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ABSTRACT

This study aims to look at the effect of insider ownership,
institutional ownership, firm size, sales growth, stock
volatility and financial leverage to prediction of financial
distress on manufactur companies listed in Indonesia
Stock Exchange. Financial distress is a condition where a
company having a financial difficulties. Data sample studied
were enrolled in manufactur companies listed in Indonesia
Stock Exchange during the period 2008-2013 selected by
purposive sampling method. The method of data analysis is
done by using binary logistic regression.

The results show that institutional ownership, firm size, sales
growth, stock volatility and financial leverage partially
have significant effect on financial distress, while insider
ownership partially have no significant effect on financial
distress. Insider ownership, institutional ownership, firm
size, sales growth, stock volatility and financial leverage
together have significant effect on financial distress.

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh insider
ownership, institutional ownership, firm size, sales growth,
stock volatility dan financial leverage terhadap prediksi
Jfinancial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Financial distress adalah keadaan
dimana suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan.
Sampel data yang diteliti adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2013
yang diseleksi menggunakan purposive sampling. Metode
analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi
logistik biner.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa institutional
ownership, firm size, sales growth, stock volatility dan
Jinancial leverage secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap financial distress sedangkan insider ownership
secaraparsial tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress. Insider ownership, institutional ownership, firm
size, sales growth, stock volatility dan financial leverage
sccara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
financial distress.
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PENDAHULUAN

Financial ~distress ~merupakan suatu
kondisi dimana perusahaan mengalami masalah
kesulitan keuangan yang dapat menyebabkan
perusahaan melakukan restrukturisasi atau
mengalami kebangkrutan. Menurut Almilia
(2003), prediksi financial distress pada
umumnya dilakukan oleh pihak cksternal
maupun internal perusahaan. Financial distress
menggunakan indikator kinerja keuangan
perusahaan  dalam  memprediksi kondisi
perusahaan di masa yang akan datang. Indikator
ini diperoleh dari analisis rasio-rasio keuangan
yang terdapat pada informasi laporan keuangan
yang diterbitkan perusahaan. Altman (2002)
dalam Ramadhani dan Lukviarman (2009)
mengembangkan metode kebangkrutan dengan
tingkat keakuratan yang dapat dipercaya
dalam memprediksi kebangkrutan. Metode
kebangkrutan milik Altman telah dipercaya
menjadi metode yang memiliki prediksi
kebangkrutan paling tinggi dibandingkan
dengan metode yang lain.

Penyebab utama perusahaan mengalami
financial distress pada saat kondisi sedang
stabil adalah kelemahan dari pibak manajemen
(Whitaker, 1999). Perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan dan terancam bangkrut
dikarenakan penggunaan hutang yang tidak
terkontrol serta melibatkan hubungan antara
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan
kreditor ini ditimbulkan oleh agency problems
yang memunculkan agency cost. Cara
mengatasi agency problems adalah dengan
melakukan pengawasan melalui tata kelola
perusahaan (Good Corporate Governance).
Good Corporate Governance adalah suatu
sistem pengelolaan perusahaan yang dirancang
untuk meningkatkan kinerja  perusahaan,
melindungi  kepentingan stakeholders dan
meningkatkan kepatuhan terhadap peraturan
perundang-undangan serta nilai-nilai etika yang
berlaku secara umum.

Menurut Komite Nasional Kebijakan
Governance (KNKG), terdapat 5 organ
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perusahaan  dalam  struktur  Corporass
Governance yaitu dewan direksi,

komisaris,  pemegang  saham (Insidex
Ownership dan  Institutional ~ Ownershipy

serta komite audit. Insider Ownership cdas
Institutional Ownsership menjadi bagian dam
struktur  Corporate Governance berkaitas
tentang kepemilikan saham yang mengatms
hubungan antara dewan komisaris, direksi dam
manajemen agar tercipta keseimbangan dalass
pengelolaan perusahaan (Oktadella, 201 1Y

Selain itu, terdapat faktor-faktor dalas
laporan keuangan yang mempengaruhi financia
distresss seperti size perusahaan, sales growifs
stock volatility dan financial leverage.

Firm size atau ukuran perusahaan dapst
menggambarkan seberapa besar jumlah ase®
yang dimiliki perusahaan. Semakin besan
ukuran perusahaan maka semakin besa®
jumlah aset yang dimiliki. oleh perusahaam
tersebut. Semakin besar suatu perusahaan maks
kecendrungan penggunaan dana eksternal juss
akan semakin besar yang akan berujung pads
potensi financial distress. Kevin dan Menss&
(2006) menyatakan bahwa perusahaan besss
memiliki kemampuan yang lebih baik dalzss
mempertahankan kelangsungan perusahaannys
bahkan ketika mengalami financial distress.

Sales growth adalah kemungkinas
pertumbuhan perusahaan dimasa datang yame
diperoleh dari nilai pasar ekuitas dibagi dengas
nilai buku ekuitas. Pertumbuhan penjualan =%
sendiri mencerminkan kemampuan perusahass
dalam meningkatkan penjualan produk vame
dihasilkannya, baik peningkatan frekuems:
penjualan  ataupun  peningkatan volume
penjualannya. Tingkat pertumbuhan yang tingg
akan menandakan keberhasilan perusahass
dalam menggalang lebih banyak sumber
sumber daya untuk perusahaan (Higgins, 19778

Rahardjo (2004) menyatakan harga sahass
merupakan harga penutupan per lembar sahs
tahun sebelumnya. Volatilitas harga saha
atau fluktuasi harga saham yang tinggi ak
menyebabkan terjadinya pemikiran ulang ol
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nvestor atau dalam penelitian kahi ini, pemilik
saham manajerial dan institusional.

Asquith et al. (1994) menyatakan bahwa
Jinancial leverage perusahaan merupakan
faktor paling kuat penyebab financial distress.
Financial leverage adalah berapa banyak
perusahaan tersebut mengandalkan utang.
Semakin besar pembiayaan utang yang
digunakan suatu perusahaan dalam struktur
modal, semakin besar financial leverage yang
digunakan perusahaan. Leverage perusahaan
yang tinggi akan mengakibatkan kondisi
terjadinya financial distress akan semakin
tinggt (Savitri, 2014).

KAJIAN TEORIRITIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Financial Distress

Menurut Atmini (2005), financial distress
adalah konsep luas yang terdiri dari beberapa
situasi di mana suatu perusahaan menghadapi
masalah kesulitan keuangan. Istilah umum
untuk menggambarkan situasi tersebut adalah
kebangkrutah, kegagalan, ketidakmampuan
melunasi hutang dan default. Ketidakmampuan
melunasi hutang menunjukkan kinerja negatif
dan menunjukkan adanya masalah likuiditas.
Default berarti suatu perusahaan melanggar

perjanjian  dengan  kreditur dan dapat
menyebabkan tindakan hukum.
Salah satu cara mengukur tingkat

kebangkrutan adalah menggunakan metode
yang ditemukan oleh Altman. Altman (1968)
adalah orang yang pertama yang menerapkan
Multiple  Discriminant  Analysis.  Altman
melakukan penelitian untuk mengembangkan
model baru untuk memprediksikan
kebangkrutan  perusahaan. Model vyang
dinamakan Z-score dalam bentuk aslinya adalah
model linier dengan rasio keuangan yang diberi
bobot untuk memaksimalkan kemampuan
model tersebut dalam memprediksi. Model i1
pada dasarnya hendak mencari nilai “Z™ yaitu
nilai yang menunjukkan kondisi perusahaan.
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apakah dalam keadaan sehat atau fidak dan
menunjukkan kinerja perusahaan yang sekaligus
merefleksikan prospek perusahaan dimasa
mendatang. Perkembangan Model Altman ini
dapat dilihat mulai dari yang pertama yaitu
model Altman Z-score pertama yang ditujukan
untuk memprediksi kebangkrutan dari sebuah
perusahaan  publik manufaktur.  Setelah
menemukan model kebangkrutan yang pertama
Altman kemudian merevisi model kebangkrutan
menjadi sebuah model yang dapat digunakan
untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan
bagi perusahaan manufaktur private dan publik,
model ini disebut sebagai model Altman revisi.
Selanjutnya Altman memodifikasi modelnya
agar dapat diterapkan pada semua perusahaan
seperti manufaktur, non manufaktur dan
perusahaan penerbit obligasi. Model ini disebut
sebagai model Altman modifikasi. Model
Altman Z-score sebagai salah satu pengukuran
kinerja kebangkrutan dan resiko obligasi tidak
stagnan atau tetap, melainkan berkembang dari
waktu ke waktu, seiring dari kondisi perusahaan
dan kondisi dimana metode tersebut diterapkan
(Ramadhani dan Lukviarman, 2009).

Selain itu, Hanafi (2013) dalam Thohari
et al. (2015) menjelaskan bahwa pada tahun
1983 dan 1984 model prediksi kebangkrutan
dikembangkan lagi oleh Altman untuk
beberapa negara ditemukan nilai Z yang baru
untuk perusahaan yang go-public, dan memiliki
tingkat keakuratan sebesar 95%.

A. Agency Theory

Teori keagenan menjelaskan tentang
hubungan antara pemegang saham  atau
mvestor sebagai prinsipal dan manajemen
sebagai agen. Manajemen merupakan pihak
yang dikontrak oleh pemegang saham
untuk bekerja demi kepentingan pemegang
saham. Pihak manajemen yang terpilih harus
mempertanggungjawabkan semuapekerjaannya
kepada pemegang saham. Teori keagenan
menyangkut hubungan kontraktual antara
anggota-anggota di perusahaan. Hubungan



keagenan merupakan suatu kontrak dimana
satu atau lebih orang (principal) memerintah
orang lain (agenf) untuk melakukan suatu jasa
atas nama principal serta memberi wewenang
kepada agen membuat keputusan yang terbaik
bagi principal (Jensen dan Meckling, 1976).
Inti dari hubungan keagenan adalah adanya
pembagian fungsi antara kepemilikan di pihak
investor dan pengendalian di pihak manajemen.
Agensi teori mengakibatkan hubungan yang
asimetri antara pemilik dan pengelola. Untuk
menghindari terjadi hubungan yang asimetri
tersebut dibutuhkan suatu konsep yaitu konsep
Good Corporate Governance.

B. Good Corporate Governance
Menurut Komite Nasional Kebijakan

Governance (KNKG), terdapat 5 organ
perusahaan  dalam  struktur  Corporate
Governance vyaitu dewan dircksi, dewan

komisaris, komite audit serta pemegang
saham (Insider Ownership dan Institutional
Ownership). Meskipun terdapat 5 unsur dalam
Corporate Governance, akan tetapi dalam
penelitian ini hanya akan memakai 2 organ
dari Corporate Governance yaitu kepemilikan
saham (Insider Ownership dan Institutional
Ownership).

Sutedi (2011) menyatakan bahwa tingkat
konsentrasi dan komposisi kepemilikan
menentukan distribusi kekuasaan perusahaan
antara manajer dan pemegang saham yang akan
mempengaruhi sifat pengambilan keputusan
yang berpengaruh pada  perkembangan
perusahaan.

Insider Ownership yaitu kepemilikan
saham oleh pihak manajemen yang aktif ikut
dalam pengambilan keputusan perusahaan,
termasuk direktur dan komisaris (Listyani,
2003) sedangkan Institutional Ownership
adalah kepemilikan saham oleh pihak institusi
lain yang mencakup badan hukum maupun
institusi keuangan seperti perusahaan asuransi,
reksadana dan bank (Brigham dan Houston,
2006).
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C. Hubungan Antar Konsep

Kepemilikan saham oleh manajerial atau
Insider Ownership dipercaya dapat memberikan
nilai tambah tersendiri bagi perusahaan tersebut.
Semakin meningkatnya proporsi kepemilikan
saham manajerial maka kinerja perusahaan
juga semakin baik. Dengan meningkatkan
kepemilikan saham manajerial akan membuat
pimpinan  perusahaan termotivasi  untuk
meningkatkan kinerja perusahaan, karens
manajer yang berstatus sebagai pemilik dam
pengelola akan menanggung konsekuensinya
apabila terdapat keputusan yang salah pimpinas
perusahaan. Hasil penelitian Nur (2007%
menyatakan bahwa kepemilikan manajerist
berpengaruh  signifikan terhadap kon drsm
keuangan perusahaan, dimana pengaruh tersebe
bertanda negatif. Dalam penelitian terseou
disebutkan bahwa peningkatan kepemilils

manajerial akan mampu mendorong TV
prediksi  terjadinya  kesulitan  keuanz
Keadaan  tersebut  disebabkan  kams

peningkatan kepemilikan manajerial
mampu menyatukan kepentingan  ant
pemegang saham dan manajer atau dengan &
lain, dapat meminimalisasi konflik keages
Sedangkan hasil studi Moh’d, et al. (20 W,
menyatakan bahwa bentuk distribusi safus
di antara pemegang saham dari luar
Institutional Ownership dapat menguras
biaya-biaya dalam masalah keagenan. Hal &
discbabkan karena kepemilikan merupais
sumber kekuasaan yang dapat digumak
untuk mendukung atau sebaliknya menams
keberadaan manajemen. Tingkat kepemil
institusional yang tinggi akan menimbeil
usaha pengawasan yang lebih besar
investor institusional.

Theacini dan Wisadha (2014) mengatsl
bahwa ukuran perusahaan merupakan salaf s
variabel penting dalam pengelolaan perusaiu
Ukuran perusahaan mencerminkan sehany
besar aset total yang dimiliki perusahaan.
asset yang dimiliki perusahaan menggamis
permodalan, serta hak dan kewajibam
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dimilikinya. Semakin besar ukuran perusahaan,
dapat dipastikan semakin besar juga dana
yang dikelola dan semakin kompleks pula
pengelolaannya.

Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan
mempengaruhi kemampuan mempertahankan
keuntungan dalam kejadian-kejadian pada
masa yang akan datang. Pertumbuhan
penjualan mencerminkan bahwa kemampuan
perusahaan untuk meningkatkan penjualan
dari waktu ke waktu. Jika suatu perusahaan
dapat meningkatkan pertumbuhan penjualan,
maka perusahaan tersebut akan terhindar dari
financial distress. Hal ini disebabkan karena
dengan meningkatnya net income maka return
earnings juga meningkat sechingga kebutuhan
perusahaan akan modal eksternal berkurang.
Rendahnya kebutuhan akan modal eksternal
memberi prediksi financial distress yang rendah
pula.

Stock Volatility dapat didefinisikan sebagai
fluktuasi harga saham suatu sekuritas atau
portofolio dalam suatu periode waktu tertentu.
Chen et al. (2010) menyatakan bahwa saham
yang memiliki tingkat volatilitas yang tinggi
akan mendapatkan nilai refurn yang tinggi pula
sehingga dengan ekstrim akan mempengaruhi
perusahaan dalam potensi menjadi perusahaan
distress ataupun perusahaan non-financial
distress.

Financial leverage adalah penggunaan
sumber dana tertentu yang akan mengakibatkan
beban tetap yang berupa biaya bunga.
Sumber dana ini dapat berupa utang obligasi,
kredit dari bank dan sebagainya. Leverage
cenderung akan mengurangi aset perusahaan
dalam bentuk kas untuk membayar beban-
beban yang ditimbulkan dari /everage, yang
berdampak pada menurunnya kas perusahaan.
Penggunaan sumber dana ini akan berakibat
pada timbulnya kewajiban bagi perusahan
untuk mengembalikan pinjaman beserta dengan
bunga pinjaman yang timbul (Agusti, 2013).
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Berikut adalah kerangka berpikir dalam
penelitian ini:

Insider Ownership

Institutional Ownership

Firm Size

Financial Distress

LJZM{:J’ Crons

Stock Volatility

Financial Leverage

Gambar 1. Kerangka Berpikir

D. Hipotesis

H1: insider Ownership, Institutional Ownership,
Firm Size, Sales Growth, Stock Volatility dan
Financial Leverage secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap prediksi financial distress
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2008-2013

H2:  Insider  Ownership,  Institutional
Ownership, Firm Size, Sales Growth, Stock
Volatility dan Financial Leverage secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap
prediksi financial distress pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode
2008-2013

METODE PENELITIAN

A. Gambaran Populasi dan Sampel
Pemilihan sampel dalam penelitian ini

dilakukan dengan purposive sampling dengan

kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan manufaktur yang pernah
di listing pada tahun 2008- 2013 akan
digunakan sebagai sampel

b. Perusahaan yang memiliki laporan
keuangan lengkap dan dalam kurs Rupiah

B. Definisi Operasi Variabel

Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah financial distress dengan langkah
perhitungan sebagai berikut:
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a) Menghitung Financial Distress (FD)

dengan rumus:
7 = 12X1 + 1,4X2 + 3;3X3 + 0,6X4 +
0,999X5 (1)
7 = bankruptcy index
X, = working capital / fotal assets
X, = retained earnings / total assets

X, = earnings before interest and taxes / total
assets

X, = market value of equity / book value of debt

X = sales / total assets

Dimana perusahaan yang termasuk
financial distress adalah perusahaan pada batas
nilai Z-score < 1,8 dan selebihnya perusahaan
termasuk non-financial distress.

Sedangkan variabel independen dalam
penelitian ini terdiri dari insider ownership,
institutional ownership, firm size, sales growth,
stock volatility dan financial leverage akan
dihitung dengan langkah perhitungan sebagai
berikut:

b) Menghitung Insider Ownership (INSD)
dengan rumus:

INSD = Total kepemilikan saham pihak

manajerial

Jumlah saham yang beredar (2)

¢) Menghitung  Institutional Ownership
(INST) dengan rumus:

INST = Total kepemilikan saham pihak

institusional

Jumlah saham yang beredar 3)

d) Menghitung Firm Size (SIZE) dengan
rumus:
SIZE = In Total Assets (4)

¢) Menghitung Sales Growth (SG) dengan
rumus:

SG = Penjualan t - Penjualan t-1
Penjualan t-1

)

f) Menghitung Stock Volatility (STVL) dengan
rumus:

STVL = STD return saham (6)

STD = Standard Deviasi
Return Saham = Harga Saham t — Harga
Sahamit-1

Harga Saham t-1

Harga ssham t - Harga saham ©—1
Harga saham t—1

2) Menghitung Financial Leverage (LEV)
dengan rumus:

LEV = Total Hutang/Total Aktiva (7

Persamaan regresi yang digunakan adalah
sebagai berikut:

Ln ( Z—"=) = o + B, INSD + B, INST + B.
SIZE+ B,SG + B, STVL + B LEV +¢ (8)
Dimana:

T = Perusahaan financial  distress

0
(Z=score<1,8)

T, =  Perusahaan non-financial distress
( Z-score > 3)

o = Konstanta
B, — B, = Koefisien regresi logistik

€ = Error term

Analisa Dan Pembahasan
A. Analisis Deskriptif

Atas dasar kriteria yang telah ditentukan
pada bab sebelumnya, maka diperoleh
jumlah sampel dari penelitian selama periode
2008-2013 adalah sebanyak 45 perusahan.
Perusahaan yang dapat dianalisis terdiri dari 27
perusahaan financial distress dan 18 perusahaan
non-financial distress. Total ada 270 data
Japoran keuangan yang digunakan dengan data
deskriptif sebagi berikut:
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Tabel 1. Deskripsi Data Penelitian

N Minimum | Raisanm Mean Sid Dev

INSD{%) | 270 o & 3.081 11.230
INST(R) 270 o 10 2596 24278
SIZE(Rp} | 270 10,582 | 213,904,000 8033432 26,601,082
SGe) 127 1 g 294 13.280 39009
STVL{W] | 270 | 1 401 5.815 27.916
LEV{Ta) | 270 0.05 9553 44.05 20450
FD 20 i 1 340 0.451

Tabel 1 menggambarkan  deskripsi
data penelitian untuk menguji masing-

masing variable penelitian. Dari tabel diatas
menunjukkan bahwa rata-rata INSD sebesar
3.98%, INST sebesar 62.6%, SIZE sebesar Rp.
8,033,432, SG sebesar 13.29%, STVL sebesar
5.915% dan LEV sebesar 44.05%.

B. Hasil Regresi dan Pembahasan
Tabel 2. Omnibus Test of Coefficient

Modsl |
NS
INST |

S

Ui Owmntbus o Modal 0,000

Cogficients

Tabel 2 menjelaskan tentang hasil dari uji
Omnibus dimana hasil dari wji ini memiliki
nilai signifikansi sebesar 0.000 yang dimana
menunjukan bahwa  Insider Ownership,
Institutional Ownership, Firm Size, Sales
Growth, Stock Volatility dan Financial Leverage
secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap terjadinya prediksi financial distress.
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Tabel 3. Uji Koefisien Determinasi dan Hosmer-
Lemeshow

Step Metode
- Koefisien Determinasi
Magelkerke
1 | R Bquare 0.632
Hosmer and Lemeshow
Chi-Square |  9.320
Sig. ” 0.316

Nilai dari Nagelkereke R Square adalah
proporsi varians dari variabel independen
terhadap variabel dependen. Dengan demikian
dapat ditafsirkan bahwa dengan Insider
Ownership, Institutional Ownership, Firm Size,
Sales Growth, Stock Volatility dan Financial
Leverage, proporsi varians financial distress
adalah 0.632 atau 63.2%.

Uji Hosmer and Lemeshow dapat melihat
apakah model telah menjelaskan data. Chi-
Square yang digunakan memiliki nilai 9.320
dengan p-value sebesar 0.316 berarti dapat
disimpulkan bahwa model telah menjelaskan
data.

Tabel 4. Hasil Classification Table

Predicted
* mn | Percentage
L 1 Comect
N I R
Overall Parcentage. T

Tabel 4 menjelaskan tentang Classification
table yang dapat menyimpulkan bahwa
persamaan regresi logistik yang terbentuk bisa
membuat klasifikasi dalam penaksiran nilai Y.
Persamaan regresi logistik ini bisa memprediksi
tentang financial distress dengan ketepatan
sebesar 83.3%.
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Tabel 3. Variables in the Equation

5 | se T ESpIE)
_INSD_| 2613 | 0.167 | Tidak Signifi
ST 2R3 0025 Suemifian
SIZE 0000 0.001! Sienifikam
SG 3.145 | 0.000 | Sienifikan
STVL | 3322 0142 Tidsk Sienifikan
1EW -13918 1 0.000 Signifikan |

Berdasarkan uji ‘Wald, menunjukkan
bahwa Institutional Ownership, Firm Size,
Sales Growth dan Financial Leverage secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap prediksi
financial distress yang dimana hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Moh’d ef al. (1998), Crutchley (1999),
Agusti (2013), Pattinasarany (2010).

Sedangkan Insider Ownership dan Stock
Volatility secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap prediksi financial distress,
mempunyai hasil yang bertolak belakang
dengan penelitian sebelumnya yang telah
dilakukan oleh Houston dan Brigham (2006)
serta Chen et al. (2010).

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan
maka simpulan yang dapat dikemukakan adalah
sebagai berikut:

Pada penelitian ini, Insider Ownership,
Institutional Ownership, Firm Size, Sales
Growth, Stock Volatility dan Financial Leverage
secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap prediksi financial distress.

Institutional ~Ownership, Firm Size,
Sales Growth, dan Financial Leverage secara
parsial  berpengaruh  signifikan  terhadap
prediksi financial distress sedangkan Insider
Ownership dan Stock Volatility secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap prediksi
Sfinancial distress.
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B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan
yang didapatkan, maka saran yang dapat
disampaikan adalah sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan
seluruh (tiga) kategori yang ditentukan
oleh Altman (financial distress area,
gray area dan non-financial distress
area) sehingga dapat menggunakan
teknik analisa data berupa regresi logistik
multinominal karena pada penelitian
ini hanya membagi kategori kesulitan
keuangan menjadi dua kategori saja
schingga menggunakan tcknik analisa
data berupa regresi logistik biner.

2. Peneliti sclanjutnya dapat menel
perusahaan yang termasuk dalam indusas
lain diluar sektor manufaktur.

3. Peneliti  selanjutnya  jika  ingm

menggunakan Stock Volariling

diharapkan memakai sektor
sebagian perusahaannya yang memilik

fluktuasi dari tahun ke tahun.
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