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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk memahami hubungan kesulitan keuangan, likuiditas, leverage, dan 

pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur di berbagai industri. Penelitian ini akan fokus pada 

subsektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2020 hingga 2022 menjadi fokus penelitian. Purposive sampling digunakan untuk memilih sampel 

dari perusahaan yang memenuhi kriteria. Dengan menggunakan statistik deskriptif dan analisis berganda linier, 

data dianalisis. Studi ini menunjukkan hubungan antara pertumbuhan penjualan, leverage, dan likuiditas pada 

krisis keuangan. Perusahaan subsektor otomotif dan komponen Bursa Efek Indonesia melihat adanya pengaruh 

positif dari leverage terhadap financial distress, sedangkan likuiditas dan pertumbuhan parsial mempunyai 

pengaruh negatif. 

Kata Kunci: Financial Distress, Leverage, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan 

Abstract - This study aims to understand the relationship between financial difficulty, liquidity, leverage, and 

sales growth in manufacturing companies in various industries. This study will focus on Bursa Efek Indonesia-

listed automotive and component subsectors. Companies listed in BEI from 2020 to 2022 are the focus of 

research. Purposive sampling is used to choose samples from companies that meet criteria. Using descriptive 

statistics and linier berganda analysis, data is analysed. This study shows a link between sales growth, 

leverage, and liquidity in the financial crisis. The Bursa Efek Indonesia subsector otomotif and component 

companies see a positive impact from leverage on financial distress, while likuidity and parsial growth have 

negative effects. 
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1. PENDAHULUAN 

Sektor otomotif merupakan salah satu sektor paling dinamis dengan pengaruh paling luas dan 

memainkan peran penting dalam perekonomian global. Kesehatan keuangan perusahaan otomotif 

sangat dipengaruhi oleh sejumlah masalah, termasuk lingkungan persaingan yang menantang, 

kemajuan teknologi yang pesat, fluktuasi pasar, dan persaingan yang ketat di seluruh dunia. 

Pengelolaan keuangan perusahaan otomotif menjadi penting dalam menghadapi dinamika ini demi 

menjaga kelangsungan usaha dan menghindari kebangkrutan. 

Ben et al. (2015) menemukan bahwa terdapat elemen internal dan eksternal pada financial 

distress, termasuk kinerja perusahaan, undang-undang, dan budaya, serta peristiwa politik dan 

ekonomi serta bencana alam, mungkin berkontribusi pada ketidakmampuan perusahaan 

menghindari kebangkrutan. Perusahaan menghadapi masalah keuangan sesaat sebelum 

kebangkrutan, yang menyebabkan masa penderitaan finansial. Ketika sebuah perusahaan mengalami 

masalah keuangan, biasanya hal tersebut terjadi sebelum bencana yang lebih besar seperti 

kebangkrutan atau likuidasi terjadi (Platt & Platt, 2002). Laporan keuangan berfungsi sebagai 

representasi yang akurat tentang kinerja perusahaan, dan seharusnya, sesuai dengan manfaatnya, 

dapat dimanfaatkan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan. Laporan keuangan, termasuk yang 

memuat rasio-rasio keuangan, hendaknya segera dikaji ulang jika terjadi permasalahan keuangan 

guna mencari solusinya. Manajer keuangan dapat membuat keputusan yang lebih baik sebelum 

masalah muncul dengan menggunakan ukuran keuangan untuk memperkirakan risiko keuangan. 
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Gambar 1. Data Penjualan dan Produksi Perusahaan Otomotif di Indonesia Periode Tahun 2018 - 

Oktober 2023 

Sumber: Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia (GAIKINDO) 

Gambar 1 menunjukkan bahwa penjualan pada tahun 2019 hingga tahun 2020 mengalami 

penurunan, akan tetapi mulai meningkat kembali hingga tahun 2022, dan tercatat hingga Oktober 

2023 terjadi kembali penurunan penjualan dan produksi otomotif. Ketika terjadi penurunan 

penjualan, kompetisi antar perusahaan otomotif semakin ketat untuk memperebutkan pangsa pasar 

yang mengakibatkan beberapa perusahaan mengalami penurunan atau risiko kebangkrutan bahkan 

masih mungkin terjadi dalam tahun-tahun mendatang. Hal ini menunjukkan adanya gap fenomena 

bisnis untuk produk otomotif. Dengan begitu, masalah penelitiannya adalah bagaimana rasio 

keuangan dapat memprediksi risiko terjadinya financial distress pada perusahaan otomotif? 

Penelitian sebelumnya telah mengevaluasi dampak rasio keuangan terhadap situasi kesulitan 

keuangan. Teori signaling berfungsi sebagai tolak ukur keberhasilan atau kegagalan suatu 

perusahaan, seperti yang dikemukakan oleh Hamadji Dwi et al. (2018). Bagilah aset lancar 

perusahaan dengan kewajiban lancarnya untuk mendapatkan likuiditasnya, yang menunjukkan 

seberapa baik perusahaan tersebut dapat menangani kewajiban jangka pendeknya. Bisnis dengan 

likuiditas yang kuat memiliki rasio lancar sebesar 100% atau lebih, yang berarti mereka kebal 

terhadap kesulitan atau kemunduran keuangan. Menurut Atika et al. (2011) financial distress 

dipengaruhi secara negatif secara signifikan oleh likuiditas yang diukur dengan current rasio. Hal 

ini sejalan dengan temuan Ayuningtiyas dan Suryono (2021) yang menemukan bahwa rasio 

likuiditas yang diukur dengan rasio lancar mempunyai pengaruh negatif yang kuat terhadap 

permasalahan keuangan. Hal ini mengarah pada terciptanya hipotesis berikut: 

H1 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Rasio keuangan berikutnya yang perlu dipertimbangkan dalam kesulitan keuangan adalah 

leverage. Leverage mengukur solvabilitas perusahaan dengan menunjukkan berapa banyak utang 

yang mendanai asetnya. Penelitian ini menggunakan rasio leverage: Debt to Equity. DER mengukur 

solvabilitas suatu perusahaan, atau kemampuan melunasi seluruh utangnya dengan modal. 

Perusahaan dengan leverage yang besar memerlukan banyak hutang untuk menjalankan 

aktivitasnya. Hutang tidak akan hilang dengan cepat, dan bunga bisa membuat hutang semakin 

bertambah. Bisnis dengan kewajiban tetap yang lebih besar cenderung mengalami financial distress 

(Sudaryanti & Dinar, 2019). Hasil penelitian Mahaningrum dan Merkusiwati (2020) menemukan 

bahwa rasio leverage mengurangi kesulitan keuangan. Indriyani dan Hamid (2023) menemukan 

bahwa perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2017 hingga 2020 

memiliki dampak positif dan leverage yang signifikan terhadap financial distress. Maka, teori 

berikut dibuat hipotesisnya sebagai berikut: 

H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. 

(Dalam unit) 
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Sejumlah permasalahan, termasuk ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

pembayaran utang jangka pendek dan jangka panjang, dapat menyebabkan kondisi keuangan 

perusahaan memburuk. Kurangnya pendapatan dari penjualan produk atau jasa juga bisa menjadi 

penyebab kesulitan ini. Pertumbuhan penjualan yang positif merupakan tanda bisnis yang kuat bagi 

suatu organisasi. Sebaliknya, perusahaan yang mengalami pertumbuhan pendapatan negatif secara 

rutin kemungkinan besar mengalami kesulitan keuangan. Pertumbuhan penjualan memiliki dampak 

yang menguntungkan dan besar terhadap kesulitan keuangan. Berdasarkan Okrisnesia et al. (2021) 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress. Sebaliknya, Elpina (2021); Indriyani dan Hamid (2023); Rahmawati (2016) 

mengidentifikasi pengaruh negatif dan signifikan pertumbuhan penjualan terhadap financial 

distress. Secara konseptual, rasio pertumbuhan penjualan memperkirakan ekspansi bisnis 

berdasarkan penjualan serta pendapatan produk dan jasa. Rasio penjualan dapat dihitung dengan 

membagi penjualan saat ini dengan penjualan historis (Lisiantara & Febrina, 2018). Maryanti (2016) 

mengartikan pertumbuhan penjualan sebagai perubahan penjualan yang mempengaruhi laba dan 

rugi suatu perusahaan. Penelitian ini merumuskan hipotesis berikut: 

H3 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Penelitian ini menguji bagaimana tekanan keuangan mempengaruhi pertumbuhan penjualan, 

leverage (rasio utang terhadap ekuitas), dan likuiditas (rasio lancar) pada produsen mobil yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 hingga 2022. Berdasarkan hal tersebut, kerangka 

pemikiran penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

2. METODE PENELITIAN 

Peneliti menggunakan data dari www.idx.co.id untuk menganalisis perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Fokusnya adalah pada sektor otomotif dan komponen. 

Bulan November 2023 merupakan awal periode penelitian yang akan berakhir pada bulan Februari 

2024. Penelitian ini menggunakan laporan tahunan tahun 2020–2022 sebagai sampelnya. Untuk 

mengevaluasi hipotesis, metode analisis regresi garis berganda yang digunakan pada penelitan ini. 

Penelitian ini menggunakan desain kuantitatif. Studi ini berpusat pada tiga variabel independen—

leverage, likuiditas, dan sales growth dan financial distress sebagai variabel dependen. 

a. Likuiditas diukur dengan rasio lancar. Jika ingin mengetahui apakah suatu perusahaan dapat 

membayar tagihan jangka pendeknya, rasio lancarlah yang harus diperhatikan. Gitman dan 

Zutter (2015).  

Rumus perhitungan sebagai berikut: 

 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aktiva Lancar 

Utang Lancar 
 

b. Untuk menentukan leverage digunakan Debt to Equity Ratio. Rasio solvabilitas keuangan DER 
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membandingkan aset yang dibiayai perusahaan dengan seluruh kewajiban saham biasa. Mirip 

dengan rasio hutang, penggunaan leverage keuangan oleh perusahaan meningkat seiring 

dengan nilai rasio ini. (Gitman & Zutter, 2015). 

Rumus perhitungan sebagai berikut: 

 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Utang 

Ekuitas Saham Biasa
 

c. Rasio pertumbuhan penjualan memprediksi bagaimana suatu perusahaan akan tumbuh dari 

waktu ke waktu dengan meningkatkan pendapatan penjualan. (Baumgratner et al., 2012). 

Rumus perhitungan sebagai berikut: 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
Penjualan t − Penjualan Tahun t − 1

Penjualan t − 1
 

d. Financial distress diukur dengan menggunakan model Modified Altman. Dalam literatur yang 

diacu Altman et al. (2019) dijelaskan bahwa formula yang dapat digunakan untuk mengukur 

Altman’s Z-Score pada perusahaan manufaktur adalah sebagai berikut:  

𝑍 = 1.2X1 +  1.4X2 +  3.3X3 +  0.6X4 +  1.0X5 (3.1)  

Keterangan:  

𝑋1 = Rasio antara working capital terhadap total aset (Modal Kerja/Total Aset) 

𝑋2 = Rasio antara retained earnings terhadap total aset (Laba Ditahan/Total Aset) 

𝑋3 = Rasio antara pendapatan sebelum beban bunga dan pajak terhadap total aset  

         (EBIT/Total Aset) 

𝑋4 = Rasio antara nilai pasar ekuitas terhadap total liabilitas (Nilai Pasar Ekuitas/Nilai Buku 

Hutang)  

𝑋5 = Rasio antara nilai penjualan terhadap total aset (Penjualan/Total Aset) 

Dalam hal Altman’s Z Score <1.81, maka perusahaan manufaktur terindikasi mengalami 

financial distress. 

3. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Situs Bursa Efek Indonesia (BEI) mencantumkan 12 perusahaan manufaktur dalam sektor 

industri lain-lain, khususnya di sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI. Satu 

perusahaan dikeluarkan karena datanya telah dihapus. Penelitian ini memuat 11 perusahaan sampel 

dan titik data 33 kali lebih banyak dibandingkan penelitian ini karena dikumpulkan selama tiga 

tahun, sehingga data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 11 x 3 = 3 data. 

Analisis statistik deskriptif menjelaskan perubahan data dalam penelitian kuantitatif. Data 

dianalisis dengan menggunakan mean, standar deviasi, maksimum, minimum, total, range, dan 

kurtosis. SPSS 26 menjelaskan variabel-variabel dalam data penelitian ini. Penelitian ini menyajikan 

statistik deskriptif untuk variabel dependen, independen, dan kontrol, yang digunakan untuk 

menggambarkan data yang disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Likuiditas (CR) (X1) 33 .01 9.05 1.9307 1.98077 

Solvabilitas (DER) (X2) 33 -.10 1.63 .3285 .47088 

Sales Growth (X3) 33 -.65 .59 .1372 .30735 
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Finansial Disstress (Y) 33 .00 1.00 .5758 .50189 

Valid N (listwise) 33     

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Sebelum mengevaluasi hipotesis, pengujian asumsi klasik memeriksa uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Tabel 2 yang merupakan hasil uji normalitas 

dengan 33 poin data menunjukkan bahwa penelitian ini lolos uji asumsi biasa dan berdistribusi 

normal (Hair et al., 2019). Nilai signifikansi Klomogorov-Smirnov sebesar 0,330 > 0,05.  

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 33 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .41292936 

Most Extreme Differences Absolute .161 

Positive .159 

Negative -.161 

Test Statistic .161 

Asymp. Sig. (2-tailed) .029c 

Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .330d 

99% Confidence Interval Lower Bound .317 

Upper Bound .342 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000. 

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Hair et al. (2019) menyarankan model regresi yang layak dengan VIF <10 untuk mengatasi 

multikolinearitas. Tabel 3 menunjukkan bahwa seluruh saldo VIF memiliki nilai dibawah 10 dan 

tolerance value diatas 0,10. Nilai VIF terbesar adalah 1,260 dan terkecil adalah 1,057 yang berarti 

masih di bawah 10. Karena nilai maksimumnya adalah 0,946 dan nilai terkecil tolerance value 

adalah 0,793, berarti lebih besar dari 0,10. Dari angka-angka tersebut dapat disimpulkan tidak 

terdapat multikolinieritas yang terlihat. 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   
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Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Hasil uji heterokedastisitas terdapat pada Tabel 4 yang dilakukan dengan melakukan uji 

glejser dimana model yang tidak mengalami heterokedastisitas bernilai signifikansi > 0,05 untuk 

tiap variabel independen (Gujarati & Porter, 2008). Pengujian menunjukkan nilai signifikan variabel 

likuiditas, leverage, dan sales growth secara berturut-turut sebesar 0,309, 0,455, dan 

0,620.  Pengujian ini menunjukkan bahwa dalam model regersi tidak terjadi heteroskedastisitas 

karena ketiga variabel independen signifikan > 0,05. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .502 .039  12.900 .000 

Likuiditas (CR) (X1) -.029 .013 -.314 -2.268 .309 

Solvabilitas (DER) 

(X2) 

-.229 .058 -.588 -3.952 .455 

Sales Growth (X3) -.045 .090 -.076 -.501 .620 

a. Dependent Variable: Abs_RES 

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Uji autokorelasi berguna dalam memperoleh informasi korelasi pada residual observasi 

dengan observasi lainnya (Hair et al., 2019). Uji Durbin-Watson (DW0 dapaat digunakan untuk 

mengidentifikasi autokorelasi; model tanpa autokorelasi memiliki nilai DW antara 1 dan 3. Karena 

skor Durbin-Watson dalam penyelidikan ini adalah 1,226, maka tidak ada gejala autokorelasi. 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Durbin-Watson 

1.226 

a. Predictors: (Constant), Sales Growth (X3), Likuiditas (CR) (X1), Solvabilitas (DER) (X2) 

b. Dependent Variable: Finansial Disstress (Y) 

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Pengujian hipotesis dapat menganalisis pengaruh secara parsial dan simultan dari masing-

masing variabel independen terhadap variabel dependen dalam regresi, seperti halnya uji asumsi. 

Regresi linier berganda mengukur secara simultan dan parsial. Hasil pengujiannya terdapat pada 

Tabel 6. 

 

Likuiditas (CR) (X1) .946 1.057 

Solvabilitas (DER) (X2) .818 1.222 

Sales Growth (X3) .793 1.260 

a. Dependent Variable: Finansial Disstress (Y) 
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Tabel 6. Hasil Analisis Regresi 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .626 .121  5.170 .000 

Likuiditas (CR) (X1) -.093 .040 -.368 -2.343 .026 

Leverage (DER) 

(X2) 

.453 .180 .425 2.516 .018 

Sales Growth (X3) -.136 .280 -.083 -.485 .631 

a. Dependent Variable: Financial Distress (Y) 

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Berdasarkan Tabel 6, maka dapat dirumuskan persamaan model regresi data panel sebagai 

berikut: 

Financial Disstress (Y) = 0,626 - 0,0093 X1 (Likuiditas) + 0,453 X2 (Solvabilitas) – 0,136 X3(Sales 

Growth) 

Berikut disajikan uji F statistik dalam penelitian ini: 

Tabel 7. Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.604 3 .868 4.614 .009b 

Residual 5.456 29 .188   

Total 8.061 32    

a. Dependent Variable: Finansial Distress (Y) 

b. Predictors: (Constant), Sales Growth (X3), Likuiditas (CR) (X1), Solvabilitas (DER) (X2) 

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Berdasarkan Tabel 7, nilai signifikansi F-statistic yaitu 0,09 < 0,05 menunjukkan bahwa 

likuiditas, leverage, dan sales growth secara simultan mempunyai pengaruh terhadap variabel 

dependennya yakni financial distress. Berdasarkan Tabel 8 didapatkan 3 kesimpulan hipotesis 

sebagai berikut: 

1. Hipotesis 1: Terdapat pengaruh Likuiditas (X1) terhadap Financial Distress (Y) dengan nilai 

signifikansi < 0,05 yaitu sebesar 0,026; 

2. Hipotesis 2: Terdapat pengaruh Leverage (X2) terhadap Financial Distress (Y) dengan nilai 

signifikansi < 0,05 yaitu sebesar 0,018; dan 

3. Hipotesis 3: Terdapat pengaruh Sales Growth (X3) terhadap Financial Distress (Y) dengan 

nilai signifikansi > 0,05 yaitu sebesar 0,631. 
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Tabel 8. Hasil Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .568a .323 .253 .43376 

a. Predictors: (Constant), Sales Growth (X3), Likuiditas (CR) (X1), Leverage (DER) (X2) 

Sumber: Output SPSS 26 (data diolah) 

Tabel 8 menunjukkan bahwa variabel independen likuiditas, leverage, dan sales growth 

sebesar 0,323 atau 32,3% dapat menjelaskan financial distress pada perusahaan otomotif dengan 

nilai R-squared sebesar 32,3%. Nilai sisa sebesar 67,7% diuraikan oleh variabel di luar model (non 

model). 

4. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil dan pembahasan, dapat ditarik kesimpulan bahwa semua hipotesis 

penelitian diterima, yang mana likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress, leverage 

berpengaruh positif terhadap financial distress, dan sales growth berpengaruh negatif terhadap 

financial distress pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2020-2022. Secara stimultan, likuiditas, leverage, dan sales growth juga 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada perusahaan sub sektor otomotif dan 

komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. Dengan begitu, perusahaan 

dapat memperhatikan rasio keuangan yang menjadi variabel independen untuk memprediksi 

kemungkinan terjadinya financial distress. 
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