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ABSTRAK 

Persaingan dalam industri manufaktur semakin ketat di era globalisasi ini. 

Perusahaan yang tidak mampu bertahan pada akhirnya akan menghadapi 

kebangkrutan. Oleh sebab itu, perusahaan perlu menganalisis financial distress agar 

perusahaan dapat terbebas dari kebangkrutan. Prediksi financial distress 

memberikan peringatan awal kepada perusahaan untuk mencegah terjadinya 

kesullitan keuangan dan memberikan waktu kepada stakeholder untuk mencari 

solusi bagaimana bereaksi terhadap krisis secara tepat. Metode analisis yang tepat 

diperlukan agar mampu menyediakan hasil yang andal. Penelitian ini dilakukan 

untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan terhadap financial distress. Rasio 

keuangan yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, 

dan growth. Populasi penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur yang listing 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini diperoleh dengan menerapkan metode purposive sampling dan kriteria financial 

distress penelitian ini diukur dengan rugi bersih dua tahun berturut-turut. Pengujian 

regresi dalam penelitian ini menggunakan model regresi probabilitas unit (probit) 

dan model regresi logistik. Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa 

profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress. Sedangkan solvabilitas dan growth tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap financial distress. Selain itu, penelitian ini juga 

mengungkapkan bahwa model regresi logistik mempunyai persentase akurasi yang 

lebih tinggi jika dibandingkan dengan model regresi probabilitas unit. 

Kata kunci: financial distress, rasio keuangan, probabilitas unit, regresi logistic 

 

ABSTRACT 

Competition in the manufacturing industry is getting tougher in this era of 

globalization. Companies that are unable to survive will eventually go bankrupt. 

Therefore, it is important for companies to analyze financial distress so that the 

company can avoid bankruptcy. The prediction of financial distress gives an early 

warning to the company to prevent financial difficulties and gives stakeholders time 

to find a solution to how to react to the crisis appropriately. Appropriate analytical 

methods are needed in order to provide reliable results. This research was 

conducted to analyze the effect of financial ratios on financial distress. The 

financial ratios used are profitability, liquidity, solvency, activity, and growth. The 

population of this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2015-2019. The research sample was obtained based on the purposive 

sampling method and the financial distress criteria of this study were measured by 

the net loss two years in a row. The regression test in this study uses a unit 

probability regression model (probit) and a logistic regression model. The results 

of this study indicate that profitability, liquidity, and activity have a significant 

negative effect on financial distress. While solvency and growth do not have a 

significant effect on financial distress. In addition, this study also shows that the 

logistic regression model has a better level of accuracy when compared to the unit 

probability regression model. 

Keywords: financial distress, financial ratio, probability unit, logistic regression 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Empat ratus delapan puluh empat ribu bisnis di United Kingdom (UK) berada 

dalam kondisi financial distress yang signifikan menurut Red Flag Alert (Halstead, 

2020). Di Amerika, perusahaan e-commerce mengalami kondisi yang serupa. 

Belasan perusahaan menyatakan kebangkrutannya selama tahun 2019, dan puluhan 

lainnya diakuisisi oleh perusahaan lain untuk menyelamatkan perusahaan yang 

bermasalah. Melemahnya ekonomi juga terjadi di Indonesia terutama di sektor 

industri manufaktur. Berkembangnya e-commerce berdampak pada industri 

manufaktur di Indonesia. Tumbuhnya e-commerce memberikan ruang untuk 

meningkatnya impor yang dapat memberikan kerugian pada industri dalam negeri 

(Cahyoputra dan Syukra, 2019). Banyaknya impor yang dapat merugikan industri 

negeri ini berpengaruh terhadap perusahaan. Berkurangnya pembeli produk hasil 

industri dalam negeri dapat menyebabkan turunnya pendapatan perusahaan. 

Turunnya pendapatan perusahaan mampu mempengaruhi kondisi keuangan 

perusahaan. Perusahaan membutuhkan strategi dan manajemen yang baik dan tepat 

untuk dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya. Perusahaan yang tidak stabil 

akan kesulitan untuk terus bertahan yang akan berujung pada terjadinya financial 

distress atau bahkan kebangkrutan. 

Kebangkrutan maupun terjadinya akuisisi merupakan salah satu dampak dari 

adanya financial distress. Financial distress merupakan kondisi kesulitan keuangan 

yaitu pada saat entitas tidak mampu menyelesaikan kewajiban yang jatuh tempo 

(Brigham dan Daves, 2003). Hal ini sangat dihindari oleh semua perusahaan karena 

termasuk masalah yang dapat mengancam kelangsungan perusahaan. Jika 

perusahaan tidak mampu menyelesaikan keadaan financial distress, maka dapat 

berujung kepada kebangkrutan. Menurut Almilia (2006), perusahaan yang 

menghadapi financial distress terlihat dari beberapa faktor, salah satunya yaitu rugi 

bersih selama dua tahun berurutan (Widarjo dan Setiawan, 2009). 

Prediksi financial distress memberikan peringatan awal kepada perusahaan 

untuk mencegah terjadinya kesulitan keuangan dan memberikan waktu kepada 

stakeholder untuk mencari solusi bagaimana bereaksi terhadap krisis secara tepat. 

Terdapat banyak pendekatan statistik yang telah dilakukan selama bertahun-tahun 

untuk prediksi financial distress, seperti analisis rasio keuangan (Ida dan Santoso, 

2011), model Springate S-Score (Purnajaya dan Merkusiwati, 2014), model Altman 

Z-Score (Purnajaya dan Merkusiwati, 2014), regresi panel data (Curry dan 

Banjarnahor, 2018), model regresi logistik (Lennox, 1999; Mas'ud dan Srengga, 

2015; Mihalovič, 2016; Kristanto dan Rikumahu, 2019), dan model analisis 

lainnya. Di Indonesia, prediksi FD telah banyak dilakukan menggunakan metode 

analisis diskriminan, yaitu menerapkan model Altman Z-Score yang dipublikasikan 

tahun 1968 (Altman, 1968). Metode lain yang banyak digunakan yaitu metode 
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analisis regresi logistik yang dikembangkan oleh Zavgren pada tahun 1985. Model 

regresi logistik dianggap lebih akurat jika dibandingkan dengan metode Altman. 

Hal ini dibuktikan oleh penelitian Wismoyo (2017) mengenai perbedaan tingkat 

akurasi model analisis diskriminan dengan model regresi logistik yang hasil dari 

penelitian tersebut mengungkapkan bahwa tingkat akurasi analisis diskriminan 

sebesar 61,7% dan tingkat akurasi analisis regresi logistik lebih besar yaitu 87,2%. 

Model analisis lain yang masih jarang digunakan yaitu metode analisis regresi 

probabilitas unit atau probit. Naovalitha et al. (2013) dalam penelitiannya 

menyatakan bahwa hasil pengujian Pearson menunjukkan bahwa analisis regresi 

probabilitas unit atau probit lebih baik dari analisis regresi logistik. Prediksi FD 

yang akurat dan dapat diandalkan sangat berguna dan berharga bagi perusahaan. 

Oleh karena itu terjadi peningkatan ketertarikan yang signifikan atas prediksi FD, 

baik dari pihak perusahaan maupun dari pihak akademis. 

 Berdasarkan fenomena dan uraian masalah diatas, didukung inkonsistensi 

hasil penelitian terdahulu, penulis terdorong untuk melakukan penelitian mengenai 

prediksi financial distress terhadap perusahaan sektor industri manufaktur. 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan rasio keuangan profitabilitas, 

likuiditas, solvabilitas (leverage), aktivitas, dan growth. Judul dari penelitian ini 

adalah “Studi Lintas Model: Perbandingan Analisis Probit dan Logistik untuk 

Prediksi Financial Distress”. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Profitabilitas dan financial distress 

Profitabilitas adalah perolehan akhir dari berbagai pelaksanaan strategi dan 

pengambilan keputusan yang berguna untuk menilai kapabilitas perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan dari penjualan yang dilakukan. Profitabilitas mengukur 

efektivitas manajemen dan bagian eksekutif dari perusahaan yang ditunjukkan 

dengan kemampuan menghasilkan nilai laba (Mas'ud dan Srengga, 2015). Widarjo 

dan Setiawan (2009) mengungkapkan bahwa efektivitas pemanfaatan aset akan 

berguna untuk menekan biaya yang harus dikeluarkan perusahaan. Dengan 

berkurangnya biaya memungkinkan perusahaan memiliki cukup dana untuk terus 

menjalankan bisnisnya. Kecukupan dana yang dimiliki perusahaan memungkinkan 

perusahaan untuk terhindar dari FD. Penelitian ini menggunakan 3 indikator 

sebagai pengukur rasio profitabilitas yaitu NPM, GPM, dan ROA.  

Penelitian yang dilakukan oleh Lennox (1999) dan Mas’ud dan Srengga 

(2015) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap prediksi FD. Hal ini didukung oleh hasil penelitian Tiara (2017) yang 

mengungkapkan bahwa profitabilitas (diukur dengan ROA) berpengaruh positif 

yang signifikan terhadap prediksi FD. 
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H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap FD 

Likuiditas dan financial distress 

Likuiditas pada umumnya dinilai dari kapabilitas perusahaan membayar utang 

jangka pendeknya menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Perusahaan dapat 

dikatakan likuid jika perusahaan memiliki nilai aktiva lancar yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan nilai kewajiban lancarnya. Semakin likuid perusahaan yang 

ditandai dengan rasio likuiditas maka akan semakin besar kemungkinan perusahaan 

untuk terhindar dari FD. Penelitian ini menggunakan CR, QR, dan cash ratio 

sebagai pengukur likuiditas.  

Penelitian Mas’ud dan Srengga (2015) menunjukkan bahwa likuiditas tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap FD. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

oleh Tiara (2017) menyatakan bahwa likuiditas yang diukur dengan CR memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap FD.  

H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap FD 

Solvabilitas (Leverage) dan financial distress 

Solvabilitas berguna untuk menilai kapabilitas perusahaan dalam membayar semua 

kewajibannya dengan memanfaatkan aktiva (Kasmir, 2014). Menurut Widarjo dan 

Setiawan pada tahun 2009, leverage merupakan akibat dari penggunaan kekayaan 

perusahaan yang diperoleh dari pihak ketiga dalam bentuk liabilitas. Penggunaan 

kekayaan yang menimbulkan liabilitas ini dapat menyebabkan FD apabila tidak 

diimbangi dengan pendapatan yang cukup karena perusahaan berkewajiban untuk 

melunasi liabilitas tersebut beserta dengan bunganya. Penelitian ini menggunakan 

DAR dan DER untuk mengukur solvabilitas.  

Penelitian Lennox (1999) mengungkapkan bahwa leverage mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap FD. Menurut Tiara (2017), solvabilitas dan FD 

memiliki hubungan yang positif. Namun, penelitian Purnajaya dan Merkusiwati 

(2014) mengungkapkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap FD. 

H3 : Solvabilitas berpengaruh positif terhadap FD 

Aktivitas dan financial distress 

Aktivitas dimanfaatkan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam penggunaan 

sumber daya yang dimiliki dan mengukur efisiensi perusahaan dalam menggunakan 

aset untuk menghasilkan pendapatan penjualan (Lubis dan Patrisia, 2019). 

Pemanfaatan sumber daya dan aset perusahaan diharapkan mampu meningkatkan 

produksi. Dengan adanya peningkatan produksi, diharapkan pendapatan penjualan 

juga ikut meningkat. Peningkatan penjualan akan berpengaruh pada kenaikan laba 

yang diperoleh perusahaan. Perusahaan yang mampu menggunakan aktivanya 

dengan efektif untuk meningkatkan penjualan diharapkan mampu melimpahkan 
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keuntungan yang lebih tinggi bagi perusahaan (Ardiyanto dan Prasetiono, 2011). 

Penelitian ini menggunakan FAT dan TAT sebagai pengukur aktivitas. 

Menurut Tiara (2017) aktivitas yang diukur dengan perputaran total aktiva 

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap FD. Dalam tahun 2018, 

Ariawan menemukan bahwa aktivitas secara signifikan mempengaruhi FD. 

H4 : Aktivitas berpengaruh negatif terhadap FD 

Growth dan financial distress 

Growth mengukur kapabilitas perusahaan untuk tetap berada pada posisinya di 

dalam suatu industri dan perubahan ekonomi pada umumnya. Penelitian ini 

menggunakan sales growth ratio dan NPG dalam mengukur growth. Sales growth 

menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam menaikkan volume dan frekuensi 

penjualan produk yang dihasilkan perusahaan. Sedangkan NPG atau Net Profit 

Growth menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam meningkatkan laba bersih 

perusahaan. Tingginya pertumbuhan penjualan perusahaan berdampak pada 

perolehan keuntungan (laba) yang besar. Sehingga, jika pertumbuhan penjualan 

suatu perusahaan tinggi menunjukkan bahwa keadaan keuangan perusahaan cukup 

stabil dan memiliki kemungkinan yang kecil atas terjadinya FD. Menurut Curry dan 

Banjarnahor (2018), growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap FD.  

H5 : Pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap FD 

Metode Logistik dan Metode Probit 

Model logistic regression merupakan model regresi non-linear yang berguna untuk 

menganalisis variabel dependen kategorik yang bersifat biner atau binary. 

Sedangkan model probit adalah pengembangan model logistic regression. Kedua 

model ini merupakan model regresi non-linear yang berguna untuk menganalisis 

variabel dependen kategorik yang bersifat biner atau binary. Artinya model ini 

dapat dilakukan apabila variabel dependen memiliki kemungkinan di antara nol dan 

satu yang mewakili keadaan ya dan tidak. Metode logistik dan probit mempunyai 

tingkat akurasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan metode analisis diskriminan 

(Lennox, 1999; Juniarti, 2013). Penelitian yang dilakukan untuk menganalisis 

kontribusi Good Corporate Governance untuk memprediksi FD menyatakan 

bahwa metode analisis logistik dan probit menghasilkan kesimpulan yang sama 

ketika digunakan bersama-sama dalam suatu penelitian (Juniarti, 2013). Penelitian 

ini memanfaatkan rasio-rasio keuangan dalam memprediksi FD salah satunya yaitu 

rasio profitabilitas. Analisis regresi menggunakan probit merupakan model yang 

paling sesuai dalam memprediksi probabilitas FD perusahaan perbankan (Zaki et 

al., 2011). Berdasarkan penelitian Zaki et al. (2011) tersebut, maka kemungkinan 

metode probit mampu memprediksi FD lebih baik dibandingkan dengan metode 

logistik.  
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METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data kuantitatif dan data sekunder 

yang diperoleh dari situs PT Bursa Efek Indonesia yaitu idx.co.id. Data kuantitatif 

adalah data yang berupa angka dan terukur secara langsung. Data yang digunakan 

adalah data keuangan dari laporan keuangan perusahaan sektor maufaktur yang 

tercatat di BEI tahun 2015-2019. 

Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan semua data yang menjadi perhatian peneliti dalam ruang 

lingkup dan periode waktu yang ditentukan (Margono, 2004). Populasi dalam 

penelitian ini adalah semua perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 

antara tahun 2015-2019. 

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dalam menentukan 

sampel dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019. 

2. Perusahaan yang melaporkan laporan keuangan tahunan yang sudah diaudit 

tahun 2015-2019. 

3. Perusahaan yang memiliki rata-rata laba per tahun <10 milyar rupiah. 

4. Perusahaan yang memiliki rugi bersih sedikitnya selama 2 tahun berturut-turut 

selanjutnya akan dikategorikan sebagai perusahaan FD dengan kode angka 1, 

sisanya akan dikategorikan sebagai perusahaan nonFD dengan kode angka 0. 

Variabel Penelitian 

Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen atau variabel tidak bebas yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah keadaan financial distress (FD) yang termasuk ke dalam variabel 

kategorikal. Selanjutnya, untuk perusahaan yang mengalami FD akan 

dikategorikan sebagai angka 1 dan untuk perusahaan yang tidak mengalami FD 

(nonFD) akan dikategorikan sebagai angka 0. Perusahaan FD ditandai dengan 

adanya rugi bersih selama 2 tahun berturut-turut, sedangkan perusahaan yang tidak 

mengalami rugi bersih selama 2 tahun berturut-turut disebut sebagai perusahaan 

yang sehat.  

Financial distress umumnya terjadi sebelum perusahaan mengalami 

kebangkrutan (Afriyeni, 2012) dan mungkin menjadi awal terjadinya kebangkrutan 

(Gamayuni, 2011). Perusahaan yang menghadapi kondisi FD menunjukkan bahwa 

perusahaan sedang dalam kondisi yang tidak sehat. Menurut Beaver et al. (2010), 

kondisi FD menunjukkan ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansial yang sudah jatuh tempo.  
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Variabel Independen 

Profitabilitas 

Kasmir (2014) menyatakan bahwa profitabilitas menunjukkan kapabilitas 

perusahaan untuk menghasilkan laba dan keefektifan manajemen suatu perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan tiga indikator sebagai pengukur profitabilitas yaitu 

NPM, GPM, dan ROA yang dapat diukur dengan rumus: 

𝑁𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

𝐺𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑜

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Likuiditas 

Menurut Kasmir (2014), likuiditas menunjukkan kapabilitas perusahaan atas 

pemenuhan kewajiban jangka pendek. Penelitian ini menggunakan CR, QR, dan 

cash ratio sebagai pengukur likuiditas yang dapat dihitung dengan rumus: 

𝐶𝑅 =
Aktiva lancar

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

𝑄𝑅 =
Aktiva lancar − Persediaan

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
kas dan aktiva setara kas

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Solvabilitas (Leverage) 

Solvabilitas menunjukkan kapabilitas perusahaan atas pemenuhan kewajiban 

jangka pendek dan jangka panjangnya jika suatu saat perusahaan dilikuidasi (Sigit, 

2008). Penelitian ini menggunakan DAR dan DER sebagai pengukur solvabilitas 

yang dapat dihitung dengan rumus: 

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Aktivitas 

Aktivitas bermanfaat sebagai penilai efektivitas pemanfaatan aktiva perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan FAT dan TAT sebagai pengukur aktivitas yang dapat 

dihitung dengan rumus: 
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𝐹𝐴𝑇 =
Penjualan

Aktiva Tetap
 

𝑇𝐴𝑇 =
Penjualan

Total Aktiva
 

Growth 

Growth mengukur kapabilitas perusahaan untuk tetap berada pada posisinya di 

dalam suatu industri dan perubahan ekonomi pada umumnya. Penelitian ini 

menggunakan SG dan NPG untuk mengukur pertumbuhan perusahaan yang dapat 

dihitung dengan rumus: 

𝑆𝐺 =
Penjualan Tahun Berjalan − Penjualan Tahun Sebelumnya

Penjualan Tahun Sebelumnya
 

𝑁𝑃𝐺 =
Laba Bersih Tahun Berjalan − Laba Bersih Tahun Sebelumnya

Laba Bersih Tahun Sebelumnya
 

Metode dan Teknik Analisis Data 

Statistika Deskriptif 

Sebelum melakukan uji regresi, terdapat beberapa analisis yang dilakukan terlebih 

dahulu diantaranya analisis statistika deskriptif, analisis faktor skor, dan uji 

multikolineariitas. Statistika deskriptif didefinisikan sebagai kegiatan untuk 

mengumpulkan, mengolah dan mempresentasikan data observasi yang bertujuan 

untuk mempermudah pihak lain dalam memperoleh representasi mengenai 

karakteristik obyek data tersebut (Algifari, 2010). Factor Scores merupakan score 

komposit (gabungan) yang diestimasi terhadap setiap data pada derived factors 

(Supranto, 2004). Variabel-variabel independen penelitian ini diukur dengan 

menggunakan lebih dari satu indikator sehingga perlu dilakukan analisis faktor 

yang menghasilkan skor faktor. Skor faktor digunakan untuk melakukan analisis 

berikutnya. Selanjutnya multikolinearitas adalah keadaan yang menunjukkan 

bahwa di antara dua atau lebih variabel independen dalam sebuah model regresi 

terdapat hubungan yang kuat (korelasi). Model regresi dikatakan baik apabila 

korelasi tidak terjadi di antara variabel-variabel bebas.  

Uji regresi  

Penelitan ini menggunakan uji regresi probit dengan tingkat signifikansi 95% 

(α=5%) untuk melihat hubungan antara rasio-rasio keuangan terhadap FD. Model 

probit yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

 𝑃5 = 𝑃(𝑌𝑖 = 1|𝑋𝑖) = 𝛽0 + 𝛽1P + 𝛽2L + 𝛽3S + 𝛽4A + 𝛽5𝐺 

Keterangan: 

𝑃(𝑌5 = 1|𝑋5) = probit (Z-score) 

β0  = konstanta 

β1 ,β2 ,β3 ,β4 ,β5 = koefisien regresi 

P = profitabilitas 
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L = likuiditas 

S = solvabilitas 

A = aktivitas 

G = growth 

 Regresi probit menduga parameter dengan metode memaksimalkan 

estimasi likelihood dan menggunakan fungsi normal cumulative distribution 

sehingga memerlukan tabel distribusi normal Z untuk mendapatkan nilai 

probabilitasnya. Apabila nilai probabilitas lebih kecil atau sama dengan 0,5, maka 

model memprediksi tidak terjadinya FD. Sedangkan, apabila nilai probabilitas lebih 

besar dari 0,5, berarti model memprediksi terjadinya FD. Pengujian parameter 

model regresi probit dilakukan dengan dua tahap yaitu uji model dan uji koefisien 

regresi (Pradnyantari et al., 2015). 

1. Uji model 

Uji model dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat setidaknya satu diantara 

variabel profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan growth yang 

memengaruhi atau memprediksi financial distress. 

a. Perumusan hipotesis 

H0: β1 = … = βi = 0 

Ha: minimal terdapat satu βk ≠ 0, untuk k =1,2, …, i 

b. Kriteria pengambilan keputusan 

Keputusan menolak H0 apabila p-value < α. 

2. Uji koefisien regresi 

Uji koefisien regresi dilakukan untuk melihat signifikansi masing-masing 

variabel independen (profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan 

growth) dalam memengaruhi atau memprediksi variabel dependen (financial 

distress). 

a. Perumusan hipotesis 

H0: βk = 0, untuk k = 1,2, …, i atau tidak terdapat pengaruh signifikan 

variabel independen yang diuji terhadap financial distress 

Ha: βk ≠ 0, untuk k = 1,2, …, i atau terdapat pengaruh signifikan variabel 

independen yang diuji terhadap financial distress 

b. Kriteria pengambilan keputusan 

Keputusan menolak H0 apabila p-value < α. 

 Selain uji model dan koefisien regresi, dalam regresi probit juga perlu 

dilakukan uji goodness of fit. Model akan dikatakan fit (menerima H0) apabila p-

valuenya lebih besar dari taraf signifikansi (α) yang digunakan. 

 Sebagai perbandingan, penelitian ini juga menggunakan uji regresi logistik 

dengan model sebagai berikut: 

𝐿5 = 𝐿𝑛
𝑝5

1 − 𝑝5
= 𝛽0 + 𝛽1P + 𝛽2L + 𝛽3S + 𝛽4A + 𝛽5𝐺 
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Keterangan: 

Ln  = log perbandingan peluang terjadinya FD dan nonFD 

p = peluang terjadinya keadaan FD 

β0  = konstanta 

β1 ,β2 ,β3 ,β4 ,β5 = koefisien regresi 

P = profitabilitas 

L = likuiditas 

S = solvabilitas 

A = aktivitas 

G = growth  

 Menurut Tiara (2017), pengujian regresi logistik dilakukan dengan 

beberapa tahapan, yaitu: 

1. Uji goodness of fit 

Uji goodness of fit dilakukan untuk menilai kelayakan model regresi yang dalam 

penelitian ini dilakukan dengan Hosmer and Lemeshow test. 

a. Perumusan hipotesis 

H0:  Model fit untuk menjelaskan variabel dependen 

Ha:  Model tidak fit untuk menjelaskan variabel dependen  

b. Kriteria pengambilan keputusan 

Keputusan menerima H0 apabila p-value > α. 

2. Overall model fit test 

Overall model fit test dilakukan untuk menilai keseluruhan model. Apabila 

terdapat penurunan nilai -2 Log Likelihood yang terdapat di Block 0 terhadap 

nilai -2 Log Likelihood yang terdapat di Block 1, maka hal ini menunjukkan 

bahwa model regresi menjadi lebih baik. Block 0 merupakan keadaan yang 

variabel independen belum dimasukkan ke dalam model, sedangkan Block 1 

merupakan keadaan yang variabel independennya telah dimasukkan ke dalam 

model. 

a. Perumusan hipotesis 

H0:  Model fit 

Ha:  Model tidak fit 

b. Kriteria pengambilan keputusan 

Keputusan menerima H0 apabila nilai -2 Log Likelihood < nilai table chi-

square. 

3. Uji koefisien determinasi 

Uji koefisien determinasi menunjukkan besar persentase variabilitas variabel 

independen (profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan growth) 

mampu memprediksi financial distress. Pada regresi logistik, koefisien 

determinasi dapat dilihat dari angka Nagelkerke R Square. 

4. Matriks kualifikasi 
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Matriks kualifikasi menunjukkan tingkat akurasi dari model regresi dalam 

memprediksi probabilitas financial distress terjadi dalam suatu perusahaan. 

Tingkat akurasi dapat dilihat dari Classification Table. 

5. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan untuk membuktikan hipotesis penelitian dan 

melihat signifikansi variabel profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan 

growth dalam memprediksi FD secara individual. 

a. Perumusan hipotesis 

H0: βk = 0, untuk k = 1,2, …, i atau tidak terdapat pengaruh signifikan 

variabel independen yang diuji terhadap financial distress 

Ha: βk ≠ 0, untuk k = 1,2, …, i atau terdapat pengaruh signifikan variabel 

independen yang diuji terhadap financial distress 

b. Kriteria pengambilan keputusan 

Keputusan menolak H0 apabila p-value < α. 

 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1 merupakan analisis statistika deskriptif yang menunjukkan nilai minimum, 

maximum, dan mean dari 198 data rasio keuangan tahunan perusahaan yang terpilih 

sebagai sampel dari metode purposive sampling yang telah dilakukan. Nilai 

variabel dependen memiliki dua kriteria, yaitu nilai 1 mewakili FD dan nilai 0 

mewakili nonFD (Tabel 2). Tabel 3 mengungkapkan bahwa dari total 198 data 

observasi, 43,9% data merupakan data perusahaan yang mengalami FD, dan 

sisanya 56,1% data merupakan data perusahaan yang tidak mengalami FD. 

Tabel 1 Descriptive Statistics 

Variabel Indikator N Minimum Maximum Mean 

Profitabilitas ROA 198 -264,10 26,21 -3,8087 

GPM 198 -1578,06 142,92 5,9529 

NPM 198 -4345,80 268,00 -31,9528 

Likuiditas QR 198 0,01 50,64 1,4353 

CAR 198 0,00 4,91 0,2850 

CR 198 0,01 8,09 1,5742 

Solvabilitas DAR 198 0,00 5,07 0,7689 

DER 198 -166,97 162,19 0,9076 

Aktivitas TAT 198 0,00 8,43 0,8946 

FAT 198 -0,05 177,62 4,2625 

Growth SG 198 -100,00 1423,11 10,6875 

NPG 198 -17640,26 2885,66 -189,6311 
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Tabel 2 Variabel Dependen 

Original Value Internal Value 

FD 1 

NonFD 0 

 

Tabel 3 Informasi Variabel Kategorik 

 N Percent 

Dependent 

Variable 

FD FD 87 43,9% 

NonFD 111 56,1% 

Total 198 100,0% 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji regresi dalam penelitian ini yaitu uji probit dan uji regresi logistik, memiliki 

syarat tidak terjadinya multikolinearitas, sehingga sebelum melakukan uji regresi 

perlu dilakukan uji multikolinearitas. Uji multikolinearitas dilakukan dengan uji 

regresi linear. Dikatakan tidak terjadi multikolinearitas apabila nilai VIF lebih kecil 

dari 10. Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai VIF masing-masing variabel lebih kecil 

dari 10, artinya tidak terjadi multikolinearitas diantara variabel profitabilitas, 

likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan growth, sehingga syarat uji regresi terpenuhi 

dan uji regresi dapat dilakukan. 

Tabel 4 Uji Multikolinearitas 

Variabel 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

Profitabilitas 0,988 1,013 

Likuiditas 0,962 1,040 

Solvabilitas 0,965 1,036 

Aktivitas 0,986 1,014 

Growth 0,990 1,010 

 

Uji Regresi 

Uji Regresi Probit 

Penelitan ini menggunakan uji regresi probit dengan tingkat signifikansi 95% 

(α=5%) untuk mengetahui hubungan antara rasio-rasio keuangan terhadap FD. 

1. Uji goodness of fit 

Nilai probabilitas berdasarkan hasil uji pada Tabel 5 adalah 1,075 dan 2,544. 

Keduanya lebih besar dari nilai α = 0,05 sehingga keputusan menerima H0 yang 

berarti model fit untuk menjelaskan variabel financial distress. 
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Tabel 5 Goodness of Fit 

 Value df Value/df 

Deviance 206,348 192 1,075 

Scaled Deviance 206,348 192  

Pearson Chi-Square 488,440 192 2,544 

Scaled Pearson Chi-Square 488,440 192  

 

2. Uji model 

Tabel 6 menunjukkan nilai Sig.= 0,000 < nilai α = 0,05 sehingga keputusan 

menolak H0, artinya terdapat minimal satu di antara variabel profitabilitas, 

likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan growth memengaruhi atau memprediksi 

financial distress. 

Tabel 6 Omnibus Test 

Likelihood Ratio Chi-Square df Sig. 

65,222 5 0,000 

 

3. Uji koefisien regresi 

Tabel 7 menunjukkan nilai Sig. variabel profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas 

< nilai α = 0,05 sehingga keputusan menolak H0 dan nilai koefisien regresi (B) 

ketiga variabel tersebut bernilai negatif, artinya terdapat pengaruh negatif 

signifikan variabel profitabilitas (H1), likuiditas (H2), dan aktivitas (H4) 

terhadap financial distress secara individual. Sedangkan nilai Sig. variabel 

solvabilitas dan growth > nilai α = 0,05 sehingga keputusan menerima H0, 

artinya tidak terdapat pengaruh signifikan variabel solvabilitas (H3) dan growth 

(H5) terhadap financial distress secara individual. 

Tabel 7 Parameter Estimates 

Parameter B Hypothesis Test 

Wald  

Chi-Square 

df Sig. 

(Intercept) 0,056 0,186 1 0,666 

Profitabilitas -4,406 22,137 1 0,000 

Likuiditas -0,499 10,754 1 0,001 

Solvabilitas 0,199 3,063 1 0,080 

Aktivitas -0,679 4,613 1 0,032 

Growth 0,046 0,259 1 0,611 

 

Berdasarkan Tabel 7 peneliti dapat menyusun model regresi probit 

sebagai berikut 
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𝑃(𝑌5 = 1|𝑋5) = 0,056 − 4,406P − 0,499L + 0,199S − 0,679A + 0,046𝐺 

dengan nilai akurasi model sebesar 76.77% (Tabel 8). 

Tabel 8 Tingkat Akurasi Model Probit 

    Predicted   

  
 

FD NonFD Percentage Correct 

Data FD 59 28 67,82 

NonFD 18 93 83,78 

 Overall percentage 76,77 
 

Uji Regresi Logistik 

Penelitan ini juga memanfaatkan uji regresi logistik dengan tingkat signifikansi 

95% (α=5%) untuk menganalisis hubungan antara rasio-rasio keuangan terhadap 

financial distress dengan tujuan untuk mengetahui perbandingan tingkat akurasi 

antara regresi probit dengan regresi logistik. 

1. Uji goodness of fit 

Tabel 9 menunjukkan nilai Sig. = 0,213 > nilai α = 0,05 sehingga keputusan 

menerima H0, artinya model fit untuk menjelaskan variabel financial distress 

dan pengujian hipotesis dapat dilakukan. 

Tabel 9 Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 10,802 8 0,213 

 

2. Overall model fit test 

Tabel 10 menunjukkan nilai -2 Log Likelihood (Block 0) sebesar 271,570 > nilai 

tabel chi-square = 230,746 sehingga keputusan menolak H0, artinya model tidak 

fit sebelum variabel-variabel independen dimasukkan ke dalam model.  

Tabel 10 Iteration History (Block 0) 

Iteration -2 Log 

likelihood 

Step 0 1 271,570 

2 271,570 

3 271,570 

 

Tabel 11 Iteration History (Block 1) 

Iteration -2 Log likelihood 

Step 1 1 238,995 

2 227,909 
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3 207,992 

4 200,913 

5 199,961 

6 199,946 

7 199,946 

8 199,946 

 

Tabel 11 menunjukkan nilai -2 Log Likelihood (Block 1) yang lebih 

kecil (menurun) dari nilai -2 Log Likelihood (Block 0), yaitu sebesar 199,946 < 

nilai tabel chi-square = 225,329 sehingga keputusan menerima H0, artinya 

model fit setelah variabel profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan 

growth dimasukkan ke dalam model. 

3. Uji koefisien determinasi 

Uji koefisien determinasi dapat dilihat dari angka Nagelkerke R Square pada 

tabel 12 yaitu sebesar 0,524. Artinya, variabel financial distress 0,524 atau 

52,4% dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam model. Sisanya 

47,6% dijelaskan oleh faktor lain diluar model. 

Tabel 12 Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell 

R Square 

Nagelkerke 

R Square 

1 173,343a 0,391 0,524 

 

4. Matriks kualifikasi 

Tabel 13 menunjukkan tingkat akurasi model regresi dalam memprediksi 

probabilitas financial distress setelah variabel independen dimasukkan ke 

dalam model, yaitu sebesar 80,8%. 

Tabel 13 Classification Table (Block 1) 

Observed Predicted 

FD Percentage 

Correct FD NonFD 

Step 1 FD FD 63 24 72,4 

NonFD 14 97 87,4 

Overall Percentage   80,8 

 

5. Uji hipotesis 

Tabel 14 menunjukkan nilai Sig. variabel profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas 

< nilai α = 0,05 sehingga keputusan menolak H0 dan nilai koefisien regresi (B) 

ketiga variabel tersebut bernilai negatif, artinya terdapat pengaruh negatif 

signifikan variabel profitabilitas (H1), likuiditas (H2), dan aktivitas (H4) 

terhadap financial distress secara individual. Sedangkan nilai Sig. variabel 
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solvabilitas dan growth ≥ nilai α = 0,05 sehingga keputusan menerima H0, 

artinya tidak terdapat pengaruh signifikan variabel solvabilitas (H3) dan growth 

(H5) terhadap FD secara individual. Berdasarkan Tabel 14 dapat juga 

disimpulkan bahwa variabel solvabilitas memiliki pengaruh secara marjinal 

signifikan terhadap financial distress karena nilai Sig. variabel solvabilitas 

adalah 0,050 sama dengan nilai α = 0,05.  

Tabel 14 Uji Hipotesis 

 B S.E. Wald df Sig. 

Step 1 Profitabilitas -11,989 2,803 18,293 1 0,000 

Likuiditas -0,731 0,286 6,560 1 0,010 

Solvabilitas 0,402 0,205 3,841 1 0,050 

Aktivitas -1,027 0,511 4,043 1 0,044 

Growth 0,104 0,163 0,406 1 0,524 

Constant 0,481 0,286 2,820 1 0,093 

 

Berdasarkan tabel 14 peneliti dapat menyusun model regresi logistik 

sebagai berikut 

𝐿𝑛
𝑝5

1 − 𝑝5
= 0,481 − 11,989P − 0,731L + 0,402S − 1,027A + 0,104𝐺 

4.1 Pembahasan 

Menurut hasil regresi probit dan logistik, diketahui bahwa profitabilitas, likuiditas, 

dan aktivitas berpengaruh negatif signifikan dalam memprediksi financial distress. 

Manajemen perusahaan yang efektif ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

tercermin dalam rasio profitabilitas dan rasio aktivitas. Semakin besar rasio 

profitabilitas dan rasio aktivitas suatu perusahaan maka kemungkinan terjadinya 

FD semakin kecil. Sebaliknya, semakin kecil rasio profitabilitas dan rasio aktivitas 

maka kemungkinan terjadinya FD semakin besar. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lennox (1999), Mas’ud dan Srengga 

(2015), dan Ariawan (2018).  

Likuiditas suatu perusahaan ditunjukkan dengan kapabilitas perusahaan 

dalam membayar atau melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar 

yang dimilikinya. Hal ini tercermin dalam rasio likuiditas. Semakin besar rasio 

likuiditas suatu perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan dalam 

melunasi kewajiban jangka pendeknya, sehingga kemungkinan terjadinya FD 

semakin kecil. Sebaliknya, semakin kecil rasio likuiditas maka kemungkinan 

terjadinya FD semakin besar. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Mas’ud dan Srengga (2015). Mas’ud dan Srengga 
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(2015) menyatakan bahwa rasio likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap FD. 

 Selanjutnya, menurut hasil regresi probit dan logistik, diketahui bahwa 

solvabilitas dan growth tidak memiliki pengaruh signifikan dalam memprediksi 

FD. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Sig. dari hasil uji hipotesis dengan Wald Test 

yang lebih besar atau sama dengan 0,05. Hasil penelitian ini menjawab 

inkonsistensi hasil dari penelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya dalam 

menganalisis pengaruh rasio solvabilitas terhadap FD. Hasil penelitian atas variabel 

solvabilitas ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Mas’ud dan 

Srengga (2015). Sedangkan hasil penelitian atas variabel growth mendukung hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Curry dan Banjarnahor (2018). 

Model regresi logistik 𝐿𝑛
𝑝5

1−𝑝5
= 0,481 − 11,989P − 0,731L + 0,402S −

1,027A + 0,104𝐺 dapat diinterprestasikan sebagai berikut: 

1. Setiap kenaikan nilai profitabilitas sebesar 1 dengan asumsi nilai variabel 

lainnya tetap, maka akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial 

distress sebesar 11,989%. 

2. Setiap kenaikan nilai likuiditas sebesar 1 dengan asumsi nilai variabel lainnya 

tetap, maka akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress 

sebesar 0,731%. 

3. Setiap kenaikan nilai solvabilitas sebesar 1 dengan asumsi nilai variabel 

lainnya tetap, maka akan meningkatkan kemungkinan terjadinya financial 

distress sebesar 0,402 %. 

4. Setiap kenaikan nilai aktivitas sebesar 1 dengan asumsi nilai variabel lainnya 

tetap, maka akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress 

sebesar 1,027%. 

5. Setiap kenaikan nilai growth sebesar 1 dengan asumsi nilai variabel lainnya 

tetap, maka akan meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress 

sebesar 0,104%. 

Interprestasi model probit, berbeda dengan interprestasi pada model 

logistik. Model probit menggunakan fungsi distribusi normal, sehingga dalam 

interprestasinya memerlukan tabel distribusi normal Z. Nilai yang diperoleh dari 

model probit  𝑃(𝑌5 = 1|𝑋5) = 0,056 − 4,406P − 0,499L + 0,199S − 0,679A +

0,046𝐺 bukan merupakan nilai probabilitasnya. Nilai probabilitas diperoleh dengan 

melihat tabel distribusi normal Z. Misalnya, nilai probit berdasarkan model adalah 

0,9164. Nilai 0,9164 dapat dibulatkan menjadi 0,92. Berdasarkan tabel distribusi 

normal Z diperoleh nilai dari 0,92 adalah 0,3212, maka nilai probabilitasnya adalah 

0,3212+0,5 = 0,8212 atau 82,12%. Nilai 0,8212 > 0,5 berarti menunjukkan keadaan 

terjadinya financial distress. Peningkatan nilai profitabilitas dengan asumsi nilai 

variabel lainnya tetap, secara signifikan memperkecil kemungkinan terjadinya 
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financial distress. Begitu juga dengan peningkatan nilai likuiditas maupun 

aktivitas. Sedangkan peningkatan nilai solvabilitas maupun growth secara tidak 

signifikan memperbesar kemungkinan terjadinya financial distress.  

 Model probit dan logistik mampu memberikan kesimpulan yang sama 

ketika digunakan bersama-sama dalam suatu penelitian. Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Juniarti (2013). Namun, kedua model ini memiliki 

tingkat akurasi yang berbeda dalam memprediksi terjadinya FD. Berdasarkan 

pengujian terhadap 198 data observasi, model probit mampu memprediksi 142 data 

dengan benar. Tingkat akurasi uji probit adalah sebesar 76,77%. Sedangkan model 

logistik mampu memprediksi 160 dari 198 data observasi dengan benar. Dengan 

demikian model logistik memiliki tingkat akurasi yang lebih tinggi yaitu sebesar 

80,8%. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Zaki et al. (2015). 

Tabel 15 Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Pernyataan Nilai Sig. Keterangan 

Probit Logistik 

H1 Profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap FD 

0,000 0,000 H0: Ditolak 

H1: Diterima 

H2 Likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap FD 

0,001 0,010 H0: Ditolak 

H1: Diterima 

H3 Solvabilitas berpengaruh 

positif terhadap FD 

0,080 0,050 H0: Diterima 

H1: Ditolak 

H4 Aktivitas berpengaruh 

negatif terhadap FD 

0,032 0,044 H0: Ditolak 

H1: Diterima 

H5 Pertumbuhan berpengaruh 

negatif terhadap FD 

0,611 0,524 H0: Diterima 

H1: Ditolak 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Penelilitan ini memliki tujuan untuk mengetahui pengaruh rasio-rasio keuangan 

dalam memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress. Berdasarkan 

analisis dan pembahasan yang telah dilakukan maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut 

1. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

2. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

3. Solvabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

4. Aktivitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

5. Pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
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6. Model logistik mampu memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress 

dengan lebih akurat dibandingkan model probit. 

Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 

1. Penelitian ini menggunakan data sekunder perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Terdapat beberapa 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019 tidak 

menerbitkan data laporan tahunan secara lengkap dari tahun 2015-2019. 

2. Pengaruh variabel-variabel independen terhadap financial distress yang 

ditunjukkan oleh hasil uji koefisien determinasi hanya sebesar 52,4%, sehingga 

masih banyak faktor-faktor lain diluar model penelitian yang mempengaruhi 

financial distress. 

Saran 

Bagi pihak manajemen dapat melakukan upaya-upaya perbaikan saat terdapat 

indikasi bahwa perusahaan mengalami financial distress dengan memperhatikan 

rasio profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas yang telah terbukti dalam penelitian ini 

bahwa rasio-rasio keuangan tersebut mempengaruhi financial distress. Bagi 

investor dapat menggunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dengan 

memperhatikan rasio profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas yang telah terbukti 

dalam penelitian ini bahwa rasio-rasio keuangan tersebut mempengaruhi financial 

distress.  

 Bagi peneliti-peneliti selanjutnya sebaiknya mengaplikasikan ukuran lain 

dalam menentukan keadaan financial distress atau mengaplikasikan lebih dari satu 

proyeksi dalam menentukan keadaan financial distress seperti arus kas negatif, 

interest coverage ratio, maupun proyeksi dengan faktor ekonomi makro yang 

berguna untuk memprediksi keadaan financial distress suatu perusahaan.
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