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distress. The independent variables used in this study are
the ratio of profitability to the proxy of ROA, liquidity with the
proxy of the current ratio, leverage with the proxy debt ratio,
and the real interest rate. Meanwhile, the dependent
variable used is financial distress. The method of
measurement in determining financial distress in this study
uses the springate method (S-score). The analytical tool in
this study using logistic regression analysis. The sample in
this study were 37 companies which were taken by
purposive sampling technique in a span of 3 years, so that
the number of observational data was 111.

Based on the results of this study using logistic
regression analysis, namely the profitability ratio proxied by
ROA partially has a negative and insignificant effect on
financial distress, the liquidity ratio proxied by CR partially
has a negative and significant effect on financial distress.
partial has no positive and significant impact on financial
distress, partially real interest rate has a negative and
significant effect on financial distress, profitability ratio
(ROA), liquidity (current ratio), leverage (debt ratio), and
real interest rate simultaneously have a significant effect
against financial distress.

PENDAHULUAN perekonomian kerapkali mempengaruhi
kinerja keuangan, baik perusahaan kecil,

Perusahaan didirikan dengan menengah ataupun besar. Bila
tujuan mendapatkan laba, yang nantinya manajemen tidak sanggup mengelola
digunakan untuk mempertahankan dengan baik maka bayangan penurunan
kelangsungan hidup usahanya kinerja  keuangan bahkan bahaya
(Wahyuningsih & Suryanawa, 2012). kebangkrutan perusahaan dapat dihadapi
Tetapi, Perubahan keadaan perusahaan (Liana & Sutrisno, 2014).
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Sebuah perusahaan pasti akan
menghindari kondisi-kondisi yang bisa
menyebabkan kebangkrutan.
Kebangkrutan merupakan kondisi financial
distress yang terburuk (Putri &
Merkusiwati, 2014).

Menurut (Platt & Platt, 2002)
mendefinisikan financial distress sebagai
tahap penurunan kondisi keuangan yang
terjadi saat sebelum terjadinya
kebangkrutan maupun likuidasi. Kondisi
keuangan yang mengalami financial
distress menjadi salah satu perihal yang
harus diperhatikan oleh perusahaan.
Perusahaan yang mengalami financial
distress bisa menyebabkan perusahaan
tidak mempunyai kemampuan untuk
melindungi keberlangsungan usahanya,
dan apabila tidak ditanggulangi dengan
tepat maka perusahaan akan menghadapi
kebangkrutan.

Financial distress bisa dilihat ketika
perusahaan sedang menghadapi atau
mengalami kesulitan keuangan dalam
memenuhi kewajiban-kewajiban
membayar hutang. Hal ini menunjukkan
kondisi keuangan perusahaan tidak sehat,
tetapi belum mengalami kebangkrutan.
Financial distress bisa dipengaruhi oleh
berbagai macam faktor diantaranya
kesulitan arus kas, besarnya jumlah
hutang perusahaan, serta kerugian yang
dirasakan perusahaan dalam aktivitas
operasionalnya. Faktor lain yang bisa
mempengaruhi financial distress ialah
faktor makro ekonomi, seperti adanya
kenaikan tingkat bunga pinjaman atau
bahkan terjadi bencana alam (Rohmadini,
Saifi, & Darmawan, 2018).

Pada tahun 2017, sebanyak 27,9%
perusahaan di sektor aneka industri
mengalami financial distress. Tidak hanya
itu, dilihat dari tren jumlah perusahaan
yang dimohonkan pailit, ada peningkatan
semenjak tahun 2017 pada lima Majelis
Hukum Niaga di Indonesia (PN Jakarta
Pusat, PN Medan, PN Semarang, PN
Surabaya, serta PN Makassar). Bagi
James Purba sebagai pimpinan Asosiasi
Kurator serta Pengurus Indonesia (AKPI)
menyatakan bahwa perusahaan
manufaktur jadi sektor industri yang paling
banyak dibawa terjerat. Industri tekstil,
garmen, baja, sampai plastik merupakan

sebagian sektor yang sering dimohonkan.
(kontan.co.id).

Terdapat sebagian contoh
perusahaan yang menghadapi
permasalah faktor internal penyebab
financial distress, ialah profitabilitas.
General Motor Indonesia  berhenti
berproduksi serta menutup pabriknya
pada tahun 2015 sebab selalu mengalami
kerugian dan tidak mampu bersaing
dengan produk sejenis. Semenjak tahun
2013, General Motor Indonesia selalu
mengalami  kerugian USD4.000.000,-
setiap bulannya. Akumulasi kerugian yang
ditanggung saat penutupan pabriknya
adalah sebesar USD200.000.000 ,-(Koran
SINDO, 2016).

Faktor internal lain yang
menyebabkan financial distress adalah
likuiditas entitas, terjadi pada PT Panasia
Indo Resources Tbk yang merupakan
industri tekstil dan garmen, dimana
selama tahun 2017-2019 jumlah aset
lancar yang dimiliki setiap tahunnya
semakin menurun dibandingkan total
hutang lancarnya yakni USD 247.829.628,
USD 37.133.314, USD 21.150.276,
sehingga perusahaan dikatakan sedang
mengalami financial distress.

Selain masalah profitabilitas dan
likuiditas, ada juga perusahaan yang
bangkrut karena utang, contohnya adalah
PT Sariwangi Agricultural Estate Agency.
Perusahaan yang sudah berdiri sejak 1962
ini mengalami kesulitan keuangan ketika
pada tahun 2015 investasi yang ditanam
untuk meningkatkan produksi perkebunan
gagal. Gagalnya investasi mengakibatkan
tersendatnya cicilan pembayaran utang.
Pada tahun yang sama, PT Sariwangi
Agricultural Estate Agency kemudian
mengajukan Penundaan Kewajiban
Pembayaran Utang (PKPU). Namun,
sampai tahun 2018 pun perusahaan
tersebut tidak membayar kewajibannya.
Akhirnya, Pengadilan Niaga Jakarta Pusat
memutuskan PT Sariwangi Agricultural
Estate Agency pailit (Sulis, 2018).

Selain itu, financial distress juga
disebabkan oleh besarnya jumlah bunga
yang ditanggung perusahaan. Salah
satunya terjadi pada perusahaan Duniatex
Group yang merupakan salah satu industri
tekstil dan garmen terbesar di indonesia.
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kelompok usaha itu mengalami kesulitan
keuangan karena salah satu entitas
usahanya yakni PT.Delta Dunia Sandang
Tekstil (DDST) gagal membayar bunga
kredit pinjaman sebesar USD 260 juta.
Bunga kredit sebesar itu, berasal dari
pinjaman sindikasi 14 bank senilai USD
13,4 juta. Kewajiban tersebut jatuh tempo
pada 10 juli 2019 lalu. Masalah keuangan
kemudian menjalar ke lima anak usaha
Duniatex Group yang lain, yakni PT Delta
Dunia Textile (DDT), PT Delta Merlin
Sandang Textile (DMST). PT Dunia Setia
Sandang Asli Textile (DSSAT), PT
perusahaan dagang, dan PT Perindustrian
Damai atau Damaitex. Per Agustus 2019,
enam entitas anak Duniatex Group itu
punya beban utang USD 1,51 miliar.
Akibat banyaknya beban keuangan yang
belum dipenuhi, keenam anak usaha
Duniatex Group dimohonkan Penundaan
Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU)
(kumparanbisnis.com).

Dengan melihat fakta-fakta diatas,
maka perusahaan dapat melakukan
pencegahan untuk memprediksi kondisi
perusahaannya, yaitu dengan
menggunakan rasio keuangan. Pada
umumnya rasio-rasio antaranya adalah
profitabilitas, likuiditas, leverage dan
aktivitas perusahaan. Penelitian ini
menggunakan rasio profitabilitas, likuiditas
dan leverage untuk melihat atau
memprediksi  kesulitan keuangan di
perusahaan. Selain itu, Kondisi financial
distress dapat diprediksi dengan cara
evaluasi kondisi makro ekonomi yang ada
disuatu negara. Dalam penelitian ini,
Faktor = makroekonomi yang dapat
mempengaruhi kondisi financial distress
suatu perusahaan adalah tingkat suku
bunga.

Walaupun penelitian mengenai
penyebab financial distress sudah cukup
banyak dilakukan, namun beberapa
variabel masih terdapat inkonsistensi hasil
penelitian serta masih sedikit penelitian di
Indonesia yang melibatkan  faktor
makroekonomi. Sedangkan seperti yang
disebutkan di atas, bahwa yang
menyebabkan terjadinya financial distress
bukan hanya dari faktor internal
perusahaan saja, tetapi faktor eksternal
pun terlibat. Sehingga peneliti tertarik

untuk melakukan kembali penelitian dari
(Rohmadini, A., Saifi, M., & Darmawan, A.,
2018) dan (Moleong, 2018) dengan
menggabungkan variabel independennya.
Selain  itu  peneliti  juga memilih
menggunakan metode springate (S-score)
dalam memprediksi financial distrress,
karena merupakan salah satu model
prediksi yang dapat digunakan dengan
tingkat akurasi yang tinggi yaitu 92,5%
(Rajasekar, 2014), 90% (Aghajani &
Mohammad, 2012) dan (Ghodrati, 2012).
Keunggulan metode Springate (S-Score)
yaitu penggunaan dan penerapannya
yang mudah dalam memprediksi financial
distress perusahaan, rasio keuangan yang
dapat digunakan secara simultan dengan
menggabungkan 4 rasio keuangan, serta
koefisien yang digunakan sesuai dengan
rasio keuangan (Erwin, 2018).

Sektor aneka industri dipilih menjadi
subjek penelitian karena sektor ini
merupakan sektor dengan persentase
perusahaan yang mengalami financial
distress tertinggi. Kemudian, (Widarti &
Sudana, 2014) berpendapat bahwa
perusahaan sektor aneka industri memiliki
karakteristik yang berbeda dengan sektor
lain. Perbedaan yang dimaksud adalah
perusahaan-perusahaan di sektor aneka
industri adalah perusahaan padat modal
yang berarti perusahaan menggunakan
sedikit tenaga kerja dan menggunakan
aktiva tetap yang banyak dan canggih.
Jika dibandingkan dengan perusahaan
yang tidak padat modal, perusahaan yang
padat modal memiliki degree of operating
leverage lebih tinggi dan sensitif terhadap
perubahan penjualan. Apabila terjadi
penurunan penjualan, maka perusahaan
akan mengalami penurunan EBIT yang
lebih tinggi daripada perusahaan dengan
degree of operating leverage lebih rendah.
Penurunan EBIT akan membuat laba
ditahan menurun, sehingga kebutuhan
dana akan mengandalkan utang (Widarti &
Sudana, 2014). Perusahaan dengan utang
yang lebih banyak akan mengalami
financial distress lebih cepat jika
dibandingkan perusahaan dengan sedikit
utang (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2002).

Penelitan ini  dilakukan  untuk
membuktikan ~ Apakah  profitabilitas,
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likuiditas, leverage, dan real interest rate
berpengaruh secara parsial dan simultan
terhadap financial distress. Kemudian,
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan real interest rate secara
parsial dan simultan terhadap financial
distress.

KERANGKA HIPOTESIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signaling Theory

Teori Signal (signaling theory)
merupakan grand theory dalam penelitian
ini. Teori Signal (signaling theory) adalah
teori yang dikemukakan oleh (Ross, 1977).
Dalam teori ini dikemukakan bahwa teori
sinyal digunakan untuk menjelaskan
bahwa laporan keuangan digunakan untuk
memberi sinyal positif (good news)
maupun sinyal negatif (bad news) kepada
pemakainya. Sinyal ini berupa informasi
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh
manajemen untuk merealisasikan
keinginan pemilik.

Banyak informasi dari perusahaan
yang dapat menjadi sinyal. Informasi ini
tertuang di dalam laporan tahunan. Dalam
laporan keuangan akan dapat diketahui
apakah perusahaan berada dalam kondisi
sehat atau mengalami financial distress.

Financial Distress

Menurut (Platt & Platt, 2002)
mendefinisikan financial distress sebagai
tahap penurunan kondisi keuangan yang
terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan
atau likuiditasi. Financial distress dimulai
dari ketidakmampuan dalam memenuhi
kewajiban-kewajibannya, terutama
kewajiban yang bersifat jangka pendek
termasuk kewajiban likuiditas, dan juga
termasuk kewajiban dalam kategori
solvabilitas.

Rasio Profitabilitas

Menrurut (Kasmir,2012) rasio
profitabilitas adalah rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Salah satu rumus untuk
menghitung profitabilitas yaitu dengan
Return On Asset (ROA). Rasio ini disebut

juga rentabilitas ekonomis, merupakan
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan semua aktiva
yang dimiliki oleh perusahaan. Rumus dari
return on assets adalah:

laba bersih

total aset
(Hery,2016)

Rasio Likuiditas

Menurut (Kasmir, 2012) Rasio
likuiditas atau sering disebut juga dengan
nama rasio modal kerja, merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur seberapa
likuidnya suatu perusahaan. Untuk
menghitung likuiditas dapat menggunakan
rumus rasio lancar (current ratio). Rasio
lancar merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek atau
utang yang segera jatuh tempo pada saat
ditagih secara keseluruhan. Rumus dari

current ratio adalah :
current asset

current ratio = o
current liabilities

(syamsuddin,2011)

Rasio Leverage

Menurut (Kasmir,2012) rasio
leverage/solvabilitas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan
utang, artinya seberapa besar beban
utang yang ditanggung perusahaan
dibandingkan dengan aktivanya. Leverage
dapat diukur dengan menggunakan rumus
Debt to Total Assets atau Debt Ratio.
Rasio ini disebut juga sebagai rasio yang
melihat perbandingan utang perusahaan,
yaitu yang diperoleh dari perbandingan
total utang dibagi dengan total aset. Rasio
ini juga digunakan untuk mengukur
presentase besarnya dana yang berasal
dari hutang. Hutang yang dimaksud
adalah semua hutang yang dimiliki oleh
perusahaan baik yang berjangka pendek
maupun yang berjangka panjang. Kreditor
lebih menyukai debt ratio yang rendah
sebab tingkat keamanan dananya menjadi
semakin baik (Sutrisno, 2001).Rumus dari

debt ratio adalah:
total liabilitas

debt ratio =
total aset
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(syamsuddin,2011)

Real Interest Rate (Suku Bunga Riil)

Tingkat bunga rill adalah perbedaan
diantara tingkat bunga nominal dan tingkat
inflasi. Persamaan tersebut menunjukkan
bahwa tingkat bunga dapat berubah
karena dua alasan yaitu karena tingkat
bunga rill berubah atau karena tingkat
inflasi berubah (Mankiw N. G., 2000).
Inflasi merupakan kenaikan harga secara
terus-menerus dan kenaikan harga yang
terjadi pada seluruh kelompok barang dan
jasa (Pohan, 2008). Inflasi merupakan
fakta penting dari kehidupan ekonomi, dan
harus dipertimbangkan dalam
peganggaran modal. . Jika i menyatakan
tingkat bunga nominal, r tingkat bunga rill,
dan p tingkat inflasi, maka hubungan
diantara ketiga variabel menurut Fisher
equation ini bisa ditulis sebagai:

r=i-p

Berdasarkan uraian tersebut, maka
kerangka pemikiran dalam penelitian ini
sebagai berikut.

S o

—

Laporan keuangan Faktor makroekonomi

Analisis rasio keuangan Suku bunga

Leverage ‘ :
Real interest rate (X4) |
]|

Gambar. 2.1
kerangka pemikiran
sumber : peneliti, 2020
)

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Rasio Profitabilitas (ROA)
terhadap Financial Distress

Rasio profitabilitas adalah rasio yang
mengukur efektivitas manajemen secara

keseluruhan yang ditujukan oleh besar
kecilnya tingkat keuntungan yang
diperoleh dalam hubungannya dengan
penjualan maupun investasi. Menurut
(Kasmir, 2012) rasio profitabilitas adalah
rasio untuk  menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan.
Rasio profitabilitas memberikan informasi
terkait besarnya laba yang diperoleh dari
penggunaan total asset yang dimiliki
sebuah perusahaan. Penggunaan aset
yang tidak efektif akan menyebabkan
perusahaan sulit untuk mendapatkan atau
meningkatkan laba. Pada akhirnya akan
memicu terjadinya financial distress di
sebuah perusahaan.

Didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh (Mas‘ud dan Srengga,
2012), (Widarjo dan Setiawan, 2009),
(Alifiah, 2013) yang menyatakan bahwa
ROA berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Artinya dengan semakin
tingginya rasio profitabilitas (Roa), maka
semakin kecil kemungkinan perusahaan
akan mengalami financial distress.
Berdasarkan tinjauan pustaka dan
penelitian-penelitian  terdahulu, dapat
dikemukakan hipotesis sebagai berikut:
H1 . Profitabilitas  berpengaruh
negatif terhadap financial distress.

Pengaruh Rasio Likuiditas (Current
Ratio) terhadap Financial Distress
Current Ratio atau rasio lancar
merupakan rasio untuk  mengukur
kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek atau
utang yang segera jatuh tempo pada saat
ditagih secara keseluruhan. Semakin
rendah rasio likuiditas, maka kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress
semakin tinggi. Untuk memperoleh rasio
likuiditas yang baik aktiva lancar harus
jaun di atas jumlah hutang lancar

(Harahap, 2002). Artinya apabila
perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban keuangannya, maka

perusahaan diprediksi akan mengalami
financial distress.

Didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh (Almilia dan Kiristijadi,
2003) yang menyatakan bahwa rasio
likuiditas (current ratio) memiliki pengaruh
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negatif terhadap financial distress. Hal
tersebut menunjukkan bahwa semakin
tinggi current ratio maka semakin kecil
kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami financial distress. Berdasarkan
tinjauan pustaka dan penelitian-penelitian
terdahulu, dapat dikemukakan hipotesis
sebagai berikut:

H2 : Likuiditas berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

Pengaruh Rasio Leverage (Debt
Ratio) terhadap Financial Distress

Debt ratio disebut sebagai rasio yang
melihat perbandingan utang perusahaan,
yaitu yang diperoleh dari perbandingan
total utang dibagi dengan total aset. Rasio
ini  juga digunakan untuk mengukur
presentase besarnya dana yang berasal
dari hutang. Hutang yang dimaksud
adalah semua hutang yang dimiliki oleh
perusahaan baik yang berjangka pendek
maupun yang berjangka panjang. Kreditor
lebih menyukai debt ratio yang rendah
sebab tingkat keamanan dananya menjadi
semakin baik (Sutrisno, 2001).
Penggunaan utang yang terlalu tinggi
dapat mengakibatkan perusahaan
kesulitan untuk melunasi utang yang
dimilikinya. Artinya jika kondisi tersebut
berlangsung dalam jangka waktu yang
lama, maka bisa dikatakan rasio leverage
akan semakin tinggi dan perusahaan
diprediksi akan mengalami financial
distress.

Didukung oleh penelitian yang
dilakukan (Triwahyuningtias dan
Muharam, 2012) dan (Hidayat dan
Meiranto, 2014) yang menyatakan bahwa
leverage  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap financial distress.
Artinya semakin tinggi rasio leverage yang
diperoleh, maka  semakin besar
kemungkinan sebuah perusahaan tidak
dapat membayar kewajiban keuangannya
sehingga sebuah perusahaan diprediksi
akan mengalami financial distress.
Berdasarkan tinjauan pustaka dan
penelitian-penelitian  terdahulu, dapat
dikemukakan hipotesis sebagai berikut:
H3 . Leverage berpengaruh positif
terhadap financial distress.

Pengaruh  Real Interest Rate
Terhadap Financial Distress

Financial distress terjadi ketika
perusahaan  tidak  mampu untuk
membayar kewajiban keuangannya pada
saat jatuh tempo yang jika dibiarkan terus
menerus dapat menyebabkan
kebangkrutan. Beberapa faktor yang
menyebabkan tingginya jumlah kegagalan
bisnis ialah real interest rate dan leverage.
Tingkat bungarrill (real interest rate) adalah
perbedaan diantara tingkat bunga nominal
dan tingkat inflasi. Suku bunga yang makin
tinggi dapat memperlesu perekonomian,
ketika suku bunga naik maka berpengaruh
terhadap perhitungan bunga bagi kreditur
dalam menentukan beban bunga. Dengan
demikian makin tinggi bunga riil maka
akan semakin tinggi pula bunga bagi
perusahaan yang berarti juga dapat
membuat perusahaan mengalami financial
distress.

Hal ini sesuai dengan pernyataan
(Irvan dan Kartika, 2016) bahwa Kenaikan
suku bunga akan meningkatkan biaya
modal (cost of capital) dalam bentuk
beban bunga yang harus ditanggung
perusahaan, sehingga labanya bisa
terpangkas. Kedua, ketika suku bunga
tinggi, biaya produksi akan meningkat dan
harga produk akan semakin mahal
sehingga konsumen mungkin menunda
pembeliannya dan menyimpan dananya di
bank, sehingga akan menurunkan
penjualan, menurunnya penjualan juga
akan menurunkan laba, yang akan
berdampak terhadap probabilitas financial
distress perusahaan. Berdasarkan
tinjauan pustaka dan penelitian-penelitian
terdahulu, dapat dikemukakan hipotesis
sebagai berikut:

H4  : Real Interest Rate berpengaruh
positif terhadap financial
distress.

Pengaruh profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan Real Interest Rate
Terhadap Financial Distress

Rasio  profitabilitas =~ memberikan
informasi terkait besarnya laba yang
diperoleh dari penggunaan total asset
yang dimiliki sebuah perusahaan.
Penggunaan aset yang tidak efektif akan
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menyebabkan perusahaan sulit untuk
mendapatkan atau meningkatkan laba.
Pada akhirnya akan memicu terjadinya
financial distress disebuah perusahaan.
Rasio likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek menggunakan aktiva
lancar. Sebagian kekayaan perusahaan
tercermin dari aktiva lancar. Aktiva lancar
akan digunakan untuk membayar
kewajibannya. Semakin banyak aktiva
lancar yang dimiliki, maka perusahaan
akan membayar kewajibannya tepat
waktu, sehingga tidak akan mengalami
kondisi  financial distress. Leverage
menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban
jangka panjang apabila perusahaan
dilikuidasi (Syahrial dan Purba dalam
Kusanti, 2015). Tingkat leverage yang
tinggi akan mempertinggi kemungkinan
financial distress pada suatu perusahaan.
Perusahaan yang menginginkan adanya
penambahan utang harus diiringi pula
dengan penambahan aktiva.
Ketidaksiapan penambahan aktiva ini
yang akan mengarahkan perusahaan
kepada kondisi financial distress. Tingkat
bunga rill (real interest rate) adalah
perbedaan diantara tingkat bunga nominal
dan tingkat inflasi. Suku bunga yang makin
tinggi dapat memperlesu perekonomian,
ketika suku bunga naik maka berpengaruh
terhadap perhitungan bunga bagi kreditur
dalam menentukan beban bunga. Dengan
demikian makin tinggi bunga riil maka
akan semakin tinggi pula bunga bagi
perusahaan yang berarti juga dapat
membuat perusahaan mengalami financial
distress. Berdasarkan tinjauan pustaka
yang telah dijelaskan, dapat dikemukakan
hipotesis sebagai berikut:

H5: Profitabilitas, Likuiditas,
Leverage, Dan Real Interest Rate
Berpengaruh Secara Simultan
Terhadap Financial Distress.

1

1

1

: Rasio

i | profitabilita

i e (V1)

1

1

| Rasio

1

! likuiditas Financial
1

i distress
i Leverage ad

: IAVZa )Y /l\

Gambar 2.2
Kerangka Hipotesis
Sumber : peneliti,2020

METODOLOGI PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode kuantitatif.
Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu menggunakan data
sekunder. Data sekunder dalam penelitian
ini yaitu laporan keuangan tahunan dari
perusahaan yang diteliti dalam rentang
waktu 3 tahun (2017-2019). Pengumpulan
data diperoleh melalui Bursa Efek
Indonesia (BEI) atau melali website
www.idx.co.id. Selain itu juga dalam
penelitian ini menggunakan data suku
bunga dan inflasi periode 2017-2019 yang
di dapat dari www.bi.go.id.

Teknik pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini
dokumentasi dan studi kepustakaan.
Teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi
logistik. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan sektor aneka
industri yang terdaftar di BEI periode 2017-
2019. Teknik sampling yang dipakai dalam
penelitian ini yaitu nonprobability sampling
dengan teknik yang diambil menggunakan
metode purposive sampling. Berdasarkan
data purposive sampling, maka jumlah
sampel yang akan diteliti adalah sejumlah
111 buah atau laporan (37 perusahaan x 3
tahun penelitian).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Hasil Penelitian
Uji Statistik Deskriptif


http://www.idx.co.id/
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Tabel 4.9
Statistik Deskriptif Variabel X

Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.9 dijelaskan
bahwa rasio profitabilitas dengan jumlah
(N) 111 sampel perusahaan, dari 111 ini
nilai minimumnya adalah -0,39, dan nilai
maksimumnya yaitu 0,72, memiliki rata-
rata 0,0267 yang menunjukkan bahwa
rata-rata setiap Rp 1 aset perusahaan
dapat menghasilkan Rp 0,0267 laba. Nilai
standar deviasi sebesar 0,10843, nilai
standar deviasi lebih tinggi daripada nilai
rata-rata menunjukkan bahwa terdapat
pola penyebaran data yang menyebar,
sehingga menjadi variasi nilai ROA yang
tinggi.

Untuk rasio likuiditas dengan jumlah
(N) 111 sampel perusahaan, dari 111 ini
nilai minimumnya adalah 0,09, dan nilai
maksimumnya yaitu 13,04. Rasio ini
memiliki rata-rata 1,8894 yang
menunjukkan adanya nilai aktiva lancar
yang lebih tinggi dari hutang lancar.
Dengan kata lain, setiap Rp 1 hutang
lancar dapat dipenuhi dengan Rp 1,8894
aset lancar yang dimiliki perusahaan. Nilai
standar deviasi sebesar 1,82616. Nilai
standar deviasi yang lebih rendah
daripada nilai rata-rata menunjukkan
bahwa terdapat pola penyebaran data
yang mengumpul, sehingga menjadi
variasi nilai DR yang rendah.

Untuk rasio leverage dengan jumlah
(N) 111 sampel perusahaan, dari 111 ini
nilai minimumnya adalah 0,07, dan nilai
maksimumnya yaitu 5,07, memiliki rata-
rata 0,6862 yang menunjukkan adanya
nilai total hutang yang lebih kecil dari total
aset atau dapat diartikan dari 111 sampel
yang diteliti, sebesar 68,62% dari harta

Descriptive Statistics

Std.
Mini | Maxi | Mea | Deviati
N mum | mum n on
Profitabili 1026
as 111| -39 72 2| 110843
Likuiditas 111 09| 13,04 1,88| 1,8261
94 6
Leverage | 114| o7] 507 '682 78440
Real 1,93
interest 111 951 2,91 00 ,80380
rate
valid N
(istwise) | 11

yang dimiliki oleh perusahaan untuk
menjalankan usahanya berasal dari
pinjaman atau kewajiban financial
perusahaan. Dengan kata lain, rata-rata
setiap Rp 1 aset yang dimiliki perusahaan
dibiayai sebesar 0,6862 oleh hutang
perusahaan. Nilai standar deviasi sebesar
0,78440. Nilai standar deviasi lebih tinggi
daripada nilai rata-rata menunjukkan
bahwa terdapat pola penyebaran data
yang menyebar, sehingga menjadi variasi
nilai DR yang tinggi.

Sedangkan real interest rate dengan
jumlah (N) 111 sampel perusahaan, dari
111 ini nilai minimumnya adalah 0,95, dan
nilai maksimumnya vyaitu 2,91, memiliki
rata-rata 1,9300 dengan standar deviasi
sebesar 0,80380. Nilai standar deviasi
yang lebih rendah daripada nilai rata-rata
menunjukkan  bahwa terdapat pola
penyebaran data yang mengumpul,
sehingga menjadi variasi nilai real interest
rate yang rendah.

Tabel 4.10

Statistik Deskriptif Variabel Y
Financial Distress

Cumulat
Frequ | Perc | Valid ive
ency | ent | Percent| Percent

Val non financial

60| 54,1 54,1 54,1

id distress
fmanual 51| 45,9 45,9 100,0
distress
Total 100,

111 100,0

0

Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.10 menunjukkan
statistik deskriptif dari variabel dependen
yang dalam hal ini merupakan variabel
dummy. Pada variabel dependen ini
terdapat 2 kategori yaitu non financial
distress (0) dan financial distress (1).
Perusahaan yang masuk dalam kategori
non financial distress terdapat 60 data
dengan presentase 54,1%. Sedangkan
perusahaan yang mengalami financial
distress (1) sebanyak 51 data dengan
presentase 45,9%.

Uji Multikolinearitas

Tabel 4.11
Uji Multikolinearitas




2021
Correlation Matrix
Cons | X1 PR| X2 LI [x3 L[ x4_
tant OFIT KUID EV | RILL
Ste Consta
01 nt 1,000 ,011| -,806] -,549] -,665
X1 PR
OFIT ,011| 1,000| -,319]{-,053| ,184
X2_LIKY a06| -319| 1,000 ,451| 214
]]p}
X3_LE -,549 -,053 ,451 1,00 ,063
\Y 0
X4 RI 1,00
LL -,665 ,184 , 2141 ,063 0

Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.11 terlihat bahwa
tidak ada korelasi antar variabel yang
nilainnya lebih besar dari 0,90, sehingga
dapat disimpulkan  tidak  terdapat
multikolinearitas dan hasil yang diperoleh
tidak bias pada model yang digunakan
dalam penelitian ini.

Uji Hipotesis
Menilai Kelayakan Data Dan Model
Regresi
Tabel 4.12

Pengujian Kelayakan Model

Hosmer and Lemeshow Test
Step | Chi-square df Sig.
1 9,335 8 ,315

Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.12 terlihat bahwa
nilai chi square sebesar 9,335 dengan nilai
signifikansi 0,315 dan df 8. Nilai sig.0,315
> 0,05, sehingga dapat dikatakan Ho tidak
dapat ditolak dan berarti model mampu
memprediksi nilai observasinya atau dapat
dikatakan bahwa model dapat diterima
karena sesuai dengan data observasinya.

Menilai Keseluruhan Model (Overall
Model Fit)
Tabel 4.13
Nilai -2 Log Likelihood (-2LL) Awal
Yang Hanya Terdiri Dari Konstanta
Iteration HistoryP:c
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a. Constant is included in the model.
b. Initial -2 Log Likelihood: 153,148
c. Estimation terminated at iteration
number 2 because parameter estimates
changed by less than ,001.

Sumber : data diolah, 2021

Dari tabel 4.13 terlihat nilai -2 log
likelihood (-2LL) awal yang hanya terdiri
dari konstanta saja sebesar 153,148.
Kemudian didapatkan nilai chi square
tabel sebesar 135,480 (111-1 = 110).
Sehingga nilai chi square hitung > dari
pada chi square tabel, yakni 153,148 >
135,480. Artinya Ho ditolak dan ini
menunjukkan bahwa model sebelum di
masukkan variabel independen adalah
masih tidak fit atau tidak memenuhi syarat
uji.

Tabel 4.14
Nilai -2 Log Likelihood (-2LL) Akhir
Yang Terdiri Dari Konstanta Dan
Variabel Independen
Iteration HistoryaP.cd

-2 Log Coefficients
likelihoo | Cons | X1_PR | X2_LI | X3_ | X4_
Iteration d tant OFIT KUID | LEV | RILL
r?tf 1] 111,508 12% 3,926 | -370| ,354]-423
2 1 96329 2'42 6,084 | -012| 371 ]-637
3 1 89111 4’0% 6201 | -1,679 | 164 ]-834
4| 87288 5’1f 5,436 | -2,318 | -,049 | -.925
5 | s7.186 5’”’? 5322 | 2,508 | -,104 | - 950
6 1 s7.186 5'41 5324 | -2,520 | -,107 | - 952
71 87,186 5'41 5,324 | 2,520 | -107 | - 952

Coefficient
-2 Log S
Iteration likelihood Constant
Step0 1 153,148 -,162
2 153,148 -,163

a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 153,148

d. Estimation terminated at iteration number 7 because
parameter estimates changed by less than ,001.

Sumber : data diolah, 2021

Sementara pada tabel 4.14 terlihat
bahwa nilai -2 log likelihood (-2LL) akhir
yang terdiri dari konstanta dan variabel
independen sebesar 87,186. Kemudian
didapatkan nilai chi square tabel sebesar
131,031 (111-4-1 = 106). Sehingga nilai
chi square hitung < dari pada chi square
tabel, yakni 87,186 < 131,031. Artinya Ho
diterima dan ini menunjukkan bahwa




102

model setelah di masukkan variabel
independen adalah fit atau sudah
memenuhi syarat uji. Dan Dapat dilihat
bahwa nilai -2LL awal lebih besar dari
pada nilai -2LL akhir, yaitu dari 153,148
menajdi 87,186, maka model regresi
dikatakan fit dengan data yang ada.

Uji Omnibus Tests Of Model
Coeffisients (Uji Simultan)
Tabel 4.15
Tabel Perbandingan Nilai -2 Log
Likelihood

Omnibus Tests of Model Coefficients

Volume 03, No. 01 - Juni

Chi-
square Df Sig.

Step Step 65,962 4 ,000
1 Block 65,962 4 000

Mode | 65,962 4| 000

Sumber : data diolah, 2021

Tabel 4.15 merupakan tampilan

perbandingan -2 log likelihood.

Perbandingan tersebut mengikuti sebaran
chi square. Dapat dilihat bahwa nilai chi
square sebesar 65,962 dengan df = 4,
kemudian untuk tingkat signifikansinya
yaitu sebesar 0,000. Kemudian didapatkan
nilai chi square tabel sebesar 9,487,
sehingga 65,962 > 9,487, dan nilai Sig.
sebesar 0,000 < dari 0,05. Maka
kesimpulannya adalah secara simultan
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan real
interest rate berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.
Pengujian Koefisien Regresi Dan
Analisis Secara Parsial

2021
X3 LE
Vv 107 ,533| ,040 1| ,841| ,899
X4_RI 6,95
LL 952 ,361 S 1| ,008| ,386
Consta | 5,47 | 1,43]| 14,6 237,
nt 1 1 21 1] 000 808

,316

,190

2,55

,783

a. Variable(s) entered on step 1: X1_PROFIT, X2_LIKUID, X3_LEV,

X4 RILL.
Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan hasil uji logistik dari tabel
4.16 diatas, maka model regresi yang
didapat adalah sebagai berikut :

Financial distress = 5,471 — 5,3241prof
— 2,520b2likui -0,107lev — 0,952real +e

Dari persamaan model regresi diatas
diperoleh bahwa terdapat hubungan yang
negatif antara profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan real interest rate dengan
financial distress. Dengan demikian angka
yang dihasilkan dari persamaan diatas
dapat diartikan sebagai berikut :

1. Konstanta (a)

Dari persamaan diatas dapat

diketahui bahwa konstanta sebesar

5,471 menyatakan bahwa besarnya

financial distress adalah 5,471

dengan asumsi bahwa profitabilitas,

likuiditas, leverage, dan real interest
rate bernilai konstan atau
menunjukkan bahwa tanpa adanya
pengaruh dari variabel profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan real interest
rate maka akan terjadi financial
distress sebesar 5,471.
2. Koefisien regresi (X1)
Berdasarkan tabel 4.16 diatas dapat
dilihat variabel profitabilitas yang
diukur dengan proksi ROA memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,379. Nilai
signifikansi 0,379 > 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa Hy ditolak, artinya

TSE?}V%G variabel profitabilitas  tidak
Vi\riablesintheEquation t_)erpengaru_h signifikan _terhad_ap_
95% C.1for fnancial  distress. Kemudian Nilai
ExPB) Hoefisien beta (B) sebesar -5,324
| BExp(| Low [ Uppang mana arah koefisien negatif, ini
— S os e D o0 LD Lo o Henandakan bahwa peningkatan
p1* OFIT | 532 6,02 75| 1| 379 005 000 61883é5ebesar satu satuan ROA, maka akan
4 menurunkan financial dsitress
X2_LI - 136 4ebesar -5,324.
KUID 2,5(2) 682 |~ 1| .000] 080 | 021 3,306 efisien regresi (X2)
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Berdasarkan tabel 4.16 diatas dapat
dilihat variabel likuiditas yang diukur
dengan proksi CR memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000. Nilai
signifikansi 0,000 < 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa Ho diterima,
artinya variabel likuiditas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap
financial distress. Kemudian nilai
koefisien beta (B) sebesar -2,520
yang mana arah koefisien negatif, ini

menandakan bahwa peningkatan
sebesar satu satuan CR, maka akan
menurunkan financial dsitress

sebesar -2,520.
4. Koefisien regresi (X3)

Berdasarkan tabel 4.16 diatas dapat
dilihat variabel leverage yang diukur
dengan proksi DR memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,841. Nilai
signifikansi 0,841 > 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak, artinya
variabel leverage tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
financial distress. Kemudian nilai
koefisien beta (B) sebesar -0,107
yang mana arah koefisien negatif, ini

menandakan bahwa peningkatan
sebesar satu satuan DR, maka akan
menurunkan financial dsitress

sebesar -0,107.
5. Koefisien regresi (X4)

Berdasarkan tabel 4.16 diatas dapat
dilihat variabel real interest rate
memiliki  nilai signifikansi sebesar
0,008. Nilai signifikansi 0,008 < 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa Hg
diterima, artinya variabel real interest
rate berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Kemudian nilai
koefisien beta (B) sebesar -0,952
yang mana arah koefisien negatif, ini
menandakan bahwa peningkatan
sebesar satu satuan real interest rate,
maka akan menurunkan financial
dsitress sebesar -0,952.

Koefisien Determinasi (Nagelkerke R
Square)

Tabel 4.17
Uji Koefisien Determinasi
Model Summary
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Cox &
-2 Log SnellR | Nagelkerke
Step ]| likelihood Square R Square
1 87,1862 ,448 ,599

a. Estimation terminated at iteration number
7 because parameter estimates changed by
less than ,001.

Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.17 terlihat bahwa
nilai Nagellkerke’'s R Square sebesar
0,599. Nagellkerke’s R Square merupakan
modifikasi dari koefisien Cox dan Snell’s R
Square untuk memastikan bahwa nilainya
adalah variasi dari nol sampai dengan
satu. Nilai Nagellkerke’s R Square
menunjukkan bahwa 59,9% variabel
financial distress dipengaruhi oleh variabel
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan real
interest rate, sedangkan sisanya sebesar
40,1% dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak masuk dalam penelitian.

Matriks Klasifikasi

Tabel 4.18

Tabel Klasifikasi
Classification Table?

Predicted
Financial
Distress
non
financi | financi
al al Percen
distres | distres | tage
Observed S S Correct
Ste Fllnan non financial 53 7 88.3
pl cial distress
Distre  financial
SS distress ! 44 86,3
Overall Percentage 87,4

a. The cut value is ,500

Sumber : data diolah, 2021

Berdasarkan hasil pada tabel 4.18
menunjukkan bahwa prediksi dari model
regresi logistik untuk mengetahui suatu
perusahaan mengalami financial distress
sebesar 87,4%. Jumlah sampel yang non
financial dsitress yaitu sebanyak 53 + 7 =
60 perusahaan atau sekitar 88,3%, namun
yang benar-benar non financial distress
sebanyak 53 perusahaan sedangkan 7
perusahaan seharusnya non financial
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distress namun mengalami financial
distress. Sementara jumlah sampel yang
mengalami financial distress sebanyak 7 +
44 =51 perusahaan atau sebesar 86,3%,
namun vyang benar-benar mengalami
fiancial distress sebanyak 7 perusahaan
sedangkan 44 perusahaan seharusnya
tidak mengalami financial dsitress namun
mengalami financial distress.

Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis regresi
logistik dapat diketahui bahwa rasio
profitabilitas yang diproksikan dengan
ROA tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Artinya ROA tidak dapat
digunakan dalam memprediksi financial
distress dan hasil besar kecilnya ROA
tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji
wald yang menujukkan nilai signifikansi
sebesar 0,379. Nilai signifikansi 0,379 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ho
ditolak, artinya variabel profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Rasio  profitabiltas =~ memberikan
informasi terkait besarnya laba yang
diperolen dari penggunaan total asset
yang dimiliki sebuah perusahaan. Namun
rasio ini tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Nilai ROA dalam
penelitian ini tidak mempengaruhi kondisi
financial distress perusahaan karena
terdapat banyak faktor yang menyebabkan
terjadinya perubahan laba bersih terhadap
total aset dari tahun ke tahun, sehingga
investor cenderung mengabaikan
informasi laba bersih yang ada secara
maksimal sehingga manajemen pun
menjadi tidak termotivasi dalam
mengetahui kondisi financial distress
melalui rasio tersebut.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Alfinda Rohmadini,
Muhammad Saifi, Ari Darmawan, 2018)
yang menyatakan bahwa profitabilitas
yang diukur dengan proksi ROA tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
financial distress.

Pengaruh Likuditas
Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis regresi
logistik dapat diketahui bahwa likuiditas
yang diproksikan dengan CR berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial
distress, artinya CR dapat digunakan
dalam memprediksi financial distress dan
hasil besar kecilnya CR berpengaruh
terhadap financial distress. Hal tersebut
terbukti dari hasil uji wald yang
menunjukkan nilai signifikansi sebesar
0,000 < dari 0,05 (5%). Maka dapat
disimpulkan bahwa Ho diterima, artinya
rasio likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap financial distress. Kemudian nilai
koefisien beta (B) sebesar -2,520 yang
mana arah koefisien negatif, ini
menandakan bahwa peningkatan sebesar
satu satuan CR, maka akan menurunkan
financial dsitress sebesar -2,520.

Rasio likuiditas atau sering disebut
juga dengan nama rasio modal kerja,
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa likuidnya suatu
perusahaan (Kasmir, 2012). Perusahaan
dapat dikatakan likuid apabila perusahaan
tersebut bisa menyelesaikan kewajiban
jangka pendeknya saat jatuh tempo, tetapi
apabila perusahaan tidak bisa
menyelesaikan kewajiban jangka
pendeknya saat jatuh tempo maka
perusahaan tersebut dapat dikatakan tidak
likuid atau illikuid. Apabila perusahaan
dalam kondisi ilikuid maka secara otomatis
perusahaan akan mengalami kesulitan
keuangan atau financial distress. Rasio
likuiditas yang digunakan dalam penelitian
ini adalah current ratio. Ketika current ratio
memiliki  nilai yang tinggi maka
perusahaan memiliki kemampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Dengan demikian maka potensi
perusahaan mengalami financial distress
dapat dihindari.

Sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Almilia dan Kristijadi,
2003) yang menyatakan bahwa rasio
likuiditas (current ratio) memiliki pengaruh
negatif terhadap financial distress. Hal
tersebut menunjukkan bahwa semakin
tinggi current ratio maka semakin kecil
kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami financial distress. Begitu

Terhadap
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sebaliknya, semakin rendah current ratio
maka semakin besar kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress.

Pengaruh Leverage
Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis regresi
logistik dapat diketahui bahwa leverage
yang diproksikan dengan DR tidak
berpengaruh terhadap financial distress,
artinya DR tidak dapat digunakan dalam
memprediksi financial distress dan hasil
besar kecilnya DR tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Hal ini terbukti
dari hasil uji wald yang menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,841, dimana 0,841 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ho
ditolak, artinya variabel leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Perusahaan yang besar lebih banyak
membiayai  kegiatan  operasionalnya
menggunakan modal yang berasal dari
pihak ketiga atau dengan kata lain dalam
bentu hutang. Besarnya perusahaan
dalam menggunakan utang tidak
berpengaruh pada kondisi financial
distress. Sekalipun perusahaan memiliki
banyak utang untuk  pembiayaan
operasionalnya, faktor seperti aset yang
dimiliki serta laba yang dihasilkan mampu
mengatasi hal tersebut sehingga tidak
membawa perusahaan pada kondisi
financial distress.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Widhiari &
Merkusiwati,2015), (Cinantya &
Merkusiwati, 2015), Dan (Putri &
Merkusiwati, 2014) yang menyebutkan
bahwa leverage tidak memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap financial
distress suatu perusahaan.

Terhadap

Pengaruh  Real Interest Rate
Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis regresi
logistik dapat diketahui bahwa real interest
rate berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress, artinya real
interest rate dapat digunakan dalam
memprediksi financial distress dan hasil
besar kecilnya real interest rate

berpengaruh terhadap financial distress.
Hal ini terbukti dari hasil uji wald yang
menunjukkan nilai signifikansi 0,008 <
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ho
diterima, artinya variabel real interest rate
berpengaruh signifikan terhadap financial
distress. Kemudian nilai koefisien beta (B)
sebesar -0,952 yang mana arah koefisien
negatif, ini menandakan bahwa
peningkatan sebesar satu satuan real
interest rate, maka akan menurunkan
financial dsitress sebesar -0,952.

Ketika suku bunga naik, perusahaan
dapat melakukan strategi bisnis yang baru
yang tetap menarik minat bagi para
konsumen, sehingga bisa mendatangkan
laba bagi perusahaan. Selain itu,
perusahaan dapat mengurangi pinjaman
kepada pihak kreditur, sehingga beban
bunga yang ditanggung perusahaan tidak
terlalu besar. Dengan begitu, laba
perusahaan akan meningkat dan utang
perusahaan tidak terlalu tinggi. Sehingga
dapat dikatakan, real interest rate yang
tinggi dapat mengurangi financial distress
perusahaan.

Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Zeitun, Tian, & Keen (2007)
yang menyatakan bahwa suku bunga
berpengaruh negatif terhadap financial
distress.

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,
Leverage Dan Real Interest Rate

Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis regresi
logistik dapat diketahui bahwa secara
simultan profitabilitas, likuiditas, leverage,
dan real interest rate berpengaruh
signifikan terhadap financial distress. Hal
ini dapat dilihat bahwa nilai chi square
hitung sebesar 65,962 dengan df = 4,
kemudian untuk tingkat signifikansinya
yaitu sebesar 0,000. Kemudian didapatkan
nilai chi square tabel sebesar 9,487,
sehingga 65,962 > 9,487, dan nilai Sig.
sebesar 0,000 < dari 0,05. Maka
kesimpulannya adalah secara simultan
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan real
interest rate berpengaruh signifikan
terhadap financial distress. Selain itu nilai
Nagellkerke’s R Square menunjukkan
bahwa 59,9% variabel financial distress
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dipengaruhi oleh variabel profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan real interest rate,
sedangkan sisanya sebesar 40,1%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
masuk dalam penelitian.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan
pembahasan tentang pengaruh rasio
profitabilitas, likuiditas, leverage, dan real
interest rate terhadap financial distress,
maka dapat ditarik kesimpulan yang
pertama, Rasio profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress pada perusahaan sektor
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019.

Kedua, Rasio likuiditas yang

diproksikan dengan CR secara parsial
berpengaruh  negatif dan signifikan
terhadap  financial  distress pada
perusahaan sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2017-20109.

Ketiga, Rasio leverage vyang
diproksikan dengan DR secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress pada perusahaan sektor
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019.

Keempat, Real interest rate secara
parsial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap  financial  distress  pada
perusahaan sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2017-2019.

Kelima, Rasio profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan real interest rate secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap
financial distress pada perusahaan sektor
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019.

IMPLIKASI DAN KETERBATASAN
Implikasi

Implikasi dari penelitian ini bagi
perusahaan yakni diharapkan dapat
membantu perusahaan untuk melihat
apakah perusahaan tersebut dalam
kondisi financial distress atau non financial
distress. Sedangkan untuk investor
diharapkan dapat bermanfaat untuk para
investor dalam melihat kondisi perusahaan

sebelum menanamkan sahamnya
tersebut. Sedangkan bagi kreditur dapat
digunakan untuk melihat atau

memprediksi probabilitas kondisi financial
distress. Sehingga dapat digunakan untuk
mengetahui kondisi perusahaan yang
akan diberikan pinjaman nantinya oleh
kreditur.

Keterbatasan

Dalam penelitian ini objek yang
digunakan hanya perusahaan-perusahaan
sektor aneka industri yang terdaftar di BEI
dengan hanya menggunakan periode
observasi selama 3 tahun. Selain itu,
Dalam penelitian ini nilai Nagellkerke’s R
Square sebesar 59,9%, menunjukkan
bahwa 59,9% variabel financial distress
dipengaruhi oleh variabel profitabilitas,
likuiditas, leverage, dan real interest rate,
sedangkan sisanya sebesar 40,1%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
masuk dalam penelitian. Artinya masih
banyak variabel-variabel lainnya yang
belum dimasukkan dan diteliti.

Saran

Penelitian selanjutnya disarankan
untuk menambah objek penelitian lainya
atau menambah periode observasi,
sehingga dapat meningkatkan distribusi
data yang lebih baik dan hasil yang lebih
bervariasi. Dan Penelitian selanjutnya
disarankan dapat menggunakan metode-
metode lain atau membandingkan
metode-metode lain dalam memprediksi
kondisi financial distress perusahaan
seperti menggunakan metode Zmijewski.
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Sehingga dengan adanya pembanding
dapat melihat metode mana yang lebih
baik atau yang lebih signifikan untuk
digunakan oleh sebuah perusahaan dalam
memprediksi financial distress.

Selain itu, Penelitian selanjutnya
disarankan menambah atau
menggunakan variabel independen yang
lainnya dalam memprediksi financial
distress yang belum digunakan dalam
penelitian ini seperti variabel
makroekonomi nilai kurs dan inflasi.
Sehingga dapat diketahui variabel apa
saja lagi yang mampu menjelaskan dan
mempengaruhi kondisi financial distress
perusahaan.
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