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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan (firm life cycle), dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial distress pada perusahaan sector property, real estate dan konstruksi bangunan. Populasi penelitian ini 14 perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdafar di BEI periode tahun 2015 – 2019. Dengan jumlah sampel 70 dan tehnik pengambilan sampel ini menggunakan metode purposive sampling. Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan regresi linear berganda. Variabel independen pada penelitian ini adalah Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan (firm life cycle), dan Corporate Social Responsibility (CSR). Sedangkan variabel dependennya adalah financial distress. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) dan Total Assets Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan variabel siklus hidup perusahaan (firm life cycle) dan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap financial distress. 

Kata Kunci : ROA,TATO,Siklus Hidup Perusahaan,CSR,Financial Distress 
ABSTRACT
This study aims to examine and analyze the effect of Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), firm life cycle, and Corporate Social Responsibility (CSR) on financial distress in property, real estate and construction sector companies. building. The population of this study is 14 companies in the property, real estate and building construction sectors listed on the IDX for the period 2015 – 2019. With a sample size of 70 and this sampling technique uses the purposive sampling method. Testing the hypothesis of this study using multiple linear regression. The independent variables in this study are Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), company life cycle (firm life cycle), and Corporate Social Responsibility (CSR). While the dependent variable is financial distress. The results of this study indicate that Return on Assets (ROA) and Total Assets Turnover (TATO) have no effect on financial distress. While the company life cycle (firm life cycle) and Corporate Social Responsibility (CSR) variables have an effect on financial distress.

Keywords : ROA, TATO, Firm Life Cycle, CSR, Financial Distress
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BAB I

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan didirikan dengan tujuan utama yaitu untuk mencari keuntungan dengan memperoleh laba yang maksimal agar kelangsungan hidup perusahaan dapat dipertahankan. Hal ini berarti perusahaan diharapkan akan terus beroperasi dan tidak akan dilikuidasi. Namun pada praktiknya, harapan dan tujuan perusahaan tersebut tidak selalu menjadi kenyataan. Kenyataannya perusahaan bisa saja mengalami financial distress yang akan berujung kepada kebangkrutan.

Financial distress atau kesulitan keuangan akan dialami oleh perusahaan sebelum terjadi kebangkrutan. Financial distress merupakan kondisi krisis ekonomi yang mana perusahaan mengalami kerugian beberapa tahun terakhir karena dianggap tidak mampu membayar kewajiban saat jatuh tempo. Penurunan ekonomi di perusahaan perlu di waspadai oleh pihak manajemen. Oleh sebab itu, pihak manajemen sebaiknya mengambil tindakan dengan melakukan prediksi dini agar dapat memperbaiki kondisi ekonomi perusahaan.

Menurut Rodoni dan Ali (2010:176) ditinjau dari kondisi keuangan terdapat tiga keadaan penyebab financial distress antara lain faktor kekurangan modal, beban utang yang terlalu besar serta mengalami kerugian berkelanjutan. Masing – masing aspek mempunyai keterkaitan sehingga keseimbangannya perlu dijaga agar perusahaan dapat terhindar dari kondisi financial distress hingga terjadi kebangkrutan. 

Perusahaan seharusnya mampu memprediksi terjadinya financial distress, salah satunya dengan cara mengintreprestasikan atau menganalisis keuangan melalui laporan keuangan yang disajikan dan bertujuan untuk mengetahui keadaan dan perkembangan keuangan dari tahun ke tahun, hal ini dilakukan agar perusahaan tetap bertahan dan terhindar dari kebangkrutan.

Perusahaan menerbitkan laporan keuangan untuk mengukur sehat tidaknya kondisi suatu peruahaan. Laporan keuangan sangat penting digunakan karena berisi informasi – informasi yang dapat digunakan oleh pihak yang terkait ataupun yang mempunyai kepentingan. Dari hasil laporan keuangan pihak manajemen dapat menjadikan hal ini sebagai tolok ukur kinerja keuangan di masa mendatang. 

Laporan keuangan merupakan sumber untuk mengetahui atau menganalisis kondisi kesehatan perusahaan. Pada umumnya penelitian mengenai financial distress menggunakan indikator kinerja keuangan dalam memprediksi bagaimana kondisi perusahaan di masa yang akan datang (Iramani, 2007). Indikator kinerja keuangan perusahaan dapat diperoleh dengan menggunakan analisis rasio – rasio keuangan diantaranya rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio aktivitas yang dicantumkan dalam laporan keuangan perusahaan yang go public. 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau keuntungan selama periode tertentu. Laba atau keuntungan yang diperoleh merupakan hasil pemanfaatan dari aset perusahaan, yang kemudian laba tersebut dapat kembali digunakan untuk menjalankan usaha perusahaan pada periode berikutnya. Dengan tingginya profitabilitas maka kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress tentu akan rendah. Hal ini dapat memberikan sinyal positif bagi investor. 

Rasio profitabilitas dapat diukur menggunakan Return on Assets (ROA), dimana return on assets dapat digunakan untuk memprediksi financial distress. Return on assets merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan (Kasmir, 2012:115). 

Varibarel Return On Asset (ROA) dimana rasio ini menggambarkan perputaran aktiva diukur dari volume penjualan. Semakin besar ROA, semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan sehingga kemungkinan suatu perusahaan dalam kondisi bermasalah semakin kecil. Dengan demikian semakin tinggi aset bank dialokasikan pada pinjaman dan semakin rendah rasio permodalan maka kemungkinan bank untuk gagal semakin meningkat. Semakin tinggi ROA, maka semakin tinggi pula tingkat kesehatan perusahaan, sehingga kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil.

Salah satu rasio yang dapat digunakan untuk mengukur aktivitas perusahaan adalah rasio perputaran total aset (total assets turnover ratio). Rasio TATO (Total Assets Turnover) diduga dapat memprediksi financial distress karena rasio ini adalah salah satu dari rasio aktifitas yang perhitungannya dapat digunakan unuk melihat kesehatan sebuah perusahaan (Lewes, 2011). Rasio ini sangat berguna untuk menghitung nilai penjualan yang dihasilkan perusahaan dari setiap rupiah asetnya, atau dengan kata lain mengukur efisiensi pengelolaan aktiva perusahaan (Zamroni, 2012). Umumnya, semakin tinggi perputaran aktivanya, semakin efisien perusahaan tersebut dalam menggunakan aktivanya untuk menghasilkan penjualan bersih (Taufan, 2001). Kenaikan aktiva yang terjadi dalam periode tersebut berarti diimbangi dengan meningkatnya kemampuan dalam hal penjualan. Hal ini juga berarti makin kecil investasi yang diperlukan untuk menghasilkan penjualan, dan dengan demikian makin menguntungkan bagi perusahaan (Fraser dan Aileen, 2008). Sebaliknya, jika perusahaan memiliki terlalu banyak aset, maka akan meningkatkan modal yang diinvestasikan ke perusahaan dan menurunkan pengembalian atas modal dan keuntungan (Atkinson, Kaplan, dkk, 2012).

Rasio Total Assets Turnover (TATO) menunjukkan perputaran total aktiva diukur dari volume penjualan dengan kata lain seberapa jauh kemmpuan semua aktiva menciptakan penjualan. Apabila rasio ini rendah, itu merupakan indikasi bahwa perusahaan tidak beroperasi pada volume yang memadai bagi kapasitas investasinya dan mengalami penurunan yang cukup besar, berarti penggunaan aset yang tidak efisien menyebabkan pengembalian dana dalam bentuk kas lambat atau berkurang maka kemungkinan besar perusahaan akan mengalami financial distress (Paradibta, 2010).

Siklus hidup perusahaan merupakan kajian dalam ilmu manajemen strategik yang membahas tentang perkembangan atau karakteristik hidup perusahaan. Setiap perusahaan akan mengalami lima tahap siklus kehidupan yaitu tahap pendirian, ekspansi, pertumbuhan tinggi, kedewasaan, dan penurunan. Penekanan dasar teori siklus hidup perusahaan adalah bahwa perusahaan sebagaimana halnya terjadi pada mahluk hidup berkembang melalui beberapa tahapan yang dimulai dari lahir dan diakhiri dengan kematian (Arifin: 2009).

Pada setiap tahap siklus kehidupan perusahaan ini, kebutuhan akan besarnya modal akan berbeda. Guna memenuhi kebutuhan tersebut perusahaan akan menggunakan strategi pendanaan berbeda pula. Damodaran, (2001) dalam teori analisis siklus kehidupan pendanaan (life cycle analysis of financing) menggambarkan kerangka strategi pendanaan yang dipilih perusahaan dihubungkan dengan tahap siklus hidup perusahaan.

Salah satu strategi keuangan yang sangat diterapkan terkait dengan siklus hidup perusahaan adalah dalam hal keputusan pendanaan atau struktur modal. Di setiap siklus hidup perusahaan, ada perbedaan pemilihan alternatif pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan. Di dalam teori struktur modal, dikenal salah satu teori yang menggambarkan urutan kebutuhan pendanaan perusahaan yaitu teori pecking order.

Damodaran, (2001) berpendapat kebutuhan sumber dana yang berasal dari internal maupun eksternal pada setiap tahap siklus hidup perusahaan sangat ditentukan oleh kemampuan perusahaan memperoleh aliran kas dan tingkat preferensi risiko. Secara umum pada tahap pendirian, sumber dana perusahaan banyak berasal dari pendiri perusahaan (sumber dana internal) dan utang bank. Pada tahap ekspansi, peningkatan kebutuhan dana dipenuhi dari modal ventura. Pada tahap pertumbuhan tinggi, perusahaan menjadi perusahaan publik (sumber dana eksternal). Pada tahap kedewasaan, kebutuhan dana eksternal mulai menurun karena sumber dana internal yang relatif cukup. Pada tahap terakhir, tahap penurunan, kebutuhan akan dana eksternal dan internal menurun drastis.

Pengungkapan corporate social responsibility adalah suatu proses yang menyediakan informasi untuk mengemukakan masalah seputar  social accountability dan tindakan ini dapat dipertanggungjawabkan dalam media seperti laporan tahunan atau sustainability report (Gray et al., 2001). Pengungkapan CSR merupakan pengungkapan suatu informasi mengenai aktivitas sosial yang dilakukan perusahaan yang diharapkan dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan dan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Pada umumnya jika semakin besar perusahaan maka tekanan dari stakeholders terhadap penyedia barang atau jasa yang berkualitas, aman, dan ramah lingkungan oleh perusahaan akan semakin besar. Dengan adanya peraturan seperti itu, maka pengungkapan corporate social responsibility merupakan cerminan pentingnya akuntabilitas perseroan atas pengungkapan tanggung jawab sosial sehingga stakeholder dapat menilai aktivitas suatu perusahaan guna melakukan pengambilan keputusan dengan lebih baik. Selain itu, corporate social responsibility tidak hanya terkait masalah lingkungan tetapi juga masalah etika dan moral.

Corporate Social Responsibility juga merupakan keseluruhan hubungan dan tindakan perusahaan yang peduli kepada konsumen, karyawan, masyarakat, pemilik, investor, pemerintah, supplier dan lingkungan. Secara teoritis dan empiris dapat dikatakan bahwa perusahaan yang melakukan aktivitas tanggung jawab sosial tinggi yang tertuang dalam pengungkapan tanggung jawab sosial dapat meningkatkan image / citra positif bagi perusahaan di mata stakeholders.

Menurut Hadi, (2011) upaya pengungkapan corporate social responsibility didasarkan beberapa motif, antara lain: (1) membangun image perusahaan; (2) membangun linkage pasar; (3) mempengaruhi investor; (4) mengurangi tuntutan stakeholders (5) meningkatkan transaksi masyarakat.

Pentingnya memprediksi financial distress membuat banyak peneliti melakukan penelitian dan diskusi tentang faktor – faktor yang mempengaruhi financial distress sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan. Penelitian ini didasarkan pada perbedaan hasil dari penelitian terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh Antikasari & Djuminah, (2017), Simanjuntak et al., (2017), Amalia & Mardani, (2018), Masruri, (2020), Susanto & Setyowati, (2021) menunjukkan bahwa return on assets (ROA) berpengaruh terhadap financial distress, tetapi berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kholidah et al., (2016), Khadapi & Maryani, (2017), Rohmadini et al., (2018), Dewi et al., (2019), dan Setiyawan, (2020) bahwa Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap financial distress.

N. K. U. G. Dewi & Dana, (2017), Alifah & Trisilo, (2019), Yuriani et al., (2020) dalam penelitiannya yang menganalisis pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress menunjukkan hasil bahwa Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh terhadap financial distress, akan tetapi berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kholidah et al., (2016), Anggrahini et al., (2018), bahwa Total Assets Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Utami et al., (2021) dalam penelitiannya yang menganalisis pengaruh siklus hidup perusahaan terhadap financial distress menunjukkan hasil bahwa siklus hidup perusahaan berpengaruh terhadap financial distress. Akan tetapi berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari, (2019) bahwa siklus hidup perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress.  

Penelitian yang dilakukan oleh Al‐Hadi et al., (2019) dan Boubaker et al., (2020) mengenai pengungkapan corporate social responsibility terhadap financial distress menunjukkan hasil bahwa corporate social responsibility berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Junior, (2016) dan Purwaningsih & Aziza, (2019) menunjukkan hasil bahwa pengungkapan corporate social responsibility tidak berpengaruh financial distress.

Dengan adanya kontradiksidari penelitian terdahulu, maka peniliti ingin menguji kembali pengaruh Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan (firm life cycle), dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial distress.

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah tersebut, maka dapat dirumuskan masalah yang diteliti antara lain :
1. Apakah Return On Assets (ROA) berpengaruh terhadap financial distress?

2. Apakah Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh terhadap financial distress?

3. Apakah siklus hidup perusahaan berpengaruh terhadap financial distress?

4. Apakah Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap financial distress?

C. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan pokok permasalahan yang telah dirumuskan, maka penelitian ini diharapkan dapat mencapai tujuan sebagai berikut :

1. Menguji dan menganalisa pengaruh Retrun On Assets (ROA) terhadap financial distress.

2. Menguji dan menganalisa pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress.

3. Menguji dan menganalisa pengaruh siklus hidup perusahaan terhadap financial distress.

4. Menguji dan menganalisa pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial distress.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini diharapkan akan memberikan beberapa kegunaan dan manfaat yang dapat diperoleh dalam penelitian ini adalah : 
1. Manfaat Teoritis

a. Pengembangan ilmu akuntansi khususnya akuntansi manajemen keuangan perusahaan.

b. Menyediakan bukti empiris pengaruh return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility terhadap financial distress.

c. Menambah wawasan ilmu pengetahuan dan dapat digunakan sebagai salah satu bahan referensi untuk penelitian dengan topik sejenis yaitu berkaitan dengan pengaruh Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility (CSR) terhadap financial distress.

2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Adanya penelitian ini diharapkan memberikan bukti empiris dampak pengaruh Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility terhadap financial distress untuk melihat kondisi kesehatan perusahaan, sehingga akan mendorong perusahaan untuk mengevaluasi aktivitas kinerja perusahaan.

b. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan pertimbangan bagi investor untuk mengambil keputusan dalam melakukan investasi.

c. Bagi Akademisi
Sebagai tambahan koleksi perpustakaan, bahan referensi dan bahan masukan bagu penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan masalah yang ada.

d. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil penelitian ini dapat menambah wawasan dan dijadikan bahan kajian sebagai referensi yang tepat untuk penelitian beruikutnya mengenai pengaruh Return on Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility terhadap financial distress.

BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A. Landasan Teori

1. Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori keagenan merupakan teori yang menjelaskan hubungan antara pemilik perusahaan dengan manajemen perusahaan. Hubungan yang terjadi antara pemilik perusahaan dan manajemen perusahaan merupakan suatu kontrak dan didalamnya terdapat pemisahan antara kepemilikan dan manajer. Dalam perekonomian modern, manajemen dan pengendalian perusahaan semakin terpisah dari kepemilikan. Manajer bertanggung jawab terhadap pemilik (Schoenberg et al, 2013).

Tujuan dari sistem pemisahan ini adalah untuk menciptakan efisiensi dan efektivitas dengan memperkerjakan agen-agen profesional dalam mengelola perusahaan. Manajer sebagai pengelola perusahaan bertanggung jawab terhadap pemilik yang kemudian berimbas dengan pendanaan perusahaan baik dari investor atau kreditor. Manajer lebih banyak mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang dibandingkan principal. Oleh karena itu sebagai pengelola, manajer berkewajiban untuk selalu transparan dalam melaksanakan kendali perusahaan di bawah principal.
Salah satu bentuk pertanggung jawabannya adalah dengan mengajukan laporan keuangan. Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan, yang sangat berguna untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat. Misalnya, jika laba yang diperoleh perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif lama, maka dapat dilihat bahwa perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasinya dengan baik. Hal ini juga mengindikasikan bahwa dari nilai laba bersih yang diperoleh, perusahaan dapat melakukan pembagian deviden kepada setiap investornya. Oleh karena itu, kepercayaan yang diberikan kepada perusahaan akan semakin kuat dan perusahaan pun akan mendapatkan kredit dengan mudah dalam setiap kegiatan operasinya.
Sebaliknya, jika nilai laba suatu perusahaan bernilai kecil dalam jangka waktu yang relatif lama, maka dapat dilihat dari nilai tersebut bahwa pihak principle akan menganggap perusahaan tidak mampu dalam menjalankan kegiatan operasinya dengan baik. Kondisi tersebut akan mengakibatkan perusahaan mengalami permasalahan keuangan atau kondisi financial distress. Hal ini menjadikan pihak principle tidak akan mempercayakan dananya untuk dikelola dalam kegiatan perusahaan tersebut. Dengan demikian informasi dari laporan keuangan tersebut dapat dijadikan pihak principle untuk menilai kondisi keuangan perusahaan.
Didasarkan pada agency theory, diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka investasikan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka. Sebaliknya, dari adanya laporan keuangan yang buruk dalam pelaporannya, hal ini dapat menunjukkan kondisi financial distress. Kondisi tersebut dapat menciptakan keraguan dari pihak investor dan kreditor untuk memberikan dananya karena tidak adanya kepastian atas return dana yang telah diberikan.
2. Financial Distress

Pada dasarnya financial distress adalah suatu keadaan dimana sebuah perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajibannya, keadaan dimana pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total biaya, mengalami kerugian kepada kreditur keadaan ini merupakan gejala awal kegagalan ekonomi (Atika, et al., 2012: 4). Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis. Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan dan terjadi pada saat perusahaan mengalami kerugian beberapa tahun.

Kesehatan suatu perusahaan akan mencerminkan kemampuan dalam menjalankan usahannya, distribusi aktiva, kefektifan penggunaan aktiva, hasil usaha yang telah dicapai, kewajiban yang harus dilunasi dan potensi kebangkrutan yang akan terjadi. Masalah keuangan yang dihadapi suatu perusahan apabila dibiarkan berlarut- larut dapat mengakibatkan terjadinya kebangkrutan (Widarjo dan Setiawan, 2009: 108).

Oleh sebab itu, model peringatan untuk mengantisipasi adanya financial distress perlu dikembangkan karena model ini dapat digunakan sebagai saran untuk mengidentifikasikan bahkan untuk memperbaiki kondisi sebelum sampai pada kondisi kritis. Platt dan Platt (2002: 185) menyatakan kegunaan informasi jika suatu perusahaan mengalami financial distress adalah:

a. Dapat mempercepat tindakan menajemen untuk mencegah masalah sebelum terjadinya kebangkrutan.

b. Pihak manajemen dapat mengambil tindakan merger atau takeover agar perusahaan lebih mampu untuk membayar hutang dan mengelola perusahaan dengan lebih baik.

c. Memberikan tanda peringatan awal adanya kebangkrutan pada masa yang akan datang.

Apabila ditinjau dari aspek keuangan, maka terdapat tiga keadaan yang dapat menyebabkan financial distress yaitu (Rodoni dan Ali, 2014: 189) :

a. Faktor ketidakcukupan modal atau kekurangan modal

Ketidakseimbangan aliran penerimaan uang yang bersumber pada penjualan atau penagihan piutang dengan pengeluaran uang untuk membiayai operasi perusahaan tidak mampu menarik dana untuk memenuhi kekurangan dana tersebut, maka perusahaan akan berada pada kondisi tidak likuid.

b. Besarnya beban utang dan bunga

Apabila perusahaan mampu menarik dana dari luar, misalnya mendapatkan kredit dari bank untuk menutup kekurangan dana, maka masalah likuidias perusahaan dapat teratasi untuk sementara waktu. Tetapi kemudia timbul persoalan baru yaitu adanya ketertarikan kewajiban untuk membayar kembali pokok pinjaman dan bunga kredit. Walaupun demikian hal ini tidak membahayakan perusahaan dan masih memberikan kentungan bagi perusahaan apabila tingkat bunga lebih rendah dan tingkat investasi harta (return on asset) dan perusahaan melakukan apa yang disebut dengan manajemen risiko atas utang yang diterimanya. Manajemen risiko atas utang ini sangat penting terutama apabila utang yang diterima tidak dalam mata uang yang sama dengan pendapatan yang diperoleh perusahaan. Ketidakmampuan perusahaan melakukan manajemen risiko atas utangnya dapat mengakibatkan perusahaan melakukan manajemen risiko menderitan kerugian yang seharusnya tidak perlu terjadi.

c. Menderita Kerugian

Pendapatan yang diperoleh perusahaan harus mampu menutup seluruh biaya yang dikeluarkan dan menghasilkan laba bersih. Besarnya laba bersih sangat penting bagi perusahaan untuk melakukan reinvestasi, sehingga akan  menambah kekayaan bersih perusahaan dan meningkatkan return on equity untuk menjamin kepentingan pemegang saham. Oleh Karena itu, perusahaan harus selalu berupaya meningkatkan pendapatan dan mengendalikan tingkat biaya. Ketidakmampuan perusahaan mempertahankan keseimbangan pendapatan dengan biaya, niscaya perusahaan akan mengalami financial distress.

Kondisi financial distress pada perusahaan dapat diatasi dengan beberapa cara, yaitu (Rodoni dan Ali, 2014: 187-188) :

a. Berhubungan dengan aset perusahaan yaitu dengan menjual setengah aset utama, melakukan merger dengan perusahaan lain, menurunkan pengeluaran dan biaya penelitian dan pengembangan.

b. Berhubungan dengan restrukturisasi keuangan yaitu dengan menerbitkan sekuritas baru, mengadakan negosiasi dengan bank dan kreditur. Financial distress dapat melibatkan rekstukturisasi asset ataupun resktukturisasi keuangan.

3. Return on Assets (ROA)

Pengertian ROA atau return on assets adalah salah satu jenis rasio profitabilitas yang mampu menilai kemampuan perusahaan dalam hal memperoleh laba dari aktiva yang digunakan. ROA akan menilai kemampuan perusahaan berdasarkan penghasilan keuntungan masa lampau agar bisa dimanfaatkan pada masa atau periode selanjutnya.

Sawir, (2005:18) mengatakan bahwa pengertian ROA adalah suatu rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan manajemen perusahaan dalam mendapatkan laba secara menyeluruh. Semakin besar nilai ROA pada suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula tingkat keuntungan yang mampu diraih oleh perusahaan dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dalam hal pemanfaatan asetnya.

Menurut Munawir, (2007:91) fungsi analisis Return on Assets (ROA) sebgai berikut :

1) Karena sifatnya menyeluruh, maka jika suatu perusahaan sudah melakukan kegiatan akuntansi yang baik, maka pihak manajemen bisa mengukur efisiensi dengan menggunakan modal yang bekerja, efisiensi produksi dan efisiensi penjualan dengan menggunakan teknik analisis ROA.

2) Perusahaan akan mampu mendapatkan rasio industri jika mempunyai data industri. Dengan melakukan analisa ROA, maka perusahaan bisa membandingkan efisiensi penggunaan modal pada perusahaannya dengan kompetitor lain, sehingga bisa didapatkan analisa bahwa perusahaannya berada dibawah, diatas, atau sama dengan kompetitornya. Dengan begitu, perusahaan bisa mengetahui kelemahan dan kekuatan perusahaannya.

3) Analisa ROA juga bisa dimanfaatkan untuk menilai efisiensi berbagai kegiatan yang dilakukan oleh divisi lain dengan mengalokasikan seluruh biaya dan modal ke dalam bagian terkait.

4) Analisa ROA juga bisa digunakan untuk mengukur profitabilitas dari setiap produk yang dibuat oleh perusahaan dengan memanfaatkan product cost system yang tepat, modal dan biaya nantinya bisa dialokasikan kepada berbagai produk yang mampu diproduksi oleh perusahaan, sehingga akan bisa dihitung tingkat profitabilitas dari setiap produk.

5) ROA juga berguna untuk kegiatan perencanaan perusahaan. Sebagai contoh, ROA bisa digunakan untuk dasar pengambilan keputusan perusahaan yang hendak melakukan kegiatan ekspansi.

Kasmir, (2005:9) berpendapat bahwa ROA terdapat hal utama yang mempengaruhi ROA, yaitu margin laba bersih dan perputaran total aktiva karena jika ROA rendah bisa juga disebabkan oleh rendahnya margin laba yang mengakibatkan rendahnya margin laba bersih yang juga diakibatkan oleh minimnya perputaran total aktiva.

Berikut ini adalah faktor lain yang mampu mempengaruhi ROA :

1) Perputaran Kas (Cash Turnover)

Tingkat efisiensi yang diperoleh pihak perusahaan dalam usaha hal  mendayagunakan suatu persedian kas yang ada guna mewujudkan tujuan perusahaan bisa diketahui dengan menghitung tingkat perputaran kas. Kasmir menjelaskan bahwa rasio perputaran kas atau cash turnover ini berguna untuk mengukur tingkat kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar suatu tagihan dan membiayai proses penjualan perusahaan. Sederhananya, rasio ini dimanfaatkan untuk mengukur tingkat ketersediaan kas guna membayar tagihan utang serta biaya lainnya yang berhubungan dengan penjualan.

2) Perputaran Piutang (Receivable Turnover)

Untuk mengukur tingkat keberhasilan kebijakan penjualan kredit pada suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut bisa melihat tingkat perputaran piutangnya. Sawir, (2005:18) menjelaskan bahwa receivable turnover bisa digunakan untuk mengukur berapa lama suatu penagihan piutang dalam kurun waktu satu periode atau berapa kali dana yang mampu ditanam dalam piutang tersebut berputar dalam kurun waktu satu tahun. Tinggi atau rendahnya perputaran piutang tersebut tergantung pada besar atau kecilnya modal yang diinvestasikan dalam piutang. Perputaran modal yang cepat menandakan modal yang kembali dengan cepat.

3) Perputaran Persediaan (Inventory Turnover)

Persediaan adalah suatu unsur dari aktiva lancar yang masih tergolong unsur aktif dalam kegiatan perusahaan yang didapatkan secara kontinyu, diubah dan lalu dijual ke konsumen. Diperlukan adanya perputaran persediaan yang baik untuk mempercepat pengembalian kas melalui penjualan. Jumlah modal yang diperlukan akan semakin rendah jika tingkat perputaran persediaannya tinggi.

4. Total Assets Turnover (TATO)

Menurut Syamsudin (2009), ratio perputaran total aktiva atau total asset turnover adalah rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan atau total aset dalam menghasilkan volume penjualan. Rasio perputaran total asset masuk ke dalam kategori rasio aktivitas, rasio ini disebut juga total activa turnover, asset turnover atau perputaran aset saja.

Fungsi utama rasio perputaran total aktiva untuk menunjukkan seberapa efisien perusahaan dapat menggunakan total asetnya untuk menghasilkan penjualan. Semakin tinggi nilai rasionya maka semakin efisien perusahaan tersebut menggunakan total asetnya dan sebaliknya.  

Menurut Susan Irawati (2006:52), ada beberapa faktor yang mempengaruhi Total Asset Turnover (TATO) yaitu :

1) Penjualan (Sales)

Penjualan sangat mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi penjualan setiap perusahaan, diantaranya : (1) kondisi dan kemampuan penjual, (2) kondisi pasar, (3) modal perusahaan, (4) kondisi organisasi perusahaan, dan faktor – faktor lain.

2) Total aktiva yang terdiri dari :

a) Current Asset (harta lancar)

· Cash (kas)

· Marketable securities (surat berharga)

· Account Receivable (piutang)

· Inventory (persediaan)

b) Fixed Asset

· Land & building (tanah dan bangunan)

· Machine (mesin)

5. Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle)

Setiap perusahaan akan mengalami lima tahap siklus kehidupan yaitu tahap pendirian, ekspansi pertumbuhan tinggi, kedewasaan dan penurunan. Pada setiap tahap siklus kehidupan ini kebutuhan akan besarnya modal berbeda. Guna memenuhi kebutuhan tersebut perusahaan akan menggunakan strategi pendanaan berbeda pula. Damodaran, (2001) dalam teori analisis siklus kehidupan pendanaan (life cycle analysis of financing) menggambarkan kerangka strategi pendanaan yang dipilih perusahaan dihubungkan dengan tahap siklus hidup perusahaan. 

Tahap siklus hidup perusahaan yang dikemukakan oleh Damodaran ini tidak berbeda dengan siklus produk dalam pemasaran. Pada teori siklus hidup produk Kotler, (1985) berpendapat bahwa bila produk mempunyai siklus hidup berarti ada empat hal yang harus diperhatikan. Pertama produk mempunyai batas umur, kedua penjualan produk melewati tahap – tahap yang jelas dan setiap tahap memberi tantangan berbeda, ketiga keuntungan yang diperoleh akan meningkat dan menurun pada tahap berbeda, dan terakhir perusahaan dituntut menetapkan strategi yang berbeda dalam hal pemasaran, keuangan, produksi, personalia maupun pembelian pada setiap tahap siklus hidup produk. Dari keempat hal tersebut salah satu yang terpenting adalah menetapkan strategi keuangan.

Damodaran, (2001) yang diterjemahkan bebas oleh Gumanti, (2001) membagi lima tahap siklus hidup produk yang dihubungkan dengan keputusan pendanaan. Berikut beberapa tahap siklus hidup produk, diantaranya :

a. Tahap Pendirian (Start Up)

Tahap ini adalah tahap permulaan bagi setiap perusahaan baru. Segala sesuatu yang mendukung operasi perusahaan bersifat baru, misalnya tenaga kerja, tempat, dan fasilitas lainnya. Biasanya perusahaan yang baru didirikan berbentuk perusahaan perorangan dimana kebutuhan modalnya dipenuhi oleh pemilik (pendiri) ditambah dana pinjaman dari bank. Sifat dari perusahaan yang baru berdiri adalah keengganan mereka untuk mengandalkan pinjaman dana dari pihak luar karena kemampuan infrastruktur masih belum memungkinkan.

b. Tahap Ekspansi

Pada tahap ini perusahaan sudah memiliki pelanggan dan cukup mampu memposisikan keberadaannya di pasar. Manajemen termotivasi untuk melakukan pengembangan, untuk itu dibutuhkan dana yang tidak sedikit. Pada tahap ini kebutuhan dana eksternal sangat tinggi karena lairan kas masuk relatif kecil. Pilihan awal biasanya berasal dari dana privat atau perorangan (private equity) dan modal venture (venture capital). Tidak jarang perusahaan akan mengambil keputusan untuk menjadi perusahaan publik (go public).

c. Tahap Pertumbuhan (High Growth)

Begitu memasuki transisi untuk menjadi perusahaan publik, pilihan sumber pendanaan menjadi semakin terbuka. Pada tahap ini, kebutuhan dana eksternal bersifat moderat relatif terhadap nilai perusahaan. Kecenderungan perilaku aliran kas pada tahap ini masih tidak jauh berbeda dengan tahap kedua dimana laba yang diperoleh masih belum seimbang dibandingkan dengan pendapatan usaha (penjualan dan aliran kas yang masuk juga belum banyak sementara kebutuhan investasi relatif tinggi). Biasanya perusahaan yang sudah menjadi perusahaan publik dan berada pada tahap pertumbuhan akan mencari alternatif pendanaan lain selain menambah saham yang ditawarkan ke publik melalui mekanisme right issue atau opsi ekuitas. Bila perusahaan memilih untuk menggunakan sumber dana utang, ada kecenderungan untuk memilih bentuk utang yang dapat dikonversikan (convertible debt).

d. Tahap Kedewasaan (Mature)

Perusahaan yang memasuki tahap ini mempunyai dua ciri. Ciri yang pertama adalah adanya peningkatan laba dan aliran kas yang cepat sebagai cermin dari keberhasilan investasi masa lalu. Ciri kedua yaitu kebutuhan dana untuk investasi pada produk dan proyek baru akan mulai menurun. Tingkat pertumbuhan perusahaan akan mulai mendatar. Pada tahap ini kebutuhan dana aksternal mulai menurun dan sebagai gantunya, karena perusahaan telah mampu mencukupi kebutuhan dana dari dalam, dana internal akan lebih menarik untuk dijadikan alternatif pendanaan. Jenis kebutuhan dana dari luar mulai berubah. Perusahaan akan lebih menyukai dana utang, khususnya dari bank atau dengan menerbitkan obligasi.

e. Tahap Penurunan (Decline)

Pada tahap ini ciri utama yang ditemui adalah penurunan yang stabil terhadap pendapatan dan laba sebagi konsekuensi dari kedewasaan perusahaan dan masuknya pesaing – pesang baru. Walaupun investasi yang ada masih mampu menghasilkan aliran kas, tetapi jumlahnya relatif tidak banyak. Disamping itu, kebutuhan perusahaan untuk investasi proyek – proyek atau investasi baru juga menurun dan jumlah dana internal yang tersedia di perusahaan sangat besar. Perusahaan berpikir bahwa penjualan saham atau obligasi sudah bukan alternatif yang menarik lahi bahkan dengan kelebihan dana internal perusahaan mulai berfikir untuk melunasi semua kewajiban atau membeli balik sahamnya. Pada tahap ini dapat dikatakan bahwa perusahaan secara bertahap mengalami apa yang disebut sebagai melikuiditasi diri sendiri.

6. Pengungkapan Corporate Social Responsibility
Corporate Social Responsibility (CSR) adalah salah satu dari bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap pemangku kepentingan (Solihin, 2009). CSR dalam buku Widjaja & Pratama, (2008) belum mendefinisikan dengan pendapat sendiri, tetapi dalam buku tersebut mendefinisikan CSR merujuk kepada isi Pasal 1 Butir 3 UUPT, dimana bahwa TJSL merupakan suatu kewajiban.

Rahman & Deti, (2009) memberikan 3 (tiga) definisi Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai berikut :

1. Melakukan tindakan sosial (termasuk kepedulian terhadap lingkungan hidup, lebih dari batas – batasyang dituntut dalam peraturan perundang – undangan.

2. Komitmen usaha untuk bertindak secara etis, beroperasi secara legal, dan berkontribusi untuk peningkatan ekonomi bersamaan dengan peningkatan kualitas hidup karyawan dan keluarganya, komunitas lokal, dan masyarakat yang lebih luas.

3. Komitmen bisnis untuk berkontribusi dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan, bekerja dengan karyawan perusahaan, keluarga karyawan tersebut, berikut komunitas setempat (local) dan masyarakat secara keseluruhan dalam rangka meningkatkan kualitas hidup.

B. Penelitian Sebelumnya

Penelitian di Amerika Serikat yang dilakukan oleh Mecaj, (2014) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Amerika Serikat periode 2001 – 2007 dengan menggunakan teknik analisis disriminant menunjukkan hasil bahwa Perusahaan yang sehat menyajikan perubahan di sepanjang jendela tahun yang dianalisis sementara perusahaan yang tertekan cenderung meningkatkan penilaian kekhawatiran mereka atau mengurangi penilaian kekuatan satu tahun setelah mengidentifikasi gejala kelemahan ekonomi dan keuangan. Namun bila diamati secara terpisah perbedaan tersebut tidak terjadi pada semua dimensi CSR. Perusahaan yang tertekan mempertahankan investasi CSR mereka, sehingga mereka tidak memperburuk kekhawatiran CSR mereka meskipun situasinya memburuk.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Al‐Hadi et al., (2019) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Australia periode 2007 – 2013 sehingga terdapat 651 sampel pengamatan. Penelitian yang menggunakan OLS regression menunjukkan hasil bahwa aktivitas CSR yang positif secara signifikan mengurangi financial distress perusahaan. Selain itu, hubungan negatif antara kinerja CSR yang positif dan financial distress lebih terasa untuk perusahaan dalam tahap siklus hidup yang matang. Hasil ini kuat untuk ukuran proksi alternatif financial distress, kinerja CSR, dan tahap siklus hidup. 

Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Boubaker et al., (2020) di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Amerika Serikat periode 1991 – 2012 dengan 1.201 perusahaan pengamatan. Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik dengan hasil penelitian perusahaan dengan tingkat CSR yang lebih tinggi memiliki financial distress yang lebih rendah, menunjukkan bahwa CSR yang lebih baik kinerja membuat perusahaan lebih layak kredit dan memiliki akses yang lebih baik ke pembiayaan, yang dihargai dengan lebih sedikit default finansial.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Simanjuntak et al., (2017) dengan populasi penelitian semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 – 2015 sehingga terdapat 17 perusahaan dengan 85 sampel pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial rasio leverage dengan proksi debt ratio berpengaruh positif terhadap financial distress dan rasio aktivitas dengan proksi total asset turnover berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sedangkan secara simultan rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap prediksi financial distress. Penelitian lain dilakukan oleh Amalia & Mardani, (2018). Populasi penelitian ini perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia periode 2014 – 2016, penelitian yang menggunakan analisis regresi logistik menemukan hasil bahwa return on assets berpengaruh terhadap financial distress.

Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Khadapi & Maryani, (2017) pada semua perusahaan perbankan syariah di Indonesia Periode 2014 – 2016 dengan sampel yang digunakan adalah 9 Bank Umum Syariah pada periode triwulan I 2014 sampai dengan triwulan III 2016. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap financial distress. Pada tahun berikutnya Rohmadini et al., (2018) meneliti pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013 – 2016 sehingga terdapat 16 perusahaan dengan 4 tahun pengamatan. Penelitian yang menggunakan analisis regresi linear berganda menemukan bahwa return on assets, return on equity dan current ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sedangakan debt ratio berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Penelitian lain dilakukan oleh Dewi et al., (2019) pada perusahaan manufakutr yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2017 sehingga terdapat 79 sampel perusahaan pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Current Ratio dan Return On Assets berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sedangkan debt to asset ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress. Beberapa hasil penelitian lainnya menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh terhadap financial distress (Antikasari & Djuminah, 2017; Masruri, 2020; Susanto & Setyowati, 2021).

Selanjutnya penelitian Kholidah et al., (2016)ADDIN CSL_CITATION {"citationItems":[{"id":"ITEM-1","itemData":{"author":[{"dropping-particle":"","family":"Fiori","given":"Giovanni","non-dropping-particle":"","parse-names":false,"suffix":""},{"dropping-particle":"","family":"Donato","given":"Francesca","non-dropping-particle":"di","parse-names":false,"suffix":""},{"dropping-particle":"","family":"Izzo","given":"Maria Federica","non-dropping-particle":"","parse-names":false,"suffix":""}],"container-title":"Corporate Ownership & Control","id":"ITEM-1","issue":"2","issued":{"date-parts":[["2015"]]},"page":"600-609","title":"Corporate social responsibility and stock prices: A study on the italian market","type":"article-journal","volume":"12"},"uris":["http://www.mendeley.com/documents/?uuid=becc4586-9009-435c-af68-028d6fd52968"]}],"mendeley":{"formattedCitation":"(Fiori et al., 2015)","manualFormatting":"Fiori et al., (2015)","plainTextFormattedCitation":"(Fiori et al., 2015)","previouslyFormattedCitation":"(Fiori et al., 2015)"},"properties":{"noteIndex":0},"schema":"https://github.com/citation-style-language/schema/raw/master/csl-citation.json"} pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 – 2015 sehingga terdapat kriteria sampel adalah sebanyak 52 perusahaan. Sampel dibagi ke dalam dua kelompok, 19 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa current ratio dan return on assets berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, sedangakan total asset turnover tidak dapat memprediksi financial distress. 
Siklus hidup perusahaan diteliti oleh Purnamasari, (2015) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 2000 – 2004. Penelitian yang menggunakan analisis regresi logistik ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan kemungkinan financial distress perusahaan high leverage yang berada pada siklus hidup growth, mature, dan decline. Perbedaan kemungkinan financial distress perusahaan tersebut disebabkan karena adanya perbedaan tingkat laba yang dimiliki perusahaan. Utami, (2021) dalam penelitiannya pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014 – 2018. Sampel penelitian ini adalah 269 perusahaan dengan metode regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Tidak terdapat bukti yang mendukung bahwa pada tahap start-up, CSR berpengaruh positif terhadap financial distress. Pada siklus hidup tahap growth dan mature, CSR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Tidak terdapat bukti yang mendukung bahwa pada tahap decline, CSR berpengaruh negatif terhadap financial distress.

C. Kerangka Konseptual Penelitian

Penelitian dapat didefinisikan kegiatan ilmiah dengan tujuan mendapatkan penelitian terbaru. Kerangka pemikiran adalah sebuah konseptual yang menghubungkan teori dan masalah yang selanjutnya akan diidentifikasi (Sugiyono, 2012).
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Gambar 1.1 

Kerangka Konseptual Penelitian

Sumber : Dikembangkan untuk Penelitian

Keterangan :

1. (Antikasari & Djuminah, (2017), Simanjuntak et al., (2017), Amalia & Mardani, (2018), Masruri, (2020), Susanto & Setyowati, (2021), Kholidah et al., (2016), Khadapi & Maryani, (2017), Rohmadini et al., (2018), Dewi et al., (2019), dan Setiyawan, (2020))

2. (N. K. U. G. Dewi & Dana, (2017), Alifah & Trisilo, (2019), Yuriani et al., (2020),  Kholidah et al., (2016), Anggrahini et al., (2018))

3. (Utami et al., (2021), Sari, (2019))

4. (Junior, (2016), Purwaningsih & Aziza, (2019), Al‐Hadi et al., (2019) dan Boubaker et al., (2020))

D. Pengembangan Hipotesis

1. Pengaruh Return on Assets (ROA) Terhadap Financial Distress
Penelitian yang dilakukan oleh Shilpa & Amulya, (2017) pada perusahaan industri otomotif di India selama Otomotif Rencana Misi 2006-2016 (AMP 2016) periode 2007 – 2016. Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian tersebut juga didukung oleh Susanto & Setyowati, (2021) pada perusahaan sektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 – 2018 dengan 30 sampel pengamatan dari 6 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap financial distress. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah :

H1: Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap financial distress
2. Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) Terhadap Financial Distress
Alifah & Trisilo, (2019) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 – 2018 sehingga terdapat 36 perusahaan dengan 180 sampel pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Penelitian ini selajan dengan penelitian Yuriani et al., (2020) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019 sehingga terdapat 27 perusahaan dengan 135 sampel pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah :

H2 : Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh terhadap financial distress
3. Pengaruh Siklus Hidup Perusahaan Terhadap Financial Distress
Penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari, (2015) pada perusahaan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode tahun 2000-2004 menunjukkan bahwa siklus hidup perusahaan berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Utami et al., (2021) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 – 2018 dengan 269 sampel pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa siklus hidup perusahaan berpengaruh terhadap financial distress. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah :

H3 : Siklus hidup perusahaan berpengaruh terhadap financial distress
4. Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility Terhadap Financial Distress
Al‐Hadi et al., (2019) memberikan bukti empiris dalam penelitiannya pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Australia periode 2007 – 2013 dengan 651 sampel pengamatan menemukan hasil bahwa corporate social responsibility berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian ini juga dilakukan Boubaker et al., (2020) pada perusahaan yang  terdaftar di  Bursa  Amerika Serikat selama  tahun  1991 – 2012 sehingga terpilih 1.201 sampel perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan corporate social responsibility berpengaruh terhadap financial distress. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah :

H4 : Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap financial distress

BAB III

METODOLOGI PENELITIAN
A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan data dalam bentuk angka – angka atau data kuantitatif yang diangkakan Sugiyono, (2015). Data kuantitatif dalam penelitian ini adalah return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan, corporate social responsibility, dan financial distress pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019. 

B. Variabel Penelitian dan Pengukurannya

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian dari informasi tersebut dapat ditarik kesimpulan Sugiyono, (2015). Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel, yaitu variabel bebas (independen) dan variabel terikat (dependen). Variable bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on assets (X1), total assets turnover (X2), siklus hidup perusahaan (X3) dan corporate social responsibility (X4). Variabel terikat (dependen) dalam penelitian ini adalah financial distress.
1. Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yaitu status dari perusahaan property, real estate, dan kontruksi bangunan yang diprediksi mengalami kebangkrutan. Data kategorial mengenai prediksi kebangkrutan perusahaan diberikan data dummy dengan skor “0” untuk perusahaan yang non financial distress dan skor “1” untuk perusahaan yang financial distress. Perusahaan yang mengalami financial distress dengan indikasi :

a. Perusahan yang mengalami financial distress yaitu yang memiliki nilai Altman Z-Score ≤ 1,1 selama 2 tahun atau lebih secara berturut – turut.

b. Perusahan yang digunakan sebagai validasi model adalah yang tidak yang mengalami financial distress serta tidak berada pada grey zone yaitu yang memiliki nilai Altman Z-Score > 2,6 selama 2 tahun berturut – turut atau lebih dengan jumlah perusahaan yang sama dengan perusahaan yang mengalami financial distress dan diambil perusahaan dengan nilai Z-Score tertinggi (> 10 selama 2 tahun berturut - turut).

Dengan menggunakan model Altman modifikasi, berikut rumus Z-Score model Altman modifikasi untuk berbagai jenis perusahaan, sebagai berikut (Rudianto, 2013: 257-258) :


Keterangan :

Z

= Bankrupcy Index

XI

 = Modal Kerja / Total Aset

X2 

= Laba Ditahan / Total Aset

X3 

= Laba Setelah Pajak dan Bunga / Total Aset

X4 

= Nilai Ekuitas Pasar Saham / Total Kewajiban

Hasil perhitungan dengan menggunakan rumus Z-Score tersebut akan menghasilkan skor yang berbeda antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya. Skor tersebut harus dibandingkan dengan standar penilaian berikut ini untuk menilai keberlangsungan hidup perusahaan tersebut. Kriteria perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai Z-Score model Altman Modifikasi yaitu (Rudianto, 2013: 258) :

1) Jika nilai indeks Z” < 1,1 maka perusahaan diprediksi bangkrut.

2) Jika nilai indeks 1,1 < Z” < 2,6 maka termasuk grey area (perusahaan diprediksi mengalami masalah keuangan dan berpotensi akan bangkrut).

3) Jika nilai indeks Z” > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut.

2. Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel yang lain. Variabel yang diteliti dalam penelitian ini yaitu return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility.
a. Return on Assets (ROA)

Return on Asset (ROA) adalah rasio yang mampu mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu (Hanafi dan Halim, 2012:157). Hasil pengembalian atas aset atau Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukan seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih terhadap total aset. Semakin tinggi hasil pengembalian atas aset berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset (Hery, 2015: 193). 

Nilai ROA yang semakin mendekati 1 maka semakin baik keuantungan perusahaan karena setiap yang ada dapat menghasilkan laba. Dengan demikian, dapat disimpulkan apabila semakin tinggi Return on Asset hal itu mengidentifikasi bahwa kinerja perusahaan semakin efektif, sehingga struktut modal perusahaan dapat mencerminkan aktivitas pembiayaan dengan tingkat pengembalian atau lab yang didapat (Kasmir, 2012:197).

Rumus Return On Assets adalah (Hanafi dan Halim, 2012: 157) :
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b. Total Asset Turnover (TATO)
Menurut Hery, (2015) perputaran total aset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukut kefektifan total aset yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan penjualan atau dengan kata lain untuk mengukur berapa jumlah penjualan yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Menurut Harahap, (2016) perputaran total aktiva menunjukkan perputaran total aktiva yang diukur dari volume penjualan, dengan kata lain seberapa jauh kemampuan semua aktiva tetap menciptakan penjualan. Jadi semakin tinggi rasio ini maka semakin baik.

Rumus mengukur Total Assets Turnover adalah :
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c. Siklus Hidup Perusahaan

Siklus hidup peruhaan diukur dengan mengunakan rasio RETA. DeAngelo, et al (2006) mengklaim bahwa campuran modal yang diperoleh atau dikontribusikan dengan Laba ditahan atau Retairned Earning (RE) diskalakan dengan Total Aset (TA) menangkap informasi penting tentang siklus hidup perusahaan. Rasio RETA ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan adalah modal yang berasal dari hasil operasi perusahan yang ditahan sebelum dibagikan dalam bentuk deviden (Sunyoto, 2013). Rasio ini merupakan rasio profitabilitas yang mendeteksi kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh keuntungan. Rasio ini mengukur besarnya kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh keuantungan, ditinjau dari kemampuan perusahaan bersangkutan dalam memperoleh laba dibandingkan kecepatan perputaran operating assets sebagai ukuran efisiensi usaha. Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut karena semakin lama perusahaan beroperasi semakin mungkin memperbesar akumulasi laba ditahan. Hal ini menyebabkan perusahaan relatif masih muda umurnya akan menunjukkan hasil rasio yang lebih rendah, kecuali yang labanya sangat besar pada awal berdirinya (Rudianto, 2013).
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d. Corporate Social Responsibility (CSR)
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan sebuah pengungkapan informasi mengenai tanggung jawab sosial perusahaan yang diterbitkan pada annual report atau sustainability report. Instrumen yang akan digunakan dalam pengungkapan Corporate Social Responsibilty pada penelitian ini mengacu pada Global Reporting Initiative G4 (2013) dengan jumlah pengungkapan G4 sebanyak 91 item. Dalam menentukan indeks pengungkapan menggunakan teknik tabulasi berdasarkan daftar (checklist) pengungkapan social. Adapun langkah - langkah yang perlu dilakukan adalah :
1) Membuat suatu daftar pengungkapan sosial. Daftar tersebut disusun dalam bentuk daftar item pengungkapan yang masing - masing item disediakan tempat jawaban mengenai status pengungkapannya pada laporan bersangkutan.

2) Menentukan indeks pengungkpan sosial untuk perusahaan berdasarkan daftar pengungkapan sosial. Dalam menentukan indeks ini dilakukan dengan cara sebagai berikut :

a. Pemberian skor pengungkapan bersifat dikotomi, yaitu dimana sebuah item pengungkapan diberi skor 1 apabila diungkapkan dan diberi skor 0 apabila tidak diungkapkan. Menggunakan model pengungkapan yang tidak diberi bobot sehingga memperlakukan semua item pengungkapan secara sama.

b. Skor yang siperolah dijumlahkan untuk mendapatkan skor total item yang diungkapkan.

c. Perhitungan indeks dilakukan dengan cara membagi skor total yang diungkapkan dengan skor total item yang telah ditetapkan.

Instrumen pengukuran CSRI (Corporate Social Responsibility Indexs) dilakukan dengan menggunakan pendekatan dikotomi. Rumus perhitungan CSRI pada penelitian Utami (2011) adalah sebagai berikut :
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Keterangan :

CSRIj
: Corporate Social Responsibility Disclousure Index perusahaan 


ƩXij 
: Total angka atau skor yang diperoleh masing - masing perusahaan.

Dummy  variabel
: 1 = jika item i diungkapkan, dan 0 = jika item i tidak diungkapkan.

Nj 


: Jumlah item untuk perusahaan j.

C. Sumber Data dan Responden

Sumber data yang digunakandalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder adalah data pelengkap yang diperoleh tidak melalui tangan pertama melainkan tangan kedua, ketiga atau seterusnya. Data responden dalam penelitian ini diambil dari laporan keuangan perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) (www.idx.co.id) selama periode 2015 - 2019. Selain itu data diperoleh melalui Sustainability Report dan Indonesia Capital Market Directory (ICMD).

D. Populasi dan Sampling

Populasi adalah keseluruhan dari subjek penelitian Arkunto, (2013). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu tahun 2015 - 2019. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu populasi yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel yang dikehendaki peneliti sesuai dengan pertimbangan. 

Teknik pengambilan sampel dilakukan secara random atau metode purposive sampling, kriteria sampel meliputi :
1) Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019.

2) Perusahaan , real estate, dan konstruksi bangunan yang menyajikan data secara lengkap pada periode pengamatan 2015 – 2019 berkaitan dengan variabel untuk menghitung Altman Z-score.
E. Metode Analisis Data

Berdasarkan tujuan dari penelitian ini, metode yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear dengan bantuan program pengolahan data statistik yaitu SPSS 16 dan kemudian di analisa dengan menggunakan uji asumsi klasik, maka beberapa metode analisis data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan dalam menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul. Menurut Ghozali (2019) analisis ini bertujuan untuk memberikan gambaran atau mendeskripsikan data dalam variabel yang dilihat dari nilai rata – rata (mean), minimum, maksimum dan strandar deviasi. Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan dalam mendeskripsikan data menjadi informasi yang lebih jelas serta mudah dipahami yang memberikan gambaran mengenai penelitian berupa hubungan dari variabel – variabel independen yang diproksikan dengan return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility. 

2. Uji Asumsi Klasik

Pengujian ini dilakukan untuk melihat layak atau tidaknya model regresi yang digunakan untuk memprediksi variable terikat berdasarkan masukan bariabel bebasnya, maka model regresi harus terbebas dari berbagai asumsi, untuk itu perlu pengujian berikut :
a. Uji Normalitas

Menurut Ghozali, (2018) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, residual terdistribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji T dan uji F mengasumsi bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau dilanggar maka uji statistic tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Uji statistic yang dapat digunakan untuk menguji normalitas adalah uji Kolmogrov-Smornov (K-S). Penelitian ini menggunakan nilai signifikansi 5%. Untuk melihat apakah data tersebut terdistribusi normal atau tidak dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikansi. Apabila nilai signifikansi > a = 5%, maka data terdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali, (2018), uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara veriabel independen. Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya serta variance inflation faktor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi, nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (VIF = 1/Toloerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10.

c. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Santoso, (2017), alat uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi, terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamat ke pengamat yang lain. Jika varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka hal tersebut disebut homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Deteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan grafik Scatterplot. Deteksi dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik.

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik – titik (point) yang ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar lalu menyempit) berarti telah terjadi heteroskedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik – titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

d. Uji Autokorelasi

Menurut Pramesti (2016:69) autokorelasi terjadi apabila terdapat korelasi sestan residual antara obsevasi. Apabila korelasinya positif maka dapat dikatakan terjadi autokorelasi positif. Sebaliknya, jika terjadi korelasi negatif maka terjadi pula autokorelasinegatif. Munculnya autokorelasi akan menyebabkan variansi dari penaksir parameter dalam model regresi dari Metode Kuadrat Terkecil (MKT) akan lebih besar dari penaksir yang lain. Pada SPSS, pemeriksaan autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson, dengan kriteria sebagai berikut.

Tabel 3.1 Kriteria Pengujian Autokorelasi

	Durbin-Watson
	Keputusan

	0 < d <dL
	Tolak

	dL ≤ d ≤ dU
	No decision

	4 – dL ≤ d ≤ 4
	Tolak

	4 – dU ≤ d ≤ 4 - dL
	No decision

	dU < d < 4 - dU
	Diterima


Sumber : Ghozali (2018:122)

3. Analisa Regresi Linear Berganda

a. Model Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengukur ada atau tidaknya pengaruh antara variabel independen yaitu return on assets (X1), total assets turnover (X2), siklus hidup perusahaan (X3), dan corporate social responsibility (X4) terhadap financial distress (Y) sebagai variabel dependen.

Rumus regresi linear berganda adalah sebagai berikut :

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e

Keterangan :

Y 
= Financial Distress

X1 
= Return On Assets

X2 
= Total Assets Turnover

X3 
= Siklus Hidup Perusahaan

X4 
= Corporate Social Responsibility

a 
= Konstanta (nilai Y apabila X1, X2 ....... Xn = 0)

b 
= Koenfisien regresi (nilai peningkatan atau penurunan)

e 
= Error
b. Uji Kelayakan Model

a) Uji Keterandalan Model (Uji F)

Menurut Basuki & Prawoto, (2016) Uji F dalam analisis regresi linier berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara simultan. Kriteria pengujiannya apabila nilai signifikansi > 0,05 maka keputusannya adalah Ho diterima atau Return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan dan corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan jika nilai signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak atau return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan dan corporate social responsibility berpengaruh terhadap financial distress.

b) Uji Koefisien Regresi (Uji t)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi peran secara parsial antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan mengasumsikan bahwa variabel independen lain dianggap konstan. Dengan tingkat signifikansi sebesar 95% nilai t hitung dari masing – masing koenfisien regresi kemudian dibandingkan dengan nilai t tabel. Jika t-hitung > t-tabel atau prob-sig < α = 5% maka masing – masing variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen Thobarry, (2009).

c. Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dimaksudkan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen kepada variabel dependen. Dengan pengujian hipotesis ini, penulis menetapkan dengan menggunakan uji signifikan dengan penetapan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternative (Ha). Hipotesis nol (Ho) adalah suatu hipotesis yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen. Sedangkan hipotesis alternative (Ha) adalah hipotesis yang menyatakan bahwa variabel – variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

Suatu hipotesis dapat diterima atau harus ditolak secara statistik dapat dihitung melalui tingkat signifikansinya. Tingkat signifikansi yang dipakai dalam penelitian ini adalah sebesar 5%. Apabila tingkat signifikansi yang dipilih sebesar 5% maka tingkat signifikansi atau tingkat kepercayaan 0,05 untuk menolak suatu hipotesis. Dalam  penelitian ini ada kemungkinan  mengambil keputusan yang salah sebesar 5% dan kemungkinan mengambil keputusan yang benar sebesar 95%. Dasar  pengambilan keputusan yaitu p-value ≤  0,05 hipotesis diterima sebaliknya ≥ 0,05 hipotesis ditolak.

d. Koefisien Determinasi (Uji R2)

Koefisien Determinasi ini untuk mengetahui besarnya pengaruh variable independen terhadap variabel dependen. Dalam penggunaanya koefisien determinasi ini dinyatakan dalam persentase (%) dengan rumus sebagai berikut:

Kd = r2 X 100%
Keterangan :

Kd = Koefisien determinasi

r = koefisien korelasi yang dikuadratkan

Koefisien determinasi (Kd) merupakan kuadrat dari koefisein korelasi sebagai ukuran untuk mengetahui kemampuan masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian. Nilai Kd yang kecil berarti kemampuan variabel – variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen terbatas. Analisis digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen yaitu return on assets (X1), total assets turnover (X2), siklus hidup perusahaan (X3), corporate social responsibility (X4) terhadap variabel dependen yaitu financial distress dinyatakan dalam persentase. Proses pengolahan data dalam penelitian ini akan dilakukan dengan bantuan Statistic Program for Social Science.
BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Obyek Penelitian

Bab ini menguraikan dan menjelaskan hasil analisis data perusahaan yang termasuk dalam kelompok perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 - 2019. Pengambilan sampel perusahaan dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling yaitu pengambilan sampel data berdasarkan kriteria dan sistematika tertentu. Berikut merupakan kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini :
Tabel 4.1

Kriteria Pengambilan Sampel

	No.
	Kriteria
	Jumlah

Perusahaan

	1. 
	Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019.
	64

	2. 
	Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang tidak melaporkan laporan keuangan pada periode 2015 – 2019
	(26)

	3. 
	Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang  tidak menerbitkan sustainability report periode 2015 – 2019.
	(24)

	
	Jumlah sample perusahaan
	14

	4. 
	Total observasi tahun 2015 – 2019 (14 x 5 tahun)
	70

	
	Observasi data 
	70


Sumber : Lampiran 2

Setelah seluruh perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan tahun 2015 - 2019 dikumpulkan dan dipilih sesuai dengan kriteria, penulis dapat menentukan jumlah sampel penelitian. Jumlah perusahaan yang digunakan dalam penelitian berjumlah 14 perusahaan dengan pengambilan data selama 5 tahun (2015-2019). Sehingga jumlah sampel penelitian 70 data observasi. Perusahaan yang dijadikan sampel disajikan dalam Tabel 4.2.

Tabel 4.2

Perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan
	No.
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	APLN
	Agung Podomoro Land Tbk, PT

	2
	ASRI
	Alam Sutera Realty Tbk, PT

	3
	BEST
	Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk, PT

	4
	BKDP
	Bukit Darmo Property Tbk, PT

	5
	BKSL
	Sentul City Tbk, PT

	6
	BSDE
	Bumi Serpong Damai Tbk, PT

	7
	DART
	Duta Anggada Realty Tbk, PT

	8
	DIDL
	Intiland Development Tbk, PT

	9
	ELTY
	Bakrieland Developments Tbk, PT

	10
	EMDE
	Megapolitan Developments Tbk, PT

	11
	GPRA
	Perdana Gapuraprima Tbk, PT

	12
	LPCK
	Lippo Cikarang Tbk, PT

	13
	RDTX
	Roda Vivatex Tbk, PT

	14
	RODA
	Pikko Land Development Tbk, PT


Sumber : www.idx.co.id

Tabel 4.3

Data penelitian 2015 -2019
	NO
	KODE
	ROA
	TATO
	FIRM LIFE CYCLE
	CSR
	FINANCIAL DISTRESS

	
	
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	1
	APLN
	    0,045 
	    0,037 
	    0,065 
	    0,007 
	    0,004 
	   0,243 
	   0,234 
	   0,245 
	   0,170 
	   0,129 
	    0,153 
	    0,170 
	    0,198 
	   0,190 
	    0,191 
	   0,451 
	   0,440 
	   0,407 
	   0,418 
	   0,396 
	     2,156 
	     1,602 
	     2,280 
	     1,494 
	     2,188 

	2
	ASRI
	    0,037 
	    0,025 
	    0,067 
	    0,046 
	    0,046 
	   0,149 
	   0,135 
	   0,189 
	   0,190 
	   0,159 
	    0,217 
	    0,227 
	    0,285 
	   0,330 
	    0,361 
	   0,286 
	   0,286 
	   0,187 
	   0,308 
	   0,297 
	     0,657 
	     0,774 
	     1,025 
	     2,050 
	     2,676 

	3
	BEST
	    0,046 
	    0,065 
	    0,085 
	    0,067 
	    0,059 
	   0,148 
	   0,158 
	   0,176 
	   0,153 
	   0,149 
	    0,370 
	    0,391 
	    0,430 
	   0,442 
	    0,481 
	   0,253 
	   0,253 
	   0,209 
	   0,264 
	   0,264 
	     5,118 
	     5,299 
	     5,631 
	     6,417 
	     6,838 

	4
	BKDP
	  (0,036)
	  (0,037)
	  (0,055)
	  (0,048)
	  (0,037)
	   0,076 
	   0,070 
	   0,055 
	   0,047 
	   0,042 
	  (0,240)
	    0,270 
	    0,326 
	   0,382 
	    0,389 
	   0,286 
	   0,319 
	   0,352 
	   0,363 
	   0,352 
	     1,524 
	   (0,303)
	   (0,260)
	   (0,846)
	   (0,246)

	5
	BKSL
	    0,006 
	    0,049 
	    0,031 
	    0,023 
	    0,004 
	   0,050 
	   0,106 
	   0,108 
	   0,081 
	   0,055 
	    0,089 
	    0,137 
	    0,135 
	   0,145 
	    0,140 
	   0,275 
	   0,275 
	   0,286 
	   0,143 
	   0,143 
	     2,392 
	     3,246 
	     3,443 
	     3,194 
	     2,731 

	6
	BSDE
	    0,065 
	    0,054 
	    0,112 
	    0,033 
	    0,057 
	   0,172 
	   0,144 
	   0,225 
	   0,127 
	   0,130 
	    0,297 
	    0,323 
	    0,373 
	   0,355 
	    0,390 
	   0,099 
	   0,099 
	   0,099 
	   0,099 
	   0,099 
	     5,013 
	     5,097 
	     5,294 
	     4,694 
	     5,529 

	7
	DART
	    0,031 
	    0,032 
	    0,005 
	    0,002 
	  (0,038)
	   0,147 
	   0,124 
	   0,070 
	   0,055 
	   0,067 
	    0,244 
	    0,263 
	    0,240 
	   0,224 
	    0,186 
	   0,253 
	   0,253 
	   0,242 
	   0,231 
	   0,231 
	     2,351 
	     2,440 
	     0,848 
	     0,767 
	     0,217 

	8
	DIDL
	    0,041 
	    0,025 
	    0,021 
	    0,014 
	    0,030 
	   0,214 
	   0,192 
	   0,168 
	   0,180 
	   0,185 
	    0,110 
	    0,116 
	    0,124 
	   0,115 
	    0,140 
	   0,176 
	   0,176 
	   0,176 
	   0,176 
	   0,176 
	     1,052 
	     0,877 
	     0,886 
	     1,329 
	     1,979 

	9
	ELTY
	  (0,049)
	  (0,039)
	  (0,019)
	    0,200 
	  (0,066)
	   0,095 
	   0,120 
	   0,088 
	   0,081 
	   0,079 
	  (0,051)
	  (0,092)
	  (0,019)
	   0,088 
	  (0,038)
	   0,253 
	   0,286 
	   0,275 
	   0,275 
	   0,275 
	   (0,300)
	     0,423 
	   (0,065)
	     5,428 
	     2,919 

	10
	EMDE
	    0,051 
	    0,048 
	    0,057 
	    0,008 
	  (0,016)
	   0,272 
	   0,242 
	   0,212 
	   0,109 
	   0,077 
	    0,138 
	    0,164 
	    0,172 
	   0,162 
	    0,143 
	   0,165 
	   0,165 
	   0,132 
	   0,154 
	   0,165 
	     3,099 
	     3,767 
	     4,616 
	     4,239 
	     4,416 

	11
	GPRA
	    0,046 
	    0,030 
	    0,025 
	    0,033 
	    0,233 
	   0,264 
	   0,273 
	   0,245 
	   0,283 
	   0,032 
	    0,250 
	    0,269 
	    0,292 
	   0,307 
	    0,303 
	   0,088 
	   0,088 
	   0,066 
	   0,055 
	   0,055 
	     6,574 
	     7,431 
	     7,733 
	     8,468 
	     7,839 

	12
	LPCK
	    0,167 
	    0,095 
	    0,030 
	    0,241 
	  (0,169)
	   3,856 
	   0,273 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,240 
	    0,582 
	    0,660 
	    0,005 
	   0,528 
	    0,423 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,121 
	     8,874 
	   10,213 
	     6,365 
	   11,343 
	   13,031 

	13
	RDTX
	    2,255 
	    0,194 
	    0,109 
	    0,106 
	    0,083 
	   1,008 
	   0,194 
	   0,174 
	   0,159 
	   0,143 
	    0,772 
	    0,802 
	    0,837 
	   0,857 
	    0,849 
	   0,044 
	   0,044 
	   0,044 
	   0,077 
	   0,077 
	   10,051 
	   11,689 
	   14,272 
	   16,111 
	   13,565 

	14
	RODA
	    0,138 
	    0,124 
	    0,064 
	    0,067 
	    0,060 
	   0,226 
	   0,194 
	   0,102 
	   0,101 
	   0,102 
	    0,849 
	    0,870 
	    0,274 
	   0,266 
	    0,233 
	   0,088 
	   0,088 
	   0,088 
	   0,099 
	   0,099 
	   10,302 
	   11,912 
	     6,274 
	     5,294 
	     4,120 


Sumber : Lampiran 4

B. Analisa Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda (SPSS 17). Penggunaan teknik analisis ini digunakan dengan pertimbangan untuk menguji variabel bebas yang melibatkan lebih dari satu variabel. Selain itu, model regresi berganda digunakan karena variabel terikatnya berskala data interval atau rasio (kuantitatif atau numerik). Sedangkan variabel bebas juga berskala data interval atau rasio. Langkah awal dalam analisis data ini dilakukan dengan melakukan uji asumsi klasik. Selanjutnya melakukan analisa regresi linear berganda, uji kelayakan model dan uji hipotesis.

1. Statistik Deskriptif

Analisis statistic deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variable-variabel yang terdapat dalam penelitian. Hasil pengolahan statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari nilai mean, standar deviasi, maksimum dan minimum dari masing-masing variable. Berikut adalah hasil dari analisis deskriptif variable penelitian :

Tabel 4.4

Hasil Statistik Deskriptif

	
	Mean
	Std. Deviation
	N

	Financial Distress (Y)
	4.56366
	3.997146
	70

	ROA (X1)
	.07416
	.272920
	70

	TATO (X2)
	.21433
	.458139
	70

	Firm Lyfe Cycle (X3)
	.29434
	.236153
	70

	CSR (X4)
	.19926
	.107477
	70


Sumber : Lampiran 9

Hasil olah data SPSS 17 menunjukkan bahwa financial distress memiliki nilai rata – rata 4.56366 dengan standart deviasi 3.997146. Variabel ROA memiliki nilai rata – rata 0.07416 dengan standart deviasi 0.272920 dimana nilai standart deviasi lebih rendah dari nilai rata – rata (mean) artinya bahwa sebaran ROA baik. Variabel TATO memiliki nilai rata – rata 0.21433 dengan standart deviasi 0.458139 dimana nilai standar deviasi lebih tinggi dibandingkan dengan nilai rata – rata (mean), artinya sebaran TATO kurang baik. Variabel siklus hidup perusahaan (firm lyfe cycle) memiliki nilai rata – rata 0.29434 dengan standart deviasi 0.236153 dimana nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan dengan nilai rata – rata (mean), artinya bahwa sebaran siklus hidup perusahaan (firm lyfe cycle) baik. Variabel Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki nilai rata – rata 0.19926 dengan standart deviasi 0.107477 dimana nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan dengan nilai rata – rata (mean), artinya bahwa sebaran Corporate Social Responsibility (CSR) baik.
2. Uji Asumsi Klasik

Tujuan pengujian asumsi klasik ini adalah untuk memberikan kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias dan konsisten.

a. Uji Normalitas

Uji untuk melihat normalitas yaitu dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik. Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Dan dasar pengambilan keputusan uji normalitas adalah jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas dan jika data menyebah menjauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Gambar 4.1

Hasil Uji Normal P- Plot
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Berdasarkan gambar 4.1 dapat diartikan bahwa data berdistribusi normal karena data menyebar disekitar garis diagonal atau mengikuti arah garis diagonal maka model regresi layak digunakan karena telah memenuhi asumsi normalitas.
b. Uji Multikolinearitas

Salah satu pengujian untuk analisis regresi adalah uji multikolinearitas. Uji ini merupakan bentuk pengujian untuk asumsi dalam analisis regresi linier berganda. Asumsi multikolinearitas menyatakan bahwa variabel independen harus bebas dari gejala multikolinearitas. Gejala multikolinearitas adalah gejala korelasi antar variabel independen dimana gejala ini ditunjukkan dengan korelasi yang signifikan antar variabel independen. Untuk mendeteksi adanya multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF (Variance Inflatron Factor) dan nilai tolerance, apabila nilai VIF > 10,00 dan nilai tolerance ≤ 0,10 maka terjadi multikolinearitas. Sebaliknya apabila nilai VIF < 10,00 dan nilai tolerance ≥ 0,10 maka tidak terjadi multikolinearitas.

Tabel 4.5

Hasil Uji Multikolinearitas
	Model
	Tolerance
	VIF
	Keterangan


	(Constant)
	
	
	

	ROA (X1)
	.824
	1.213
	Tidak terjadi multikolinearitas

	TATO (X2)
	.907
	1.102
	Tidak terjadi multikolinearitas

	Firm Life Cycle (X3)
	.725
	1.379
	Tidak terjadi multikolinearitas

	CSR (X4)
	.785
	1.274
	Tidak terjadi multikolinearitas


Sumber : Lampiran 9

Berdasarkan table 4.5 menunjukkan bahwa nilai tolerance pada variabel independen menunjukkan memiliki nilai ≥ 0.10, begitu juga dengan nilai VIF pada variabel independen yang menunjukkan < 10. Dengan demikian dapat diartikan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antara variabel independen satu dengan variabel independen yang lainnya dalam model regresi yang diuji.

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokesdastisitas bertujuan untuk menguji ketidaksamaan varian dari residual atara pengamatan satu dengan pengamatan lainnya.

Gambar 4.2 

Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Berdasarkan gambar 4.2 merupakan output uji heteroskedastisitas menggunakan scatterplot. Dapat dilihat grafik plot yaitu nilai financial distress dan residualnya, terlihat plot – plot menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y maka dapat diartikan data tidak terjadi heteroskedasititas.

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengambil keputusan pada penelitian untuk mempertimbangkan apakah ada atau tidak ada autokorelasi yang terjadi dalam penelitian tersebut, maka perlu dilakukan uji DW (Durbin Watson) yang dilakukan dengan cara melakukan pengamatan terhadap koefisien korelasi tes DW. Dari hasil perhitungan, pengolahan data menggunakan SPSS 16, di peroleh nilai statistic Durbin Watson sebagai berikut:

Tabel 4.6

 Hasil Uji Autokorelasi
	Model
	Durbin-Watson
	Std.
	Keterangan

	1
	2.014
	du<dw<4-du
	Tidak terjadi Autokorelasi


Sumber : Lampiran 9

Hasil dari uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson sebesar 2.014. Berdasarkan data du dengan melihat tabel Durbin Watson diperoleh du sebesar 1.702 dengan jumlah data 70 dan jumlah variabel bebas (k=4). Pengambilan keputusan yang dilakukan yaitu dengan melihat du<dw<4-du, maka diperoleh hasil 1.702<2.014<2.292 maka keputusan dari uji autokorelasi menunjukkan bahwa data tidak mengandung autokorelasi.

3. Analisa Regresi Linear Berganda

a. Model Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengukur ada atau tidaknya pengaruh antara variabel independen yaitu return on assets (X1), total assets turnover (X2), siklus hidup perusahaan (X3), dan corporate social responsibility (X4) terhadap financial distress (Y) sebagai variabel dependen. Berikut adalah hasil dari analisa regresi linear berganda :

Tabel 4.7 

Hasil Regresi Linear Berganda
	Model
	B
	Keterangan

	(Constant)
	4.811
	Signifikan

	ROA (X1)
	-.613
	Signifikan

	TATO (X2)
	.172
	Signifikan

	Firm Life Cycle (X3)
	9.983
	Signifikan

	CSR (X4)
	-15.942
	Signifikan


Sumber : Lampiran 9

Berdasarkan tabel 4.7 diperoleh rumus regresi linear berganda adalah sebagai berikut :

IHSG = 4.811 – 0.613 X1 + 0.172 X2  + 9.983 X3 – 15.942 X4 
b. Uji Kelayakan Model  (Uji F)

Uji statistic F bertujuan untuk melihat apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan atau bersama – sama terhadap semua variabel dependen.

Tabel 4.8

 Hasil Uji F 

	Fhitung
	Ftabel
	Fhitung
	Sig
	Std.
	Keterangan

	46.390
	2.51
	46.390
	.000
	<0.05
	Simultan


Sumber : Lampiran 9

Berdasarkan table 4.8 didapatkan nilai F hitung sebesar 46.390 dan nilai signifikansi 0.00. Dari data tersebut jika nilai F hitung > F tabel maka artinya variable independen (X) secara simultan berpengaruh terhadap variable dependen (Y). Rumus F tabel = (k ; n - k) = (4 ; 70 - 4) = (4 ; 66) = 2.51.

Maka hal ini berarti F hitung > F tabel dengan nilai 46.390 > 2.51 dan siginifikansi 0.000 < 0.05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019.

c. Uji hipotsis (Uji t)
Pengambilan keputusan pada uji t jika t-hitung > t-tabel atau prob-sig < α = 0.05 maka masing – masing variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen Thobarry, (2009).

Tabel 4.9 

Hasil Uji hipotesis

	Hipotesis
	Thitung
	Ttabel
	Sig.
	Std
	Keterangan

	H1 : ROA (X1)
	-.602
	-1.997
	.549
	< 0.05
	Ditolak

	H2 : TATO (X2)
	.296
	1.997
	.768
	< 0.05
	Ditolak

	H3 : Firm Life Cycle (X3)
	7.950
	1.997
	.000
	< 0.05
	Diterima

	H4 : CSR (X4)
	-6.011
	-1.997
	.000
	< 0.05
	Diterima


Sumber : Lampiran 9

Dari data tersebut jika nilai t hitung > t tabel maka artinya variable independen (X) secara parsial berpengaruh terhadap variable dependen (Y). Rumus t tabel = (α/2 ; n-k-1) = (0,05/2 ; 70-4-1) = (0,025 ; 65) = 1.997.
Berdasarkan tabel 4.9 nilai variabel ROA t hitung < t tabel (-0.62 < -1.997) maka ROA tidak berpengaruh terhadap financial distress. Nilai variabel TATO t hitung < t tabel (0.296 < 1.997) maka TATO tidak berpengaruh terhadap financial distress. Nilai variabel siklus hidup perusahaan (firm life cycle) t hitung > t tabel (7.950 > 1.997) siklus hidup perusahaan (firm life cycle) berpengaruh terhadap financial distress. Nilai variabel corporate social responsibility t hitung > t tabel (-6.011 > -1.997) maka corporate social responsibility berpengaruh terhadap financial distress.
Berdasarkan tabel 4.10 hasil uji hipotesis adalah sebagai berikut :

a) H1 : Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap financial distress
Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap financial distress menunjukkan hasil statistic uji t dapat dilihat bahwa nilai t hitung dari Return on Assets (ROA) adalah sebesar -0.602 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.549. Dari data tersebut menunjukkan bahwa P value (0.549) > α (0.05).
Maka hal ini berarti H0 diterima dan H1 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019.

b) H2 : Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh terhadap financial distress
Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress menunjukkan hasil statistic uji t dapat dilihat bahwa nilai t hitung dari Total Assets Turnover (TATO) adalah sebesar 0.296 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.768. Dari data tersebut menunjukkan bahwa P value (0.768) > α (0.05).
Maka hal ini berarti H0 diterima dan H2 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel Total Assets Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019.

c) H3 : Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) berpengaruh terhadap financial distress
Pengaruh Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) terhadap financial distress menunjukkan hasil statistic uji t dapat dilihat bahwa nilai t hitung dari Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) adalah sebesar 7.950 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000. Dari data tersebut menunjukkan bahwa P value (0.000) < α (0.05).
Maka hal ini berarti H0 ditolak dan H3 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019

d) H4 : Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap financial distress
Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial distress menunjukkan hasil statistic uji t dapat dilihat bahwa nilai t hitung dari Corporate Social Responsibility (CSR) adalah sebesar -6.011 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000. Dari data tersebut menunjukkan bahwa P value (0.000) < α (0.05).
Maka hal ini berarti H0 ditolak dan H4 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2019.
d. Koefisien Determinasi (Uji R2)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menerangkan variabel independen. Adjusted R Square merupakan output yang digunakan untuk melihat besarnya R pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 4.11

 Hasil Uji R-Square

	Varibael
	R - Square
	Adjust R-Square

	Financial Distress
	.741
	.725


Sumber : Lampiran 9

Berdasarkan gambar 4.9 didapatkan R Square sebesar 0.741 atau 74,1%  artinya bahwa variabel return on assets, total assets turnover, siklus hidup perusahaan dan corporate social responsibility mampu menjelaskan sebesar 74.1% variabel financial distress, dan sisanya yaitu 25.9% dijelaskan oleh variabel independen lain diluar model.

C. Pembahasan

1. Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap financial distress
Berdasarkan hasil pengujian seperti tersaji (tabel 4.10) menunjukkan hasil bahwa Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Tidak berpengaruhnya Return on Assets (ROA) terhadap financial distress mengidentifikasi bahwa semakin tinggi ROA tidak diikuti dengan semakin menurunnya financial distress. Hal ini dikarenakan ROA adalah sebuah kekuatan dari perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan dalam menghasilkan laba dengan aset yang ada. Dengan alaminya dapat dikatakan lumrah bila rasio ROA tinggi dengan diikuti menurunnya financial distress. Namun sejauh perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan itu masih memiliki kecukupan modal untuk menanggung risiko dan memiliki likuiditas yang cukup dan diikui efisiensi pengelolaan beban yang bagus, maka rasio ROA tidak akan terlalu berdampak kepada financial distress. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Khadapi (2017), dan Rohmadini dan Saifi, (2018) yang menyatakan bahwa return on assets tidak berpengaruh terhadap financial distress.

2. Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress
Berdasarkan hasil pengujian seperti tersaji (tabel 4.10) menunjukkan hasil bahwa Total Assets Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Tidak berpengaruhnya Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress mengidentifikasi bahwa financial distress perusahaan tidak hanya disebabkan oleh tingkat penjualan yang tinggi ataupun rendah, akan tetapi terdapat aspek – aspek lain yang mempengaruhi seperti kekurangan modal, tingkat likuiditas serta terlalu besdar beban hutang yang dimiliki. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sulastri dan Zananti (2018) dan Hidayat (2021) yang menyatakan bahwa Total Assets Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap financial distress.
3. Pengaruh Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) terhadap financial distress
Berdasarkan hasil pengujian seperti tersaji (tabel 4.10) menunjukkan hasil bahwa Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Berpengaruhnya Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) terhadap financial distress mengidentifikasi bahwa umur hidup perusahaan dapat mempengaruhi prediksi financial distress karena seberapa lama pun umur perputaran hidup perusahaan dapat menentukan kesuksesan sebuah perusahaan serta dapat mempengaruhi kebangkrutan suatu perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Utami, et al (2021) yang menyatakan bahwa Siklus Hidup Perusahaan (Firm Life Cycle) berpengaruh terhadap financial distress.
4. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial distress
Berdasarkan hasil pengujian seperti tersaji (tabel 4.10) menunjukkan hasil bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Berpengaruhnya Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial distress mengidentifikasi keagiatan corporate social responsibility menjadi nilai plus bagi perusahaan go public, sehingga apabila perusahaan yang tertekan terus mempertahankan investasi corporate social responsibility mereka hal itu dapat memperburuk kondisi perusahaan hingga menyebabkan financial distress. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mecaj, et al., (2014) yang menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap financial distress.
BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Return On Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan dan Corporate Social Reponsibility (CSR) pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan. Populasi penelitian ini sebanyak 14 perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI periode tahun 2015 – 2019, menggunakan teknik purposive sampling dengan analisis data menggunakan regresi linier berganda. 

Berdasarkan hasil analisa hipotesis 1 yang menyatakan Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan tidak didukung oleh bukti empiris. Hipotesis 2 yang menyatakan Total Assets Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan tidak didukung oleh bukti empiris. Pada hipotesis 3 yang menyatakan siklus hidup perusahaan (firm life cycle) berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan didukung oleh bukti empiris. Hipotesis 4 yang menyatakan Corporate Social Reponsibility (CSR) berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan didukung oleh bukti empiris. 

Hasil penelitian ini mengidentifikasi bahwa rasio return on assets dan total assets turnover tidak dapat digunakan sebagai Early Warning System guna mencegah terjadinya financial distress pada perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan. Adanya aspek – aspek lain yang mempengaruhi financial distress seperti kekurangan modal, tingkat likuiditas yang tinggi serta beban hutang yang terlalu besar. Setiap aspek mempunyai keterkaitan satu dengan yang lain untuk itu perusahaan harus memperhatikan aspek – aspek tersebut agar terhindar dari resiko financial distress. Siklus hidup perusahaan mengidentifikasi bahwa umur hidup perusahaan yang sudah berjalan lama pun belum tentu akan terhindar dari kebangkrutan karna semakin lama kinerja perusahaan juga akan berubah dan dapat menyebabkan terjadinya finansial distress. Perusahaan yang terus mempertahankan aktivitas coporate social responsibility sedangkan kondisi perusahaan sudah tidak mampu mendukung aktivitas tersebut hal ini dapat mempengaruhi financial distress.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan – keterbatasan yang dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar memperoleh hasil yang lebih baik. Keterbatasan – keterbatasan tersebut antara lain :
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen Return On Assets (ROA), Total Assets Turnover (TATO), siklus hidup perusahaan, dan corporate social responsibility secara bersama – sama mempengaruhi financial distress dengan nilai R-square sebesar 74,1%   dan sisanya 25,9% sehingga perlu dicari atau menambahkan variabel lain yang dapat financial distress.
2. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan sektor perusahaan sektor property, real estate dan konstruksi bangunan, sedangkan masih banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

C. Saran

Berdasarkan keterbatasan yang melekat pada penelitian ini, saran bagi peneliti selanjutnya adalah :
1. Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah variabel independen seperti rasio likuiditas, rasio aktivitas dan rasio leverage.

2. Bagi peneliti selanjutnya untuk meneliti pada perusahaan sektor lainnya di luar sektor property, real estate dan konstruksi bangunan untuk mengetahui konsistensi faktor – faktor yang mempengaruhi financial distress.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 : Kriteria Pengujian Autokorelasi

	Durbin-Watson
	Keputusan

	0 < d <dL
	Tolak

	dL ≤ d ≤ dU
	No decision

	4 – dL ≤ d ≤ 4
	Tolak

	4 – dU ≤ d ≤ 4 - dL
	No decision

	dU < d < 4 - dU
	Diterima


Lampiran 2 : Kriteria Pengambilan Sampel

	No.
	Kriteria
	Jumlah

Perusahaan

	5. 
	Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019.
	64

	6. 
	Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang tidak melaporkan laporan keuangan pada periode 2015 – 2019
	(26)

	7. 
	Perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang  tidak menerbitkan sustainability report periode 2015 – 2019.
	(24)

	
	Jumlah sample perusahaan
	14

	8. 
	Total observasi tahun 2015 – 2019 (14 x 5 tahun)
	70

	
	Observasi data 
	70


Sumber : Hasil Pengumpulan Data

Lampiran 3 : Perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan yang menerbitkan Sustainability report periode 2015 - 2019

	No.
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	APLN
	Agung Podomoro Land Tbk, PT

	2
	ASRI
	Alam Sutera Realty Tbk, PT

	3
	BEST
	Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk, PT

	4
	BKDP
	Bukit Darmo Property Tbk, PT

	5
	BKSL
	Sentul City Tbk, PT

	6
	BSDE
	Bumi Serpong Damai Tbk, PT

	7
	DART
	Duta Anggada Realty Tbk, PT

	8
	DIDL
	Intiland Development Tbk, PT

	9
	ELTY
	Bakrieland Developments Tbk, PT

	10
	EMDE
	Megapolitan Developments Tbk, PT

	11
	GPRA
	Perdana Gapuraprima Tbk, PT

	12
	LPCK
	Lippo Cikarang Tbk, PT

	13
	RDTX
	Roda Vivatex Tbk, PT

	14
	RODA
	Pikko Land Development Tbk, PT


Sumber : www.idx.co.id

Lampiran 4 : Hasil Perhitungan Variabel

	NO
	KODE
	ROA
	TATO
	FIRM LIFE CYCLE
	CSR
	FINANCIAL DISTRESS

	
	
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	1
	APLN
	    0,045 
	    0,037 
	    0,065 
	    0,007 
	    0,004 
	   0,243 
	   0,234 
	   0,245 
	   0,170 
	   0,129 
	    0,153 
	    0,170 
	    0,198 
	   0,190 
	    0,191 
	   0,451 
	   0,440 
	   0,407 
	   0,418 
	   0,396 
	     2,156 
	     1,602 
	     2,280 
	     1,494 
	     2,188 

	2
	ASRI
	    0,037 
	    0,025 
	    0,067 
	    0,046 
	    0,046 
	   0,149 
	   0,135 
	   0,189 
	   0,190 
	   0,159 
	    0,217 
	    0,227 
	    0,285 
	   0,330 
	    0,361 
	   0,286 
	   0,286 
	   0,187 
	   0,308 
	   0,297 
	     0,657 
	     0,774 
	     1,025 
	     2,050 
	     2,676 

	3
	BEST
	    0,046 
	    0,065 
	    0,085 
	    0,067 
	    0,059 
	   0,148 
	   0,158 
	   0,176 
	   0,153 
	   0,149 
	    0,370 
	    0,391 
	    0,430 
	   0,442 
	    0,481 
	   0,253 
	   0,253 
	   0,209 
	   0,264 
	   0,264 
	     5,118 
	     5,299 
	     5,631 
	     6,417 
	     6,838 

	4
	BKDP
	  (0,036)
	  (0,037)
	  (0,055)
	  (0,048)
	  (0,037)
	   0,076 
	   0,070 
	   0,055 
	   0,047 
	   0,042 
	  (0,240)
	    0,270 
	    0,326 
	   0,382 
	    0,389 
	   0,286 
	   0,319 
	   0,352 
	   0,363 
	   0,352 
	     1,524 
	   (0,303)
	   (0,260)
	   (0,846)
	   (0,246)

	5
	BKSL
	    0,006 
	    0,049 
	    0,031 
	    0,023 
	    0,004 
	   0,050 
	   0,106 
	   0,108 
	   0,081 
	   0,055 
	    0,089 
	    0,137 
	    0,135 
	   0,145 
	    0,140 
	   0,275 
	   0,275 
	   0,286 
	   0,143 
	   0,143 
	     2,392 
	     3,246 
	     3,443 
	     3,194 
	     2,731 

	6
	BSDE
	    0,065 
	    0,054 
	    0,112 
	    0,033 
	    0,057 
	   0,172 
	   0,144 
	   0,225 
	   0,127 
	   0,130 
	    0,297 
	    0,323 
	    0,373 
	   0,355 
	    0,390 
	   0,099 
	   0,099 
	   0,099 
	   0,099 
	   0,099 
	     5,013 
	     5,097 
	     5,294 
	     4,694 
	     5,529 

	7
	DART
	    0,031 
	    0,032 
	    0,005 
	    0,002 
	  (0,038)
	   0,147 
	   0,124 
	   0,070 
	   0,055 
	   0,067 
	    0,244 
	    0,263 
	    0,240 
	   0,224 
	    0,186 
	   0,253 
	   0,253 
	   0,242 
	   0,231 
	   0,231 
	     2,351 
	     2,440 
	     0,848 
	     0,767 
	     0,217 

	8
	DIDL
	    0,041 
	    0,025 
	    0,021 
	    0,014 
	    0,030 
	   0,214 
	   0,192 
	   0,168 
	   0,180 
	   0,185 
	    0,110 
	    0,116 
	    0,124 
	   0,115 
	    0,140 
	   0,176 
	   0,176 
	   0,176 
	   0,176 
	   0,176 
	     1,052 
	     0,877 
	     0,886 
	     1,329 
	     1,979 

	9
	ELTY
	  (0,049)
	  (0,039)
	  (0,019)
	    0,200 
	  (0,066)
	   0,095 
	   0,120 
	   0,088 
	   0,081 
	   0,079 
	  (0,051)
	  (0,092)
	  (0,019)
	   0,088 
	  (0,038)
	   0,253 
	   0,286 
	   0,275 
	   0,275 
	   0,275 
	   (0,300)
	     0,423 
	   (0,065)
	     5,428 
	     2,919 

	10
	EMDE
	    0,051 
	    0,048 
	    0,057 
	    0,008 
	  (0,016)
	   0,272 
	   0,242 
	   0,212 
	   0,109 
	   0,077 
	    0,138 
	    0,164 
	    0,172 
	   0,162 
	    0,143 
	   0,165 
	   0,165 
	   0,132 
	   0,154 
	   0,165 
	     3,099 
	     3,767 
	     4,616 
	     4,239 
	     4,416 

	11
	GPRA
	    0,046 
	    0,030 
	    0,025 
	    0,033 
	    0,233 
	   0,264 
	   0,273 
	   0,245 
	   0,283 
	   0,032 
	    0,250 
	    0,269 
	    0,292 
	   0,307 
	    0,303 
	   0,088 
	   0,088 
	   0,066 
	   0,055 
	   0,055 
	     6,574 
	     7,431 
	     7,733 
	     8,468 
	     7,839 

	12
	LPCK
	    0,167 
	    0,095 
	    0,030 
	    0,241 
	  (0,169)
	   3,856 
	   0,273 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,240 
	    0,582 
	    0,660 
	    0,005 
	   0,528 
	    0,423 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,121 
	   0,121 
	     8,874 
	   10,213 
	     6,365 
	   11,343 
	   13,031 

	13
	RDTX
	    2,255 
	    0,194 
	    0,109 
	    0,106 
	    0,083 
	   1,008 
	   0,194 
	   0,174 
	   0,159 
	   0,143 
	    0,772 
	    0,802 
	    0,837 
	   0,857 
	    0,849 
	   0,044 
	   0,044 
	   0,044 
	   0,077 
	   0,077 
	   10,051 
	   11,689 
	   14,272 
	   16,111 
	   13,565 

	14
	RODA
	    0,138 
	    0,124 
	    0,064 
	    0,067 
	    0,060 
	   0,226 
	   0,194 
	   0,102 
	   0,101 
	   0,102 
	    0,849 
	    0,870 
	    0,274 
	   0,266 
	    0,233 
	   0,088 
	   0,088 
	   0,088 
	   0,099 
	   0,099 
	   10,302 
	   11,912 
	     6,274 
	     5,294 
	     4,120 


Lampiran 5 : Hasil Perhitungan Variabel Return On Assets (X1)

	NO
	KODE
	TAHUN
	 LABA BERSIH 
	TOTAL ASET
	 ROA 

	1
	APLN
	2015
	    1.116.763.447.000,00 
	   24.559.174.988.000,00 
	   0,045 

	
	
	2016
	       939.737.108.000,00 
	   25.711.953.382.000,00 
	   0,037 

	
	
	2017
	    1.871.892.833.000,00 
	   28.790.116.014.000,00 
	   0,065 

	
	
	2018
	       205.780.396.000,00 
	   29.583.829.904.000,00 
	   0,007 

	
	
	2019
	       120.811.697.000,00 
	   29.460.345.080.000,00 
	   0,004 

	2
	ASRI
	2015
	       684.287.753.000,00 
	   18.709.870.126.000,00 
	   0,037 

	
	
	2016
	       510.243.279.000,00 
	   20.186.130.682.000,00 
	   0,025 

	
	
	2017
	    1.385.189.177.000,00 
	   20.728.430.000.000,00 
	   0,067 

	
	
	2018
	       970.586.600.000,00 
	   20.890.925.564.000,00 
	   0,046 

	
	
	2019
	    1.012.947.312.000,00 
	   21.894.272.005.000,00 
	   0,046 

	3
	BEST
	2015
	       211.935.909.297,00 
	     4.631.315.439.422,00 
	   0,046 

	
	
	2016
	       336.287.878.603,00 
	     5.205.373.116.830,00 
	   0,065 

	
	
	2017
	       483.387.486.933,00 
	     5.719.000.999.540,00 
	   0,085 

	
	
	2018
	       422.536.948.687,00 
	     6.290.126.551.391,00 
	   0,067 

	
	
	2019
	       380.152.937.259,00 
	     6.399.477.523.890,00 
	   0,059 

	4
	BKDP
	2015
	       (28.277.002.713,00)
	        791.161.000.000,00 
	  (0,036)

	
	
	2016
	       (28.948.289.175,00)
	        785.095.652.150,00 
	  (0,037)

	
	
	2017
	       (43.170.166.331,00)
	        783.494.758.697,00 
	  (0,055)

	
	
	2018
	       (36.654.139.665,00)
	        763.537.440.279,00 
	  (0,048)

	
	
	2019
	       (30.944.840.630,00)
	        830.006.852.234,00 
	  (0,037)

	5
	BKSL
	2015
	         66.673.665.333,00 
	   11.145.896.809.593,00 
	   0,006 

	
	
	2016
	       562.230.562.000,00 
	   11.359.506.311.011,00 
	   0,049 

	
	
	2017
	       468.559.181.741,00 
	   14.977.041.120.833,00 
	   0,031 

	
	
	2018
	       368.591.316.449,00 
	   16.252.732.184.207,00 
	   0,023 

	
	
	2019
	         68.928.077.412,00 
	   17.275.272.609.213,00 
	   0,004 


	NO
	KODE
	TAHUN
	 LABA BERSIH 
	TOTAL ASET
	 ROA 

	6
	BSDE
	2015
	    2.351.380.057.145,00 
	   36.022.148.489.646,00 
	   0,065 

	
	
	2016
	    2.065.442.901.305,00 
	   38.292.205.983.731,00 
	   0,054 

	
	
	2017
	    5.166.720.070.985,00 
	   45.951.188.475.157,00 
	   0,112 

	
	
	2018
	    1.701.817.694.927,00 
	   52.101.492.204.552,00 
	   0,033 

	
	
	2019
	    3.130.076.103.452,00 
	   54.444.849.052.447,00 
	   0,057 

	7
	DART
	2015
	       177.765.808.000,00 
	     5.739.863.241.000,00 
	   0,031 

	
	
	2016
	       191.876.068.000,00 
	     6.066.257.596.000,00 
	   0,032 

	
	
	2017
	         30.177.817.000,00 
	     6.360.845.609.000,00 
	   0,005 

	
	
	2018
	         13.121.021.000,00 
	     6.905.286.394.000,00 
	   0,002 

	
	
	2019
	     (260.776.918.000,00)
	     6.880.951.291.000,00 
	  (0,038)

	8
	DILD
	2015
	       419.044.195.464,00 
	   10.288.572.076.882,00 
	   0,041 

	
	
	2016
	       297.350.554.988,00 
	   11.840.059.936.442,00 
	   0,025 

	
	
	2017
	       271.536.513.369,00 
	   13.097.184.984.411,00 
	   0,021 

	
	
	2018
	       194.106.659.340,00 
	   14.215.535.191.206,00 
	   0,014 

	
	
	2019
	       436.709.213.814,00 
	   14.777.496.292.639,00 
	   0,030 

	9
	ELTY
	2015
	     (724.166.901.246,00)
	   14.688.816.418.463,00 
	  (0,049)

	
	
	2016
	     (547.264.547.124,00)
	   14.063.747.826.017,00 
	  (0,039)

	
	
	2017
	     (266.476.276.309,00)
	   14.082.517.542.900,00 
	  (0,019)

	
	
	2018
	    2.726.725.583.414,00 
	   13.606.180.006.238,00 
	   0,200 

	
	
	2019
	     (818.853.614.060,00)
	   12.329.520.357.728,00 
	  (0,066)

	10
	EMDE
	2015
	         61.268.278.934,00 
	     1.196.040.969.781,00 
	   0,051 

	
	
	2016
	         65.470.178.568,00 
	     1.363.641.661.657,00 
	   0,048 

	
	
	2017
	       106.211.882.512,00 
	     1.868.623.723.806,00 
	   0,057 

	
	
	2018
	         16.085.009.620,00 
	     2.096.614.260.152,00 
	   0,008 

	
	
	2019
	       (34.638.520.599,00)
	     2.143.944.238.365,00 
	  (0,016)

	11
	GPRA
	2015
	         72.893.324.167,00 
	     1.574.174.572.164,00 
	   0,046 

	
	
	2016
	         46.995.769.773,00 
	     1.569.319.030.878,00 
	   0,030 

	
	
	2017
	         37.316.086.438,00 
	     1.499.462.028.211,00 
	   0,025 

	
	
	2018
	         50.425.199.916,00 
	     1.536.453.590.418,00 
	   0,033 

	
	
	2019
	       397.699.225.488,00 
	     1.705.918.986.765,00 
	   0,233 

	12
	LPCK
	2015
	       914.989.279.214,00 
	     5.476.757.336.509,00 
	   0,167 

	
	
	2016
	       539.794.979.877,00 
	     5.653.153.000.000,00 
	   0,095 

	
	
	2017
	       368.440.000.000,00 
	   12.378.227.000.000,00 
	   0,030 

	
	
	2018
	    2.220.722.000.000,00 
	     9.225.622.000.000,00 
	   0,241 

	
	
	2019
	  (2.061.418.000.000,00)
	   12.219.228.000.000,00 
	  (0,169)


	NO
	KODE
	TAHUN
	 LABA BERSIH 
	TOTAL ASET
	 ROA 

	13
	RDTX
	2015
	       256.262.501.350,00 
	     1.872.158.609.529,00 
	   2,255 

	
	
	2016
	       260.009.476.018,00 
	     2.101.753.788.854,00 
	   0,194 

	
	
	2017
	       249.142.489.265,00 
	     2.280.461.717.989,00 
	   0,109 

	
	
	2018
	       268.959.868.154,00 
	     2.526.489.781.165,00 
	   0,106 

	
	
	2019
	       232.773.280.699,00 
	     2.795.788.452.762,00 
	   0,083 

	14
	RODA
	2015
	       258.656.574.637,00 
	     1.872.158.609.529,00 
	   0,138 

	
	
	2016
	       260.009.476.018,00 
	     2.101.753.788.854,00 
	   0,124 

	
	
	2017
	       246.909.721.574,00 
	     3.866.585.429.308,00 
	   0,064 

	
	
	2018
	       267.384.570.823,00 
	     3.988.656.612.638,00 
	   0,067 

	
	
	2019
	       235.473.625.941,00 
	     3.911.163.391.136,00 
	   0,060 


Lampiran 6 : Hasil Perhitungan Variabel Total Assets Turnover (X2)

	NO
	KODE
	TAHUN
	PENJUALAN
	TOTAL ASET
	TATO

	1
	APLN
	2015
	     5.971.581.977.000,00 
	   24.559.174.988.000,00 
	    0,243 

	
	
	2016
	     6.006.952.123.000,00 
	   25.711.953.382.000,00 
	    0,234 

	
	
	2017
	     7.043.036.602.000,00 
	   28.790.116.014.000,00 
	    0,245 

	
	
	2018
	     5.035.325.429.000,00 
	   29.583.829.904.000,00 
	    0,170 

	
	
	2019
	     3.792.475.607.000,00 
	   29.460.345.080.000,00 
	    0,129 

	2
	ASRI
	2015
	     2.783.700.318.000,00 
	   18.709.870.126.000,00 
	    0,149 

	
	
	2016
	     2.715.688.780.000,00 
	   20.186.130.682.000,00 
	    0,135 

	
	
	2017
	     3.917.107.098.000,00 
	   20.728.430.000.000,00 
	    0,189 

	
	
	2018
	     3.975.258.160.000,00 
	   20.890.925.564.000,00 
	    0,190 

	
	
	2019
	     3.476.677.175.000,00 
	   21.894.272.005.000,00 
	    0,159 

	3
	BEST
	2015
	        686.980.990.156,00 
	     4.631.315.439.422,00 
	    0,148 

	
	
	2016
	        824.408.087.980,00 
	     5.205.373.116.830,00 
	    0,158 

	
	
	2017
	     1.006.096.715.440,00 
	     5.719.000.999.540,00 
	    0,176 

	
	
	2018
	        962.801.481.480,00 
	     6.290.126.551.391,00 
	    0,153 

	
	
	2019
	        950.545.546.999,00 
	     6.399.477.523.890,00 
	    0,149 

	4
	BKDP
	2015
	          60.101.438.265,00 
	        791.161.000.000,00 
	    0,076 

	
	
	2016
	          52.413.771.234,00 
	        785.095.652.150,00 
	    0,067 

	
	
	2017
	          43.188.508.734,00 
	        783.494.758.697,00 
	    0,055 

	
	
	2018
	          36.070.319.372,00 
	        763.537.440.279,00 
	    0,047 

	
	
	2019
	          35.174.135.994,00 
	        830.006.852.234,00 
	    0,042 

	5
	BKSL
	2015
	        559.801.139.534,00 
	   11.145.896.809.593,00 
	    0,050 

	
	
	2016
	     1.206.574.998.918,00 
	   11.359.506.311.011,00 
	    0,106 

	
	
	2017
	     1.623.484.966.262,00 
	   14.977.041.120.833,00 
	    0,108 

	
	
	2018
	     1.316.805.554.419,00 
	   16.252.732.184.207,00 
	    0,081 

	
	
	2019
	        951.421.027.715,00 
	   17.275.272.609.213,00 
	    0,055 


	NO
	KODE
	TAHUN
	PENJUALAN
	TOTAL ASET
	TATO

	6
	BSDE
	2015
	     6.209.574.072.348,00 
	   36.022.148.489.646,00 
	    0,172 

	
	
	2016
	     5.521.770.279.079,00 
	   38.292.205.983.731,00 
	    0,144 

	
	
	2017
	   10.347.343.192.163,00 
	   45.951.188.475.157,00 
	    0,225 

	
	
	2018
	     6.628.782.185.008,00 
	   52.101.492.204.552,00 
	    0,127 

	
	
	2019
	     7.084.864.038.574,00 
	   54.444.849.052.447,00 
	    0,130 

	7
	DART
	2015
	        842.706.924.000,00 
	     5.739.863.241.000,00 
	    0,147 

	
	
	2016
	        754.737.513.000,00 
	     6.066.257.596.000,00 
	    0,124 

	
	
	2017
	        445.956.264.000,00 
	     6.360.845.609.000,00 
	    0,070 

	
	
	2018
	        379.418.062.000,00 
	     6.905.286.394.000,00 
	    0,055 

	
	
	2019
	        461.440.807.000,00 
	     6.880.951.291.000,00 
	    0,067 

	8
	DILD
	2015
	     2.200.900.470.962,00 
	   10.288.572.076.882,00 
	    0,214 

	
	
	2016
	     2.276.459.607.316,00 
	   11.840.059.936.442,00 
	    0,192 

	
	
	2017
	     2.202.820.510.610,00 
	   13.097.184.984.411,00 
	    0,168 

	
	
	2018
	     2.552.536.173.132,00 
	   14.215.535.191.206,00 
	    0,180 

	
	
	2019
	     2.736.388.551.409,00 
	   14.777.496.292.639,00 
	    0,185 

	9
	ELTY
	2015
	     1.395.603.904.262,00 
	   14.688.816.418.463,00 
	    0,095 

	
	
	2016
	     1.688.247.885.987,00 
	   14.063.747.826.017,00 
	    0,120 

	
	
	2017
	     1.239.228.442.094,00 
	   14.082.517.542.900,00 
	    0,088 

	
	
	2018
	     1.096.389.373.607,00 
	   13.606.180.006.238,00 
	    0,081 

	
	
	2019
	        977.548.208.323,00 
	   12.329.520.357.728,00 
	    0,079 

	10
	EMDE
	2015
	        325.313.686.454,00 
	     1.196.040.969.781,00 
	    0,272 

	
	
	2016
	        330.444.925.707,00 
	     1.363.641.661.657,00 
	    0,242 

	
	
	2017
	        396.684.909.930,00 
	     1.868.623.723.806,00 
	    0,212 

	
	
	2018
	        227.645.690.310,00 
	     2.096.614.260.152,00 
	    0,109 

	
	
	2019
	        165.189.625.230,00 
	     2.143.944.238.365,00 
	    0,077 


	NO
	KODE
	TAHUN
	PENJUALAN
	TOTAL ASET
	TATO

	11
	GPRA
	2015
	        416.124.379.635,00 
	     1.574.174.572.164,00 
	    0,264 

	
	
	2016
	        429.022.624.427,00 
	     1.569.319.030.878,00 
	    0,273 

	
	
	2017
	        366.751.537.542,00 
	     1.499.462.028.211,00 
	    0,245 

	
	
	2018
	        435.573.970.378,00 
	     1.536.453.590.418,00 
	    0,283 

	
	
	2019
	          55.222.657.634,00 
	     1.705.918.986.765,00 
	    0,032 

	12
	LPCK
	2015
	   21.120.553.079.169,00 
	     5.476.757.336.509,00 
	    3,856 

	
	
	2016
	     1.544.898.127.282,00 
	     5.653.153.000.000,00 
	    0,273 

	
	
	2017
	     1.501.178.000.000,00 
	   12.378.227.000.000,00 
	    0,121 

	
	
	2018
	     2.209.581.000.000,00 
	     9.225.622.000.000,00 
	    0,240 

	
	
	2019
	   12.320.248.000.000,00 
	   12.219.228.000.000,00 
	    1,008 

	13
	RDTX
	2015
	     4.222.254.497.423,00 
	     1.872.158.609.529,00 
	    2,255 

	
	
	2016
	        406.872.943.034,00 
	     2.101.753.788.854,00 
	    0,194 

	
	
	2017
	        395.780.873.819,00 
	     2.280.461.717.989,00 
	    0,174 

	
	
	2018
	        400.870.293.046,00 
	     2.526.489.781.165,00 
	    0,159 

	
	
	2019
	        399.418.917.052,00 
	     2.795.788.452.762,00 
	    0,143 

	14
	RODA
	2015
	        422.254.497.423,00 
	     1.872.158.609.529,00 
	    0,226 

	
	
	2016
	        406.872.943.034,00 
	     2.101.753.788.854,00 
	    0,194 

	
	
	2017
	        395.780.873.819,00 
	     3.866.585.429.308,00 
	    0,102 

	
	
	2018
	        400.870.293.046,00 
	     3.988.656.612.638,00 
	    0,101 

	
	
	2019
	        399.418.917.052,00 
	     3.911.163.391.136,00 
	    0,102 


Lampiran 7 : Hasil Perhitungan Variabel Siklus Hidup Perusahaan (X3)

	NO
	KODE
	TAHUN
	RETAINED EARNING
	TOTAL ASET
	 FIRM 

	1
	APLN
	2015
	     3.749.691.468.000,00 
	   24.559.174.988.000,00 
	   0,153 

	
	
	2016
	     4.366.549.106.000,00 
	   25.711.953.382.000,00 
	   0,170 

	
	
	2017
	     5.689.458.536.000,00 
	   28.790.116.014.000,00 
	   0,198 

	
	
	2018
	     5.630.294.079.000,00 
	   29.583.829.904.000,00 
	   0,190 

	
	
	2019
	     5.616.636.380.000,00 
	   29.460.345.080.000,00 
	   0,191 

	2
	ASRI
	2015
	     4.057.176.580.000,00 
	   18.709.870.126.000,00 
	   0,217 

	
	
	2016
	     4.575.276.672.000,00 
	   20.186.130.682.000,00 
	   0,227 

	
	
	2017
	     5.917.605.512.000,00 
	   20.728.430.000.000,00 
	   0,285 

	
	
	2018
	     6.894.694.323.000,00 
	   20.890.925.564.000,00 
	   0,330 

	
	
	2019
	     7.904.283.188.000,00 
	   21.894.272.005.000,00 
	   0,361 

	3
	BEST
	2015
	     1.711.440.154.805,00 
	     4.631.315.439.422,00 
	   0,370 

	
	
	2016
	     2.036.571.889.124,00 
	     5.205.373.116.830,00 
	   0,391 

	
	
	2017
	     2.458.798.821.456,00 
	     5.719.000.999.540,00 
	   0,430 

	
	
	2018
	     2.782.696.528.419,00 
	     6.290.126.551.391,00 
	   0,442 

	
	
	2019
	     3.079.487.751.169,00 
	     6.399.477.523.890,00 
	   0,481 

	4
	BKDP
	2015
	      (189.976.498.743,00)
	        791.161.000.000,00 
	  (0,240)

	
	
	2016
	      (211.955.472.235,00)
	        785.095.652.150,00 
	  (0,270)

	
	
	2017
	      (255.117.859.927,00)
	        783.494.758.697,00 
	  (0,326)

	
	
	2018
	      (291.626.760.824,00)
	        763.537.440.279,00 
	  (0,382)

	
	
	2019
	      (322.546.651.817,00)
	        830.006.852.234,00 
	  (0,389)

	5
	BKSL
	2015
	        995.914.166.077,00 
	   11.145.896.809.593,00 
	   0,089 

	
	
	2016
	     1.558.949.560.655,00 
	   11.359.506.311.011,00 
	   0,137 

	
	
	2017
	     2.021.190.028.185,00 
	   14.977.041.120.833,00 
	   0,135 

	
	
	2018
	     2.363.534.145.437,00 
	   16.252.732.184.207,00 
	   0,145 

	
	
	2019
	     2.418.505.697.101,00 
	   17.275.272.609.213,00 
	   0,140 


	NO
	KODE
	TAHUN
	RETAINED EARNING
	TOTAL ASET
	 FIRM 

	6
	BSDE
	2015
	   10.693.844.044.487,00 
	   36.022.148.489.646,00 
	   0,297 

	
	
	2016
	   12.376.630.229.116,00 
	   38.292.205.983.731,00 
	   0,323 

	
	
	2017
	   17.130.410.813.931,00 
	   45.951.188.475.157,00 
	   0,373 

	
	
	2018
	   18.479.076.131.565,00 
	   52.101.492.204.552,00 
	   0,355 

	
	
	2019
	   21.248.132.166.540,00 
	   54.444.849.052.447,00 
	   0,390 

	7
	DART
	2015
	     1.402.292.476.000,00 
	     5.739.863.241.000,00 
	   0,244 

	
	
	2016
	     1.593.507.866.000,00 
	     6.066.257.596.000,00 
	   0,263 

	
	
	2017
	     1.529.328.109.000,00 
	     6.360.845.609.000,00 
	   0,240 

	
	
	2018
	     1.544.779.418.000,00 
	     6.905.286.394.000,00 
	   0,224 

	
	
	2019
	     1.282.998.855.000,00 
	     6.880.951.291.000,00 
	   0,186 

	8
	DILD
	2015
	     1.133.402.372.144,00 
	   10.288.572.076.882,00 
	   0,110 

	
	
	2016
	     1.375.153.341.857,00 
	   11.840.059.936.442,00 
	   0,116 

	
	
	2017
	     1.619.628.831.777,00 
	   13.097.184.984.411,00 
	   0,124 

	
	
	2018
	     1.637.558.868.902,00 
	   14.215.535.191.206,00 
	   0,115 

	
	
	2019
	     2.066.784.409.208,00 
	   14.777.496.292.639,00 
	   0,140 

	9
	ELTY
	2015
	      (742.585.649.902,00)
	   14.688.816.418.463,00 
	  (0,051)

	
	
	2016
	   (1.290.686.235.473,00)
	   14.063.747.826.017,00 
	  (0,092)

	
	
	2017
	      (269.805.546.504,00)
	   14.082.517.542.900,00 
	  (0,019)

	
	
	2018
	     1.192.713.991.516,00 
	   13.606.180.006.238,00 
	   0,088 

	
	
	2019
	      (464.734.844.211,00)
	   12.329.520.357.728,00 
	  (0,038)

	10
	EMDE
	2015
	        165.185.529.891,00 
	     1.196.040.969.781,00 
	   0,138 

	
	
	2016
	        224.152.116.576,00 
	     1.363.641.661.657,00 
	   0,164 

	
	
	2017
	        322.162.828.347,00 
	     1.868.623.723.806,00 
	   0,172 

	
	
	2018
	        339.670.369.378,00 
	     2.096.614.260.152,00 
	   0,162 

	
	
	2019
	        307.463.663.479,00 
	     2.143.944.238.365,00 
	   0,143 


	NO
	KODE
	TAHUN
	RETAINED EARNING
	TOTAL ASET
	 FIRM 

	11
	GPRA
	2015
	        394.101.757.611,00 
	     1.574.174.572.164,00 
	   0,250 

	
	
	2016
	        421.779.938.631,00 
	     1.569.319.030.878,00 
	   0,269 

	
	
	2017
	        438.124.297.658,00 
	     1.499.462.028.211,00 
	   0,292 

	
	
	2018
	        472.401.839.609,00 
	     1.536.453.590.418,00 
	   0,307 

	
	
	2019
	        516.190.422.051,00 
	     1.705.918.986.765,00 
	   0,303 

	12
	LPCK
	2015
	     3.189.948.176.952,00 
	     5.476.757.336.509,00 
	   0,582 

	
	
	2016
	     3.729.336.569.758,00 
	     5.653.153.000.000,00 
	   0,660 

	
	
	2017
	          55.909.000.000,00 
	   12.378.227.000.000,00 
	   0,005 

	
	
	2018
	     4.867.154.000.000,00 
	     9.225.622.000.000,00 
	   0,528 

	
	
	2019
	     5.171.888.000.000,00 
	   12.219.228.000.000,00 
	   0,423 

	13
	RDTX
	2015
	     1.445.346.288.990,00 
	     1.872.158.609.529,00 
	   0,772 

	
	
	2016
	     1.684.622.345.984,00 
	     2.101.753.788.854,00 
	   0,802 

	
	
	2017
	     1.907.764.071.279,00 
	     2.280.461.717.989,00 
	   0,837 

	
	
	2018
	     2.164.834.644.424,00 
	     2.526.489.781.165,00 
	   0,857 

	
	
	2019
	     2.374.855.149.303,00 
	     2.795.788.452.762,00 
	   0,849 

	14
	RODA
	2015
	     1.589.564.948.731,00 
	     1.872.158.609.529,00 
	   0,849 

	
	
	2016
	     1.828.463.127.984,00 
	     2.101.753.788.854,00 
	   0,870 

	
	
	2017
	     1.059.877.259.732,00 
	     3.866.585.429.308,00 
	   0,274 

	
	
	2018
	     1.062.319.429.610,00 
	     3.988.656.612.638,00 
	   0,266 

	
	
	2019
	        910.628.541.808,00 
	     3.911.163.391.136,00 
	   0,233 


Lampiran 8 : Hasil Perhitungan Variabel Corporate Social Responsibility (X4)

	INDEKS
	APLN
	ASRI
	BEST
	BKDP

	 
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	EC1
	1
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC3
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC4
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EC5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC6
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC7
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC8
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN2
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN3
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN6
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0

	EN8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN10
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN11
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN12
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN13
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN15
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN17
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN18
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN19
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN20
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN21
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN22
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1

	EN23
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	EN24
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN25
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN26
	1
	1
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN27
	1
	1
	0
	1
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	1
	1
	1

	EN28
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	1
	1
	1

	EN29
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN30
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN31
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1

	EN32
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1

	EN33
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1

	EN34
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA2
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA4
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1

	LA5
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA6
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1

	LA7
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA8
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA10
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA11
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA12
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1

	LA13
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA15
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0

	HR1
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0

	HR2
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR3
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1

	HR4
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR5
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR6
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1

	HR7
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR8
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR9
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR10
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR12
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	SO2
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	SO3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO6
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO9
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO10
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO11
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	PR2
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	PR3
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR5
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR7
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR8
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	TOTAL SO
	41
	40
	37
	38
	36
	26
	26
	17
	28
	27
	23
	23
	19
	24
	24
	26
	29
	32
	33
	32


	INDEKS
	BKSL
	BSDE
	DART
	DILD

	 
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	EC1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC7
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC8
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN2
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN6
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN8
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN10
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN11
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	EN12
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN13
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN15
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN17
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN18
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN19
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN20
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN21
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN22
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN23
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	EN24
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN25
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN26
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN27
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN28
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN29
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN30
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN31
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN32
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN33
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	EN34
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA2
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA4
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA5
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA6
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA8
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA9
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA10
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA11
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA12
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA13
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA15
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	HR2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	HR3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR7
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR10
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR12
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	SO2
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO10
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR2
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR3
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	TOTAL SO
	25
	25
	26
	13
	13
	9
	9
	9
	9
	9
	23
	23
	22
	21
	21
	16
	16
	16
	16
	16


	INDEKS
	ELTY
	EMDE
	GPRA
	LPCK

	 
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	EC1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC7
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC8
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EC9
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN2
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN3
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN8
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN10
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN11
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN12
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN13
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN15
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN17
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN18
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN19
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN20
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN21
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN22
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN23
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN24
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN25
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN26
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN27
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN28
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN29
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN30
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN31
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN32
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN33
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN34
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA5
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA6
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA8
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA10
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA11
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA12
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA13
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA15
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR3
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	HR8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR10
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR12
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO3
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO4
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO6
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO10
	0
	0
	0
	0
	0
	 
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR1
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR2
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR3
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR5
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR7
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	TOTAL SO
	23
	26
	25
	25
	25
	15
	15
	12
	14
	15
	8
	8
	6
	5
	5
	11
	11
	11
	11
	11


	INDEKS
	RDTX
	RODA

	 
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	EC1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EC9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN10
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN11
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN12
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN13
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN15
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN17
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN18
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN19
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN20
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN21
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN22
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN23
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN24
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN25
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN26
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN27
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN28
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN29
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN30
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN31
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	EN32
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN33
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	EN34
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA2
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	LA3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA5
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA8
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA10
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	LA11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA12
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA13
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA14
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	LA15
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	LA16
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR2
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR10
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	HR12
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO1
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO2
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO6
	0
	0
	0
	1
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SO7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	SO10
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	SO11
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	PR2
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	PR3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1

	PR4
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR6
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR8
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PR9
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	TOTAL SO
	4
	4
	4
	7
	7
	8
	8
	8
	9
	9


Lampiran 9 : Hasil Uji Data dan Uji Hipotesis

Hasil Analisis Deskriptif

	
	Mean
	Std. Deviation
	N

	Financial Distress (Y)
	4.56366
	3.997146
	70

	ROA (X1)
	.07416
	.272920
	70

	TATO (X2)
	.21433
	.458139
	70

	Firm Lyfe Cycle (X3)
	.29434
	.236153
	70

	CSR (X4)
	.19926
	.107477
	70


Hasil Uji Multikolinearitas
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.
	Collonearity Statistic

	
	B
	Std. error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	(Constant)
	4.881
	.797
	
	6.039
	.000
	
	

	ROA (X1)
	-.613
	1.019
	-.042
	-.602
	.549
	.824
	1.213

	TATO (X2)
	.172
	.579
	.020
	.296
	.768
	.907
	1.102

	Firm Life Cycle (X3)
	9.983
	1.256
	.590
	7.950
	.000
	.725
	1.379

	CSR (X4)
	-15.942
	2.652
	-.429
	-6.011
	.000
	.785
	1.274


Hasil Uji Autokorelasi
	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.861
	.741
	.725
	2.097575
	2.014


Hasil Regresi Linear Berganda
	Model
	B

	(Constant)
	4.811

	ROA
	-.613

	TATO
	.172

	Firm Life Cycle
	9.983

	CSR
	-15.942


Hasil Uji F 

	Fhitung
	Ftabel
	Sig
	Std.

	46.390
	2.51
	.000
	<0.05


Hasil Uji T-Tabel

	
	Thitung
	Ttabel
	Sig.
	Std

	ROA
	-.602
	-1.997
	.549
	< 0.05

	TATO
	.296
	1.997
	.768
	< 0.05

	Firm Life Cycle
	7.950
	1.997
	.000
	< 0.05

	CSR
	-6.011
	-1.997
	.000
	< 0.05


Hasil Uji Hipotesis
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. error
	Beta
	
	

	(Constant)
	4.811
	.797
	
	6.039
	.000

	ROA
	-.613
	1.019
	-.042
	-.602
	.549

	TATO
	.172
	.579
	.020
	.296
	.768

	Firm Life Cycle
	9.983
	1.256
	.590
	7.950
	.000

	CSR
	-15.942
	2.652
	-.429
	-6.011
	.000


Hasil Uji R-Square
	Varibael
	R Square

	Financial Distress
	.741


Return on Assets  (X1)





Financial Distress (Y)





Total Assets Turnover (X2)





Siklus Hidup Perusahaan (X3)





Corporate Social Responsibility (X4)





Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4









