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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini antara lain untuk menganalisis signifikansi pengaruh current ratio,
return on assets, debt to equity ratio dan total assets turnover terhadap financial distress
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016.Populasi penelitian ini adalah
seluruhperusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesiaperiode 2016 yang berjumlah 144
perusahaan, dengan menggunakan metode purposive sampling di dapatkan sampel
sebanyak 90 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi linier
berganda. Hasil penelitian berdasarkan uji t menunjukkan bahwa secara parsial current
ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap financial distress, secara parsial
return on assets berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.Secara
parsial debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.
Secara parsialtotal assets turnover berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial
distress.

Kata kunci: current ratio, return on assets, debt to equity ratio, total assets turnover,
financial distress

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the significance of current ratio, return on assets,
debt to equity ratio and total assets turnover to financial distress of manufacturing
companies in Indonesia Stock Exchange period 2016.Population of this research is all
manufacturing companies in Bursa Efek Indonesiaperiode 2016 which amounted to 144
Company, by using purposive sampling method in get sample as many as 90 companies.
Data analysis method used is multiple linear regression. The result of research based on t
test shows that partially current ratio has negative and insignificant effect on financial
distress, partially return on assets has negative and significant effect to financial distress.
Partially debt to equity ratio has a positive and significant effect on financial distress.
Partial total assets turnover has a negative and significant effect on financial distress.

Keywords: current ratio, return on assets, debt to equity ratio, total assets turnover,
financial distress
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PENDAHULUAN

Risiko merupakan kata yang mempunyai konotasi negatif, sesuatu yang tidak
disukai, sesuatu yang ingin dihindari. Risiko adalah kemungkinan hasil yang diperoleh
menyimpang dari yang diharapkan. Risiko muncul karena ada kondisi ketidakpastian.
Kepastian itu sendiri ada banyak tingkatannya. Pada tingkatan pertama, kondisi kepastian
sangat tinggi (tidak ada atau pasti), kedua kepastian obyektif (hasil bisa diidentifikasi dan
probabilitas diketahui), ketiga kepastian subyektif (hasil bisa diidentifikasi tetapi
probabilitas tidak diketahui) dan keempat sangat tidak pasti. Kepastian bisa tercermin dari
fluktuasi pergerakan yang tinggi, semakin tinggi fluktuasi, maka semakin besar tingkat

ketidakpastiannya (Hanafi, 2012:02).

Globalisasi dunia membuat perekonomian dunia menjadi lebih erat kaitannya.
Kejadian di suatu negara akan lebih cepat mempengaruhi keadaan di negara lain, dengan
kondisi seperti itu fluktuasi akan cenderung meningkat (Hanafi, 2012:05). Kondisi
ekonomi yang selalu mengalami perubahan mempengaruhi kegiatan dan kinerja
perusahaan baik perusahaan kecil maupun perusahaan besar. Persaingan perusahaan saat
ini semakin ketat dan sengit, di kondisi seperti ini perusahaan dituntut untuk tetap
konsisten menjaga kestabilan kinerja, mengembangkan inovasi dan memperluas cakupan
usaha sehingga dapat terus bertahan dan mencapai tujuan yang diinginkan perusahaan

(Simamora dan Haerudin, 2014).

Globalisasi di dalam perkembangannya tidak hanya berdampak baik bagi
perusahaan tetapi ada pula globalisasi yang berdampak buruk, salah satunya adalah
global financial crisis yang terjadi pada tahun 2008 (Hidayat dan Merianto, 2014).
Guncangan ekonomi Amerika yang dimulai pada pertengahan tahun 2007 sebagai akibat

krisis kredit perumahan bermutu rendah atau yang lebih dikenal dengan kasus subprime
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mortgage ternyata berimbas ke krisis sektor finansial yang lebih dalam. Kondisi ini
ternyata semakin memburuk, meluas dan berkepanjangan sehingga menyebabkan
tumbangnya harga-harga saham hampir di seluruh belahan dunia serta kebangkrutan
lembaga keuangan maupun perusahaan baik di Amerika Serikat, Eropa, Asia, dan negara-
negara lainnya. Krisis keuangan di Amerika ini pada akhirnya dirasakan pula oleh
Indonesia, dampak yang dirasakan Indonesia pada saat itu yaitu menurunnya Kinerja
neraca pembayaran, tekanan pada nilai rupiah, dan dorongan pada laju inflasi. Krisis ini
menyebabkan beberapa perusahaan di delisting dari Bursa Efek Indonesia (Sugema,

2012).

Perusahaan bisa di delisting dari Bursa Efek Indonesia karena perusahaan tersebut
berada pada kondisi financial distress atau sedang mengalami kesulitan keuangan
(Pranowo, 2010). Suatu perusahaan dapat dikategorikan sedang mengalami financial
distress dimana jika perusahaan tersebut memiliki kinerja yang menunjukkan laba operasi
negatif, laba bersih negatif, nilai buku ekuitas negatif, dan perusahaan melakukan merger
(Brahmana, 2007). Fenomena lain dari financial distress adalah banyaknya perusahaan
yang cenderung mengalami kesulitan likuiditas, dimana ditunjukkan dengan semakin
turunnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya kepada kreditur
(Hanifah, 2013).

Financial distress adalah tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum
kebangkrutan ataupun likuidasi (Platt and Platt, 2006). Financial distress adalah
kegagalan pada perusahaan yang berisiko terhadap operasi di dalam dan di luar suatu
perusahaan (Lee et al., 2011). Kesulitan keuangan terjadi atas serangkaian kesalahan,
pengambilan keputusan yang kurang tepat dan kelemahan-kelemahan yang saling
berhubungan yang secara langsung maupun tidak langsung berpengaruh terhadap

manajemen serta kurangnya upaya pengawasan kondisi keuangan perusahaan sehingga
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dalam penggunaannya kurang sesuai dengan apa yang dibutuhkan (Brigham and Daves,
2003:692). Kesulitan keuangan yang dialami perusahaan disebabkan oleh berbagai faktor,
yaitu ada faktor internal dan juga ada faktor eksternal. Faktor internal diantaranya karena
faktor financial yaitu kondisi keuangan perusahaandan faktor non-financial yaitu
manajemen atau visi dan misi perusahaan, sedangkan faktor eksternal yaitu keadaan

ekonomi suatu negara tersebut atau keadaan ekonomi global (Thobarry, 2009).

Kesalahan di dalam memprediksi ataupun salah mengambil keputusan terhadap
kelangsungan operasi suatu perusahaan di masa yang akan datang dapat berakibat fatal,
yaitu kehilangan pendapatan atau investasi yang telah ditanamkan pada suatu perusahaan
(Mas’ud dan Srengga, 2011). Kondisi keuangan perusahaan perlu di analisis agar tidak
sampai terjadi kepailitan, analisis ini tidak hanya penting bagi perusahaan tetapi juga bagi
pemegang saham, investor, bank (sebagai pemberi kredit), pemerintah, karyawan,
masyarakat dan manajemen (Zhou et al., 2012).Penelitian mengenai kebangkrutan
merupakan antisipasi dan sistem peringatan dini terhadap financial distress, karena
dengan menganalisis kondisi keuangan sejak dini, perusahaan dapat mengantisipasi
bahkan memperbaiki sebelum sampai pada kondisi krisis atau kebangkrutan (Fitriandini,

2012).

Kebangkrutan, kegagalan maupun financial distress dapat di analisis menggunakan
indikator kinerja keuangan perusahaan di dalam memprediksi kondisi perusahaan pada
masa yang akan datang (Iramani, 2007). Rasio menggambarkan hubungan atau
perimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah lain. Analisa rasio keuangan
memberikan gambaran kepada penganalisa tentang baik buruknya kondisi atau posisi
keuangan suatu perusahaan (Munawir, 2010:64).Hasil analisa laporan keuangan
selanjutnya akan digunakan untuk mengambil keputusan bagi manajer, semakin awal

tanda-tanda kebangkrutan tersebut ditemukan maka semakin baik pula bagi pihak
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manajemen, karena dapat melakukan perbaikan dengan adanya pencegahan sejak dini
(Yuliastary dan Wirakusuma, 2014). Hal ini diperkuat dengan hasil dari penelitian
Altman pada tahun 1968 yang menunjukkan bahwa rasio keuangan dapat bermanfaat
untuk memprediksi kegagalan atau kebangkrutan suatu perusahaan dengan tingkat
ketepatan prediksi kebangkrutan sebesar 94 persen dan 95 persen benar dalam

penelitiannya (Hanifah, 2013).

Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya (Sartono, 2012:114). Rasio
likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan current ratio. Current ratio digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang segera
jatuh tempo (Wiagustini, 2014:87).Variabel current ratio di pilih dalam penelitian ini
untuk menganalisis seberapa besar pengaruh ketersediaan aktiva lancar untuk memenuhi
kewajiban lancarsebagai penentu risikoterjadinya financial distress.Penelitian dari
Damayanti dkk. (2017) menunjukkan current ratio memiliki pengaruh negatif terhadap
financial distress, karena apabila kondisi perusahaan likuid maka perusahaan mampu
untuk membiayai kewajiban jangka pendeknya sehingga terhindar dari kondisi financial
distress. Penelitian tersebut didukung hasil penelitian dari Putri dan Merkusiwati (2014),

Ellen dan Juniarti (2013), Fitriyah dan Hariyati (2013) dan Atika dkk. (2012).

Kasmir (2012:197) menyatakan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan, karena
menunjukkan laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Rasio
profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on total assets (ROA). ROA
adalah rasio antara laba setelah pajak dengan total aktiva (Sartono, 2012:65).Variabel
ROA di pilih dalam penelitian ini untuk menganalisis seberapa besar pengaruh tingkat

pengembalian atas aktiva perusahaan sebagai penentu risiko terjadinya financial distress.
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Andari dan Wiksuana (2017), menyatakan bahwa return on assets berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan, karena semakin tinggi rasio
ROA maka semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress. Penjelasan
tersebut didukung hasil penelitian dari Kusumawardana dan Aisjah (2013), Arasy dan

Harlendro (2013), Hepsari (2015), dan Adi (2014).

Rasio leverage mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang
(Kasmir, 2012:113). Rasio leverage dalam penelitian ini di proksikan dengan debt to
equity ratio. DER membandingkan hutang jangka panjang dengan modal sendiri untuk
mengetahui besarnya penggunaan hutang jangka panjang dibandingkan modal sendiri
(Wiagustini, 2013:88). Variabel DER di pilih dalam penelitian ini untuk menganalisis
seberapa besar pengaruh total hutang terhadap ekuitas perusahaan sebagi penentu risiko
terjadinya financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Ardian dkk. (2017)
memberikan hasil bahwa debt equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kondisi financial distress, sehingga semakin tinggi tingkat hutang perusahaan yang
dibiayai oleh modal sendiri, maka semakin tinggi pula kemungkinan terjadinya financial
distress. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Widati dan Pratama (2015), Al-

Khatib and Al-Horani (2012), Ahmad (2013), dan Nella (2010).

Rasio aktivitas menunjukkansejauh mana efisiensi perusahaan dalam menggunakan
aset untuk memperoleh penjualan (Sartono, 2012:114). Rasio aktivitas dalam penelitian
ini menggunakan total assets turnover (TATO). TATO mengukur penggunaan dana pada
total aktiva dalam rangka mencapai penjualan (Wiagustini, 2014:89). Variabel TATO di
pilih dalam penelitian ini untuk menganalisis seberapa besar pengaruh perputaran total
aktiva sebagai penentu risiko terjadinya financial distress. Penelitian yang telah
dilakukan oleh Yudiawati dan Indriani (2016) menyebutkan bahwa total asset turnover

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko terjadinya financial distress di suatu
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perusahaan, dimana semakin tinggi TATO perusahaan maka semakin rendah risiko
perusahaan mengalami financial distress. Pernyataan tersebut didukung hasil penelitian
yang dilakukanoleh Sun and Li (2011), Saleh dan Sudiyatno (2013), Hidayat dan

Meiranto (2014), dan Jiming and Weiwei (2011).

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress yang di proksikan
dengan interest coverage ratio (ICR). ICR merupakan bagian dari rasio leverage, yang
mengukur pengaruh adanya modal luar bagi perusahaan (Wiagustini, 2014:88). Variabel
ICR di pilih dalam penelitian ini untuk mengukur seberapa jauh laba dapat berkurang
tanpa perusahaan mengalami financial distress karena tidak mampu membayar beban

bunga.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda dimana variabel
dependen terdiri dari satu variabel, yaitu financial distress dan variabel independen lebih
dari satu yaitu current ratio, return on assets, debt to equity ratio dan total assets
turnover. Debt to equity ratio yang tinggi mengindikasikan perusahaan akan mengalami
financial distress. Current ratio, return on assets dan total assets turnover yang rendah
akan mengindikasikan perusahaan mengalami financial distress. Analisis regresi linier
berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat
atas perubahan dari setiap peningkatan atau penurunan variabel yang akan mempengaruhi

variabel terikat.

Perusahaan manufaktur dipilih dalam penelitian ini karena sektor manufaktur
merupakan sektor dengan perusahaan terbesar karena aktivitas efeknya yang tinggi serta
perusahaan manufaktur merupakan perusahaan terbanyak yang mengalami delisting pada
tahun 2015, yaitu sebanyak dua perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memprediksi

kegagalan keuangan atau financial distress perusahaan sejak awal untuk menghindari
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kemungkinan terjadinya kebangkrutan atau likuidasi pada perusahaan yang selanjutnya
akan mengakibatkan perusahaan didelisting dari Bursa Efek Indonesia.

Rasio lancar (current ratio) mengukur kemampuan perusahaan memenuhi utang
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya(Triwahyuningtias dan
Muharram, 2012). Perusahaan yang mampu mendanai dan melunasi kewajiban jangka
pendeknya dengan baik maka potensi perusahaan mengalami financial distressakan
semakin kecil (Almilia dan Kiristijadi, 2003). Penelitian tersebut menunjukkan bahwa

current ratio memiliki pengaruh negatif terhadap kondisi financial distress perusahaan.

Damayanti dkk. (2017) melakukan penelitian dengan menggunakan analisis
regresi linier bergandauntuk menguji pengaruh current ratio terhadap financial distress,
hasil penelitian menyatakan bahwa current ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress. Hasil penelitian yang sama juga di buktikan oleh Putri dan
Merkusiwati (2014), Fitriyah dan Hariyati (2013), Ellen dan Juniarti (2013) dan Atika
dkk., (2012).Semakin tinggi rasio lancar, maka semakin rendah kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress.Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis

penelitian sebagai berikut.

H,:Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Return on total assetsdigunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan di dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.Efektivitas dari
penggunaan aset perusahaan akan mengurangi biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan,
sehingga perusahaan akan memperoleh penghematan dan akan memiliki kecukupan dana
untuk menjalankan usahanya, dengan adanya kecukupan tersebut maka kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil (Widarjo dan Setiawan,

2009). Return on assetsyang semakin tinggi, makaperusahaan di dalam memanfaatkan
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fasilitas perusahaan akan semakin efisien, dengan begitu Kinerja perusahaan juga akan

meningkat (Mafiroh dan Triyono, 2016).

Hepsari (2015) melakukan penelitian dengan menganalisis pengaruh rasio kinerja
keuanganterhadap kondisi financial distressmenggunakan analisis regresi linier berganda,
hasil penelitian menyatakan bahwa return on assets berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress. Hasil penelitian yang sama juga di dapat oleh Arasy dan
Harlendro (2013), Kusumawardana dan Aisjah (2013), Andari dan Wiksuana (2017), dan
Adi (2014).Semakin tinggi ROA yang dimiliki perusahaan, maka akan semakin kecil
peluang perusahaan tersebut terindikasi financial distress (Hidayat dan Meiranto, 2014).

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut.

H,: Return On Assets berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Debt to equity ratio merupakan rasio yang membandingkan total utang dengan
total modal sendiri (Mas’ud dan Srengga, 2011). Analisis rasio ini dilakukan dengan
tujuan untuk dapat mengetahui apakah hutang dapat tertutupi oleh jumlah ekuitas
perusahaan, oleh karenanya jumlah ekuitas harus lebih besar dari jumlah hutang.
Perusahaan agar bisa melunasi hutang tanpa harus mengorbankan terlalu banyak
kepentingan pemilik modal, maka perusahaan tersebut harus memiliki debt to equity ratio
yang rendah. Sebaliknya, apabila ternyata perusahaan memiliki debt to equity ratio yang
tinggi, atau jumlah hutang lebih besar dari jumlah ekuitas, maka perusahaan tersebut
dikhawatirkan akan kesulitan dalam membayar hutang-hutangnya. Hal ini yang dapat

memicu terjadinya financial distress(Hag, 2013).

Ardian dkk., (2017) melakukan penelitian mengenai pengaruh debt to equity ratio
menggunakan analisis regresi linier berganda, hasil penelitian menyebutkan bahwa debt

to equity ratioberpengaruh positif dan signifikan terhadapfinancial distress. Hasil
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penelitian yang sama juga di buktikan oleh Widati dan Pratama (2015),Al-Khatib and Al-
Horani (2012), Nella (2010), dan Ahmad (2013). Debt to equity ratio yang semakin
tinggi, maka akan semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress.Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai

berikut.

Hs: Debt to Equity Ratioberpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.

Total assets turnover merupakan variabel yang mengukur aktifitas aktiva,
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan melalui aktiva dan mengukur
seberapa efisien aktiva tersebut telah dimanfaatkan untuk memperoleh penghasilan.
Tingginya perputaran total aktiva, maka semakin efektif total aktiva dalam menghasilkan
penjualan (Saleh dan Sudiyatno, 2013).Penelitian Sun and Li (2011), Saleh dan
Sudiyatno (2013), Hidayat dan Meiranto (2014), Yudiawati dan Indriani (2016), dan
Jiming and Weiwei (2011) menyatakan bahwa bahwa total assets turnover berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Total Asset Turnover yang tinggi menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam
penggunaan aktivanya untuk menghasilkan penjualan. Perusahaan yang semakin efektif
menggunakan aktivanya untuk menghasilkan penjualan diharapkan dapat memberikan
keuntungan yang semakin besar bagi perusahaan. Efektifnya perputaran total aktiva akan
menunjukkan semakin baik kinerja keuangan yang dicapai oleh perusahaan sehingga
kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin kecil (Yudiawati dan Indriani,
2016).Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai

berikut.

H,4: Total Assets Turnover berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.
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METODE PENELITIAN

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah desain kausalitas
atau asosiatif yang merupakan suatu penelitian yang meneliti pengaruh suatu variabel
terhadap variabel yang lainnya atau untuk mengetahui hubungan antar variabel
(Sugiyono, 2014:36). Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang dapat diakses di www.idx.co.id. Data didapatkan dalam bentuk

Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan laporan historis lainnya di BEI periode

2016.
CR (X1)
ROA (Xy) Financial Distress
DER (X3) ™
TATO (X,)

Gambar 1. Model Penelitian

Financial distress merupakan tahap terjadinya penurunan kondisi keuangan
perusahaan, yang berawal dari kesulitan likuiditas yang dialami perusahaan, dan apabila
dibiarkan berlarut-larut maka akan menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Financial
distress pada penelitian ini di proksikan dengan menggunakan Interest Coverage Ratio.
ICRmengukur sejauh mana laba operasi dapat mengalami penurunan sebelum perusahaan
tidak mampu memenuhi biaya bunga tahunannya. Data kuantitatif perhitungan ini
didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2016. Satuan pengukuran Interest Coverage Ratio adalah dalam kali
(x). Secara matematis, interest coverage ratio dapat dihitung menggunakan rumus

(Brigham danHouston, 2010:144).
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EBIT

Int tC Ratio = —————— . i it e
nterest Coverage Ratio Beban Bunga

(1)

Variabel ini menunjukkan sejauh mana kewajiban lancar ditutupi oleh aset yang
diharapkan akan dikonversi menjadi kas dalam waktu dekat.Data kuantitatif perhitungan
ini didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2016. Satuan pengukuran Current Ratio adalah dalam persentase (%).
Secara matematis, CRdapat dihitung menggunakan rumus (Brigham danHouston,

2010:134).

. aset lancar
Current Ratio = — X 100% .. v e e e e e e e e e (2)
kewajiban lancar

Variabel ini menunjukkan tingkat pengembalian atas total aset. Data kuantitatif
perhitungan ini didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia periode 2016. Satuan pengukuran Return On Assets adalah dalam
persentase (%). Secara matematis, ROAdapat dihitung menggunakan rumus (Brigham

danHouston, 2010:148).

laba bersih

ROA = ————————— X 10090 .. cev et et et e e e e e et cvee e e e e e e e (3)
total aset

Variabel ini merupakan indikator struktur modal dan risiko finansial, berupa
perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. Data kuantitatif perhitungan ini
didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2016. Satuan Debt To Equity Ratioadalah dalam persentase (%). Secara

matematis, DERdapat dihitung menggunakan rumus (Kasmir, 2012:158).

Debt Equity Ratio = fotal hutang X 100% 4
e quity Ratio = total ekuitas (Y URPRURRR
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Variabel ini digunakan untuk mengukur perputaran seluruh aset perusahaan. Data
kuantitatif perhitungan ini didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016. Satuan pengukuran Total Assets
Turnover adalah dalam kali (x). Secara matematis, TATOdapat dihitung menggunakan

rumus (Brigham danHouston, 2010:139).

penjualan
Total Assets Turn Over =

. (5)

W R R R L T R T T I T TR T P T AT

Jenis data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif adalah data yang berbentuk angka (Sugiyono, 2014: 13). Data kuantitatif pada
penelitian ini yaitu laporan keuangan tahunan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2016. Sumber data penelitian ini menggunakan sumber data sekunder.
Sumber sekunder merupakan data yang didapatkan secara tidak langsung oleh peneliti,

misalnya didapatkan melalui orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono, 2014:193).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang diBursa
Efek Indonesia tahun 2016. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2016 adalah sebanyak 144. Metode penentuan sampel pada
penelitian ini menggunakan non probability sampling atau lebih tepatnya metode

purposive sampling, yaitu penentuan sampel yang menggunakan kriteria atau ketentuan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis data deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau deskripsi
mengenai variabel yang diteliti dimana terdiri dari current ratio (X;), return on assets
(X2), debt to equity ratio (Xs), total assets turnover (X,) dan interest coverage ratio (Y).
Adapun informasi yang dapat diperoleh dari analisis statistik deskriptif yaitu terkait

dengan jumlah pengamatan, nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata (mean) dan
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standar deviasi dari masing-masing variabel. Hasil statistik deskriptif dapat dilihat pada

Tabel 1.
Tabel 1.

Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ICR 90 -162,80 4493,44 103,37 491,17636
CR 90 36,05 1516,46 268,04 232,40505
ROA 90 -24,01 43,17 6,12 9,73305
DER 90 -194,72 826,13 103,43 134,60037
TATO 90 0,07 8,43 1,06 0,93567
Valid N 90
(listwise)

Sumber: Data sekunder diolah, 2017

Variabel financial distress (Y) yang di proksikan denganinterest coverage ratiodari
90 sampel perusahaan manufaktur periode 2016, memiliki nilai terendah (minimum)
sebesar -162,80x yang dimiliki oleh PT. Saranacentral Bajatama Tbk (BTON), sedangkan
nilai tertinggi (maksimum) sebesar 4493,44xdimiliki oleh PT. Industri Jamu dan Farmasi
Sido Muncul Tbk (SIDO).Nilai rata-rata (mean) dari interest coverage ratio adalah
103,37x. Hal ini berarti rata-rata kelipatan bunga dari 90 perusahaan sampel adalah
sebesar 103,37x, semakin tinggi kelipatan bunga maka semakin produktif perusahaan di
dalam membayar beban bunga. Standar deviasi pada variabel interest coverage ratio
sebesar 491,17636, dapat disimpulkan bahwa standar deviasi dari variabel financial
distress lebih besar dibandingkan dengan nilai rata-ratanya, hal ini menunjukkan bahwa
variasi variabel financial distress dari 90 sampel perusahaan cukup bervariasi.

VariabelCurrent Ratio (X;) dari 90 sampel perusahaan manufaktur periode 2016,
memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 36,05% yang dimiliki oleh PT. Kertas Basuki
Rachmat Indonesia Tbk (KBRI), sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar
1516,46% dimiliki oleh PT. Duta Pertiwi Nusantara (DPNS). Variabel current ratio

dengan mean sebesar 268,04% memiliki pengertian bahwa rata-rata perusahaan melunasi
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kewajiban jangka pendeknya dengan memanfaatkan aktiva lancar yang dimiliki
perusahaan pada perusahaan sampel adalah sebesar 268,04%. Standar deviasi pada
variabel current ratio sebesar 232,40505, dapat disimpulkan bahwa standar deviasi dari
variabel CR lebih besar dibandingkan dengan nilai rata-ratanya, hal ini menunjukkan
bahwa variasi dari variabel CR dari 90 sampel perusahaan cukup bervariasi.

Variabel return on assets (X,) dari 90 sampel perusahaan manufaktur periode
2016, memiliki nilai terendah (minimum) sebesar -24,01yang dimiliki oleh PT. Dwi
Aneka Jaya Kemasindo Thk (DAJK), sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar
43,17 dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI). Variabel return on assets
dengan mean sebesar 6,12, memiliki pengertian bahwa rata-rata tingkat pengembalian
atas total aset perusahaan sampel adalah sebesar 6,12. Standar deviasi pada variabel
return on assets sebesar 9,73305, maka dapat disimpulkan bahwa standar deviasi dari
variabel ROA lebih rendah di bandingkan dengan nilai rata-ratanya, hal ini menunjukkan

bahwa variasi dari variabel ROA dari 90 sampel perusahaan memiliki variasi yang kecil.

Variabel Debt To Equity Ratio(X3) dari 90 sampel perusahaan manufaktur periode
2016, memiliki nilai terendah (minimum) yaitu sebesar -194,72 yang dimiliki oleh PT.
Bintang Kharisma (BIMA), sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 826,13
dimiliki PT. Lippo Enterprises Tbk (LPIN). Variabel debt to equity ratio dengan mean
sebesar 103,43, memiliki pengertian bahwa rata-rata tingkat penggunaan hutang jangka
panjang di bandingkan modal sendiri perusahaan sampel adalah sebesar 103,43. Standar
deviasi pada variabel debt to equity ratio sebesar 134,60037, hal ini menunjukkan bahwa
variasi dari variabel DER memiliki sebaranyang sangat sempit, hal ini dikarenakan nilai
standar deviasinya lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-ratanya menunjukkan data

variabel DERsangat bagus.
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Variabel Total Assets Turnover (X,) dari 90 sampel perusahaan manufaktur periode
2016, memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0,07, yang dimiliki oleh PT. Siwani
Makmur Tbk (SIMA), sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 8,43, dimiliki PT.
Alaska Industrindo Thk (ALKA). Variabel total assets turnover dengan mean sebesar
1,06 memiliki pengertian bahwa rata-rata penggunaan dana pada total aktiva dalam
rangka mencapai penjualan pada perusahaan sampel adalah sebesar 1,06. Standar deviasi
pada variabel total assets turnover sebesar 0,93567, maka dapat disimpulkan bahwa
standar deviasi dari variabel TATO lebih rendah di bandingkan dengan nilai rata-ratanya,
hal ini menunjukkan bahwa variasi dari variabel TATO dari 90 sampel perusahaan

memiliki variasi yang kecil.

Pengujian data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier
berganda. Analisis linier berganda digunakan untuk arah dan besarnya pengaruh CR,
ROA, DER dan TATO terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016. Hasil regresi linier berganda untuk penelitian ini dapat

dilihat dalam Tabel 2.

Tabel 2.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized T Sig.

Model Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta

1 (Constant) 54.279 6.735 8.060  .000
CR -.030 .015 -.138 -1.973  .052
ROA -537 234 -171 -2.295  .024
DER 271 .028 .891 9.800  .000
TATO -19.412 5.164 -.359 -3.759  .000
R 0,768
R Square 0,590
F Statistik 30,621
Signifikansi 0,000

Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Berdasarkan Tabel 2, diperoleh persamaan regresi linier berganda sebagai berikut.

Y =54,279-0,030 X; - 0,537X, + 0,271 X3 -19,412 X, + €
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Persamaan regresi linier berganda tersebut menunjukkan arah masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikatnya, dimana koefisien regresi variabel bebas yang
bertanda positif berarti mempunyai pengaruh yang searah terhadap financial distress dan
yang bertanda negatif berarti mempunyai pengaruh yang berlawanan terhadap financial
distress. Persamaan regresi tersebut dapat diuraikan sebagai berikut.

Nilai konstanta sebesar 54,279 artinya apabila variabel bebas dariCR (X;), ROA
(Xz), DER (X;3) dan TATO (X,) tidak memiliki kontribusi (constant) terhadap variabel
terikat yaitu financial distress, maka nilai financial distress () adalah sebesar 54,279.

Nilai koefisien regresi X; sebesar -0,030 artinya bahwa setiap peningkatan CR
sebesar 1% dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan, maka financial distress ()
akan mengalami penurunan sebesar 0,030. Koefisien regresi CR bertanda negatif

menandakan bahwa CR berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Nilai koefisien regresi X, sebesar -0,537 artinya bahwa setiap peningkatan ROA
sebesar 1% dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan, maka financial distress (Y)
akan mengalami penurunan sebesar 0,537. Koefisien regresi ROA bertanda negatif

menandakan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Nilai koefisien regresi X5 sebesar 0,271 artinya bahwa setiap peningkatan DER
sebesar 1% dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan, maka financial distress ()
akan mengalami kenaikan sebesar 0,271. Koefisien regresi DER bertanda positif

menandakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap financial distress.

Nilai koefisien regresi X, sebesar -19,412 artinya bahwa setiap peningkatan TATO
sebesar 1x dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan, maka financial distress (Y)
akan mengalami penurunan sebesar 19,412. Koefisien regresi TATO bertanda negatif

menandakan bahwa TATO berpengaruh negatif terhadap financial distress.
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Pengaruh Current Ratio Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh nilai Sig. t sebesar 0,052 dengan nilai
koefisien beta -0,030 dengan nilai Sig. t sebesar 0,052 yang berarti bahwa nilai
signifikansi CR lebih besar dari taraf nyata 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
current ratio (CR) secara statistik berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial
distress. Hal ini disebabkan karena likuiditas dengan currentratio merupakan pengukur
likuiditas jangka pendek, sedangkan financial distress merupakan prediksi jangka
panjang dan perusahaan pada sampel perusahaan memiliki kemampuan yang tinggi
mendanai operasional perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan
hutang lancar yang dimilikinya.Tidak signifikannya rasio likuiditas juga bisa saja terjadi
karena perusahaan memiliki kewajiban lancar yang rendah dan lebih terkonsentrasi pada

kewajiban jangka panjang, sehingga tidak mempengaruhi kondisi perusahaan.

Jumlah aktiva lancar perusahaan tinggiyang berarti lebih besar dari jumlah
kewajiban lancarnya, maka akan cukup untuk menutup kewajiban lancar yang dimiliki
perusahaan. Sesuai dengan teori yang dikemukan oleh Brigham dan Houston (2010)
menyatakan bahwa jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat dibandingkan aktiva
lancar maka, rasio lancar akan turun sehingga, kemungkinan terjadinya financial distress
akan meningkat. Rasio yang rendah menunjukkan likuiditas jangka pendek yang rendah
sedangkan, rasio lancar yang tinggi menunjukkan kelebihan aktiva lancar yang berarti
likuiditas tinggi dan risiko rendah. Semakin besar tingkat likuiditas perusahaan, dalam hal
ini aktiva lancarnya, memperlihatkan semakin baik kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga dalam jangka pendek terhindar dari

kemungkinan terjadinya financial distress.

5851



Ni Komang Uttami Ghita Dewi, Variabel Penentu...

Bukti empiris yang mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian yang
dilakukan oleh Mafiroh dan Triyono (2016), Widarjo dan Setiawan (2009), dan Hanifah

dan Purwanto (2013).

Pengaruh Return On Assets Terhadap Financial Disstres

Berdasarkan hasil pengolahan data dapat dilihat bahwa pengaruh return on assets
terhadap financial distress diperoleh nilai koefisien beta -0,537 dengan nilai signifikansi
0,024 yang berada di bawah taraf nyata yaitu 0,05 sehingga variabel return on assets
(ROA) secara statistik berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hal
ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi ROA perusahaan maka semakin rendah risiko

perusahaan mengalami financial distress.

ROA vyang tinggi menunjukkan perusahaan mampu menggunakan aset yang
dimiliki untuk menghasilkan laba dari penjualan dan investasi yang dilakukan oleh
perusahaan tersebut, sehingga semakin efektif dan efisien pengelolaan aktiva perusahaan
yang akhirnya dapat mengurangi biaya yang dikeluarkan perusahaan, dengan begitu
perusahaan akan memperoleh penghematan dan memperoleh kecukupan dana untuk
menjalankan usahanya sedangkan ROA vyang rendah menandakan kemungkinan
perusahaan akan mengalami financial distress semakin besar. Jadi, ROA berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap kondisi financial distress suatu perusahaan.

Bukti empiris hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yaitu
penelitian yang dilakukan oleh Kusumawardana dan Aisjah (2013), Andari dan Wiksuana

(2017), Arasy dan Harlendro (2013), Adi (2014) dan Hepsari (2015)
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Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Financial Disstres

Berdasarkan hasil pengolahan data dapat dilihat bahwa pengaruh debt to equity
ratio terhadap financial distress diperoleh nilai koefisien beta 0,271 dengan nilai
signifikansi 0,000 yang berada di bawah taraf nyata yaitu 0,05 sehingga variabel debt to
equity ratio (DER) secara statistik berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress. Hasil ini mempunyai arti bahwa semakin tinggi debt to equity ratio, maka

semakin tinggi risiko perusahaan mengalami financial distress.

DER merupakan perbandingan antara total utang dibagi dengan modal perusahaan.
Rasio DER menunjukkan seberapa besar modal perusahaan yang dibiayai oleh hutang.
Semakin besar kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh utang, maka semakin besar pula
kemungkinan terjadinya kondisi financial distress, akibat semakin besar kewajiban
perusahaan untuk membayar utang tersebut. Penelitian ini menunjukkan bahwa DER
memiliki pengaruh positif dalam memprediksi financial distress. Secara umum, rata-rata
DER perusahaan manufaktur periode 2016 adalah 103,43%. Dari rata-rata ini dapat
dikatakan bahwa pendanaan perusahaan sepenuhnya dibiayai dari utang. Dengan
tingginya DER maka risiko yang dihadapi perusahaan juga besar terkait dengan biaya
tetap, yaitu pokok pinjaman dan biaya bunga. DER yang tinggi mencerminkan jumlah
ekuitas yang dimiliki perusahaan tidak mampu menjamin utang yang dimiliki perusahaan,

sehingga kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress semakin besar.

Bukti empiris hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yaitu
penelitian yang dilakukan oleh Widati dan Pratama (2015), Ardian dkk., (2017), Nella

(2010), Al-Khatib dan Al-Horani (2012) dan Ahmad (2013).
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Pengaruh Total Assets Turnover Terhadap Financial Disstres

Berdasarkan hasil pengolahan data dapat dilihat bahwa pengaruh total assets
turnover terhadap financial distress diperoleh nilai koefisien beta -19,412 dengan nilai
signifikansi 0,000 berada di bawah taraf nyata 0,05, sehingga variabel total assets
turnover secara statistik berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Hasil ini mempunyai arti bahwa semakin tinggi total assets turnover, maka semakin
rendah risiko perusahaan mengalami financial distress.

TATO merupakan perbandingan antara penjualan dengan total aset. Total asset
turnover yang tinggi menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam penggunaan
aktivanya untuk menghasilkan penjualan. Semakin efektif perusahaan menggunakan
aktivanya untuk menghasilkan penjualan, diharapkan dapat memberikan keuntungan
yang semakin besar bagi perusahaan. Hal itu akan menunjukkan semakin baik kinerja
keuangan yang dicapai oleh perusahaan sehingga kemungkinan terjadinya financial
distress semakin kecil. Rasio TATO yang tinggi biasanya menunjukkan manajemen yang
baik, sebaliknya rasio yang rendah harus membuat manajemenmengevaluasi strategi,
pemasarannya, danpengeluaran modalnya. Apabila rasio ini rendah, maka perusahaan
tidak menghasilkan volume penjualan yang cukup dibanding dengan investasi dalam
aktivanya. Hal ini menunjukkan kinerjayang tidak baik, sehingga dapat mempengaruhi
keuangan perusahaan dan memicu terjadinya financial distress. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa pola hubungan antara rasio total assets turnover dengan financial distress adalah
negatif.

Bukti empiris hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Sun and Li (2011),
Saleh dan Sudiyatno (2013), Hidayat dan Meiranto (2014), Yudiawati dan Indriani

(2016), dan Jiming and Weiwei (2011).
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan dari penelitian ini sesuai dengan hasil analisis dan pembahasan yang
telah diuraikan adalah sebagai berikut. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan
bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian hipotesis
kedua menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil
pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia. Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa Total Assets
Turnover (TATO) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

Saran yang dapat disampaikan pada penelitian ini sesuai dengan simpulan
penelitian yang telah diuraikan adalah sebagai berikut. Bagi investor, agar dapat
mempertimbangkan variabel kinerja keuangan yaitu ROA, DER dan TATO untuk
membantu mengambil keputusan investasi pada saham yang tepat, karena variabel-
variabel independen tersebut secara parsial telah terbukti memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap financial distress perusahaan.Bagi perusahaan, agar memperhatikan
laporan keuangan terutama pada variabel CR, ROA, DER dan TATO yang terbukti
memiliki pengaruh terhadap financial distress serta diharapkan penelitian ini dapat
digunakan untuk melakukan tindakan-tindakan pencegahan agar perusahaan terhindar

dari financial distress.
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