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ABSTRACT

This research aimed to analyze the effect of current ratio, debt to total asset ratio, total
asset turnover, and sales growth ratio to financial distress condition in manufactur firms listed in
Indonesia Stock Exchange for the period 2012-2014. The population in this research are all of the
manufactur firms sector listed in Indonesia Stock Exchange that published financial statement in
the year 2012-2014. Samples that obtained by purposive sampling are 95 firms and there are 285
observation data which consist of 66 financial distress and 219 non financial distress samples. The
criteria of financial distress is measured by interest coverage ratio. The statistic analysis that used
in this research was logistic regression. The result of this research showed that debt to total asset
ratio, total asset turnover, and sales growth ratio have negatif and significant impact to financial
distress. On the other hand, this research showed that current ratio have a significant impact to
financial distress, with positive direction.
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PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian di dunia saat ini menunjukkan kemajuan yang pesat, ditandai
dengan banyaknya aktifitas ekonomi dalam skala internasional. Di Indonesia sendiri, salah satunya
ditandai dengan munculnya integrasi Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) pada akhir tahun 2015.
MEA atau AEC (ASEAN Economic Community) merupakan suatu integrasi yang luas, dimana tidak
ada batasan wilayah dalam bidang perekonomian dan negara dapat masuk dengan bebas dalam
persaingan pasar (Firdaus dan Hakim, 2013). Perusahaan-perusahaan di Indonesia tentu harus
mempersiapkan diri untuk menghadapi persaingan dalam skala nasional hingga internasional. Oleh
karena itu, agar dapat bersaing dan beroperasi dengan baik, suatu perusahaan perlu untuk
memperhatikan segala aspek termasuk aspek keuangan. Dalam aspek keuangan ini manajer dapat
melihat hal-hal yang berkaitan dengan keuntungan yang akan dicapai perusahaan. Keuntungan
tersebut berkaitan dengan laba yang akan diperoleh untuk kelangsungan hidup usahanya, sehingga
perusahaan tentu akan menghindari kondisi yang dapat mengakibatkan terjadinya kesulitan dalam
aspek keuangan atau bahkan kebangkrutan.

Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan sebelum kebangkrutan
atau likuidasi (Platt dan Platt, 2002). Prediksi financial distress sangat diperlukan untuk mencegah
terjadinya kebangkrutan sejak dini. Platt dan Platt (2002) menyatakan kegunaan informasi jika
suatu perusahaan mengalami financial distress antara lain dapat mempercepat tindakan guna
mencegah masalah sebelum terjadinya kebangkrutan, pihak manajemen perusahaan dapat
mengambil tindakan merger atau takeover agar perusahaan mampu untuk membayar hutang dan
mengelola perusahaan dengan baik, serta memberikan tanda peringatan dini atau awal terhadap
terjadinya kebangkrutan di masa yang akan datang. Semua perusahaan perlu untuk melakukan
prediksi financial distress, termasuk perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur merupakan
perusahaan yang bergerak di sektor riil yang memiliki jumlah perusahaan paling banyak yaitu
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sejumlah 142 perusahaan (ICMD, 2014). Adapun kondisi financial distress dapat diidentifikasi
dengan beberapa cara, seperti penelitian yang dilakukan Kordestani et al. (2011) yang menentukan
perusahaan dalam financial distress apabila mengalami kerugian selama tiga tahun berturut-turut.
Hapsari (2012) menentukan financial distress apabila perusahaan selama tiga tahun berturut-turut
mengalami kerugian sebelum pajak dan tidak melakukan pembayaran dividen selama lebih dari
satu tahun. Platt dan platt (2002) mengukur financial distress berdasarkan tiga kondisi yaitu
mengalami laba operasi negatif dalam beberapa tahun, melakukan penghentian pembayaran
dividen, dan mengadakan restrukturisasi atau PHK. Ghoul (2004) menentukan suatu perusahaan
sedang mengalami financial distress apabila memiliki interest coverage ratio (ICR) kurang dari
satu. Sama halnya dengan Ghoul (2004), Asquith, Gertner, dan Scharfstein (1991) dan Salloum,
Azzoury dan Azzi (2013) menentukan perusahaan mengalami financial distress berdasarkan pada
interest coverage ratio.

Menurut Altman (1968), terjadinya financial distress dapat diprediksi oleh rasio-rasio
keuangan perusahaan. Adapun dalam penelitian ini, faktor-faktor yang digunakan dalam
memprediksi financial distress adalah rasio keuangan perusahaan yang meliputi current ratio, debt
to total asset ratio, dan sales growth ratio. Terdapat perbedaan hasil dalam penelitian mengenai
faktor-faktor yang bepengaruh terhadap kondisi financial distress. Oleh karena itu, berdasarkan
fenomena gap dan research gap yang telah dijelaskan di atas, dapat dirumuskan pertanyaan
penelitian sebagai berikut : bagaimana pengaruh current ratio, debt to total asset ratio, total asset
turnover, dan sales growth ratio terhadap kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
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Pengaruh Current Ratio Terhadap Financial Distress

Current ratio (rasio lancar) adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (Horne dan
Wachowich, 2009:206). Current ratio diperoleh dengan menghitung perbandingan antara aktiva
lancar dan hutang lancarnya (Hanafi dan Halim, 2009:75). Aktiva lancar merupakan harta
perusahaan yang dapat dijadikan uang dalam waktu singkat, sedangkan utang lancar merupakan
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kewajiban perusahaan jangka pendek yang harus dilunasi dalam watu paling lama satu tahun
(Kasmir, 2010:134).

Menurut Murhadi (2013:57), rasio lancar yang rendah mencerminkan adanya risiko
perusahaan untuk tidak mampu memenuhi liabilitas yang jatuh tempo. Semakin tinggi current
ratio, maka akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar berbagai tagihan atau
hutangnya (Horne dan Wachowich, 2009:206). Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
oleh Widhiari dan Merkusiwati (2015) dan Noviandri (2014) yang menyatakan bahwa semakin
rendah current ratio perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress karena perusahaan tidak mampu memenuhi hutang jangka pendeknya.
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis pertama sebagai berikut :

H1 : Current ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress

Pengaruh Debt to Total Asset Ratio Terhadap Financial Distress

Menurut Horne dan Wachowicz (2009:209), debt to total asset ratio merupakan rasio yang
menunjukkan sejauh mana perusahaan dibayai oleh utang. Debt to total asset ratio didapat dari
perbandingan antara total hutang perusahaan dengan total aktivanya. Semakin tinggi debt to total
asset ratio menunjukkan makin berisiko perusahaan tersebut karena makin besar utang yang
digunakan untuk pembelian asetnya (Murhadi, 2013:61). Seperti yang dikatakan oleh Brealey et al.
(2008), jika perusahaan yang meminjam dalam jumlah besar tidak dapat membayar hutangnya,
perusahaan akan bangkrut dan pemegang saham akan kehilangan seluruh investasinya. Dapat
dikatakan apabila suatu perusahaan lebih banyak dibiayai oleh hutang atau memiliki hutang yang
lebih besar daripada asetnya, maka akan berisiko bagi perusahaan dengan munculnya kesulitan
keuangan (financial distress). Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Triwahyuningtias
dan Muharam (2012) dimana menyebutkan bahwa semakin tinggi tingkat debt to total asset ratio,
maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress juga semakin tinggi karena hutang
yang lebih besar dari asetnya. Andre (2013), Kusumawardana dan Aisjah (2012), Hanifah dan
Purwanto (2013), Jiming dan Weiwei (2011) juga mengungkapkan bahwa debt to total asset ratio
merupakan rasio keuangan yang berpengaruh positif dan signifikan dalam memprediksi terjadinya
financial distress. Berdasarkan uraian tersebut, maka dirumuskan hipotesis kedua sebagai berikut :

H2 : Debt to total asset ratio berpengaruh positif terhadap financial distress.

Pengaruh Rasio Total Asset Turnover Terhadap Financial Distress

Total Asset Turnover menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menggunakan asetnya
untuk menciptakan pendapatan (Murhadi, 2013:60). Total asset turnover merupakan hubungan
perbandingan dari penjualan bersih dengan aktiva total (Horne dan Wachowicz, 2009:221).
Menurut Kasmir (2010:186), semakin rendah rasio total asset turnover menunjukkan bahwa
perusahaan belum mampu memaksimalkan aktiva yang dimiliki. Sebaliknya, semakin tinggi rasio
total asset turnover maka akan semakin baik, karena menunjukkan perusahaan mampu
memaksimalkan aktiva yang dimiliki.

Menurut Jiming dan Weiwei (2011), semakin tinggi rasio total asset turnover suatu
perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hal
tersebut didukung oleh penelitian dari Hanifah dan Purwanto (2013), Widhiari dan Merkusiwati
(2015), dan Noviandri (2014) yang menemukan pengaruh negatif antara total asset turnover
terhadap financial distress. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis
keempat sebagai berikut :

H3 : Total asset turnover berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Pengaruh Sales Growth Ratio Terhadap Financial Distress

Sales Growth adalah rasio yang mengukur pertumbuhan penjualan perusahaan dengan
menghitung perbedaan nilai penjualan pada suatu periode (Eliu, 2014). Menurut Kasmir
(2010:114), sales growth ratio merupakan jenis rasio pertumbuhan (growth ratio), dimana growth
ratio itu sendiri adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya.

Penelitian yang dilakukan oleh Eliu (2014) menunjukkan bahwa semakin tinggi sales
growth ratio suatu perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial
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distress. Hal tersebut dikarenakan tingkat pertumbuhan perusaahaan yang tinggi menggambarkan
perusahaan dapat mempertahankan posisinya dan dalam keadaan yang baik, sehingga dapat
dikatakan kecil kemungkinan terjadi financial distress. Hal ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan Widhiari dan Merkusiwati (2015), dimana mengungkapkan bahwa sales growth
memiliki pengaruh yang negatif terhadap financal distress. Berdasarkan uraian tersebut, maka
dapat dirumuskan hipotesis keempat sebagai berikut :

H4 : Sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian
Financial distress

Financial distress dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan interest coverage
ratio (ICR), yaitu rasio antara laba sebelum bunga dan pajak dibagi dengan beban bunga. Rasio ini
berfungsi sebagai salah satu ukuran kemampuan perusahaan untuk memenuhi pembayaran bunga
hingga dapat menghindari kebangkrutan (Horne dan Wachowicz, 2009:211). Perusahaan yang
memiliki interest coverage ratio kurang dari satu dianggap sebagai perusahaan yang mengalami
financial distress (Ghoul, 2004).

Laba sebelum bunga dan pajak

Interest Coverage Ratio =
g Beban bunga

Current ratio

Rasio lancar (current ratio) mengukur kemampuan perusahaan memenuhi utang jangka
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (Hanafi dan Halim, 2009). Current ratio
diperoleh dari hasil perbandingan antara aktiva lancar dan hutang lancar (Triwahyuningtias dan

Muharram, 2012).

Alctiva lancar
Current Ratio = ——mM8M8M88
Hutang lancar

Debt to total asset ratio
Debt to total asset ratio ini menunjukkan seberapa besar total aset yang dimiliki
perusahaan yang didanai oleh seluruh krediturnya (Murhadi, 2013:61). Debt to total asset ratio
didapat dari perbandingan antara total hutang perusahaan dengan total aktivanya (Andre, 2013).
DAR Total hutang

- Total aktiva

Total asset turnover

Total asset turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua
aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap
rupiah aktiva (Kasmir, 2010:185). Total asset turnover (TATO) memperlihatkan seberapa baik aset
perusahaan digunakan (Brealey et.al, 2008:80). TATO didapat dari perbandingan antara penjualan
dengan total aktivanya (Widhiari dan Merkusiwati, 2015).
Penjualan bersih

Total aktiva

Total asset turnover (TATO) =

Sales growth ratio

Sales growth ratio adalah rasio yang mengukur pertumbuhan penjualan perusahaan pada
suatu periode tertentu. Sales growth dapat diperoleh dengan menghitung selisih penjualan saat ini
dengan pejualan sebelumnya dibagi dengan penjualan sebelumnya (Eliu, 2014).

Salesiy, — Salesy,_
Sales Growth = t) S

Sales(,—q)
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Penentuan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang termasuk
dalam kelompok industri manufaktur yang telah terdaftar di BEI periode tahun 2012 sampai 2014.
Sampel penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling yaitu sejumlah 95
perusahaan, sehingga diperoleh 285 data observasi yang terdiri dari 66 sampel perusahaan
financial distress dan 219 sampel perusahaan non financial distress.

Metode Analisis

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan variabel current ratio, debt to
total asset ratio, total asset turnover, dan sales growth ratio. Gambaran dalam analisis deskriptif
dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range,
kurtosis yang mengukur puncak dari distribusi data, dan skewness yang mengukur kemencengan
dari data (Ghozali, 2009). Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji regresi
logistik untuk menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan
variabel bebasnya. Regresi logistik tidak memerlukan asumsi normalitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi, karena variabel yang terdapat pada regresi logistik merupakan variabel dummy
(Ghozali, 2009). Adapun model yang digunakan adalah:

Ln a-p) = DISTRESSEDt = By + 1 CR + G, DAR + BuTATO + :5G + e

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Deskripsi variabel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1
Deskripsi Variabel
CR DAR TATO SG Valid N
(listwise)
All Sample Min 0.16 0.02 0.05 047 285
Max 13,90 4,30 3,84 1,99
Mean 1,9539 0,5344 1,2091 0,0896
Std 1,59125  0,38978  0,58509  0,19959
Financial Distressed Min 0.16 0,04 012 -0,47 66
Sample Max
13,90 4,30 3,46 1,99
Mean 1,6362 0,7701  0,9541 0,0254
Std 2,04012 068175 056084  0,32487
Non Financial Distressed  Min 023 0,02 0,05 -0,28 219
Sample Max
12,90 0,93 3,84 0,59
Mean 2,0496 0,4634 1,2859 0,1089
Std 1,42053  0,19356  0,57146  0,13714

Sumber : Data sekunder yang telah diolah dengan SPSS 21.0, 2016

Berdasarkan tabel 4.3 diatas, current ratio (CR) dari seluruh sampel perusahaan memiliki
nilai minimum sebesar 0,16 dan maksimum sebesar 13,90 dengan rata-rata 1,9539 dan standar
deviasi 1,59125. Hal ini menujukkan bahwa nilai standar deviasi kurang dari nilai rata-rata,
sehingga dapat dikatakan data menyebar dengan baik. Current ratio pada financial distressed
sample minimum 0,16 dan maksimum sebesar 13,90 dengan rata-rata 1,6362 dan standar deviasi
2,04012, sedangkan pada non financial distressed sample, nilai minimum sebesar 0,23 dan
maksimum 12,90 dengan rata-rata 2,0496 dan standar deviasi 1,42053. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa rata-rata current ratio pada financial distressed firms lebih kecil dibanding rata-rata current
ratio pada non financial distressed firms.
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Debt to total asset ratio (DAR) pada seluruh sampel perusahaan memiliki nilai minimum
sebesar 0,02 dan maksimum sebesar 4,30 dengan rata-rata 0,5344 dan standar deviasi 0,38978. Hal
ini menujukkan bahwa nilai standar deviasi kurang dari nilai rata-rata, sehingga dapat dikatakan
data menyebar dengan baik.Pada financial distressed sample, debt to total asset ratio minimum
0,04 dan maksimum sebesar 4,30 dengan rata-rata 0,7701 dan standar deviasi 0,68175, sedangkan
pada non financial distressed sample, nilai minimum sebesar 0,02 dan maksimum 0,93 dengan
rata-rata 0,4634 dan standar deviasi 0,19356. Hasil tersebut menunjukkan bahwa rata-rata debt to
total asset ratio pada financial distressed firms lebih besar dibanding rata-rata debt to total asset
ratio pada non financial distressed firms.

Total asset turnover (TATO) pada seluruh sampel perusahaan memiliki nilai minimum
sebesar 0,05 dan maksimum sebesar 3,84 dengan rata-rata 1,2090 dan standar deviasi 0,58509. Hal
ini menujukkan bahwa nilai standar deviasi kurang dari nilai rata-rata, sehingga dapat dikatakan
data menyebar dengan baik. Pada financial distressed sample, total asset turnover minimum 0,12
dan maksimum sebesar 3,46 dengan rata-rata 0 ,9541 dan standar deviasi 0,56084, sedangkan pada
non financial distressed sample, nilai minimum sebesar 0,05 dan maksimum 3,84 dengan rata-rata
1,2859 dan standar deviasi 0,57146. Hasil tersebut menunjukkan bahwa rata-rata total asset
turnover pada financial distressed firms lebih kecil dibanding rata-rata total asset turnover pada
non financial distressed firms.

Sales growth ratio (SG) dari seluruh sampel perusahaan memiliki nilai minimum sebesar -
0,47 dan maksimum sebesar 1,99 dengan rata-rata 0,0896 dan standar deviasi 0,19958. Hal ini
menujukkan bahwa nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata-rata, sehingga dapat dikatakan
bahwa data kurang tersebar dengan baik. Sales growth ratio pada financial distressed sample
minimum -0,47 dan maksimum sebesar 1,99 dengan rata-rata 0,0254 dan standar deviasi 0,32487,
sedangkan pada non financial distressed sample, nilai minimum sebesar -0,28 dan maksimum 0,59
dengan rata-rata 0,1089 dan standar deviasi 0,13714. Hasil tersebut menunjukkan bahwa rata-rata
sales growth ratio pada financial distressed firms lebih kecil dibanding rata-rata sales growth ratio
pada non financial distressed firms.

Pengujian Kelayakan Model (Goodness of Fit)
Fungsi likelihood dan Chi Square Test

Pengujian pada block 0 atau pengujian dengan menggunakan konstanta diperoleh nilai -2
log likelihood sebesar 308,471. Sementara itu, pengujian pada block 1 atau pengujian dengan
melibatkan variabel bebasnya diperoleh nilai -2 log likelihood sebesar 233,836, dimana nilainya
lebih kecil dari 308,471. Dengan demikian, terjadi penurunan pada nilai -2 log likelihood, sehingga
dapat dikatakan model tersebut merupakan model regresi yang baik. Dengan kata lain, adanya
penambahan variabel independen (current ratio, debt to total asset ratio, total asset turnover, dan
sales growth ratio) mampu memperbaiki model secara fit atau baik. Tingkat penurunan nilai -2 log
likelihood dapat dilihat pada nilai chi square yang terdapat dalam tabel omnibus test of model
coefficient berikut ini.

Tabel 2
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Stepl  Step 74,635 4 ,000
Block 74,635 4 ,000
Model 74,635 4 ,000

Sumber : Data sekunder yang telah diolah dengan SPSS 21.0, 2016

Pengujian koefisien regresi secara keseluruhan dari seluruh variabel dilakukan dengan
menggunakan omnibus test of model coefficient. Berdasarkan tabel hasil pengujian omnibus,
diperoleh nilai chi square (penurunan nilai -2 log likelihood) sebesar 74,635 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi ini lebih kecil dari tingkat o sebesar 5% atau 0,05,
yang berarti terdapat pengaruh yang signifikan dari 4 (empat) variabel independen yaitu current
ratio, debt to total asset ratio, total asset turnover, dan sales growth ratio yang secara bersama-
sama dapat menjelaskan terjadinya kondisi financial distress.
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Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’ R Square

Tabel 3
Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’ R Square
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 233,836° ,230 ,348

Sumber : Data sekunder yang telah diolah dengan SPSS 21.0, 2016

Berdasarkan hasil pengujian dalam tabel diatas terdapat nilai Cox And Snell’s R Square
sebesar 0,230 dan Nagelkerke’ R Square sebesar 0,348 yang berarti variabilitas variabel dependen
(financial distress) yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen (current ratio, debt
to total asset ratio, total asset turnover, dan sales growth ratio) sebesar 34,8%. Dengan kata lain,
pengaruh keempat variabel independen yaitu current ratio, debt to total asset ratio, total asset
turnover, dan sales growth ratio sebesar 34,8% dan sisanya sebesar 65,2% dijelaskan oleh
variabel lain diluar model penelitian ini.

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit test

Tabel 4
Hasil Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit test
Step Chi-square df Sig.
1 4,496 8 0,810

Sumber : Data sekunder yang telah diolah dengan SPSS 21.0, 2016

Berdasarkan hasil uji Hosmer and Lemeshow pada tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai
chi square 4,496 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,810 lebih besar dari tingkat a yaitu 5% atau
0,05. Dengan demikian, maka hipotesis nol (HO) diterima dan model penelitian tergolong fit atau
baik dan layak dalam menjelaskan variabel penelitian, yaitu current ratio, debt to total asset ratio,
total asset turnover, dan sales growth ratio terhadap kondisi financial distress pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.

Uji Klasifikasi 2x2

Tabel 5
Tabel Klasifikasi
Predicted
ICR
Observed ,00 1,00 Percentage Correct

Step 1 ICR ,00 208 11 95,0
1,00 42 24 36,4

Overall Percentage 81,4

Sumber : Data sekunder yang telah diolah dengan SPSS 21.0, 2016

Berdasarkan hasil uji klasifikasi pada tabel 4.8, dapat dilihat bahwa dari 219 sampel
perusahaan yang tidak mengalami kondisi financial distress, 208 perusahaan atau 95,0% secara
tepat dapat diprediksi oleh model regresi logistik ini, dan 11 perusahaan sampel tidak dapat
diprediksi dengan tepat oleh model. Disisi lain, dari 66 perusahaan sampel yang terindikasi
mengalami kondisi financial distress, 24 samoel perusahaan atau 36,4% dapat diprediksi secara
tepat oleh model regresi logistik ini. Sebaliknya, 42 perusahaan tidak dapat diprediksi dengan tepat
oleh model. Secara keseluruhan, tabel 4.8 diatas menunjukkan bahwa 208 + 24 = 232 sampel dari
285 sampel atau 81,4% sampel dapat diprediksikan dengan tepat oleh model regresi logistik ini.
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Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji regresi logistik dengan hasil
pada tabel sebagai berikut :

Tabel 6
Hasil Pengujian Hipotesis
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1° CR ,321 ,119 7,215 1 ,007 1,378
DAR 5,434 1,015 28,641 1 ,000 229,171
TATO -1,478 ,380 15,099 1 ,000 ,228
SG -2,534 ,831 9,297 1 ,002 ,079
Constant -2,972 ,811 13,419 1 ,000 ,051

Sumber : Data sekunder yang telah diolah dan SPSS 21.0, 2016

H, : Pengaruh Current Ratio terhadap Financial Distress

Hasil pengujian regresi logistik telah menunjukkan bahwa variabel current ratio
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji
hipotesis dimana nilai signifikansi sebesar 0,007 lebih kecil dari tingkat a 0,05 dan nilai beta
korelasinya sebesar 0,321 yang menandakan adanya hubungan positif. Hasil tersebut menolak
hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa semakin tinggi
tingkat current ratio suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami kondisi financial distress.

Hasil ini mendukung penelitian yang telah dilakukan Triwahyuningtias dan Muharam
(2012) yang mengatakan bahwa semakin tinggi current ratio, maka akan semakin besar pula aktiva
lancar yang tidak diperlukan, sehingga tidak memberikan pendapatan dan jumlah dana yang
banyak akan terhimpun dalam bentuk piutang dagang yang mungkin terbukti tidak tertagih. Piutang
yang tidak tertagih atau persediaan yang tidak terjual tersebut tidak dapat digunakan perusahaan
untuk membayar hutang (Prastowo dan Juliaty, 2005). Lebih lanjut lagi Hanafi dan Halim (2009)
mengatakan bahwa tingginya tingkat current ratio menandakan adanya kelebihan aktiva lancar
mempunyai pengaruh tidak baik terhadap profitabilitas perusahaan. Adapun Murhadi (2013:57)
menyebutkan bahwa batasan current ratio yang baik bagi perusahaan yaitu antara 1 dan 2.

H, : Pengaruh Debt To Total Asset Ratio terhadap Financial Distress

Hasil pengujian regresi logistik telah menunjukkan bahwa variabel debt to total asset ratio
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji
hipotesis dimana nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat a 0,05 dan nilai beta
korelasinya sebesar 5,434 yang menandakan hubungan positif. Hasil tersebut menunjukkan
diterimanya hipotesis kedua (H2). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa semakin tinggi debt to
total asset ratio suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami kondisi financial distress. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata debt to total asset ratio
pada perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan yaitu 0,7701 lebih besar dibandingkan rata-
rata debt to total asset ratio pada perusahaan non financial distress sebesar 0,4634.

Hasil ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Andre (2013), Hanifah dan
Purwanto (2013), Kusumawardana dan Aisjah (2012), Triwahyuningtias dan Muharam (2012),
Jiming dan Weiwei (2011) yang mengatakan bahwa semakin tinggi debt to total asset ratio,
menandai perusahaan tersebut lebih banyak menggunakan total hutang dari total aktiva yang
dimiliki, sehingga risiko perusahaan mengalami kondisi financial distress juga semakin tinggi. Hal
ini sesuai dengan asumsi Murhadi (2013:61), yang mengatakan bahwa semakin tinggi debt to total
asset ratio menunjukkan makin berisiko perusahaan tersebut karena makin besar utang yang
digunakan untuk pembelian asetnya.

Hs : Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Financial Distress

Hasil pengujian regresi logistik telah menunjukkan bahwa variabel total asset turnover
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji
hipotesis dimana nilai beta korelasinya sebesar -1,478 yang menandakan adanya hubungan negatif
dan nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat o yaitu 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan diterimanya hipotesis ketiga (H3). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa semakin
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tinggi tingkat total asset turnover, maka semakin kecil kemungkinan terjadinya financial distress di
suatu perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata total asset turnover pada perusahaan yang
mengalami financial distress yaitu 0,9541 lebih kecil dibandingkan rata-rata total asset turnover
pada perusahaan non financial distress sebesar 1,2859.

Hasil ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Jiming dan Weiwei (2011),
Noviandri (2014), Hanifah dan Purwanto (2013), dan Widhiari dan Merkusiwati (2015) yang
menyatakan bahwa apabila semakin tinggi total asset turnover yang mana diukur dengan
perbandingan antara penjualan dengan total asetnya, maka akan semakin kecil kemungkinan
terjadinya financial distress. Total Asset Turnover menunjukkan efektivitas perusahaan dalam
menggunakan asetnya untuk menciptakan pendapatan (Murhadi, 2013:60). Semakin rendahnya
rasio total asset turnover menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu memaksimalkan aktiva
yang dimiliki. Sebaliknya, semakin tinggi rasio Total Asset Turnover maka akan semakin baik,
karena menunjukkan perusahaan mampu memaksimalkan aktiva yang dimiliki (Kasmir, 2010:186).

H, :Pengaruh Sales Growth Ratio terhadap Financial Distress

Hasil pengujian regresi logistik telah menunjukkan bahwa variabel sales growth ratio
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji
hipotesis dimana nilai beta korelasinya sebesar -2,534 yang menandakan adanya hubungan negatif
dan nilai signifikansi sebesar 0,002 lebih kecil dari tingkat o yaitu 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan diterimanya hipotesis keempat (H4). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa
semakin tinggi tingkat sales growth ratio, maka akan semakin kecil kemungkinan terjadi financial
distress di suatu perusahaan.

Hasil ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Eliu (2014) dan Widhiari dan
Merkusiwati (2015) yang mengatakan bahwa semakin tinggi sales growth ratio suatu perusahaan,
maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hal tersebut
dikarenakan semakin tingginya tingkat pertumbuhan penjualan (sales growth) perusahaan
mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam pemasaran dan penjualan produknya, sehingga
semakin tinggi pula laba yang diperoleh (Widarjo dan Setiawan, 2009). Semakin tingginya laba
yang diperileh, maka perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan usahanya dan menurunkan
potensi terjadinya financial distress (Utami, 2015).

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Dari hasil penelitian ini dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Berdasarkan pada pengujian hipotesis pertama (H1), penelitian ini telah membuktikan tingkat
current ratio suatu perusahaan memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
financial distress, sehingga hipotesis pertama ditolak. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa
semakin tinggi tingkat current ratio, maka semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress.

2. Berdasarkan pada pengujian hipotesis kedua (H2), penelitian ini telah membuktikan bahwa
tingkat debt to total asset ratio suatu perusahaan memberikan pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis kedua diterima. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa semakin tinggi tingkat debt to total asset ratio, maka semakin tinggi
pula kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

3. Berdasarkan pada pengujian hipotesis ketiga (H3), penelitian ini telah membuktikan bahwa total
asset turnover suatu perusahaan memberikan pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap
financial distress, sehingga hipotesis keempat diterima. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa semakin tinggi total asset turnover suatu perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan
perusahaan tersebut mengalami financial distress.

4. Berdasarkan pengujian hipotesis keempat (H4), penelitian ini telah membuktikan bahwa sales
growth ratio suatu perusahaan memberikan pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap
financial distress, sehingga hipotesis kelima diterima. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa
semakin tinggi sales growth ratio, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami financial distress.
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5. Berdasarkan pengujian regresi logistik yang telah dilakukan, variabel yang memiliki pengaruh
terbesar dalam memprediksi terjadinya financial distress adalah debt to total asset ratio, dimana
memiliki nilai beta korelasi terbesar yaitu 5,434.

6. Berdasarkan uji regresi logistik, diperoleh nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,348 yang berarti
bahwa 34,8% variabel dependen (financial distress) dapat dijelaskan oleh variabel-variabel
independennya (current ratio, debt to total asset ratio, total asset turnover, dan sales growth
ratio) dan sisanya sebesar 65,2% dijelaskan oleh variabel lain.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu variabel yang digunakan dalam
penelitian ini hanya sebatas pada rasio-rasio keuangan seperti current ratio, debt to total asset
ratio, total asset turnover, dan sales growth ratio. Selain itu, tahun amatan dalam penelitian ini
hanya terbatas pada tahun amatan antara 2012-2014.

Atas dasar keterbatasan tersebut, untuk penelitian selanjutnya disarankan agar memperluas
penelitian pada sektor perusahaan yang lain dengan periode yang sesuai. Selain itu, peneliti
selanjutnya disarankan untuk menambah variabel independen yang lebih beragam, seperti misalnya
variabel makro perusahaan seperti GDP, exchange rate, inflation, dan interest rates (Veronica dan
Anantadjaya, 2014), sehingga dapat ditemukan faktor lain yang dapat mempengaruhi financial
distress suatu perusahaan selain rasio keuangan. Dalam penggunaan debt to total asset ratio
sebagai variabel independen, disarankan untuk menggunakan sampel perusahaan yang tidak
mengeluarkan saham preferen. Hal ini dikarenakan jika perusahaan mengeluarkan saham preferen
maka pembayaran dividen dilakukan dengan tetap, sehingga debt to total asset ratio kurang efektif
digunakan untuk mengetahui kondisi financial distress. Bagi manajer ataupun investor disarankan
untuk memperhatikan return on asset, debt to total asset ratio, sales growth ratio, dan total asset
turnover untuk memprediksi kondisi financial distress perusahaan sebelum mengambil keputusan
dan menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut.
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