2

Sumber: Hasil pengolahan spss, diolah



Profitabilitas prediktor financial
distress

Pada hasil yang didapat dalam
analisis logistik menunjukkan bahwa
koefisien profitabilitas sebesar -0,293
atau signifikasi 0,000 < 0,05, yang
berarti apabila profitabilitas semakin
menurun maka tingkat terjadinya
financial distress semakin tinggi. Hal
ini didukung dari hasil X?iting <
X21abel (9,545 < 15,507) atau 0,298 >
0,05 dapat dijelaskan - bahwa
profitabilitas dapat digunakan dalam
memprediksi  financial  distress.
Perusahaan memiliki profitabilitas
yang rendah dapat mengakibatkan
laba = operasi- ditahun = berikutnya
rendah. Laba operasi yang rendah
mengakibatkan laba bersih rendah
sehingga perusahaan tidak dapat
membagikan dividen. Hal tersebut
dapat menyebabkan investor enggan
untuk berinvestasi  sehingga per-
mintaan saham menurun dan harga
saham menurun maka perusahaan
mengalami financial distress. Hal ini
sesuai dengan teori sinyal dimana
perusahaan dianggap tidak mampu
dalam menggunakan asset yang
dimilikinya secara efektif untuk
menghasilkan laba maka hal ini
merupakan “bad news” bagi investor
karena suatu perusahaan mengalami
kondisi financial distress.
Likuiditas prediktor
distress

Pada hasil analisis  didapat
dalam analisis logistik menunjukkan
signifikasi 0,879 > 0,05 yang artinya
likuiditas tidak mampu memprediksi
terjadinya financial distress. Hasil ini
menandakan bahwa suatu perusahaan
yang memiliki nilai likuiditas lebih
tinggi belum tentu terhindar dari
kondisi financial distress dan suatu
perusahaan yang memiliki nilai

financial

likuiditas yang rendah tidak selalu
mengalami financial distress. Hal ini
berarti apabila likuiditas meningkat
atau menurun maka tidak berdampak
dalam memprediksi financial distress
artinya likuiditas bukan merupakan
pertimbangan bagi investor untuk
berinvestasi.
Financial leverage
financial distress

Pada hasil analisis di dapat
dalam analisis logistik menunjukkan
bahwa ' koefisien logistik variabel
financial leverage sebesar 1,565 atau
signifikasi 0,013 < 0,05, yang berarti
bahwa apabila financial leverage
semakin meningkat maka financial
distress semakin meningkat. Hal ini
didukung dari hasil X?Hituing < XTabel
(9,545 < 15,507) atau 0,298 > 0,05
dapat - dijelaskan bahwa - financial
leverage dapat digunakan - dalam
memprediksi  financial ~ distress.
Perusahaan memiliki yang hutang
yang tinggi mengakibatkan laba yang
diperoleh sedikit. Hal ini disebabkan
karena perusahaan harus membayar
bunga yang tinggi maka perusahaan
tidak mampu membayar dividen. Hal
tersebut  mengakibatkan  investor
enggan untuk berinvestasi sehingga
permintaan saham menurun dan
harga saham menurun. Kalau kondisi
ini  terjadi terus menerus maka
perusahaan  mengalami  financial
distress. Hal ini sesuai teori trade-off
jika perbandingan total hutang
dengan total aset semakin rendah
maka semakin rendah perusahaan
dalam melunasi hutang, sehingga hal
ini menyebabkan “bad news” bagi
investor karena suatu perusahaan
mengalami financial distress.
Nagelkerke’s R Square

Nilai Nagelkerke’s R Square
sebesar 0,524 yang berarti financial

prediktor



distress dapat dijelaskan  oleh
profitabilitas, likuiditas dan financial
leverage sebesar 52,4% sedangkan

variabel yang diteliti  seperti
operating capacity dan sales growth.
Analisis Diskriminan

sisanya sebesar 47,6% dijelaskan Berikut  adalah  hasil  analisis
olen variabel lain selain ketiga diskriminan :
Tabel 4
Hasil Analisis Diskriminan
Keterangan Profitabilitas  Likuiditas FLlnanuaI
everage
Canonical discriminant 0,112 0,087 -0,440
Fhitung 144,109 14,889 25,956
Frapel 3,86
Sig. 0,000 0,000 0,000
Function 0,903 0,143 -0,225
Xhitung/Sig. 130,010/ 0,000
XzTabeI 71815
Canonical Correlation 0,551
(Canonical Correlation)? 0,304
Daya Klasifikasi 77,7
Sumber: Hasil olahan spss, diolah
Profitabilitas mampu mem- mampu menjadi pembeda
bedakan perusahaan mengalami perusahaan yang mengalami
financial distress dan non financial financial distress dan non financial
distress distress.  Nilai dari  canonical
Berdasarkan tabel 4 diketahui discriminant sebsar 0,112 yang
bahwa untuk profitabilitas nilai artinya apabila semakin tinggi
Fhitung > Fravel (144,109 > 3,86) atau profitabilitas perusahaan maka maka
nilai signifikan 0,000 < 0,05 dapat likuiditas ~mampu -~ membedakan

diartikan bahwa terdapat perbedaan
profitabilitas perusahaan mengalami
financial distress dan non financial
distress. Nilai function profitabilitas
sebesar 0,903 lebih besar dari nilai
function likuiditas dan financial
leverage (0,143 dan -0,225) yang

artinya profitabilitas lebih  ber-
kontribusi ~ dalam  membedakan
perusahaan yang mengalami

financial distress dan non financial
distress. Hal ini didukung dari hasil
X?hitng > X?7aver (130,010 > 7,815)
atau nilai signifikasi 0,000 < 0,05
dapat diartikan bahwa profitabilitas
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perusahaan financial distress dan non
financial distress.

Perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi, tetapi laba
operasional -yang diperoleh sedikit
maka perusahaan mendapatkan laba
bersih sedikit. Laba bersih yang
sedikit menyebabkan perusahaan
tidak mampu membagikan dividen
makainvestor enggan untuk ber-
investasi. Investor enggan ber-
investasi mengakibatkan per-mintaan
saham menurun dan harga saham
menurun maka perusahaan meng-
alami financial distress.



Likuiditas mampu membedakan
perusahaan mengalami financial
distress dan non financial distress
Berdasarkan  hasil  analisis
diskriminan pada tabel 4 me-
nunjukkan nilai likuiditas Friung >
Fravet (14,889 > 3,86) atau nilai
signifikan 0,000 < 0,05 dapat
diartikan bahwa terdapat perbedaan
likuiditas perusahaan mengalami
financial distress dan non financial
distress. Hal ini didukung dari hasil
X?hitng > X7aver (130,010 > 7,815)
atau nilai signifikasi 0,000 < 0,05
dapat diartikan bahwa likuiditas
mampu membedakan  perusahaan
yang mengalami financial distress
dan non financial distress. Nilai dari
canonical_discriminant sebsar 0,087
yang artinya apabila semakin tinggi
likuiditas perusahaan maka maka
likuiditas: mampu  membedakan
perusahaan financial distress dan non
financial distress. Perusahaan yang
memiliki profitabilitas tinggi, tetapi
laba operasional yang diperoleh
sedikit maka perusahaan mendapat-
kan laba bersih sedikit. Laba bersih
sedikit _menyebabkan = perusahaan
tidak mampu. membagikan dividen
makainvestor enggan untuk - ber-
investasi. Investor enggan ber-
investasi mengakibatkan permintaan
saham menurun dan harga saham
menurun maka perusahaan meng-
alami financial distress.
Financial leverage mampu mem-
bedakan perusahaan mengalami
financial distress dan non financial

distress
Berdasarkan  hasil  analisis
diskriminan pada tabel 4 me-

nunjukkan nilai financial leverage
Fritung> Fraver (25,956 > 3,86) atau
nilai signifikan 0,000 < 0,05 dapat
diartikan bahwa terdapat perbedaan
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financial leverage  perusahaan
mengalami financial distress dan non
financial distress. Hal ini didukung
dari hasil X?uitung > X?Taer (130,010
> 7,815) atau nilai signifikasi 0,000
< 0,05 dapat diartikan bahwa
financial leverage mampu menjadi
pembeda perusahaan yang meng-
alami financial distress dan non
financial  distress.  Nilai  dari
canonical discriminant sebsar -0,225
yang artinya apabila semakin rendah
hutang perusahaan maka financial
leverage ~ mampu  membedakan
perusahaan financial distress dan non
financial -distress. Perusahaan me-
miliki hutang yang kecil, tetapi laba
operasional yang didapatkan sedikit
karena biaya operasional yang
dikeluarkan banyak sehingga laba
bersih. yang didapatkan sedikit. Hal
tersebut mengakibatkan perusahaan
tidak mampu membayar dividen
sehingga investor enggan untuk
berinvestasi. Investor enggan ber-
investasi mengakibatkan permintaan
saham menurun dan harga saham
menurun sehingga perusahaan akan
mengalami financial distress.

Canonical Correlation (CC)?

Nilai_ Canonical Correlation

(CC)? sebesar 0,304, sehingga dapat
disimpulkan bahwa 30,4% variasi
antara perusahaan yang mengalami
financial distress dan non financial
distress  dapat  dijelaskan  oleh
profitabilitas, likuiditas dan financial
leverage sedangkan sisanya sebesar
69,6% dijelaskan oleh variabel lain
selain ketiga variabel yang diteliti
seperti operating capacity dan sales
growth.
Perbandingan Analisis Logistik
Versus  Analisis  Diskriminan
Dalam Memprediksi Financial
Distress



Berdasarkan tabel 3 dan tabel 4
menunjukkan bahwa daya prediksi
analisis  logistik  lebih  besar
dibanding daya Klasifikasi analisis
diskriminan  (782% > 77,7%)
sehingga dapat di simpulkan tingkat
akurasi analisis logistik lebih tinggi
dibanding analisis diskriminan.
Kesimpulan, Keterbatasan
Saran

Berdasarkan kriteria sampel
yang sudah ditentukan mendapat
hasil sebanyak 363 perusahaan
manufaktur selama tahun 2015-2017.
Variabel  yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu profitabilitas,
likuiditas dan - financial = leverage.
Berdasarkan hasil ‘analisis logistik
dan analisis diskriminan dapat
disimpulkan bahwa: (1) profitabilitas
mampu- . memprediksi  terjadinya
financial = distress dan mampu
membedakan financial distress dan
non financial distress. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi
profitabilitas ~ perusahaan  maka
probabilitas perusahaan mengalami
financial distress semakin turun.
(2) Likuiditas tidak- mampu mem-
prediksi terjadinya financial
distressdan mampu  membedakan
financial distress dan non-financial
distress. Hal ini berarti setiap adanya
peningkatan atau penurunan
likuiditas perusahaan maka tidak
berdampak  dalam . memprediksi
financial distress. (3)  Financial
leverage mampu memprediksi ter-
jadinya financial distress dan mampu
membedakan financial distress dan
non financial distress. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi
financial leverageperusahaan maka
semakin tinggi pula probabilitas
perusahaan  mengalami  financial
distress. (4) Akurasi analisis logistik

dan
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lebih  tinggi analisis
diskriminan.

Penelitian yang dilakukan ini
masih memiliki keterbatasan yang
mempengaruhi hasil penelitian yaitu
model pada penelitian ini hanya
mampu  menjelaskan  kontribusi
profitabilitas, likuiditas dan financial
leverage dalam memprediksi
financial distresssebesar 52,4%.

Dari hasil penelitian ini
memberikan saran bagi pihak yang
akan ~menggunakan hasil olahan
penelitian * ini sebagai  referensi,
diantaranya adalah (1) Bagi investor
sebaiknya lebih melihat profitabilitas
dan financial leverage dalam
menginvestasikan dana karena akan
memberikan sinyal positif kepada
investor terhadap keuntungan yang
diterima di masa yang akan datang.
(2) Bagi perusahaan sebaiknya mem-
pertahankan kinerjanya dalam mem-
peroleh ~ laba ~ Khususnya pada
profitabilitas karena dalam hasil
pengujian  membuktikan  bahwa
profitabilitas ~ lebih  berkontribusi
dalam memprediksi financial
distress. (3) Bagi penelitian selanjut-
nya diharapkan menambah variabel
lain - selain variabel yang sudah
digunakan dalam penelitian ini
seperti operating capacity dan sales
growth.
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