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ABSTRAK 


Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui dan menguji faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress. Faktor-faktor dalam penelitian ini adalah likuiditas, profitabilitas, aktivitas, dan sales growth. Financial distress diukur dengan menggunakan metode Springate. Likuiditas diukur menggunakan rumus Current Ratio (CR), Return On Asset (ROA) digunakan untuk mengukur profitabilitas, Total Asset Turnover (TAT) digunakan untuk mengukur aktivitas dan Sales Growth diukur dengan penjualan per tahun. Populasi dalam penelitian ini adalah 73 perusahaan sektor property, real estate, dan buiding construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Berdasarkan teknik pengambilan sampel purposive sampling diperoleh 18 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria selama lima tahun pengamatan dengan total 90 data observasi. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa  likuiditas, profitabilitas, dan aktivitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress, sedangkan sales growth tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor property, real estate, dan buiding construction yang terdaftar di BEI periode 2013-2017.
Kata kunci:  Financial Distress, Likuiditas, Profitabilitas.
1. PENDAHULUAN

Krisis ekonomi beberapa kali dihadapi Indonesia. Krisis finansial global tahun 2008 turut memberikan dampak terhadap Indonesia. Krisis dimulai sejak bulan Agustus 2007 yang berawal dari salah satu perusahaan Perancis BNP Paribas mengumumkan pembekuan beberapa sekuritas terkait dengan kredit perumahan berisiko tinggi Amerika Serikat (subprime mortgage). Pembekuan ini menjadi pemicu gejolak finansial dan akhirnya merambat ke seluruh dunia. Bank investasi terbesar di Amerika Serikat Lehman Brothers mengalami kebangkrutan sehingga membuat intensitas krisis menjadi semakin besar. Hal ini diikuti dengan kesulitan keuangan yang parah dari sejumlah lembaga keuangan berskala besar di AS, Eropa, dan Jepang (Sunarji, 2017).

Salah satu dampak krisis finansial global yang dialami Indonesia adalah tekanan pada nilai rupiah. Pertengahan September 2008 merupakan awal melemahnya nilai tukar rupiah akibat dari oleh goncangan krisis finansial global yang semakin dalam. Bulan November 2008 kurs rupiah melemah tajam hingga menyentuh Rp 11.711,- per USD dari bulan sebelumnya dimana kurs rupiah berada di posisi Rp 10.048,- per USD.

Perusahaan Property, Real Estate, dan Building Construction merupakan salah satu sektor perusahaan yang mengalami dampak buruk dari terjadinya krisis finansial global tahun 2008. Penjualan properti yang mengalami penurunan signifikan dan merosotnya nilai tukar rupiah membuat sektor property, real estate, dan building construction semakin terpuruk. Perekonomian perusahaan property, real estate, dan building construction baru mulai membaik pada tahun 2012 (Nirmalasari, 2018). Pertumbuhan property, real estate, dan building construction hingga pertengahan tahun 2017 yang belum stabil membuat investor masih ragu dalam berinvestasi. Colliers mencatat, kenaikan take up rate pada kuartal kedua 2017 hanya sebesar 84,86 persen. Artinya, terjadi penurunan sebesar 1,04 persen bila dibandingkan dengan kuartal pertama yaitu 85,91 persen atau turun 1,05 persen bila dibandingkan kuartal yang sama tahun 2016 yaitu 85,90 persen (Prabowo, 2017).

Secara umum sektor property, real estate, dan building construction belum menunjukkan pemulihan hingga akhir tahun 2018. Nilai dollar yang menguat pada pertengahan tahun 2018 turut menghambat lajur pertumbuhan sektor property, real estate, dan building construction. Penyebab nilai dollar semakin kuat adalah pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat terus mengalami peningkatan dan di dukung dengan Bank Sentral Amerika Serikat yang terus menaikkan suku bunga. Kondisi ini diperparah dengan adanya perang dagang antara Amerika Serikat dengan China yang membuat kepastian global semakin menurun (Hamdani, 2018). Rupiah semakin terpuruk hingga Hari Selasa, 9 Oktober 2018 kurs tukar rupiah menyentuh Rp 15.238 per dolar AS (Edy, 2018).

Menurut Wakil Ketua Bidang Riset dan Luar Negeri DPD Real Estate Indonesia DKI Jakarta Chandra Rambey, perusahaan sektor property, real estate, dan building construction mengalami dampak pada demand side dan supply side sekaligus (Dinata, 2018). Depresiasi nilai rupiah terhadap dollar akan memaksa Bank Indonesia (BI) untuk menaikkan suku bunga acuan. Dampak pada demand side adalah penurunan daya beli masyarakat. Hal ini dikarenakan suku bunga yang meningkat sedangkan asumsi pendapatan masyarakat tetap. Dampak pada supply side adalah meningkatnya beban bunga yang disebabkan kenaikan suku bunga dan beban biaya kontruksi yang diprediksi akan naik. Situasi ini mengharuskan perusahaan memperkuat fundamentalnya untuk tetap dapat bertahan. Perusahaan yang tidak dapat memperbaiki kinerjanya akan berangsur-angsur jatuh dalam kebangkrutan.

Kebangkrutan diartikan sebagai tahap kegagalan dalam menjalankan operasi untuk mencapai suatu tujuan (Rudianto, 2013). Kebangkrutan tidak terjadi secara tiba-tiba, melainkan membutuhkan jangka waktu yang panjang. Pada umumnya perusahaan yang mengalami kebangkrutan akan mengalami kondisi kesulitan keuangan (financial distress). Menurut Rudianto (2013), financial distress diartikan sebagai ketidakmampuan bagi perusahaan dalam membayar kewajiban pada saat jatuh tempo yang mengakibatkan kebangkrutan. Dapat dikatakan financial distress merupakan suatu sinyal bahwa kemungkinan perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan. Pemberian sinyal dilakukan oleh manajemen berguna untuk mengurangi asimetri informasi.

Salah satu cara yang digunakan dalam meprediksi finansial distress adalah dengan mengukur indikator keuangan yang terdapat pada laporan keuangan. Indikator keuangan pada umumnya diperoleh dari rasio-rasio keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan. Rasio adalah perbandingan unsur-unsur atau elemen-elemen atau pos-pos dari laporan keuangan (Margaretha, 2014).

Profitabilitias menunjukkan efisiensi dan efektifitas dalam penggunaan aset perusahaan. Menurut Hanafi (2013), rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkatan penjualan, aset, dan saham tertentu. Beban dan biaya yang harus dikeluarkan perusahaan akan semakin kecil dengan adanya efisiensi dan efektifitas dalam penggunaan aset perusahaan. Rasio profitabilitas diukur dengan menggunakan return on asset. 
Aktivitas dapat digunakan dalam memprediksi financial distress. Menurut Kasmir (2012), aktivitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset (sumber daya) yang dimiliki secara efektif. Aktivitas yang semakin tinggi menunjukkan perputaran dan indikasi aset yang lebih baik untuk pemenuhan kewajiban lancar. Hal ini akan menjuhkan perusahaan dari kondisi financial distress. 

Rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat besarnya aktiva lancar relative terhadap utang lancarnya (Hanafi, 2013). Menurut Andre (2013) rasio likuiditas yang umum digunakan dan dikatakan paling efektif adalah current ratio. 

Menurut Kasmir (2012), pertumbuhan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan ekonomi dan sektor usahanya. Pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan sales growth. Sales growth mencerminkan penerapan keberhasilan investasi perusahaan pada periode sebelumnya dan dapat dijadikan sebagai prediksi untuk pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. 

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris dari pengaruh masing-masing variabel yaitu likuiditas, profitabilitas, aktivitas, dan sales growth terhadap financial distress. Hasil dari penelitian dapat memberikan beberapa manfaat bagi pihak terkait. Manfaat bagi pihak manajemen dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan pihak manajemen dalam memprediksi kondisi financial distress sedangkan untuk pihak investor atau calon investor bermanfaat untuk memberikan informasi mengenai prediksi financial distress sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi.

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memeberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan (Jama’an, 2008). Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang telah dilakukan manajemen untuk merealisasikan apa yang diinginkan pemilik. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal yang dilakukan oleh manajemen berguna untuk mengurangi asimetri informasi. Munculnya asimetri informasi tersebut menyulitkan investor dalam menilai secara objektif berkitan dengan kualitas perusahaan. Teori sinyal melandasi penelitian ini dikarenakan teori sinyal digunakan untuk menjelaskan bahwa laporan keuangan dalam memberikan sinyal apakah itu merupakan sebuah good news atau bad news bagi pemakainya. Menurut Hendrianto (2012), signalling theory dalam topik financial distress menjelaskan apabila kondisi keuangan dan prospek perusahaan baik, maka manajer akan memberikan sinyal dengan menyelenggarakan akuntansi liberal. Sedangkan sebaliknya, apabila perusahaan sedang berada pada kondisi financial distress dan memiliki prospek yang buruk, maka manajer akan memberikan sinyal dengan menyelenggarakan akuntansi konservatif.
2.1. Hipotesis 

a. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress
Menurut Hery (2015) rasio likuiditas, merupakan rasio yang memberikan gambaran kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo. Rasio likuiditas diperlukan untuk kepentingan analisis kredit atau analisis risiko keuangan. Untuk mampu mempertahankan agar perusahaan tetap dalam kondisi likuid, maka perusahaan harus memiliki dana lancar yang lebih besar dari utang lancarnya. Menurut Wiagustini (2010), ketika perusahaan sedang dalam keadaan tidak sehat dapat diartikan perusahaan tersebut sedang dalam posisi tidak likuid. 

Current ratio (CR) merupakan salah satu rasio likuiditas. Menurut Abdullah (2002), current ratio juga disebut sebagai rasio cepat merupakan rasio yang membandingkan antara aktiva lancar dengan utang lancar. Jika current ratio rendah artinya kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban juga rendah karena aktiva yang dimiliki perusahaan tidak cukup untuk membayar kewajiban perusahaan dan perusahaan tersebut mengalami kondisi penurunan keuangan dikhawatirkan perusahaan tersebut mengalami financial distress. Wijanarto dan Nurhidayat (2016) menyatakan bahwa rasio likuiditas berpengaruh dalam prediksi financial distress. Hal ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Widhiari dan Merkusiwati (2015) yang menunjukkan bahwa rasio likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Sedangkan penelitian yang dilakukan Kumalaningrum (2015) memiliki hasil berbanding terbalik yaitu menunjukkan rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

b. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress
Return on asset merupakan salah satu rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas digunakan sebagai alat pengukur atas kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari setiap rupiah penjualan yang dihasilkan. Semakin besar profitabilitas perusahaan maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress semakin kecil, dan begitu sebaliknya. Dalam rasio profitabilitas, return on assets melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan (Fahmi, 2011). Apabila rasio return on asset rendah menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan kurang produktif dalam menghasilkan laba, dan kondisi seperti ini akan mempersulit keuangan perusahaan dalam sumber pendanaan internal untuk investasi sehingga dapat menyebabkan terjadinya financial distress yang mengarah pada kebangkrutan perusahaan. 

Profitabilitas perusahaan yang semakin tinggi akan mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami financial distress (Rahmy, 2015). Bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rahmy (2015), hasil penelitian Kumalaningrum (2015) menunjukkan rasio profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini selaras dengan penelitian Suprihatin dan Mansur (2016) yang menunjukkan rasio profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap financial distress.

c. Pengaruh Aktivitas Terhadap Financial Distress
Total asset turnover merupakan salah satu rasio aktivitas. Rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya (Kasmir, 2012). Pada umumnya suatu perusahaan menggunakan aset dalam rangka menghasilkan pendapatan. Aset dapat dikatakan sebagai investasi bagi perusahaan. Dimana segala bentuk investasi  memerlukan dana. Total asset turnover merupakan rasio yang mengukur jumlah penjualan yang akan dihasilkan dari setiap dana yang tertanam dari total asset. Semakin tinggi total asset turnover dari perusahaan tersebut membuktikan bahwa semakin efektifnya total asset perusahaan menghasilkan penjualan. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Widhiari dan Merkusiwati (2015) menunjukkan bahwa rasio aktivitas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian Kumalaningrum (2015) yang menunjukkan rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap financial distress.

d. Pengaruh Sales Growth (SG) Terhadap Financial Distress
Sales growth mencerminkan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualannya dari waktu ke waktu. Menurut Kasmir (2012), sales growth merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Semakin tinggi sales growth suatu perusahaan maka membuktikan bahwa perusahaan tersebut berhasil dalam menjalankan strateginya dalam pemasaran dan penjualan produk. Keberhasilan strategi perusahaan tentu akan meningkatkan laba perusahaan. Dalam hal ini akan berimbas pada stabilnya keuangan perusahaan dan akan menjauhkan perusahaan dari kondisi financial distress. 

Utami (2015) menyatakan semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, maka probabilitas perusahaan mengalami financial distress semakin kecil. Hal ini selaras dengan hasil penelitian Widhiari dan Merkusiwati (2015) yang menunjukkan sales growth berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Sedangkan hasil penelitan Rahmy (2015) berbanding terbalik yang menunjukkan sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka hipotesis penelitian ini sebagai berikut:

H1: Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress.

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress.

H3: Aktivitas berpengaruh terhadap financial distress.
H4: Sales Growth berpengaruh terhadap financial distress.
3. METODE PENELITIAN 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang bergerak pada sektor property, real estate, dan building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode penelitian tahun 2013 sampai dengan tahun 2017. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Data laporan keuangan tersedia selama periode pengamatan tahun 2013-2017 yang dinyatakan dalam rupiah (Rp).

b. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap selama periode pengamatan tahun 2013-2017 berkaitan dengan variabel penelitian ini, yaitu likuiditas, profitabilitas, aktivitas dan sales growth.
c. Perusahaan yang mengalami penjualan yang menurun selama dua tahun berturut-turut selama periode penelitian.
Analisis dalam penelitian ini menggunakan metode analisis kuantitatif dengan metode analisis regresi logistik menggunakan program IBM Statistical Package for Social Sciences (SPSS) versi 22, karena variabel dependen bersifat dikotomi (financial distress dan non financial distress). Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu financial distress. Data perusahaan akan dihitung menggunakan model analisis Springat S-score untuk menggolongkan termasuk financial distress atau non financial ditress. Financial distress disajikan dalam bentuk variabel dummy, yaitu nilai nol (0) apabila perusahaan dalam keadaan sehat atau non financial ditress dan nilai satu (1) apabila perusahaan mengalami financial distress. Persamaan metode yang diteliti oleh Springate menghasilkan rumus sebagai berikut (Putra dan Ferlina, 2014) :

S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D

Keterangan:

S = bangkruptcy index

A = working capital/total assets

B = net profit before interest and taxes/total assets
C = net profit before taxes/current liabilities
D = sales/total assets

Penggolongan ditandai dengan hasil Springat S-score yang apabila berada < 0,862 maka perusahaan tersebut digolongkan financial distress (1), dan jika berada > 0,862 maka perusahaan tersebut digolongkan non financial distress.

Variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu likuiditas, profitabilitas, aktivitas, dan sales growth. Selanjutnya, akan dijelaskan mengenai definisi operasional dan pengukuran variabel independen yang akan dijabarkan sebagai berikut:
Rasio likuiditas merupakan kemampuan suatu entitas untuk melunasi kewajiban lancar perusahaan dengan memanfaatkan aktiva lancarnya (Triwahyuningtias, 2012). Menurut Andre (2013) rasio likuiditas yang umum digunakan dan dikatakan paling efektif adalah current ratio. Current ratio adalah aset lancar dibagi dengan kewajiban lancar. Current ratio mengukur kempuan untuk membayar kewajiban lancar dan aset lancar.

Current Ratio = [image: image2.png]aset lancar
kewajiban lancar




Menurut Kasmir (2012), profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Return on asset digunakan sebagai proksi profitabilitas dalam penelitian ini. Return on asset melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan.

Return On Asset = [image: image4.png]laba setelah pajak
‘totalaset




Rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya (Kasmir, 2012). Rasio aktivitas dalam penelitian ini diproksikan dengan total asset turnover. Total asset turnover merupakan perbandingan antara jumlah penjualan dengan rata-rata jumlah aset selama setahun yang menunjukkan seberapa baik dukungan seluruh aset untuk memperoleh penjualan. Menurut Hanafi dan Halim (2012) total asset turnover menghitung efektivitas penggunaan total aktiva.

Total Asset Turnover = [image: image6.png]Ppenjualan
jumlah aset




Pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya (Kasmir, 2012). Menurut Medhiari dan Merkusiwati (2015), rasio pertumbuhan digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam industri atau pasar produk tempatnya beroperasi. Sales growth mencerminkan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualannya dari waktu ke waktu.

Sales Growth = [image: image8.png][penjualan (t) — penjualan (t-1)]
penjualan (t-1)




4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Setelah dilakukan pemilihan sampel menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, didapatkan sampel sebagai berikut:

Tabel 1 Ringkasan Prosedur Pemilihan Sampel

	No
	Kriteria Pemilihan Sampel
	Jumlah

	1
	Populasi perusahaan sektor  property, real estate, dan building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017
	73

	2
	Perusahaan sektor  property, real estate, dan building construction yang data laporan keuangan tidak dinyatakan dalam rupiah (Rp) dalam periode 2013-2017
	(0)

	3
	Perusahaan sektor  property, real estate, dan building construction yang tidak mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember secara berturut-turut periode 2013-2017 di BEI
	(19)

	4
	Perusahaan sektor  property, real estate, dan building construction yang tidak mengalami penjualan menurun selama dua tahun berturut-turut selama periode 2013-2017
	(36)

	5
	Jumlah sampel perusahaan
	18

	6
	Periode observasi penelitian
	5

	7
	Jumlah data observasi  (2013-2017)
	90


Sumber: data diolah, 2019

Tabel 2 Hasil Uji Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Aktivitas, dan Sales Growth Terhadap Financial Distress
	
	B
	S.E.
	df
	Sig.
	Exp(B)

	
	
	
	
	
	

	Step 1a
	Likuid
	-1,648
	0,480
	1
	0,001
	0,192

	
	Profit
	-62,278
	16,162
	1
	0,000
	0,000

	
	Aktivitas
	-3,834
	1,295
	1
	0,003
	0,022

	
	SalGrowth
	-0,299
	0,593
	1
	0,614
	0,741

	
	Constant
	9,156
	2,242
	1
	0,000
	9474,111

	Sumber: data diolah, 2019


a. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress
Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress. Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan current ratio. Hasil uji regresi logistik yang digambarkan pada tabel 4.8 menyatakan bahwa nilai koefisien adalah negatif 1,648. Tingkat signifikansinya sebesar 0,001 kurang dari α = 5% (0,001 < 0,05) yang berarti H1 diterima. Berdasarkan dari hasil ini dapat diinterpretasikan bahwa rasio likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress pada perusahaan sektor  property, real estate, dan building construction yang terdaftar pada BEI untuk periode 2013-2017. Rasio likuiditas berpengaruh terhadap terjadinya financial distress pada perusahaan. Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo. Ketika perusahaan mampu memenuhi seluruh kewajiban jangka pendeknya dengan baik maka kemungkinan perusahaan mengalami financial ditress akan semakin kecil. 

Rasio likuiditas diproksikan dengan current ratio. Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya. Hasil penelitian Wijanarto dan Nurhidayat (2016) menunjukkan bahwa semakin tinggi hasil current ratio yang dihasilkan suatu perusahaan maka kemungkinan perusahaan mengalami financial ditress akan semakin kecil. Hal ini diartikan jika current ratio rendah artinya kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban juga rendah karena aktiva yang dimiliki perusahaan tidak cukup untuk membayar kewajiban perusahaan dan perusahaan tersebut mengalami kondisi penurunan keuangan dikhawatirkan perusahaan tersebut mengalami financial distress. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh para peneliti sebelumnya seperti Widhiari dan Merkusiwati (2015), dan Yustika (2015). Hasil penelitian mereka mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap financial distress.

b. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress
Hasil pengujian H2 yang menguji pengaruh profitabilitas terhadap financial distress menunjukkan nilai signifikansi 0,000 yang lebih besar dari 0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress. Semakin tinggi rasio profitabilitas yang didapat suatu perusahaan maka kemungkinan perusahaan mengalami financial ditress akan semakin kecil. Rasio profitabilitas diproksikan dengan return on asset. Return on asset menggambarkan sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. 

Ketika return on asset tinggi, hal ini menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan produktif dalam menghasilkan laba dan akan mempermudah keuangan perusahaan sebagai sumber pendanaan internal untuk investasi sehingga kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress kecil. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh para peneliti sebelumnya seperti Rahmy (2015), dan Yustika (2015). Hasil penelitian mereka mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress.

c. Pengaruh Aktivitas Terhadap Financial Distress
Hasil pengujian H3 yang menguji pengaruh aktivitas terhadap financial distress menunjukkan nilai signifikan 0,003 yang lebih kecil dari 0.05. Hasil analisis statistik ini menunjukkan bahwa aktivitas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress. Rasio aktivitas menggambarkan seberapa besar efektivitas suatu perusahaan dalam mengelola aset-asetnya untuk keperluan operasi perusahaan. Ketika efektivitas penggunaan aset perusahaan tinggi, maka operasi perusahaan akan maksimal. Rasio aktivitas diproksikan dengan total asset turnover. 

Penelitian Widhiari dan Merkusiwati (2015) menunjukkan bahwa rasio aktivitas yang diproksikan dengan total asset turnover berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan. Hal ini karena total asset turnover menunjukkan jumlah penjualan yang akan dihasilkan dari setiap dana yang tertanam dari total asset. Semakin tinggi total asset turnover yang dihasilkan suatu perusahaan, membuktikan bahwa semakin efektifnya total aset perusahaan menghasilkan penjualan sehingga menjauhkan perusahaan dari kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh para peneliti sebelumnya seperti Made (2013). Hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa aktivitas berpengaruh terhadap financial distress.

d. Pengaruh Sales Growth Terhadap Financial Distress
Hasil pengujian H4 yang menguji pengaruh sales growth terhadap financial distress menunjukkan besarnya nilai signifikan 0.42 yang lebih besar dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa sales growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress. Hasil penelitian yang tidak sesuai hipotesis ini menunjukkan bahwa sales growth yang rendah belum tentu mengindikasikan perusahaan akan mengalami financial distress. Hal ini juga sebagian imbas dari ‘lesunya’ sektor property, real estate, dan building construction pada tahun penelitian ini sehingga dalam penjualan perusahaan mengalami pasang surut yang cukup tajam. Walaupun sales growth suatu perusahaan mengalami penurunan beberapa tahun terakhir namun belum tentu perusahaan tersebut memiliki laba setelah pajak yang buruk. 

Dari 18 sampel perusahaan yang mengalami sales growth fluktuatif, hanya 4 perusahaan yang mempunyai laba setelah pajak negatif. Ini berarti, tingkat sales growth perusahaan tidak dapat mengidentifikasikan apakah perusahaan mengalami financial distress atau non financial distress. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Rahmy (2015) dan Rani (2017) yang menyatakan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Tabel 3 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

	Hipotesis
	Sig
	Kesimpulan

	H1
	0,001
	Diterima

	H2
	0,000
	Diterima

	H3
	0,003
	Diterima

	H4
	0,614
	Ditolak


        Sumber: data diolah, 2019
5. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penemuan dan pembahasan, dapat ditarik beberapa kesimpulan atas penelitian ini, yaitu:

a. Likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

b. Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

c. Aktivitas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.
d. Sales growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

Beberapa saran yang perlu diperhatikan berdasarkan hasil dan pembahasan dalam penelitian ini sebagai berikut:

a. Bagi Manajemen Perusahaan

Pihak manjemen perusahaan hendaknya perlu memperhatikan rasio keuangan untuk memprediksi financial distress seperti yang dibahas pada penelitian ini. Semakin awal pihak manajemen mengetahuinya, semakin cepat perusahaan melakukan tindakan perbaikan yang tepat untuk menjauhkan perusahaan dalam kondisi financial distress.

b. Bagi Investor

Disarankan bagi investor untuk melakukan pengamatan terhadap beberapa rasio keuangan seperti yang dibahas pada penelitian ini. Hal ini dimaksudkan agar dapat membantu investor dalam pengambilan investari yang tepat.
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