BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Definisi industri manufaktur menurut para ahli adalah industri yang kegiatan
utamanya adalah mengubah bahan baku, komponen, atau bagian lainnya menjadi
barang jadi yang memenuhi standar spesifikasi. Industri manufaktur pada umumnya
mampu memproduksi dalam skala besar. Industri manufaktur adalah industri
pengolahan, yaitu suatu usaha yang mengolah atau mengubah bahan mentah
menjadi barang jadi ataupun barang setengah jadi yang mempunyai nilai tambabh,
yang dilakukan secara mekanis dengan mesin, ataupun tanpa menggunakan mesin

(BPS: 2017).

Industri manufaktur diartikan sebagai kelompok perusahaan yang melakukan
pengolahan bahan mentah menjadi suatu jenis barang jadi yang diproduksi dalam
jumlah besar dan dijual ke masyarakat untuk mendapatkan keuntungan. Hampir
semua barang-barang yang kita gunakan sehari-hari merupakan hasil dari
pengolahan industri manufaktur. Sebuah industri manufaktur tidak hanya berfungsi
dalam proses produksi, ada beberapa fungsi lain untuk mendukung terlaksananya
seluruh kegiatan dan tujuan industri manufaktur, diantaranya fungsi pemasaran,
fungsi administrasi dan umum, dan fungsi keuangan

(http://www.definisimenurutparaahli.com/pengertian-industrimanufaktur-dan

contohnya). Fungsi produksi merupakan kegiatan pokok dari industri manufaktur,
tanpa adanya fungsi produksi maka tidak akan ada barang yang dihasilkan yang
dapat dijual.

Berdasarkan kriteria terdapat 15 perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria
sampel. Berikut 15 profil perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia yang menjadi sampel dalam penelitian ini :

2. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) didirikan tanggal 16 Januari
1985 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1985. Kantor pusat

INTP berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, J1. Jend. Sudirman Kav. 70-71,
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Jakarta 12910 — Indonesia dan pabrik berlokasi di Citeureup — Jawa Barat,
Palimanan — Jawa Barat, dan Tarjun — Kalimantan Selatan. Pemegang saham
yang memiliki 5% atau lebih saham Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, yaitu:
Brichwood Omnia Limited, Inggris (induk usaha) (51,00%). Adapun induk
usaha terakhir kelompok usaha Indocement adalah HeidebergCement AG.

. Betonjaya Manunggal Tbk (BTON) didirikan 27 Februari 1995 dan mulai
melakukan kegiatan komersialnya pada bulan Mei 1996. Kantor pusat dan
pabrik BTON beralamat di JI. Raya Krikilan No. 434, Km 28 Driyorejo —
Gresik, Jawa Timur. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham
Betonjaya Manunggal Tbk, antara lain: Profit Add Limited (pengendali)
(45,56%), Profit Add Limited (pengendali) (34,31%) dan Jenny Tanujaya,
MBA (9,58%). Profit Add Limited dan Positive Mind Limmited, kedua
perusahaan didirikan di Samoa. Profit Add Limited merupakan anak usaha dari
Marston International Limited, yang didirikan di British Virgin Island dan
Positive Mind Limited merupakan anak usaha dari Meriton International

Limited, yang didirikan di Samoa.

. Astra International Thk (ASII) didirikan pada tanggal 20 Februari 1957
dengan nama PT Astra International Incorporated. Kantor pusat Astra
International Tbk berdomosili di Menara Astra Lt. 58-63, JI. Jendral Sudirman
Kav 5-6, Jakarta 10220 — Indonesia. Pemegang saham terbesar Astra
International Tbk adalah Jardine Cycle & Carriage Ltd (50,11%), perusahaan
yang didirikan di Singapura. Jardine Cycle & Carriage Ltd merupakan entitas
anak dari Jardine Matheson Holdings Ltd, perusahaan yang didirikan di

Bermuda.

. Primarindo Asia Infrastucture Tbk (BIMA) didirikan 01 Juli 1988 dengan
nama PT Bintang Kharisma dan mulai berproduksi secara komersial pada
tanggal 1 Oktober 1989. Kantor pusat BIMA beralamat di Gedung Dana
Pensiun — Bank Mandiri Lt. 3A, JI. Tanjung Karang No.3-4 A, Jakarta 10230,

sedangkan pabrik berlokasi di Bandung, Jawa Barat. Pemegang saham yang
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memiliki 5% atau lebih saham Primarindo Asia Infrastucture Tbk, antara lain:

PT Golden Lestari (86,57%) dan PT NH Korindo Securities Indonesia
(XA) (6,13%).

. Kabelindo Murni Tbk (KBLM) didirikan tanggal 11 Oktober 1979 dengan
nama PT Kabel Indonesia (Kabelindo) dan memulai kegiatan usaha
komersialnya pada tahun 1979. Kantor pusat dan pabrik KBLM berlokasi di JI.
Rawagirang No. 2, Kawasan Industri Pulogadung, Jakarta Timur 13930 —
Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Kabelindo
Murni Tbk adalah PT Sibalec (26,79%), PT Tutulan Sukma (25,80%), Pacific
Elite Group Ltd (16,07%), Erwin Suryo Raharjo (8,93%), PT Erdikha Elit
Sekuritas (7,64%) dan Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN)
(6,24%).

. Ekadharma International Tbk (dahulu Ekadharma Tape Industries Tbk)
(EKAD) didirikan tanggal 20 Nopember 1981 dengan nama PT Ekadharma
Widya Graphika dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1981.
Kantor pusat dan pabrik Ekadharma International Tbk berlokasi di Kawasan
Industri Pasar Kemis Blok C1, J1. Raya Pasar Kemis, Tangerang, Banten 15560
— Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Ekadharma
International Tbk (31-Mei-2022), yaitu: PT Ekadharma Inti Perkasa, dengan
persentase kepemilikan sebesar 80,85%. Penerima manfaat akhir dari
kepemilikan saham (ultimate beneficial owner) dari Ekadharma International

Tbk adalah Bapak Judi Widjaja Leonardi.

Argha Karya Prima Industry Tbk (AKPI) didirikan tanggal 7 Maret 1980
dan memulai produksi komersialnya pada tahun 1982. Kantor pusat Argha
Karya Prima Industry Tbk berlokasi di JI Pahlawan, Karang Asem Barat
Citeureup, Bogor 16810 — Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau

lebih saham Argha Karya Prima Industry Tbk (30-Apr-2022), yaitu: PT Tiara
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Intimahkota (35,68%), PT Prismatama Nugraha (27,28%) dan PT Nawa
Panduta (15,05%). Pemegang saham pengendali Argha Karya Prima Industry
Tbk adalah PT Tiara Inti Mahkota yang dimiliki oleh Wilson Pribadi dan PT
Prismatama Nugraha yang dimiliki oleh Andry Pribadi.

9. Malindo Feedmill Tbk (MAIN) didirikan tanggal 10 Juni 1997 dalam rangka
Penanaman Modal Asing “PMA” dan mulai beroperasi secara komersial pada
tahun 1998. Kantor pusat Malindo terletak di Duta Mas Fatmawati, Jalan RS
Fatmawati No. 39, Jakarta Selatan 12420 — Indonesia. Pabrik MAIN berada di
daerah Jakarta, Jawa Timur, dan Banten sedangkan peternakan MAIN
berlokasi di Jawa Barat, Jawa Tengah, Jawa Timur, Sumatera dan Kalimantan
Selatan. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Malindo
Feedmill Tbk adalah Dragon Amity Ltd. (induk usaha) (57,21%), sebuah

perusahaan yang berkedudukan di Mauritius.

10. Tirta Mahakam Resources Tbk (TIRT) didirikan tanggal 22 April 1981
dan memulai produksi komersialnya di bulan Nopember 1983. Kantor pusat
Tirta Mahakam berlokasi di Gedung Prima Office Tower (The Bellezza) Lantai
20. JI. Let.Jend. Soepeno No. 34. Jakarta Selatan 12210. Sedangkan pabrik
berlokasi di Desa Bukuan, Samarinda, Kalimantan Timur. Pada 18 Nopember
1999, TIRT memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham atas 50.000.000 saham dengan
nilai nominal Rp500,- per saham dan harga penawaran Rp875,- per saham.
Saham-saham tersebut telah dicatatkan di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 13
Desember 1999.

11. Asia Pacific Investama Tbk (dahulu Apac Citra Centertex Tbk) (MYTX)
didirikan dengan nama PT Mayatexdian Industry pada 10 Februari 1987 dan
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1987. Kantor pusat MYTX
berlokasi di Graha BIP, Lt. 10, J1. Jenderal Gatot Subroto Kav. 23, Jakarta

12930 — Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Asia
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Pacific Investama Tbk, antara lain: Growth Solution Limited (58,77%) dan PT
Apac Centrury Corporation (18,76%). Kedua pemegang saham ini merupakan

pemegang saham pengendali.

Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan memulai
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. Kantor pusat Delta Djakarta
Tbk dan pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi Timur,
Jawa Barat 17510 — Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih
saham Delta Djakarta Tbk (31-Mei-2022), yaitu: San Miguel Malaysia (L) Pte.
Ltd (pengendali) (58,33%) dan Pemda DKI Jakarta (26,25%). Delta Djakarta
Tbk merupakan salah satu anggota dari San Miguel Group, Filipina. Induk
usaha DLTA adalah San Miguel Malaysia (L) Private Limited, Malaysia.
Sedangkan Induk usaha utama DLTA adalah Top Frontier Investment
Holdings, Inc, berkedudukan di Filipina.

Indofood CBP Sukses Makmur Thk (ICBP) didirikan 02 September 2009
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 Oktober 2009. ICBP
merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan Divisi
Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), pemegang saham
pengendali. Kantor pusat Indofood CBP berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood
Tower, Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910 — Indonesia.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk (28-Feb-2022), yaitu: Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF),

dengan persentase kepemilikan sebesar 80,53%.Indofood Sukses Makmur Tbk

(INDF) merupakan entitas anak tidak langsung dari First Pacific Company
Limited, suatu perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Hong Kong. Bapak
Anthoni Salim memiliki kepentingan dan memegang kendali secara tidak

langsung di First Pacific Company Limited.
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Bentoel Internasional Investama Thk (RMBA) didirikan 19 Januari 1979
dengan nama PT Rimba Niaga Idola dan mulai beroperasi secara komersial
pada tahun 1989 (bergerak dalam bidang industri rotan). Kantor pusat RMBA
berlokasi di Plaza Bapindo, J1. Jend. Sudirman Kav. 54-55, Jakarta 12190 dan
pabrik berlokasi di Malang, Jawa Timur — Indonesia. Pemegang saham yang
memiliki 5% atau lebih saham Bentoel, antara lain: British American Tobacco
(2009 PCA) Limited (92,48%) dan UBS AG London — Asia Equity A/C
(7,29%) Induk langsung Bentoel adalah British American Tobacco (2009 PCA)
Ltd, sedangkan induk terakhir Bentoel adalah British American Tobacco p.l.c.,

berdomisili di Inggris.

15. Gudang Garam Tbk (dahulu PT Perusahaan Rokok Tjap) (GGRM) didirikan

16.

tanggal 26 Juni 1958 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun
1958. Kantor pusat Gudang Garam beralamat di Jl. Semampir II / 1, Kediri,
Jawa Timur 64121, serta memiliki pabrik yang berlokasi di Kediri, Gempol,
Karanganyar dan Sumenep. Selain itu, GGRM juga memiliki kantor
perwakilan di J1. Jenderal A. Yani 79, Jakarta 10510 dan JI. Letjen. Sutoyo 55,
Sidoarjo, Jawa Timur 61256 — Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5%
atau lebih saham Gudang Garam Tbk adalah PT Suryaduta Investama (69,29%)
dan PT Suryamitra Kusuma (6,26%). PT Suryaduta Investama merupakan
induk usaha dan induk usaha terakhir GGRM.Penerima manfaat akhir dari
kepemilikan saham PT Suryaduta Investama adalah Susilo Wonowidjojo, Juni
Setiawati Wonowidjojo, Sigid Sumargo Wonowidjojo, Sumarto Wonowidjojo,
PT Suryaduta Mandiri, Tan Siok Tjien (Almarhum) dan Ahli waris Rahman

Halim.

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk (Sido Muncul) (SIDO)
didirikan tanggal 18 Maret 1975. Kantor pusat SIDO beralamat di Gedung
Menara Suara Merdeka Lt. 16, Jl. Pandanaran No. 30 Semarang 50134 —

Indonesia, dan pabrik berlokasi di JI Soekarno Hatta Km 28, Kecamatan
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Bergas, Klepu, Semarang. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih
saham Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk, antara lain: Desy Sulistio
Hidayat, dengan kepemilikan sebesar (40,50%), Irwan Hidayat (8,10%),
Sofyan Hidayat (8,10%), Johan Hidayat (8,10%), Sandra Linata Hidajat
(8,10%) dan David Hidayat (8,10%). Semua pemegang saham ini merupakan

pemegang saham pengendali.

4.2 Hasil Penelitian

4.2.1 Hasil perihitungan Variabel
Berdasarkan hasil dari kriteria sampel, terdapat 15 perusahaan yang masuk
dalam kriteria sampel penelitian ini. Daftar nama perusahaan dan hasil

perhitungnnya dapat dilihat sebagai berikut:
1.Financial Distress (Y)

4.2 Tabel Nilai Z-Score

Kode Nilai Z- Score
Nomor
Perusahaan | 2018 2019 2020 | Rata- rata

1 INTP 9,83 10,04 9,03 9,63
2 BTON 13,54 10,8 11,07 11,8
3 ASII 3,53 3,37 4,21 3,71
4 BIMA -7,36 -1,48 -4,56 -4.47
5 KBLM 3,28 3,59 6,43 4,43
6 EKAD 11,25 12,95 13,14 12,45
7 AKPI 1,35 1,74 1,82 1,64
8 MAIN 3,39 4,83 4,39 4,2
9 TIRT -3,0 -9,7 -16,98 -6,08
10 MYTX -4,38 -4,49 -4,54 -4.47
11 DLTA 15,38 15,84 13,83 15,02
12 ICBP 6,04 6,87 3,03 5,31
13 RMBA 6,4 4,34 3,32 2,77
14 GGRM 7,28 7,47 11,29 8,68




51

14 SIDO 11,49 | 11,95 10,66 11,37
Sumber : data diolah (2022)

Menurut Ginting (2017) terdapat 3 zona diskriminan yaitu jika nilai Z score
lebih besar dari 2,99 maka perusahaan tersebut berada pada zona “aman”
dari kondisi financial distress. Jika nilai Z score berada diantara 1,8 dan
2,99 maka perusahaan tersebut berada pada zona ‘‘abu-abu” dan
membutuhkan perhatian khusus agar terhindar dari kondisi financial
distress. Jika nilai Z score lebih kecil dari 1,8 maka perusahaan tersebut
berada pada zona “distress”’. Berdasarkan tabel 4.2 diketahui bahwa nilai
rata-rata Z score , PT Tirta Mahakam Resources Tbk (TIRT) sebesar -6,08
PT Primarindo Asia Infrastructure Tbk (BIMA) sebesar -4,47, PT Asia
Pacitic Investama Tbk MYTX sebesar -4,47 , PT Argh Karya Prima
Industry Tbk (AKPI) sebesar 1,64 dimana hal tersebut menujukkan bahwa
perusahaan sedang mengalami kondisi financial distress, berada dibawah
50% hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan cenderung menggunakan
keuntungan perusahaan dalam kegiatan operasionalnya. Total kerugian
semakin besar berati rasio kegagalan perusahaan untuk mengembalikan

pinjaman semakin tinggi.

4.2.2 Hasil Perhitungan Profitabilitas
Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Profitabilitas

Nomor Kode Nilai Profitabilitas%
Perusahaan [ 5018 [ 2019 | 2020 | Rata- rata
1 | INTP 4 7 7 6
2 | BTON 0 0 2 1
3 | ASI 6 6 5 6
4 | BIMA 2 1 (14) |-3
5 KBLM 3 3 1 2
6 EKAD 9 8 9 8
7 AKPI 3 1 3 2
8 MAIN 7 4 (1) 3
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9 TIRT () 6) |(108) |-39
10 MYTX @) © |3 |4
11 DLTA 22 22 10 8
12 ICBP 13 13 6 11
13 RMBA @) 0 2l |8
14 GGRM 11 14 10 12
15 SIDO 20 23 24 22

Sumber: data diolah (2022)

Berdasarkan tabel 4.3 diketahui bahwa nilai rata-rata ROA dari
profitabilitas tertinggi sebesar 22% diperoleh pada perusahaan PT Industri
jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dan nilai rata-rata terendah
sebesar 39% diperoleh pada perusahaan PT Tirta Mahakam Resources Tbk
(TIRT) dengan nilai rata-rata -39% berada dibawah 50% .Hal tersebut
menunjukan bahwa perusahaan cenderung menggunakan keuntungan dalam
kegiatan operasionalnya. Total kerugian semakin besar berarti rasio
kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman semakin tinggi.
Sebaliknya apabila nilai Return on Asset yang rendah maka keuntungan
yang dimiliki perusahaan juga akan semakin rendah, dan hal tersebut berarti
risiko perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya juga semakin

rendah.

4.2.3 Hasil Perhitungan Likuiditas
Tabel 4.4 Hasil Perhitungan Likuiditas

Nomor | Kode Nilai Likuiditas %
Perusahaan - =52~ T2019 2020 | Rate- rata

1 INTP 314 328 292 211
2 BTON 579 453 471 501
3 ASII 131 111 154 132
4 BIMA 95 148 94 113
5 KBLM 130 136 191 152
6 EKAD 505 692 811 669




7 AKPI 102 108 103 104
8 MAIN 164 4852 | 4052 | 3023
9 TIRT 108 102 34 81
10 MYTX 43 44 38 42
11 DLTA 720 805 750 758
12 ICBP 195 254 226 225
13 RMBA 159 191 220 190
14 GGRM 206 206 291 234
15 SIDO 420 420 366 402

Sumber: data diolah (2022)
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Berdasarkan tabel 4.2 diketahui bahwa nilai rata-rata Current Ratio dari

rasio likuiditas tetinggi sebesar 3023% diperoleh pada perusahaan PT
Malindo Feedmill Tbk(MAIN) dan nilai terendah sebesar 42% diperoleh
pada perusahaan PT Asia Pacitic Investama Tbk (MYTX). Nilai current

ratio yang dihasilkan oleh perusahaan manufaktur diatas cenderung

mengalami penurunan setiap tahunnya sehingga dapat dikatakan bahwa

kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang jangka pendeknya masih

rendah.

4.2.4 Hasil Perhitungan Arus Kas
Tabel 4.5 Hasil Perhitungan Arus kas

Nomor | Kode Nilai Arus kas
Perusahaan - =052~ T2019 2020 | Rate- rata

1 INTP (109) | 458 | 135 |-209
2 BTON 545 428 294 422
3 ASII (691) | (425) | 228 |517
4 BIMA (120) | (122) | (158) |-496
5 KBLM (858) | (866) | (159) | -368
6 EKAD (320) | 526 | 185 | 784
7 AKPI (814) | 291 | 183 | 760




8 MAIN (356) | (262) [452 [-557
9 TIRT (121) | (922) |(134) |-116
10 MYTX (143) | 581 |113  |226
11 DLTA 118 [ (119) [146 | -493
12 ICBP 430 | 373 [ 113 | 189
13 RMBA 122 | (647) [419 | 139
14 GGRM (725) | 185 | (336) |-108
15 SIDO (962) | 606 | 165 |433

Sumber: data diolah (2022)
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Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa nilai rata-rata arus kas tertinggi

sebesar 784% diperoleh pada perusahaan PT Ekadharma Internasional

Tbk(EKAD), hal tersebut menunjukan bahwa nilai arus kas memberikan

dampak positif pada arus kas perusahaan manufaktur diatas. Sedangkan

nilai terendah sebesar -496% diperoleh pada perusahaan PT Primarindo

Asia Infrastructure Tbk(BIMA), hal tersebut menunjukan bahwa nilai arus

kas memberikan dampak negative pada arus kas perusahaan manufaktur

diatas.

4.2.5 Hasil Perhitungan Sales Growth
Tabel 4.6 Hasil Sales Grwoth Pada Tiap Perusahaan

Nomor | Kode Nilai Sales Growth

Perusahaan 5518 12019 2020 | Rata- rama
1 INTP 526 493 (1101) |-27
2 BTON 3349 | 412 (717) 1015
3 ASII 1609 | (85) (2619) | 365
4 BIMA (493) | (1345) | (5489) |-2442
5 KBLM 230 (759) (2309) | -946
6 EKAD 1491 | 253 (1144) | 200
7 AKPI 1562 | 902 (093) 1232
8 MAIN 2324 1117 (609) 944
9 TIRT 3107 | (3807) | (7385) |-2695
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10 MYTX 4188 | (2065) | (2481) |-120
11 DLTA 1488 | (738) | (3395) |-881
12 ICBP 788 | 1011 | 1027 | 942
13 RMBA 821 | (496) | (3333) |-1003
14 GGRM 1489 | 1548 [358 1131
15 SIDO 736 | 1101 | 874 903

Sumber : data diolah (2022)

Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa nilai rata-rata sales growth tertinggi
sebesar 1232% diperoleh pada perusahaan PT Arg Karya Prima Industry
Tbk(AKPI), . Hal tersebut menunjukkan nilai sales growth memberikan
dampak positif pada penjualan perusahaan. sedangkan nilai terendah
sebesar -2695% diperoleh pada perusahaan PT Tirta Mahaka Resources Tbk
(TIRT) Hal tersebut menunjukkan nilai sales growth memberikan dampak

negative pada penjualan perusahaan.

4.3 Analisis Data
4.3.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistic deskriprif bertujuan untuk meganalisis data yang
menyertai perhitungan untuk memeperjelas keadaan dan karakteristik data.
Statistic deskriptif dapat menguraikan variabel yang dapat dilihat dari nilai
mean, sttandar deviasi, nilai maksimum dan minimum (widarjono, 2017).
Dalam penelitian ini dapat dilihat hasil pengujian statistic deskriptif pada
tabel 4.7 sebagai berikut:

Tabel 4.7 Hasil Pengujian Statistika Deskriptif

Variabel Min Max Mean Std.Deviasi | N
Financial -16,97 15,83 5,06 6,80 45
Distress

Profitabilitas -1,07 0,24 0,02 0,19 45
Likuiditas 0,33 48,52 6,62 9,00 45
Arus kas -8,58 1,86 4,48 3,38 45
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Sales Growth -73,85 41,88 -1,70 22,19 45
Sumber : data diolah (2022)

Pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa selama periode observasi (2018-2020)
terdapat 15 sampel perusahaan setiap variabel memiliki nilai min,max,mean,
dan Std Deviasi. Nilai maximum dimiliki oleh DLTA sebesar 15,83 pada
tahun 2020. Hal ini menjelaskan bahwa lebih menggunakan hutang jangka
panjang di bandingkan dengan modalnya sediri. Nilai minimum financial
distress dimiliki oleh TIRT sebesar -16,97 tahun 2020. Hal ini mejelaskan
bahwa perusahan lebih menggunakan modalnya sendiri dibandingkan
dengan pendanaan eksternal untuk membiayai perusahaan dengan nilai
mean financial distress adalah 5,06 menunjukkan bahwa proporsi modal
sendiri lebih besar dari hutang jangKA panjang dalam perusahaan

manufaktur dan standar deviasi sebesar 6,80

Pada variabel profitabilitas nilai minimum dimiliki oleh TIRT sebesar -1,07
pada tahun 2020. Hal ini menunjukan bahwa memiliki laba yang cukup
rendah, maka semakin rendah pula profitabilitas yang didapat oleh
perusahaan dan nilai maximum dimiliki SIDO sebesar 0,24 pada tahun
2020. Hal ini menunjukan bahwa SIDO tahun 2020 memiliki profitabilitas
yang tinggi, maka perusahaan akan lebih banyak menggunakan modal
sendiri. Karena penggunaan modal sendiri akan menimbulkan laba yang
akan mengurangi penggunaan hutang jangka panjang. Dengan nilai rata-rata
profitabilitas 0,02 adalah menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur rata-
rata 0,02% terhindar dari financial distress sebesar dan standar deviasi

sebesar 0,19

Pada variabel likuiditas nilai minumun dimiliki oleh MAIN sebesar 48,52
pada tahun 2019. Hal ini menjukkan bahwa memiliki hutang yang cukup
tinggi, maka semakin tinggi pula hutang yang harus dibayarkan oleh
perusahaan dan nilai maximum dimiliki oleh TIRT sebesar 0,33 tahun 2020.
Hal ini menunjukkan bahwa TIRT pada tahun 2020 memilki /ikuiditas yang
tinggi, maka perusahaan akan lebih banyak menggunakan hutang. Karena

hutang akan menimbulkan beban bunga yang dapat menimbulkan kerugian
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perusahaan. Dengan nilai rata-rata likuiditas 4,62 menunjukkan bahwa
perusahaan manufaktur rata-rata memiliki [likuiditas sebesar 4,62%

terhindar dari financial distress dan standar deviasi sebesar 4,08

Pada variabel Arus Kas nilai minumun dimiliki oleh KBLM sebesar -8,58
pada tahun 2018. Hal ini menjukkan bahwa memiliki kas yang cukup
rendah, maka semakin rendah pula kas yang dapat perusahaan yang akan
menyebabkan kerugian dan nilai maximum dimiliki oleh EKAD sebesar
1,85 tahun 2020. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 2020 memilki arus
kas yang tinggi. Maka jika perusahaan meiliki kas yang tinggi akan
terhindar dari kerugian. Dengan nilai rata-rata arus kas 4,48 menunjukkan
bahwa perusahaan manufaktur rata-rata memiliki arus kas sebesar 4,48%

dan standar deviasi sebesar 3,38

Pada variabel Sales growth nilai minumun dimiliki oleh TIRT sebesar -
73,85 pada tahun 2020. Hal ini menunjukkan bahwa jika suatu perusahaan
mempunyai penjualan dalam jumlah kecil, maka penjualan menjadi suatu
jaminan., hal ini dapat meningkatkan biaya hutang agen. Nilai maximum
dimiliki oleh MYTX sebesar pada 41,88 tahun 2018. Hal ini menunjukkan
bahwa semkin tinggi sales growth, maka semakin efesien perusahaan
tersebut dalam menggunakan penjualanya untuk menghasilkan laba.
Dengan nilai rata-rata -1,70 adalah dari penjualan perusahaan manufaktur

sebesar -1,70%. Sedangkan standar deviasi sebesar 22,19.
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4.4 Pemilihan Model Data Panel

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel, untuk
menguji spesifiksi model dan kesesuaian teori-teori dengan kenyataan. Pada
bagian ini, akan dilakukan pemilihan model regresi data panel mana yang
terbaik. Apakah common effect, fixed effect atau random effect. Pengolahan
data untuk memilih model mana yang paling tepat, penelitian dilakukan
secara elektronik dengan menggunakan perangkat lunak Microsoft Excel

2016 dan Eviews 1.0. Pemilihan model ini berdasarkan pada tiga uji berikut:

4.4.1 Uji Chow

Untuk menentukan model Fixed Effet atau Common Effect yang paling tepat
digunakan dalam mengestimasi data panel, maka dilakukan Uji Chow
(Chow test). Ketentuannya, apabila probabilitas > 0,05 maka HO diterima,
artinya model common effect (pool least square) yang akan digunakan.
Tetapi jika nilai probabilitas < 0,05, maka HI diterima, berarti
menggunakan pendekatan fixed effect. Hasil uji Chow dalam penelitian ini

adalah:

Tabel 4.8 Hasil Uji Chow
Prob-F Keputusan Model Regresi
0,000 H1 Diterima Fixed effect

Sumber: data diolah (2022)

Perhatikan nilai probabilitas (Prob.) untuk Cross-section F. Jika nilainya >
0,05 maka model yang terpilih adalah common effect, tetapi jika < 0,05
maka model yang terpilih adalah fixed effect.

Berdasarkan hasil uji chow yang tertera pada Tabel 4.8 menunjukkan nilai
probabilitas untuk Cross-section F sebesar 0,000 yang nilainya < 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa model fixed effectt lebih tepat

dibandingkan dengan model common effect.
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4.4.2 Uji Hausman Test
Pengujian Hausman test dilakukan untuk membandingkan atau memilih

model mana yang terbaik antara fixed effect dan random effect.

Tabel 4.9 Random Effect
Pof-F Keputusan Model Regresi
0,1268 Ho diterima Random effect

Sumber: data diolah (2022)

Perhatikan nilai probabilitas (Prob.) cross section random jika nilainya >
0,05 maka model yang terpilih adalah random effect, tetapi jika < 0,05 maka
model yang terpilih adalah fixed effect. Berdasarkan hasil Hausman Test
yang tertera pada Tabel 4.9 menunjukkan nilai Prob. Cross-section random
sebesar 0,1268 yang nilainya > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
model random effect lebih tepat dibandingkan model fixed effect.

4.4.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk pengujian random effect yang
didasarkan pada nilai residual dari model common effect. Jika nilai Both
Breusch-Pagan dari hasil uji LM lebih kecil dari alpha 0,05 maka random
effect lebih baik dari pada common effect. Tetapi apabila nilai Both Breusch-
Pagan dari hasil uji LM lebih besar dari alpha 0,05 maka common effect
lebih baik dari pada random effect. Hasil dari pengujian diatas akan
menentukan model yang paling tepat pada pengujian pada data panel,

sehingga model pengujian tersebut akan digunakan pada uji selnjutnya.

Tabel 4.10 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Both Breush-Pagan Model Regresi
0,00 Ho diterima Random effect
Sumber: data diolah (2022)

Perhatikan nilai Both Breusch-Pagan dari hasil uji LM lebih kecil dari alpha
0,05 yaitu 0,00 maka random effect lebih baik dari pada common effect.
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Sehingga dapat disimpulkan bahwa model random effect lebih tepat
dibandingkan model fixed effect.

4.5 Uji Asumsi Klasik

4.5.1 Uji Normalitas Sampel

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah terdapat variabel

pengganggu atau residual berdistribusi normal dalam model regresi. Uji t

mengasumsikan bahwa residual mengikuti dsitribusi normal. Hasil uji

normalitas dalam penelitian ini pada Tabel 4.10 yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.10 Hasil Uji Normalitas

Jarque — bera | probability Kesimpulan
1,447982 0,484813 Berdistribusi
normal

Sumber : data diolah (2022)

Berdasarkan Tabel 4.10 hasil pengujian normalitas diatas nilai

jarque bera sebesar 1,447 dan nilai Prob sebesar 0,484 hasil

tersebut memiliki nilai Prob lebih besar dari taraf signifikansi

(0,484 > 0,05) artinya HO diterima atau residual berdistribusi

normal.

4.5.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Dalam

penelitian ini, peneliti untuk melakukan pengujian multikolinearitas

menggunakan Pearson Correlation. Kriteria Pearson Correlation untuk uji

multikolinearitas adalah jika nilai koefisien korelasinya melebihi 0,9 maka

dapat disimpulkan bahwa terjadi masalah multikolinieritas pada data.

Berikut hasil uji multikolinieritas pada penelitian ini:
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Profitabilitas | Likuiditas Arus kas Sales growth
Profitabilitas | 1,00 0,08 0,09 0,59
Likuiditas 0,08 1,00 0,01 0,07
Arus kas 0,09 0,01 1,00 0,04
Sales growth | 0,59 0,07 0,04 1,00

Sumber : Data diolah 2022

Berdasarkan tabel 4.12 diketahui bahwa nilai koefisien korelasi dari
variabel melebihi 0,9 sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat masalah
multikolinieritas pada data penelitian. Diketahui bahwa ada nilai koefisien
korelasi dari tiap variabel tidak melebihi 0,9 sehingga dapat disimpulkan

bahwa tidak terdapat masalah multikolinieritas pada data penelitian.
4.5.3 Hasil Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
terdapat korelasi antara variabel gangguan atau residual, apabila didalam
model regresi tersebut terdapat masalah autokorelasi maka akan
menyebabkan varian yang besar sehingga hasil estimasi dari model regresi
tidak dapat di percaya (Brooks, 2014). Metode lagrange multipler dapat
digunakan untuk menguji apakah terdapat autokorelasi pada model regresi.

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada Tabel 4.13 yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.13 Hasil uji Autokorelasi

Prob. chi squares

0,000

Kesimpulan

Terdapat autokorelasi

Sumber : data diolah (2022)

Berdasarkan table 4.13 diatas hasil pengujian autokoreasi, diperoleh hasil
nilai pribabilitas chi squares sebesar 0,000 dimana nilai probabilitas chi

squares lebih kecil dari taraf (0,000 < 0,05), artinya menolak Ho atau
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terdapat autokorelasi dan harus perbaikan autokorelasi dengan first

difference method.

Tabel 4.14 Hasil uji Autokorelasi

Prob. chi squares

Kesimpulan

0,7692

Tidak terdapat autokorelasi

Sumber : data diolah (2022)

Berdasarkan Tabel 4.14 diatas hasil autokorelasi dengan mengguanakan

first difference method diperoleh hasil nilai probabilitas chi squares sebesar

0,7692. Nilai probabilitas chi squares lebih besar dari taraf signifikansi

(0,7692 > 0,05), maka dari autokorelasi dapat disimpulkan tidak terjadi

autokorelasi

4.5.4 Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas tidak menyebabkan estimator menjadi bias karena

residual bukan komponen menghitungnya namun menyebabkan estimator

jadi tidak efisien serta standart error dari model regresi menjadi bias

sehingga menyebabkan nilai t statistik bias. Dampak yang ditimbulkan

adalah pengambilan kesimpulan statistik untuk pengujian hipotesis menjadi

tidak valid.

Tabel 4.15 Hasil Uji Heterokedastisitas

Variabel Sig Prob
C 0,00
Profitabilitas | 0,39
Likuiditas 0,52
Arus kas 0,37
Sales growth | 0,69

Sumber : data diolah (2022)
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Hasil pada tabel 4.15 hasil menunjukkan bahwa nilai sig probabilitas dari

profitabilitas, likuiditas arus kas dan sales growth variabel lebih besar dari

alpha 0,05 yang mengindikasikan bahwa tidak terdapat gejala

heterokedastisitas.
4.6 Uji Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil penentuan model regresi data panel diatas yang
menunjukkan bahwa model Random effect merupakan model yang paling
tepat dalam penelitian ini, maka berikut adalah hasil uji regresi data panel

menggunakan model Random effec

Tabel 4.16 Hasil Uji Regresi Data Panel

Variabel coefficient t-statistic
C 4,327043 3,729868
Profitabilitas 16,63863 ** 7,693447
Likuiditas 0,053694 1,250790
Arus Kas 1,52011 1,475034
Sales Growth -0,014178 -0,896962
Adjusted R- square 0,626984

S.E . of Regression 1,634310

Sumber : data diolah (2022)
Keterangan :
* :signifikan tingkat 10% (0,1)
* % signifikan tingkat 5% (0,05)
*#  signifikan tingkat 1% (0,01)

Berdasarkan hasil regresi data panel model random effect didapati nilai
persamaan regresi sebagai berikut:

FD =4,32 + 16,63PROF +0,05LK + 1,52ARUS + -0,01SALES

Dengan persamaan tersebut dapat diartikan bahwa:

1. Konstanta Financial Distress sebesar 4,32 yang berarti apabila seluruh

variabel bernilai 0 maka nilai financial distress sebesar 4,32.
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2. Nilai koefisien variabel profitabilitas sebesar 16,63 yang berarti bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap Financial Distress. Hal ini
juga menggambarkan apabila nilai profitabilitas naik sebesar 16% dengan
asumsi variabel lain tetap, maka nilai dari Financial Distress akan naik

sebesar 16,63.

3. Nilai koefisien variabel [likuiditas sebesar 0,05 yang berarti bahwa
likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap Financial Distress. Hal ini
juga menggambarkan apabila nilai /ikuiditas naik sebesar 05% dengan
asumsi variabel lain tetap, maka nilai dari Financial Distress akan naik

sebesar 0,05

4. Nilai koefisien variabel arus kas sebesar 1,52 yang berarti bahwa arus kas
memiliki pengaruh positif terhadap Financial Distress. Hal ini juga
menggambarkan apabila nilai arus kas naik sebesar 1% dengan asumsi
variabel lain tetap, maka nilai dari Financial Distress akan turun sebesar

1,52.

5. Nilai koefisien variabel sales growth sebesar -0,01 yang berarti bahwa
sales growth memiliki pengaruh negatif terhadap Financial Distress. Hal ini
juga menggambarkan apabila nilai sales growth naik sebesar -0,1% dengan
asumsi variabel lain tetap, maka nilai dari Financial Distress akan turun

sebesar -0,01.

4.7.2 Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 4.16 diketahui nilai koefisien determinasi (R-squared)
adalah sebesar 0,66 Hal ini menunjukan sebesar 66% tingkat Financial
Distress dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen yaitu
Profitabilitas, Likuiditas, arus kas serta Sales growth. Sedangkan 44%

dijelaskan oleh faktor-faktor diluar variabel
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4.7 Pengujian Hipotesis

4.7.1 Uji t

Berdasarkan table 4.16 Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh masing-masing variabel Profitabilitas, Likuiditas, Arus Kas dan
Sales growth terhadap Financial Distress. Jika nilai probabilitas < 0,05
maka disimpulkan bahwa terdapat pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Berdasarkan hasil analisis regresi data panel yang tertera
pada tabel dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Variabel Profitabilitas dengan nilai koefisien beta sebesar 16,63 dan nilai
t hitung sebesar 7,69 dengan nilai probabilitas (0,00) 0,00 % < (0,05) 5%.
Profitabilitas positif berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

2. Variabel Likuiditas dengan nilai koefisien beta sebesar 0,05 dan nilai t
hitung sebesar 1,25 dengan nilai probabilitas (0,21) 0,21 % > (0,05) 5%.
Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

3. Variabel Arus kas dengan nilai koefisien beta sebesar 1,52 dan nilai t
hitung sebesar 1,03 dengan nilai probabilitas (0,14) 0,14 % > (0,05) 5%.
Arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

4. Variabel Sales growth dengan nilai koefisien beta sebesar -0,14 dan nilai
t hitung sebesar -0,89 dengan nilai probabilitas (0,37) 0,37 % > (0,05)
5%. Sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Dari keempat variabel yang dimasukkan dalam model profitabilitas
berpengaruh terhadap financial distress sedangkan [likuiditas, arus kas,

sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
4.8 Pembahasan

4.8.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.16 yang menunjukkan bahwa
variabel Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam meghasilkan laba dari

semua sumber yang dimiliki perusahaan dengan memiliki laba yang rendah
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akan membuat perusahaan kesulitan dalam mendapatkan modal baik itu
modal sendiri atau modal dari luar (Ardiyanto, 2011) dalam (Hendra 2018).
Return On Assets semakin rendah yang menunjukkan kinerja keuangan
tidak baik dimana perusahaan tidak mampu mengoptimalkan aktiva yang
dimiliki untuk menghasilkan keuntungan sehingga profitabilitas menurun
menyebabkan kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Muthar (2017), yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terdahap financial distress.

Bedasarkan fenomena pada penelitian ini yaitu adanya kerugian yang
menggambarkan financial distress pada perusahaan manufaktur disebabkan
karena menurunnya nilai profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang
bermasalah dalam menghasilkan keuntungan menggambarkan bahwa
perusahaan tidak memiliki dana cukup artinya perusahaan mengelolah
labanya tidak berjalan dengan baik sehingga akan berdampak pada financial
distress perusahaan. Namun hasil peneitian ini sejalan dengan teori yang
digunakan dalam peneilitian yaitu teori keagenan (agency theory) yang
menyatakan bahwa dari adanya laporan keuangan yang buruk dalam
pelaporan laba, hal ini dapat menunjukkan kondisi financial distress.
Kondisi tersebut dapat menciptakan keraguan dari pihak investor dan
kreditor untuk memberikan dananya karena tidak adanya kepastian atas

return dana yang telah diberikan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Berdasarkan pengujian pada tabel 4.16 yang menunjukkan bahwa variabel
Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Financial Distress pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Hasil
pengujian ini menunjukkan bahwa tingginya rasio likuiditas menunjukkan
perusahaan mampu melunasi kewajibannya dan terhindar dari financial
distress. dikarenakan aktiva lancarnya lebih besar dari pada hutang
lancarnya sehingga aktiva lancarnya dapat menutupi hutang lancarnya

(Ayuningtias 2019) .Karena pada dasarnya perusahan manufaktur dapat
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mengatur proporsi hutang dan modalnya sendiri sehingga perusahaan lebih
mengandalnya pendanaan internal dan memilih hutang lebih aman. Maka
likuiditas perusahaan tidak dijadikan pertimbangan utama dalam
menentukan financial distress dalam perusahanaa. Hasil penelitian
didukung dengan penelitian Ayuningtias (2019) yang menemukan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Berdasarkan fenomena ini bahwa perusahaan manufaktur mengalami
financial distress tidak disebabkan karena nilai likuiditas. Potensi risiko
kerugian yang akan terjadi dimasa depan tidak mempengaruhi financial
distress pada perusahaan manufaktur. Hasil penelitian ini tidak didukung
dengan Teori keagenan (agency theory) yang menyatakan bahwa, Kondisi
financial distress tergambar dari ketidak mampuan untuk membayar
kewajiban yang telah jatuh tempo. Perusahaan yang memiliki likuditas
sehat, paling tidak memiliki rasio lancar sebesar 100%. Hal ini menjamin
perusahaan dapat memenuhi semua kewajiban atau utang lancarnya dengan
menggunakan aset lancarnya, sehingga dapat terhindar dari financial

distress.
4.8.3 Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress

Berdasarkan pengujian pada tabel 4.16 yang menunjukkan bahwa variabel
Arus kas tidak berpengaruh terhadap Financial Distress pada perusahaan
manufaktur di BEI di tahun 2018-2020. Dalam penelitian ini penyebab arus
kas tidak berpengaruh dalam kondisi financial distress adalah arus kas
memiliki informasi yang cukup kompleks karena pada laporan arus kas
terdiri dari arus kas yang berasal dari kegiatan operasi, investasi dan
pendanaan (Ayuningtias 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian (Ayuningtias 2019) menunjukkan bahwa Arus kas tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Menurunnya saldo kas yang
menggambarkan financial distress tidak disebabkan adanya ukuran potensi
kerugian di masa yang akan datang yang disebabkan dari aktivitas atau

peristiwa tertentu.
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Berdasarkan fenomena yaitu terjadi kerugian pada tahun 2018 sampai 2020
perusahaan manufaktur mengalami financial distress tidak disebabkan oleh
arus kas. Kas ini merupakan dana internal yang penggunanya tergantung
dari kebijakan manajer. Penggunaanya adalah pembayaran deviden,
pembelian kembali saham perusahaan, penginvestasian dalam aktiva tetap
atau aktiva lainnya. Potensi risiko kerugian yang akan terjadi di masa depan
tidak mempengaruhi arus kas perusahaan manufaktur. Hasil penelitian ini
tidak didukung dengaan Teori keagenan (agency theory) yang menjelaskan
jika nilai laba dan arus kas suatu perusahaan bernilai kecil dalam jangka
waktu yang relatif lama, maka dapat dilihat dari nilai tersebut bahwa pihak
eksternal akan menganggap perusahaan tidak mampu dalam menjalankan
kegiatan operasinya dengan baik. Adanya tidak mampu dalam menjalankan
kegiatan operasinya dengan baik bahwa adanya pengaruh antara arus kas

dan financial distress.

4.8.4 Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress
Berdasarkan pengujian pada tabel 4.16 yang menunjukkan bahwa variabel
sales growth tidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Hal ini
dikarenakan perusahaan yang memiliki nilai sales growth yang menurun di
beberapa tahun terakhir tetapi memiliki total assset yang besar, laba ditahan
yang besar, dan aset lancar yang besar sehingga membuat perusahaan tidak
mengalami financial distress (Hosea 2020). Hasil penelitian sejalan dengan
penelitian menunjukkan bahwa (Hosea 2020) sales growth tidak

berpengaruh terhadap financial distress.

Berdasarkan dengan fenomena pada penenlitian ini yaitu tahun 2018-2020
terjadi kerugian dalam sektor manufaktur. perusahaan manufaktur
mengalami financial distress tidak disebabkan oleh sales growth. Potensi
risiko kerugian yang akan terjadi di masa depan tidak mempengaruhi sales
growth perusahaan manufaktur. Hasil penelitian ini tidak pendukung Teori
keagenan (agency theory) laporan keuangan yang buruk dalam pelaporan
laba dan arus kasnya, hal ini dapat menunjukkan kondisi financial distress.

Artinya laporan keuangan yang buruk adanya pertumbuhan penjualan yang
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tidak stabil mengakibatkan financial distress. Maka hal ini menjelaskan

bahwa adanya pengaruh antara sales growth antara financial distress



