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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keuangan yaitu
Working Capital To Total Asset, Retained Earnings To Total Asset, Market Value
Of Equity To Book Value Of Total Liability, Sales To Total Asset dalam
memprediksiFinancial Distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
daftar efek syariah periode tahun 2012 — 2015.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari daftar efek syariah (DES). Rasio keuangan sebagai variabel
independen dihitung berdasarkan rasio keuangan menggunakan data keuangan
tahun 2012-2015, sedangkan data keuangan tahun 2013-2014 digunakan sebagai
dasar untuk menentukan statbmancial Distress yang menggunakan proksi
EBIT negatif 2 (dua) tahun berturut turut atau yang telah delisting dari DES.
Penelitian ini menggunakan 140 perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian
yang terdiri dari 23 perusahaadon-Financial Distress dan 23 perusahaan
Financial Distress. Hipotesis dari penelitian ini diuji dengan model analisis 1
tahun dan 2 tahun sebelufmancial distress menggunakan regresi logistik data
panel.

Hasil penelitian ini adalah bahwa rasio yang digunkan oleh altman dengan
meneliminasi variable EBIT mampu memprediksi perusahaan yang benar
mengalami Financial Distress dengan keakuratan sebesar 50% dan 61,1%
masing-masing dalam periode 2 tahun dan 1 tahun sebelum terj&dinayaial
Distress. Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa semua rasio keuangan yaitu
WCTA, RETA, MVETL dan STA berpengaruh positif terhadap kemungkinan
terjadinyaFinancial Distress.

Kata kunci: Financial Distress, Rasio Keuangan, Perusahaan Manufaktur,
Regresi Data Panel.
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of financial ratios of Working
Capital To Total Assets, Retained Earnings To Total Assets, Market Value Of
Equity To Book Value Of Total Liability, Sales To Total Asset in predicting
Financial Distress at manufacturing companies listed in the list of periodic sharia
securities 2012 - 2015.

The data used in this study is secondary data obtained from the list of
Islamic securities (DES). Financial ratios as independent variables are calculated
based on financial ratios using financial data for 2012-2015, while financial data
of 2013-2014 is used as a basis for determining the status of Financial Distress
using 2-year consecutive or delisted negative EBIT proxies from DES. This study
uses 140 manufacturing companies as a research sample consisting of 23
companies of Non-Financial Distress and 23 companies of Financial Distress.
The hypothesis of this study was tested with 1 year and 2 year analysis model
before Financial distress using logistic data panel regression.

The result of this research is that the ratio used by altman by eliminating
EBIT variable can predict the correct company to experience Financial Distress
with the accuracy of 50% and 61,1% respectively in the period of 2 years and 1
year before the occurrence of Financial Distress. The test results also show that
all financial ratios of WCTA, RETA, MVETL and STA have a positive effect on the
possibility of Financial Distress occurring.

Keywords: Financial Distress, Financial Ratio, Manufacturing Company, Panel
Data Regression.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sebagai salah satu unsur yang menentukan keberhasilan
pembangunan suatu negara adalah daya saing ekonomi yang merupakan
kemampuan suatu negara untuk memproduksi dan mengekspor produk
manufaktur secara kompetitif. Semakin baik daya saing ekonomi suatu negara
maka semakin baik pula berbagai indikator ekonomi lainnya seperti kinerja
produksi dan kinerja perdagangan yang meningkat.

Menurut Bank Dunia (2012) dalam Laporan Perkembangan
Triwulanan Perekonomian Indonesia, perlemahan ekonomi global dan
peningkatan ketidakpastian di tahun 2012 tidak merintangi pertumbuhan
ekonomi Indonesia yang tetap kuat. Reputasi sektor manufaktur Indonesia
meredup sejak krisis Asia tahun 1997-98, karena penurunan Kinerja
dibandingkan sektor manufaktur di kawasan regional maupun antara sektor-
sektor perekonomian lainnya. Daya beli konsumen negara-negara besar seperti
Amerika Serikat dan Uni Eropa yang melemah berpengaruh pada industri
manufaktur negara-negara pengekspor, termasuk Indonesia (Evanny Indri
Hapsari, 2012:102)

Misalnya, akses ke pembiayaan, tenaga listrik dan pengaturan pemerintah
yang berlebihan mempunyai pengaruh yang cukup besar terhadap
produktivitas rata- rata perusahaan manufaktur di Indonesia. Hambatan juga
berasal dari kalangan buruh, kenaikan upah minimum yang cukup besar serta

berbagai tuntutan hak-hak pekerja membuat komponen biaya produksi



semakin membengkak pula. Perkembangan perekonomian dunia yang dinamis
menuntut pengelolaan perusahaan yang baik. Perusahaan harus selalu berupaya
untuk mempertahankan serta meningkatkan kinerjanya di tiap sektor sebagai
antisipasi persaingan bisnis yang semakin ketat. Sejak era globalisasi, krisis
keuangan menjadi lebih sering terjadi daripada sebelumnya (Yuli Prawinta :
2005).

Daya saing Indonesia tidak mengalami perkembangan positif sejak tahun
2010 yang ditunjukkan dengan Laporan World Economic Forum (WEF) 2010-
2012. Berdasarkan laporan indeks daya saing global (GCI) dalam laporan
tersebut, Indonesia menempati posisi ke-44 pada tahun 2010-2011 dan
kemudian turun ke posisi 46 pada tahun 2011-2012 dan kemudian stagnan pada
posisi ke-50 pada tahun 2012-2013. Jika dibandingkan dengan negara ASEAN
lainnya daya saing Indonesia tertinggal jauh dengan Singapura (posisi ke-2),
Malaysia (posisi ke-18), Brunei Darussalam (posisi ke-28) dan Thailand (posisi
ke-32) pada tahun 2015-2016 (Kementrian Keuangan, 2015). .

Penurunan daya saing Indonesia juga dipengaruhi daya saing industri
khususnya industri manufaktur. Industri manufaktur memiliki kontribusi
signifikan ternadap PDB yaitu sekitar 24% sejak tahun 2010. Kajian Ditjen
Basis Industri Manufaktur (BIM) Kemenperin pada sektor industri logam,
kimia dasar, kimia hilir, tekstil dan aneka menyatakan hanya 1.250 harmonized
system (HS) produk yang mempunyai daya saing tinggi dan sangat tinggi dari
total 3.998 HS produk. Ini berarti hanya 31,26% produk industri manufaktur
yang berdaya saing tinggi dan mampu berkompetisi di ASEAN. Secara garis
besar kelemahan industri logam karena belum adanya investasi pengembangan

industri yang diantaranya menghasilkan Pellet besi, pig iron, Green Pipe, Slab



Stainless Steel, Billet Stainless Steel, atau batang stainless steel. Sementara
kelemahan industri kimia dasar disebabkan masih kurangnya pengembangan
industri petrokimia yang mengolah sumber daya alam berbasis minyak, gas
bumi, dan batu bara serta di sektor industri kimia hilir disebabkan masih
kurangnya pengembangan industri hilir berbasis karet.

Guna menghadapi ASEAN Economic Community 2015, industri dalam
negeri diharapkan dapat mempersiapkan diri secara matang sehingga dapat
bersaing dengan produk industri negara ASEAN lainnya. Selain faktor regulasi
pemerintah yang mempengaruhi pertumbuhan industri, Kinerja internal
perusahaan dalam industri tersebut juga berperan penting (Kementrian
Perindustrian RI, 2015)

Untuk itu analisis mengenai kondisi Financial Distress sangat penting
bagi berbagai pihak. Hal ini dikarenakan kebangkrutan suatu perusahaan tidak
hanya merugikan pihak perusahaan saja, tetapi merugikan pihak lain yang
berhubungan dengan perusahaan tersebut. Oleh karena itu, analisis kondisi
financial distress dapat dilakukan untuk memperoleh peringatan awal
kebangkrutan.  Semakin awal tanda-tanda kebangkrutan tersebut
diketahui,maka akan semakin baik bagi pihak manajemen. Manajemen bisa
segera melakukan perbaikan-perbaikan agar perusahaan tidak mengalami
kebangkrutan (Mamduh M. Hanafi Dan Abdul Halim, 2007:363). Suatu
perusahaan akan mengeluarkan sumber daya untuk menghindarinya.ketika
suatu perusahaan sedang mengalami masalah besar dalam menghadapi
kewajiban utang, kita menyebutnya sedang mengalami kesulitan keuangan
(Financial Distress). Sebagian perusahaan yang mengalami kesulitan

keuangan pada akhirnya mendaftarkan diri untuk klaim kebangkrutan, tetapi



sebagian tidak melakukan hal ini karena mereka dapat kembali pulih atau
keluar dari kesulitan ini (Ross dkk, 2009: 177).

Berbagai penelitian yang telah dilakukan untuk mengkaji maanfaat
yang bisa dipetik dari analisis rasio keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh
Altman (1968) merupakan penelitian awal yang mengkaji pemanfaatan analisis
rasio keuangan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan.
Altman menyatakan bahwa jika perusahaan memiliki indeks kebangkrutan
2,99 atau lebih maka perusahaan tidak termasuk perusahaan yang
dikategorikan akan mengalami kebangkrutan. Sedangkan perusahaan yang
memiliki indeks kebangkrutan 1,81 atau kurang maka perusahaan termasuk
kategori bangkrut. Dia menemukan ada lima rasio keuangan yang dapat
digunakan untuk mendeteksi kebangkrutan perusahaan dua tahun sebelum
perusahaan tersebut bangkrut. Kelima rasio tersebut terdiri dari : Cash Flow To
Total Debt, Net Income To Total Assets, Total Debt To Total Assets,Working
Capital To Total Assets, Dan Current Ratio.

Altman juga menemukan bahwa rasio — rasio tertentu, terutama
likuidasi dan leverage, memberikan sumbangan terbesar dalam rangka
mendeteksi dan memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model Altman ini
dikenal dengan Z-score yaitu score yang ditentukan dari hitungan standar kali
nisbah — nisbah keuangan yang menunjukkan tingkat kemungkinan
kebangkrutan perusahaan. Salah satu kelemahan Z-score model Altman ini
adalah terletak pada penggunaan rasio EBIT. Pengungkapan dan pelaporan
keuangan antara perusahaan yang satu dengan yang lain biasanya berbeda.
Pada perusahan tertentu adakalanya besarnya biaya bunga tidak dinyatakan

secara eksplisit sehingga EBIT sulit diterapkan, oleh karenanya harus



menggunakan EBIT (Earning Before Tax), dan ini bisa menyebabkan
beragamnya data EBIT (Altman, G. Marco dan F Varreto,1994:9).

Penelitian Pattinasarany (2010), yang menggunakan 16 rasio keuangan
untuk memprediksi financial distress. Rasio tersebut adalah rasio Net
Income/Sales,Current Assets/Current Liabilitas,Working Capital/Total Asset
Net Fixed Assets/Total Assets,Sales/Total Assets,Sales/Current Assets
,Sales/Working Capital,Net Income /Total Assets,Net Income/Equity,Total
Liabilitas/Total Asset, dalam penelitianya dinyatakan bahwa rasio yang paling
dominan untuk memperediksi financial distress adalah Net Income/Sales,
Current Assets/Current Liabilitas ,Sales/Total Assets, Sales/Current Assets,
Net Income Total Assets dan Cash/Current Liabilitas, Sedangkan rasio yang
lainya tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Persamaan
penelitian adalah dengan menggunakan rasio Current Assets To Total
Assets,Net Fixed Assets To Total Assets,Total Liabilities To Total
Assets,Current Liabilities To Total Assets dan Sales growth.

Sebagai variable bebas untuk memperediksi Financial Distress.
perbedaan dengan penelitian dulu dalam menguji penelitian menggunakan
Logistic Regression yang menggolongkan variable terikat menjadi dua kategori
yaitu mengalami Financial Distress dan tidak mengalami Financial Distress.
sedangkan dalam penelitian ini dalam pengujian hasil penelitian menggunakan
regresi berganda dan menghitung nilai Financial Distress menggunakan model
altman ( Dina Rosselly Marta, 2012:2 ).

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah selama periode 2012-2015,

karena Daftar Efek Syariah merupakan efek yang tidak bertentangan dengan



prinsip syariah di pasar modal yang ditetapkan oleh BAPEPAM dan LK. Selain
itu jumlah perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah lebih banyak dari
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) sehingga dapat
diperoleh populasi penelitian yang lebih banyak dalam satu jenis
perusahaan.Penelitian ini mengambil sampel pada perusahaan manufaktur
tahun 2012-2015, alasan peneliti mengambil perusahaan manufaktur tahun
2012-2015 karena masih sedikit penelitian yang meneliti tentang perusahaan
tersebut. Selain itu, perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang sangat
peka dengan keadaan ekonomi seperti bunga, yang mengakibatkan laba
perusahaan sangat fluktuatif. Kemudian alasan mengambil tahun 2012-2015
diharapkan agar hasil penelitian dapat menjelaskan keadaan terbaru di
Indonesia.

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, sehingga perlu dilakukan
penelitian untuk memprediksikan kemungkinan terjadinya kebangkrutan
sebuah perusahaan, maka penulis mengangkat judul “Analisis Rasio
Keuangan Dalam Memprediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan

Manufaktur Yang Terdapat Di Daftar Efek Syariah 2012-2015”°



1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, masalah
yang akan diteliti dalam penelian ini adalah:

1. Bagaimana Working Capital to Total Asset (WCTA) berpengaruh
signifikan terhadap prediksi kondisi Financial Distress?

2. Bagaimana Market Value of Equity to Book Value of Total Liability
(MVTL) berpengaruh signifikan terhadap prediksi kondisi Financial
Distress?

3. Bagaimana rasio Retained Earnings to Total Asset berpengaruh
signifikan terhadap prediksi kondisi Financial Distress?

4. Bagaimana rasio Sales To Total Assets berpengaruh signifikan

terhadap prediksi kondisi Financial Distress?

1.3.  Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah

1. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh rasio WCTA terhadap
kondisi Financial Distress perusahaan.

2. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh rasio MVTL terhadap
kondisi Financial Distress perusahaan.

3. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh rasio Sales To Total Assets
terhadap kondisi Financial Distress perusahaan.

4. Menganalisis dan menjelaskan Retained Earnings to Total Asset

berpengaruh signifikan terhadap prediksi kondisi Financial Distress



1.4, Manfaat Penelitian
Penelitian yang dilakukan oleh peneliti diharapkan dapat

memberikan manfaat antara lain:
a. Bagi akademisi, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan

referensi penelitian selanjutnya yang memiliki topik sejenis dan
berhubungan dengan penelitian ini.

b. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
informasi agar perusahaan mampu mendapatkan dana dari investor
dengan melakukan kebijakan-kebijakan pada variabel-variabel yang
diteliti.

1.5. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan merupakan uraian logis yang bersifat
sementara menyangkut hubungan urutan suatu bab dengan bab lainnya. Dalam
skripsi ini sistematika dibagi menjadi sebagai berikut:
BAB | : PENDAHULUAN
Merupakan pendahuluan yang terdiri dari; latar belakang masalah
penelitian yang menceritakan apa yang mendorong peneliti untuk
melakukan penelitian suatu masalah, rumusan masalah yang merupakan
permasalahan yang timbul dalam penelitian tersebut, kemudian, tujuan dan
manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi.
BAB Il : TELAAH PUSTAKA
Merupakan landasan teoritis atau teori-teori pendukung yang
digunakan dalam penelitian ini dan studi empiris yang memaparkan tentang
telaah pustaka yang merupakan hasil penelitian terdahulu yang sejenis.

Kemudian hipotesis yaitu kesimpulan awal atas penelitian tersebut.



BAB Il : METODE PENELITIAN

Merupakan metodologi penelitian yang memaparkan tentang jenis
dan sifat penelitian, populasi dan sampel penelitian, teknik pengumpulan
data, definisi operasional variabel dan teknik analisis data.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Berisikan tentang analisa data dan pembahasan, yang
menjelaskan tentang analisis dari pengolahan data, baik analisis data
secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah

dilakukan. Selanjutnya,
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian bertujuan untuk meneliti pengaruh. Variabel, Market Value
Of Equity to Book Value of Total Liability (MVTL), Retained Earnings to
Total Asset (RETA), Sales to Total Asset (SATA), dan Working Capital to
Total Asset (WCTA) yang terdaftar di daftar efek syariah (DES) priode 2012-
2015 dengan menggunakan alat analisis STATA 2.1. Hasil analisis data
dengan menggunakan regresi panel pada satu tahun sebelum Financial
Distress dan pada dua tahun sebelum Financial Distress. Maka berikut ini

adalah hasil dari penelitian yang dilakukan
1. Dari hasil analisis data diperoleh bahwa variabel Market Value Of Equity
to Book Value of Total Liability (MVTL) berpengaruh negatif signifikan
terhadap Financial Distress. Hal ini berarti bahwa semakin rendah rasio
Market Value Of Equity to Book Value of Total Liability (MVVTL) maka
Financial Distress juga akan semakin tinggi. Karena adanya rasio ini akan
menjadikan suatu perusahaan dinilai sebagai perusahaan yang tidak terlalu
bagus untuk keberlangsungan perusahaan itu sendiri. Jadi, hipotesis yang
menyatakan bahwa Market Value Of Equity to Book Value of Total
Liability berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress

adalah terbukti.
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Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel Sales to
Total Asset (SATA) berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial
Distress. Hal ini berarti bahwa semakin rendah rasio ini maka
mengakibatkan kondisi Financial Distress akan semakin tinggi. Karena
semakin rendah maka akan semakin besar pula tuntutan investor atas
investasinya. Sehingga Retained Earnings to Total Asset (RETA) yang
rendah yang pada dasarnya dilakukan guna untuk mendanai perusahaan
dapat menurunkan Financial Distress.. Jadi, hipotesis yang menyatakan
bahwa Retained Earnings to Total Asset (RETA) berpengaruh negatif
signifikan terhadap Financial Distress adalah terbukti.

Dari hasil analisis data diperoleh bahwa variabel Market Value Of Equity
to Book Value of Total Liability (MVTL) berpengaruh negatif signifikan
terhadap Financial Distress. Hal ini berarti bahwa semakin rendah rasio
Market Value Of Equity to Book Value of Total Liability (MVTL) maka
Financial Distress juga akan semakin tinggi. Karena adanya rasio ini akan
menjadikan suatu perusahaan dinilai sebagai perusahaan yang tidak terlalu
bagus untuk keberlangsungan perusahaan itu sendiri. Jadi, hipotesis yang
menyatakan bahwa Market Value Of Equity to Book Value of Total
Liability berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress
adalah terbukti.

Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel Working
Capital to Total Asset (WCTA) tidak memiliki hubungan yang signifikan
terhadap Financial Distress. Hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah

rasio itu tidak lantas menganggu kesehatan perusahaan itu sendiri.
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Namun, perusahaan di Indonesia sebagian besar memiliki komposisi
kewajiban lancar yang tinggi pada modal kerjanya, sehingga modal kerja
terlihat besar yang berakibat pada tingginya rasio WCTA sehingga modal
kerja yang tinggi belum tentu menurunkan kemungkinan terjadinya
Financial Distress Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress

dalam penelitian ini adalah tidak terbukti.

5.2. Keterbatasan

1. Penelitian ini hanya menggunakan periode amatan selama 2 tahun
dan periode prediksi selama 2 tahun, sehingga untuk pengujian
model prediksi masih belum dapat menjelaskan secara sempurna
rasio keuangan baik yang berasal dari laporan laba rugi, neraca dan
laporan arus kas untuk memprediksi kondisi Financial Distress
perusahaan.

2. Penelitian ini hanya menggunakan kriteria EBIT negatif dua tahun
berturut turut dari bursa untuk perusahaan yang masuk kategori
Financial Distress.

3. Penelitian ini tidak mengelompokkan perusahaan berdasarkan
kriteria tertentu, misalnya jumlah total aset, lamanya tercatat di
bursa, dan sebagainya. Penelitian tidak menguraikan analisis

kualitatif atas Rasio Altman (1968).
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5.3. Saran

1. Penelitian selanjutnya disarankan memperpanjang periode amatan
dan periode prediksi agar upaya pemulihan yang dilakukan
perusahaan jika terindikasi mengalami Financial Distress dapat
lebih terlihat di periode-periode selanjutnya.

2. Penelitian selanjutnya menggunakan kriteria tambahan atau bahkan
kriteria lain untuk mengkategorikan Financial Distress, misalnya
ekuitas negatif dan arus kas operasi negatif.

3. Penelitian selanjutnya mengelompokkan perusahaan berdasarkan
kriteria tertentu, misalnya total aset yang dimiliki perusahaan dan
lamanya tercatat di bursa.

4. Penelitian selanjutnya melakukan analisis kualitatif —atas

perhitungan Rasio Altman (1968) di tahun-tahun bersangkutan.
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LAMPIRAN...

variable name variable label

id

Tahun Tahun

X1 WCTA

X2 RETA

X3 EBITTA

X4 MVETL

X5 STA

Y Financial Distress

Deskriptif Saat Non Distres

Variable | Mean Std. Dev. Min Max | Observations
+ +
X1 overall | .1515522 .2042012 -.1294478 .6239628| N= 23
between | 2024106 -.1294478 .5941642| n= 14
within | .0293224 .0850396 .2262885 | T-bar = 1.64286
I I
X2 overall | -.068743 .7636195 -3.28232 .762542| N= 23
between | 9398559 -3.28232 .7225633| n= 14
within | .0160534 -.1087217 -.0287642 | T-bar = 1.64286
I I
X4 overall | .4319328 1.499972 -.0897395 7.291983| N= 23
between | 1.919945 -.0819763 7.291983| n= 14
within | .038364 .3238096 .5400561 | T-bar = 1.64286
I |
X5 overall | .9954551 .4896127 .0602632 1.9617| N= 23
between | .5383045 .0602632 1.9617| n= 14
within | 154784 6762979 1.314612 | T-bar = 1.64286

Deskriptif Saat Distres

Variable | Mean Std. Dev. Min Max | Observations
+ ar
X1 overall | -.1699535 .8671341 -4.122965 .6010994| N= 57
between | .7604882 -3.093144 .5733364| n= 19
within | .2150309 -1.199775 .6560957 | T-bar = 3
I |
X2 overall | -.9322531 1.912626 -9.409933 .7364448| N= 57
between | 1.705121 -7.079334 .7221114| n= 19
within | 4854734 -3.262852 1.038129 | T-bar = 3
I I
X4 overall | .2113443 .333051 -.0064471 2.236623| N= 57
between | .2527506 -.0042552 .9432025| n= 19
within | .2161449 -.4949531 1.504765 | T-bar = 3
I I
X5 overall | .8050096 .4957564 .0150476 2.426675| N= 57
between | 4788125 .06915 2.080414| n= 19
within | 1248472 .4511817 1.15127 | T-bar = 3
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LAMPIRAN

Fixed

note: multiple positive outcomes within groups encountered.

note: 7 groups (28 obs) dropped because of all positive or
all negative outcomes.

Iteration O: log likelihood = -17.215407
Iteration 1: log likelihood = -15.96167
Iteration 2: log likelihood = -15.091161
Iteration 3: log likelihood =-14.932112
Iteration 4: log likelihood = -14.92895
Iteration 5: log likelihood = -14.928949

Conditional fixed-effects logistic regression Number of obs

Group variable: id Number of groups =
Obs per group: min = 4
avg = 4.0
max = 4
LR chi2(4) = 11.05
Log likelihood =-14.928949 Prob > chi2 =

13

0.0260

Y| Coef. Std.Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

X1| -4.510857 3.877271 -1.16 0.245 -12.11017
X2| -8.151836 7.125452 -1.14 0.253 -22.11746
X4 | -2.147298 1.600726 -1.34 0.180 -5.284663
X5 -2.344071 1.392077 -1.68 0.092 -5.072491

3.088455
5.813793
.9900668
.3843491
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Random
Fitting comparison model:

Iteration 0: log likelihood = -47.991842
Iteration 1: log likelihood = -40.648234
Iteration 2: log likelihood = -37.73062
Iteration 3: log likelihood = -36.946822
Iteration 4: log likelihood = -36.937178
Iteration 5: log likelihood = -36.937162
Iteration 6: log likelihood = -36.937162

Fitting full model:

tau= 0.0 log likelihood =-36.937162
tau= 0.1 log likelihood =-37.039621

Iteration 0: log likelihood = -37.039621
Iteration 1: log likelihood = -36.949855
Iteration 2: log likelihood = -36.939818
Iteration 3: log likelihood = -36.937666
Iteration 4: log likelihood = -36.937278
Iteration 5: log likelihood = -36.93719
Iteration 6: log likelihood = -36.937168
Iteration 7: log likelihood = -36.937166

Randome-effects logistic regression Number of obs = 80
Group variable: id Number of groups = 20
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 4
avg = 4.0
max = 4
Integration method: mvaghermite Integration points = 12
Wald chi2(4) = 988
Log likelihood =-36.937166 Prob > chi2 = 0.0424

Y| Coef. Std.Err. z P>|z|] [95% Conf. Interval]
+
X1| -.3130708 1.758739 -0.18 0.859 -3.760136 3.133994
X2 | -2.314065 1.180066 -1.96 0.050 -4.626952 -.0011776
X4| -1.751825 .9068073 -1.93 0.053 -3.529134 .0254848
X5| -1.153871 .6239025 -1.85 0.064 -2.376697 .0689555
_cons| 1.950673 .7481057 2.61 0.009 .4844125 3.416933

3

/Insig2u | -12.67993 42.28176 -95.55066  70.1908
sigma_u | .0017644 .0373002 1.78e-21 1.74e+15
rho| 9.46e-07 .00004 9.68e-43 1

Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2(01) = 7.8e-06 Prob >= chibar2 = 0.499
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LAMPIRAN..

Hausman Test

---- Coefficients ----
| (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
| Fixmodel Randmodel Difference S.E.

3

X1] -4.510857 -.3130708 -4.197786 3.45544
X2| -8.151836 -2.314065 -5.837771 7.027055
X4 | -2.147298 -1.751825 -.3954734 1.3191
X5| -2.344071 -1.153871 -1.1902 1.244437

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtlogit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 0.75
Prob>chi2 =  0.9456 (If this is < 0.05 use fixed effects)
(V_b-V_B is not positive definite)
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LAMPIRAN

Random Non Outlier

Fitting comparison model:

Iteration 0: log likelihood = -45.727661
Iteration 1: log likelihood = -38.477252
Iteration 2: log likelihood = -35.300017
Iteration 3: log likelihood = -34.203322
Iteration 4: log likelihood = -34.176502
Iteration 5: log likelihood = -34.17643
Iteration 6: log likelihood = -34.17643

Fitting full model:
tau= 0.0 log likelihood = -34.17643
tau= 0.1 log likelihood =-34.248361

Iteration 0: log likelihood = -34.248361
Iteration 1: log likelihood = -34.19275
Iteration 2: log likelihood = -34.178259
Iteration 3: log likelihood = -34.176795
Iteration 4: log likelihood =-34.176513
Iteration 5: log likelihood = -34.17645
Iteration 6: log likelihood = -34.176434
Iteration 7: log likelihood = -34.176433

Randome-effects logistic regression Number of obs = 76
Group variable: id Number of groups = 19
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 4
avg = 4.0
max = 4
Integration method: mvaghermite Integration points = 12
Wald chi2(4) = 10.06
Log likelihood =-34.176433 Prob > chi2 = 0.0395

Y| Coef. Std.Err. z P>|z|] [95% Conf. Interval]
+
X1| -.436568 1.878685 -0.23 0.816 -4.118722 3.245586
X2 | -2.793596 1.387671 -2.01 0.044 -5513381 -.0738113
X4 | -1.982 .9242765 -2.14 0.032 -3.793549 -.1704514
X5| -1.34567 .6546545 -2.06 0.040 -2.628769 -.0625703
_cons| 2.257721 .8041342 2.81 0.005 .6816474 3.833795

+
/Insig2u | -12.48021 43.89433 -98.51152 73.55109
sigma_u | .0019496 .0427892 4.06e-22 9.36e+15
rho| 1.16e-06 .0000507 5.01e-44 1

Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2(01) = 6.1e-06 Prob >= chibar2 = 0.499

Y | Odds Ratio Std. Err.  z  P>|z| [95% Conf. Interval]
+

X1| .6457587 1.21326 -0.23 0.816 .0162488 25.6637
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X2| .0611933 .0849225 -2.01 0.044 .0040311 .9289225
X4 | 1377751 .1273469 -2.14 0.032 .0225111 .8432275
X5] .2602561 .1703881 -2.06 0.040 .0721314 .9390254
_cons| 9.56743 7.694297 2.81 0.005 1.97808 46.27503

*** Panel Data Non Normality Geary Runs Test

Ho: Normality - Ha: Non Normality

- Geary LM Test = -1.4818 P-Value > Chi2(2) 0.4767

Skewness Coefficient = -0.6460 - Standard Deviation = 0.2756
Kurtosis Coefficient = 2.0452 - Standard Deviation = 0.5448

Runs Test: (27) Runs - (54) Positives - (22) Negatives
Standard Deviation Runs Sig(k) = 3.5518 , Mean Runs E(k) = 32.2632
95% Conf. Interval [E(k)+/- 1.96* Sig(k)] = (25.3017 , 39.2246 )

Collinearity Diagnostics

SQRT R-
Variable  VIF VIF Tolerance Squared

X1 820 286 0.1219 0.8781
X2 802 283 0.1247 0.8753
X4 140 1.18 0.7130 0.2870
X5 144 120 0.6960 0.3040

Mean VIF 4.77

Cond
Eigenval Index
1 2.6019 1.0000
2 1.3156 1.4063
3 0.8966 1.7036
4 0.1420 4.2812
5 0.0439 7.6952

Condition Number 7.6952
Eigenvalues & Cond Index computed from scaled raw sscp (w/ intercept)
Det(correlation matrix) 0.0999

* Ordinary Least Squares (OLS) Regression

Y =X1+X2+X4+X5

Sample Size = 80 | Cross Sections Number = 20
Wald Test = 15.3886 | P-Value > Chi2(4) = 0.0040
F-Test = 3.8472 | P-Value>F(4,76) = 0.0067

R2 (R-Squared) = 0.1684 | Raw Moments R2 = 0.7609
R2a (Adjusted R2) = 0.1356 | Raw Moments R2Adj = 0.7515
Root MSE (Sigma) =  0.4235 | Log Likelihood Function = -42.7193

- R2h=0.1684 R2h Adj=0.1356 F-Test= 3.80 P-Value > F(4, 76) 0.0072
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-R2v=0.1684 R2v Adj=0.1356 F-Test= 3.80 P-Value > F(4 , 76) 0.0072

Y| Coef. Std.Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

X1| -.0006224 .1813661 -0.00 0.997 -.3618444 .3605996
X2 | -.0966555 .0790953 -1.22 0.225 -.2541874 .0608764
X4 | -.1570823 .0667129 -2.35 0.021 -.2899525 -.0242121
X5] -.262926 .1145587 -2.30 0.024 -.4910895 -.0347625
_cons| .9155544 .1263944 7.24 0.000 .6638181 1.167291

*** Panel Data Autocorrelation Box-Pierce Test

Ho: No AR(1) Panel AutoCorrelation - Ha: AR(1) Panel AutoCorrelation

- Panel Rho Value = 0.2614

- Box-Pierce LM Test = 5.4673 P-Value > Chi2(1) 0.0194
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LAMPIRAN

No X1 X2 X4 Y Financial
Outlier Kode Tahun WCTA RETA MVETL X5 STA Distress
1 1 YPAS 2012 124 , 168 ,152 1,184 Non Financial
Distress
2 1 2013 , 101 , 103 ,063 , 716 Non Financial
Distress
3 1 2014 , 113 , 162 , 175 1,314 Financial
Distress
4 1 2015 ,068 , 149 ,218 ,994 Financial
Distress
5 1 TFCO 2012 112 ,029 -,002 ,937 Non Financial
Distress
6 1 2013 ,109 ,004 -,003 ,843 Financial
Distress
7 1 2014 , 118 -,012 -,004 ,827 Financial
Distress
8 1 2015 , 151 -,017 -,006 ,586 Financial
Distress
9 1 SSTM 2012 221 -,097 134 ,684 Financial
Distress
10 1 2013 124 -,114 ,133 716 Fi_nancial
Distress
11 1 2014 ,086 -,138 , 137 672 Fi_nancial
Distress
12 1 2015 ,063 -,162 ,148 , 701 Financial
Distress
13 1 POLY 2012 -2,267 -5,109 ,520 1,486 Fi_nancial
Distress
14 1 2013 -2,535 -5,913 ,528 1,599 Fi_nancial
Distress
15 1 2014 -3,448 -7,885 ,527 1,792 Fi_nancial
Distress
16 1 2015 -4,123 -9,410 ,539 1,665 Fi_nancial
Distress
17 1 MYTX 2012 -,232 -,674 ,009 ,842 Fi_nancial
Distress
18 1 2013 -,266 -,590 ,007 ,907 Fi_nancial
Distress
19 1 2014 -,385 -,642 ,007 1,042 Fi_nancial
Distress
20 1 2015 -,481 -, 736 ,006 973 Fi_nancial
Distress
21 1 MAIN 2012 ,023 416 -,090 1,861 Non_FinanciaI
Distress
22 1 2013 ,005 418 -,074 1,894 Non_FinanciaI
Distress
1 2014 ,038 227 ,095 1,275 Financial
23 ;
Distress
24 1 2015 ,128 ,186 314 1,205 Fi_nancial
Distress
25 1 KRAS 2012 ,061 -,007 ,081 ,893 Financial
Distress
1 2013 -,018 -,014 ,088 ,876 Financial
26 ;
Distress
27 1 2014 -,136 -,072 ,068 , 718 Fi_nancial
Distress
1 2015 -,369 -,136 ,061 ,357 Financial
28 ;
Distress
29 1 KBRI 2012 ,027 -3,282 7,292 ,060 Non Financial
Distress
30 1 2013 ,027 -3,106 2,237 ,015 Financial

Distress




31 2014 ,044 -1,899 ,356 ,027 Fi_nancial
Distress
32 2015 -,053 -1,801 ,237 ,166 Fi_nancial
Distress
2013 ,624 , 763 ,025 ,519 Non Financial
34 Distress
2014 ,601 , 736 ,015 ,843 Financial
35 .
Distress
2015 ,546 ,708 ,011 ,395 Financial
36 .
Distress
37 IMAS 2012 , 107 ,095 ,239 1,125 Non Financial
Distress
2013 ,041 ,095 ,181 ,901 Non Financial
38 .
Distress
39 2014 ,016 ,082 ,169 ,829 Non Financial
Distress
2015 -,034 ,075 ,156 , 728 Non Financial
40 .
Distress
41 HDTX 2012 -,166 ,031 ,632 Non_FinanciaI
Distress
42 2013 -,232 -,186 ,014 444 Financial
Distress
2014 -,003 -,130 ,006 ,278 Financial
43 :
Distress
44 2015 -,048 -,174 ,039 ,287 Financial
Distress
45 GDST 2012 ,403 ,001 ,152 1,416 Non_FinanciaI
Distress
2013 ,484 ,000 ,184 1,183 Non Financial
46 .
Distress
47 2014 ,138 -,004 ,113 ,895 Fi_nancial
Distress
48 2015 ,062 -,051 , 149 772 Financial
Distress
49 FPNI 2012 -,047 -,328 ,251 1,791 Financial
Distress
50 2013 -,030 -,382 ,024 2,023 Fi_nancial
Distress
51 2014 -,128 -,457 ,281 2,427 Financial
Distress
52 2015 -,060 -,488 ,335 1,962 Non_FinanciaI
Distress
53 ESTI 2012 ,000 -,560 ,110 ,828 Fi_nancial
Distress
54 2013 -,081 -, 702 , 110 ,669 Financial
Distress
55 2014 -,194 -,834 , 104 ,678 Fi_nancial
Distress
56 2015 -,224 -1,207 ,110 ,651 Fi_nancial
Distress
57 BRPT 2012 ,123 -,038 ,140 1,082 Fi_nancial
Distress
58 2013 -,236 -,046 ,128 1,085 Fi_nancial
Distress
59 2014 ,086 -,051 ,127 1,065 Non _Financial
Distress
60 2015 ,019 -,055 ,153 ,624 Non_FinanciaI
Distress
61 ARGO 2012 -,058 -,881 442 ,553 Fi_nancial
Distress
62 2013 -,129 -,645 ,249 ,566 Non _Financial
Distress
63 2014 -,296 -1,566 ,650 , 719 Financial

Distress




64 2015 -,408 -1,838 ,668 ,348 Financial
Distress
65 ALTO 2012 ,320 ,010 ,319 324 Non Financial
Distress
66 2013 ,399 ,004 ,433 ,268 Financial
Distress
67 2014 ,265 ,002 434 ,269 Financial
Distress
68 2015 ,173 -,018 ,455 ,256 Financial
Distress
69 ADMG 2012 ,227 ,070 ,026 ,815 Non Financial
Distress
70 2013 ,269 ,076 ,242 ,901 Non Financial
Distress
2014 ,224 ,041 ,333 ,964 Financial
71 .
Distress
72 2015 ,219 -,012 ,384 , 740 Financial
Distress
73 JKSW 2012 ,307 -1,719 ,007 ,309 Financial
Distress
2013 ,375 -1,859 ,007 ,350 Financial
74 .
Distress
75 2014 ,299 -1,641 ,007 ,285 Financial
Distress
2015 ,248 -1,962 ,007 ,541 Financial
76 .
Distress
SCPI 2012 377 -,083 ,000 ,686 Financial
77 .
Distress
78 2013 432 -,065 ,000 ,545 Financial
Distress
2014 471 -,084 ,000 , 730 Financial
79 .
Distress
80 2015 ,180 ,022 ,000 1,496 Non Financial

Distress
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