BABIV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Pengli_ti_hﬂ.‘

‘  Pepelitian  ini ‘mengambil  objek pcruéahaan-pe;usahaan
| manﬁfakt_m‘ yang terdaftar di Bursa Efek Indoneéia pada peribde 2006- .
2609. Perusahaan manufaktur yang listing dar tahun 2006-2009
bmjﬁmlah 191 perusahaan. Hasil pemilihan -sampel dengan
menggunakan metode purposive samplmg d1peroleh jumlah sampel
sebanyak 44 perusahaan, dengan rincian 18 perusahaan tidak
mcn_galami financial distress dan 18 perusahaan financial distress.

Pengelompokan perusahaan tidak mengalami financial distress

dilihat dari perusahaan selama dua tahun berturut-turut mengalami laba
bersih positif dal} nilai buku ekuitas positif, termasuk katagori O,
sedangkan pengelompokan perusahaan yang mengala_mi financial
distress dil'}hat | dari perusahaan selama duva tahun berturut-turut
. mer_lgal'ami: laba bersih negatif dan nilai buku ek_uitas negatif, termasuk

katé'gori 1.

B. Hasﬂ Analisis Data

Untuk menguji keempat vanabel (kebijakan iaba llditahan, kebijakan
modal kerja, kebijakan struktur modal, profitabilitas) terseﬁut menggunaka.n
perangkat lunak program statistik SPSS 11 dan dllan]utkan pengu31an regresi

Iogistik. Analisis Regresi Logistik digunakan untuk menguji h1pot331s'
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'peneli.tian yang menyatakan “rasio keuangan (kebijakan laba ditzhan,
_kebijakan modal ketja, kebijal'caq struktur modal, profitabilitas) berpengaruh

negative dan signifikan terhadap kondisi Financial Distress pada perusahaan

Manufaktur di BEL Analisis multivariat ini digunakan Analisis Regresi .

Logistik. Dipilihnya analisis regresi karené kategori _d'al-am variabel
keﬁangk’rﬁtan ferdir_i- dari .2 kelompok yaitu keloméok F inanc;ial Distress dan
Non Financial Distress. Namun demikian sebelum dilakukan uji regresi
logistik, terlebih dahulu dilakukan uji kelayakan. Langkah-langkéh pengujian
regresi logistik sebagai berikut :
1. Uji Persyarat,an Regresi Logistik
Sebeiuml melakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu diuji
kelayakan dari model regresi l'ogistik yang digunakan, Analisis ini
didasarkan pada uji Ommnibus Test of Model Coeficient. Jika -2Log
likelihood menurun dari Block 0 ke Block 1 maka regresi layak
digunaica.n. Hasil pengujian kelayakan model regresi dapat dilihat pada
table 4.1 berikut: -
Tabel 4.1

Hasil Uji Kelayakan Model Regresi
Omnibus Test of Model Coeficient

Model [ 2Log | ChiSquare | Df | Probabilitas
Likelihood ' o
Blok 0 | 198,233 . ‘

Blok 1 | 54,522 143,711 4 0,000

Sumber: data sekunder diolah, dalam lampiran 7

Pada tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa variabel-variabel

independeﬁf dapat digunakan untuk memprediksikan kondisi Financial
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" Distréss perusahaan yang c-iilakukaﬁ pada pertisaﬁaan g0 publill" di Bursa
Efek Indonesia secara stanstlk meyakmkan Ini terhhat besamya nilai Chi
Square sebesar 143 711 dengan probabilitas sebesar 0,000 < 0,05. Secara
keseluruhan model ini menunjukkan model 'analisis yang lebih baik, Hal
ini d1ketahu1 adanya penurunan nilai -2 sze lihood yaitu dan nilai
198 233 pada blok number 0 menjadi 54,522 pada block number I atau
terjadi penurunan Chi Square sebesar 143.711. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa model regresi logistik layak digunakan.

2. Hasil Penelitian
o Hasil penelitian untuk menganalisis pengaruh kebijakan laba -c_iitahan,
kebijakan modal kexja, kebijakan struktur modal, profitabilitas terhadap
kondisi financial distress. Estimasi Regresi Logistik secara lengkap dapat

disajikan dalam tabel 4.2 sebagai berikut :
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Tabel 4.2.

Estimasi Regresi Logistik
B | SE. | Wald | Df | sig
Step 1*[X1 | -4721] 15707 9.039 1] .003
X2 - 4085 12600 10506 1| 001
X3 : -7.209] 2.570] 7.869] 1|  .005
X4 4304 1920 13.621] 1|  .000
Constant 4220 1083 15172] 1]  .000

Nagelkerke R Square| 0.845

Chi Square 143.711
~ |Probability 0,000
Dependent Variabel : Kebangkrutan 0 : Non Financial Distressb dan 1 :
Financial Distress

Sumber: data sekunder diolah, dalam lampiran 7
1. Persamaan Regresi
Pengujian dalam penelitian ini ménggunakan regresi logistik.

Uji hipotesis digunakan untuk menguji rasio kevangan (kebijakan laba
ditahan, kebijakan modal kerja, kebijakan struktur modal,
profitabilitasy untuk memprediksi ﬁnanét‘al distress perusahaan

-~ manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek .I_ridonesia._

- Berdasarkan tabél 4.2 dapat ditulis persamaz_m. Regresi Logilst-ik- v
Pi = 4,220-4.721X1-4,085X2-7,209X3-4,304X4
Keterangan:
a. Nilai konstanta sébesar 4,220 yang berarti bahwa, jika variabel

kebijakan laba ditahan, kebijakan modal kerja, kebijakan struktur
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- ~rr-10d'él’ daﬁ proﬁtaﬁilitas kcl;ijqkaﬁ iaba ditaﬁaﬁ- perusahaan
dianggab konstan ‘maka nilai _ﬁnanc_z;al distress sebesér 4,220
satuan. | .

. Koefisien regresi rasio laba ditahan terhadap fotél z;ktiva seI"-)eSar -
4.721 mer;yatakfm bahwa se.tiap peningkatan r_asio ekuitas terhadap
totak akfiva sebesar 1 akan menurunkan ﬁnanci;zl distre;ss sebesa'.r -
4.721dan sebaliknya.

. Koefisien ;egresi rasio modal kerja terhadap total aktiva sebesar -

4.085 menyatakan bahwa setiap peningkatan rasio mo_dal kerja

terhadap total aktiva sebesar 1 akan menurunkan financial distress

sebesar -4.085 dan sebaliknya.

. Koefisien regresi rasio ekuitas terhadap total aktiva sebesar -7.209

menyatakan bahwa setiap peningkatan rasio ekuitas terhadap totak

aktiva sebesar 1 akan menurunkan ﬁnan;z’al'distress sebesar -7.209

dan sebaliknya.

. Koefisien regresi rasio lal_)zi oﬁerasi terhadap penjualan bersih

_sebesar -4.304 menyafakan bahwa setiap péniqgkatan rasio laba

'op‘erasi terhadap pépjualan bersih sebesar 1 akan mepurunkan_

financial distress sebesar -4.304 dan sebalikny_a-.

2. Koefisien Determinasi

Berdasarkan hasil pengujian multivariat dengan analisis regresi,

menunjukkan bahwa koefisien determinasi (Nagelkerke- R Square)
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‘sébesar 0845 beraﬁi kondisi Fz'nancz'a.l Distre-ss suatu ﬁerusahaan
84.5% dapat dijelaskan oleh keempat varlabellrasm keuangan yaltu
keszakan laba ditahan, kebyakan modal kerja, kebijakan struktur
modal dan profitabilitas,. Sedangkan sisanya sebesar 15.5% dapat
dijelaskan oleh variabel lainnya. -
3. Pengujian Hipotésis
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
keandalan masing-masing koefisien atau secara parsial pengaruh
variabel independen yaitu kebijakan laba ditahan, kebijakan modal
kerja, kebijakan struktur modal , profitabilitas untuk memprediksi
kondisi financial distress perusahaan manufaktur dapat diterima atau
ditolak.
Hasil perhitungan koefisien regresi dapat di lihat pada tabel 4.2
diperoleh hasil sebagai berikut:
a. Pengujian Hipotesis Pertama (H,)
Hasil pengujian untuk variabel kebi;iakan laba ditahan memiliki
koefisien regresi sebesar-—4.721 dan nilai p;ol:;abilitas sebesar
0.003 < 0,05 maka Hl didukung‘pada tingkat signifikan 5%.
.Dis'impulkan' bahwa kebijakan laba ditahan berpengarufl
signifikan terhadap financial distress, itu dilihat dar
perhitungan nilai probabilitas yang dihasikan Iebih kecil dari

taraf signifikan yang telah ditetapkan ini disebabkan karena
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. ;menagljulr(an'kcma-mpuan peﬁsahaan aicap sanégub mem‘t;ayar
deviden ‘kepada pemegang saham sehingga akan 'mengui'apgi
resiko perusahaan mengalami ﬁnanc.ial distress. |
. Pen.'gujian Hipotesis Kedua (H,)

Hasil analisis pada variabel rasi§ kebijakari modél kérja
memiliki koeﬁsien regresi St;,besar -4.085 dan nilai probabilitas
sebesar 0,001<0,05. Dengan demikian secara parsiallvariabel
rasio modal kerja berpengaruh negatif secara signifikan terhadap
kondisi Financial Distress perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung hipotesis kedua (H2), dilihat dari perhitungan nilai
probabilitas yang dihasilkan lebih kecil dari pada taraf
signifikan 5% dan menunjukan ‘arah yang negatif dari
persamaan regresi logistic yang dihasilkan, maka kebijakan
modal kerja mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap Financial Distress.

Pengujian Hipotesis Ketiga (H 3)

Hasil pengujian pada varia.bel kebijakan struktur modal,
- menunjukkan bahwa untuk variabel kel;ijal-{an struktur modal -
memiliki koefisien ‘reg'resi sebesar -7.209 dan nilai probabilitas
sebesar 6,000< 0,05. Dengan demikian secara parsiél variabel
berpengaruh negative dan signifikan terhadap kondisi Financial
Distress perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hipotesis

ketiga (H3), dilihat dari perhitungan nilai probabilitas yang
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dlhasﬂkan lebxh kecﬂ dari pada taraf sxgmf kan 5% dan

menunjukan arah yang negative dari persamaan regre51 logistik

yang d1has1lkan maka kebijakan struktur modal berpengaruh

negative dan signifikan terthadap financial distress.

- d. Per_lgujian Hipotesis Keempat (H4) .
Hasil pengujian pada _vzm'abe;l profitabilitas, menunjukkan
bahwa untuk variabel profitabilitas memiliki koefisien regresi
sebesar -4.304 dan nilai probabilitas sebesar 0,000< 0,05.
Dengan demikian secara parsial variabel profitabilitas

berpengaruh negatif secara signifikan tethadap kondisi

Financial Distress perusahaan. Hasil peneliﬁan ini mendukung

hipotesis keempat (H4),dilihat dari perhituﬁgan nilai probabilitas
yang dihasilkan lebih kecil dari pada tsrsf signifikan 5% dan
menunjukan arah yang negative dari persamaan regresi logistik
yang dihasilkan, maka profitabilitas berpengaruh negative dan
signifikan terhadap financial distress.

Pengujian Secara Simultan

Untuk menguji pengaruh secara smultan kebuakan laba ditahan, .

kebuakan modal kexja kebl_yaka.n struktur modal, rasio proﬁtab111tas
tethadap kondisi Financial Distress digunakan analisis Chi Square.
Chi Square merupakan parameter yang identik dengan Uji F pada
analisis regresi berganda. Hasil secara simultan ditunjukkan dengan

uji Chi Square sebesar 143.711 dan p-value sebesar 0,000 < 0,05. Hal
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ini berarti _secaré simultan variabel independent yang terdiri dari rasio
: .kebijal{an laba ditahan, kebijakan modal kerja, kebijakan. s_truktur
modal, proﬁtablhtas berpengaruh negative dan signifikan terhadap

kondISI Fi znanczal Distress pada perusahaan manufaktur di BEL

C.— Pemb‘ahasan (Interpretasi)

Hasil pengujian secara parsial kebijakan laba ditahan rasio kebijakan
modal kerja, kebijakan struktur modal dan profitabilitas dapat dilihat sebagai
berikut:.

Pada pengujiaan hipotesis pertama membuktikan bahwa kebijakan
laba ditahan bepengaruh negative dan signifikan terhadap kondisi ﬁnéncz‘d!
distress. Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan “kel;ijakan
laba ditahan berpengaruh negative dan signifikan terhadap kondisi financial
distress perusahaanmendukung. Hal ini disebabkan karena laba dftghari
perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia c::(:nderung digunakan untuk
membiyai investasi baru dan digunakan untuk dibagikan kei)ada para
pemegang saham sebagai deviden _]ad1 semakin besar laba ditahan perusahaan
semakln besar kemampuan perusahaan dalam membayar deviden perusahaan.
kepada pemegang saham maka kecil kemungki_nz'm perusahaan akan
mengalami kondisi financial distress, sehingga perusahaan yang mempunyéi
laba ditahan dalam jumlah besar tidak menjamin baliwa perusahaan tersebut
metpp_unyai kemampuan yang baik dalam membayar hllltangnya be'gituﬁun

'sebaliknya jikd perusahaan memiliki laba ditahan Kecil tidak menjamin bahwa
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perusahaan 'ter'sebut mempunyai ‘kemampuan yang tidak baik: dalam

membayar hutan gnya
Pengu_]nan hlpOteSlS kedua menemukan bahwa kebxjakan modal kerja

berpengaruh negatwe dan sxgmﬁkan terhadap financial distress perusahaan.

. Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan bvahwa “kebijak'an modal

kerja berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress
perusahaan” didukung. Hal ini berarti bahwa semakin besar jumlah modal
kerja terhadap total aktiva, maka semakin kecil probﬁbilitas perusahaan
_mengalami financial distress. Perusahaan yang mempunyai jumlah modal
kerja besar, akan mempunyai kemampuan yang besar dalam membayar
hutangnya. Jika dilihat dari koefisien regresi yang bernilai negative
menunjukan bahwa semakin tinggi modal kerja semakin besar prospek

perusahaan kedepan sehingga akan bepeluang kecil terhadap kemungkinan

perusahaan mengalami kebangkrutan. Dengan demikian, kebijakan modal

kerja berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress.

Hasil pengujian hipotesis ketiga menemukan bahwa kebij a'kan sfmktur
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ﬁ}zancial distress
perusahaan. Dengan demikian hipotesis ketiga yang meﬁyatakan “kebijakan

. struktur modal berpengaruh negative da signiﬁkaﬂ tethadap financial distress

perusahaan” didukung. Jika dilihat dari kofisien regresi yag bemilai negative .

menunjukan bahwa semakin besar jumlah struktur modal maka semakin kecil

tingkat perusahaan mengalami financial distress. Perusahaan yang

I I T D T T Y T T T TYRE T 2% A A,
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k;:mungkinan mampu mengeldla s.trul‘(tur.' mocialnya, séhingga tic.l'ak
membawa peru;ah-aan teréebut ke kondiéi ﬁ.nan.cial distress.

Hasil penguj_iém hii)ot_esis keempat menemukan bghwa rasio
profitabilitas da!‘am- penelitian ini f)equngamh negative dan signifikan
terthadap kondisi financial distress perusahaan. Dengan c_iemi'kian hip&esis
ke‘empa.t yang I.nenyatakan “profitabilitas berpengaruh nf:gativc dan signifikan
terhadap kondisi financial distress perusahaan” dapat didukung. Hasil
pene}itian ini sesuai dengan hasil penelitian Almalja dan Kristanji (2003)
yang menemukan bahwa profitabilitas signifikan pada tingkat 5% yang
menunjukan bahwa profit margin berpengaruh negative dan signifikan
tethadap financial distress perusahaan. Hal ini berarti semakin besar
profitabilitas maka semakin rendah perusahaan berpotensi mengalami
| financial distress. Secara umum rasio yang rendah bisa ;nenunjukan ketidak
efisienan manajemen. Semakin besar rasio ini maka semakin besar pula laba
yang diperoleh perusahaan, sehingga perusahaan tidak akan mengalami
masalah keuangan, begitupun sebglikn.ya jika perusahaan terus men_galan.ﬁ
kerugian yang ditunjukan dengan menurunya nilai rasio keuangan, maka akan
'melllgurangi modal yang tersedia dan tidak cukup untuk membayar
kewajiban-kewajiban sehingga perusahaan mengalami masalah keuangan.
Jika hal tersebut terus berlangsung maka aspek keuangan perusahaan semakin
menipis, dan terancam kondisi financial distress.

Hasil pengujian serentak juga menemukan bahwa kebijakan laba

FITIR R R T L TR TN T R L T R N IR e R T Y A T
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simulta..n berpengaruh negative dan 'signiﬁkgr-l .ter‘hadap. kondisi jz‘nancial
. dis;re;s perusahaan. H'asil- pénelitiari ini sékaiigu_s mendukung hipotesis
keenam. Rasio-rasio keuaﬁgan_ _E.ldfflah gambaran mengenai posisi ata;1
.. keadaaﬁ finansial pqﬁséhaan dapaF dik.'etahui dengan menghubungkan
elemer;-glemen dari bérbagai aktivi'gaé satu dengan yang 1ainﬁya _serté "
ménghubungi(an elémen dari aktiva dan pasiva dalaﬁ nerfic;a pa&é waktu
tertentu. Rasio keuangan yang diolah dari laporan keuangan sangat pe:n.ting
dalam melakukan analisis terhadap kondisi keuangan perusahaan oleh
berbagai pihak. Hal ini terungkap pada Statement of Financial Accounting
Concept (SFAC) No.l, yang mengatakan bahwa laporan keuangan harus
dapat menyajikan informasi yang berguna bagi investor, calon investor,
kreditur, dan pihak lain yang membutuhkannya dalam rangka mengambil
keputusan yang rasional. Menurut Bambang Riyanto (2005) rasio keuangan
yang digunakan untuk mengukur kondisi Financial Distress meliputi

kebijakan laba ditahankebijakan modal kerja, kebijakan struktur

mndnl meafitahilitas libwiditna  wacin altivitas  eacin anlsrahilitac Aan racin



