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Abstract. This study aims to examine the effect of Current Ratio (CR), Debt to Assets Ratio (DAR), and
Sales Growth (SG) on Financial Distress in automotive and component sub-sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2022—2024 period. The research is motivated by post-pandemic sales
fluctuations and inconsistencies in prior findings. A quantitative explanatory associative method was
employed, with a purposive sampling technique yielding 10 companies and 30 firm-year observations. Data
were analyzed using multiple linear regression with a bootstrap approach due to the sample size
limitations. The results show that simultaneously, CR, DAR, and SG significantly affect Financial Distress.
Partially, Current Ratio and Sales Growth have no significant effect, while Debt to Assets Ratio has a
significant negative effect. This finding indicates that increased debt usage during 2022-2024 correlates
with better financial health, possibly because firms able to secure loans signal credibility to creditors. The
implication is that liquidity and sales growth alone are not strong predictors of financial distress in the
automotive industry, suggesting that management and investors should not rely solely on these ratios.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Current Ratio, Debt to Assets Ratio, dan Sales
Growth terhadap Financial Distress pada perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022—2024. Penelitian ini didasari oleh fluktuasi penjualan otomotif pasca
pandemi serta inkonsistensi hasil penelitian terdahulu. Metode yang digunakan adalah kuantitatif asosiatif
eksplanatori dengan sampel 10 perusahaan melalui teknik purposive sampling, menghasilkan 30 observasi
tahun perusahaan. Teknik analisis data menggunakan regresi linear berganda dengan pendekatan bootstrap
karena keterbatasan jumlah sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan CR, DAR, dan
SG berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. Namun secara parsial, Current Ratio dan Sales
Growth tidak berpengaruh signifikan, sedangkan Debt to Assets Ratio memiliki pengaruh signifikan dengan
arah negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan penggunaan utang pada periode 2022-2024
justru berkorelasi dengan kondisi keuangan yang lebih sehat, kemungkinan karena perusahaan yang mampu
memperoleh pinjaman memiliki reputasi baik di mata kreditur. Implikasi penelitian ini adalah bahwa
likuiditas dan pertumbuhan penjualan belum cukup kuat menjadi indikator prediksi kesulitan keuangan
pada industri otomotif, sehingga manajemen dan investor disarankan tidak hanya mengandalkan kedua
rasio tersebut.

Kata kunci: current ratio; debt to assets ratio; sales growth; financial distress; teori sinyal.
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Sektor manufaktur, khususnya sub-sektor otomotif dan komponen merupakan pilar
utama pertumbuhan ekonomi nasional. Memasuki periode 2022-2024, industri ini
menghadapi berbagai tantangan pasca pandemi COVID-19, mulai dari ketidakpastian
geopolitik global, gangguan rantai pasok, hingga tekanan inflasi yang memicu kenaikan
suku bunga. Dinamika ini berdampak pada penurunan daya beli masyarakat. Sepanjang
periode 2022-2024, industri otomotif di Indonesia menghadapi dinamika yang kompleks.
Tabel 1 berikut menunjukkan data penjualan mobil nasional selama periode tersebut.

Tabel 1 Penjualan Mobil Nasional Tahun 2022-2024

Tahun Penjualan (unit) Pertumbuhan (%)
2022 1.048.040 18,1
2023 1.005.802 -4,0
2024 865.723 -13,9

Sumber: Diolah dari data Gaikindo yang dipublikasikan oleh Rajendra (2024) di otomotif.bisnis.com.

Sepanjang periode 2022-2024, data Gaikindo menunjukkan fluktuasi penjualan
mobil nasional yang signifikan, dengan pertumbuhan 18,1% pada tahun 2022, kemudian
terkontraksi -4,0% pada tahun 2023, dan kembali turun drastis -13,9% pada tahun 2024.
Penurunan ini berpotensi memicu financial distress, yaitu fase penurunan kondisi

keuangan sebelum kebangkrutan (Altman, 1968).

Fenomena ini secara teorits tercemin pada rasio keuangan, terutama pada likuiditas
(Current Ratio), leverage (Debt to Assets Ratio), dan pertumbuhan penjualan (Sales
Growth). Namun, penelitian terdahulu menunjukkan inkonsistensi. Terkait likuiditas,
Yusuf et al. (2022) menemukan pengaruh positif, sementara Naibaho & Natasya (2023)
menemukan pengaruh negatif. Terkait leverage, Indrawan & Sudarsi (2023) menemukan
pengaruh positif, namun Oktaviana et al. (2023) menemukan pengaruh negatif. Terkait
sales growth, Bun et al. (2024) menemukan tidak berpengaruh, berbeda dengan Fitri &
Muslimin (2024) yang menemukan pengaruh negatif. Perbedaan hasil ini menunjukkan

perlunya pengujian lebih lanjut.

Ada pula kebaruan dalam penelitian ini yang didasarkan pada periode pengamatan
2022-2024 yang merupakan masa transisi pasca-pandemi, guncangan geopolitik, dan
fokus pada sub-sektor otomotif yang memiliki tekanan ganda antara investasi pada EV
dan penurunan daya beli. Selain itu, penggunaan Debt to Assets Ratio (DAR) sebagai
proksi leverage yang lebih komprehensif dibanding Debt to Equity Ratio (DER).



Pengaruh Current Ratio, Debt To Assets Ratio, dan Sales Growth terhadap Financial Distress pada
Perusahaan Sub-Sektor Otomotif dan Komponen Periode 2022-2024

Berlandaskan Signaling Theory yang dikembangkan oleh Spence (1973), menyatakan
bahwa perusahaan memberikan sinyal melalui kinerja keuangannya, penelitian ini
bertujuan untuk menguji pengaruh CR, DAR, dan SG terhadap financial distress pada
perusahaan otomotif dan komponen periode 2022-2024

2. KAJIAN TEORITIS
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Penelitian ini dilandasi oleh Signaling Theory yang dikembangkan oleh Spence
(1973) dan diperkuat oleh Ross (1977). Teori ini menjelaskan bahwa pihak internal
perusahaan memiliki informasi yang lebih baik mengenai kondisi perusahaan
dibandingkan pihak eksternal. Informasi ini disampaikan melalui sinyal, salah satunya
adalah laporan keuangan dan rasio keuangan. Rasio likuiditas, leverage, dan pertumbuhan
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya serta tingkat
risikonya. Sinyal negatif, seperti penurunan likuiditas atau peningkatan utang berlebihan
dapat meningkatkan persepsi risiko dan potensi financial distress. Sebaliknya, sinyal
positif, seperti pertumbuhan penjualan seharusnya menurunkan risiko tersebut. Kusuma
et al. (2022) membuktikan secara empiris bahwa rasio keuangan dapat digunakan sebagai

sinyal untuk memprediksi kondisi kesulitan keuangan perusahaan.
Financial Distress

Financial Distress merupakan kondisi penurunan kondisi keuangan perusahaan
yang terjadi sebelum kebangkrutan (Altman, 1968). Keadaan ini ditandai dengan
ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya, baik kewajiban
jangka pendek maupun jangka panjang. Pengukuran Financial Distress bertujuan untuk
mendeteksi secara dini potensi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan sehingga
manajemen, investor, dan kreditur dapat mengambil tindakan antisipatif. Sehingga
Financial Distress sering disebut sebagai tahap awal atau peringatan dini (early warning)

sebelum perusahaan benar-benar mengalami kebangkrutan.
Current Ratio

Current Ratio (CR) mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
jangka pendek menggunakan aset lancar (Kasmir, 2019). Berdasarkan Signaling Theory,

CR yang tinggi mengirimkan sinyal positif mengenai kemampuan likuiditas perusahaan,
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yang seharusnya menurunkan risiko financial distress karena perusahaan memiliki
bantalan likuiditas yang cukup (Naibaho & Natasya, 2023). Namun, penelitian empiris
menunjukkan inkonsistensi. Yusuf et al. (2022) menemukan pengaruh positif, sementara
Indrawan & Sudarsi (2023) menemukan pengaruh negatif signifikan. Adapun Fauziah &
Khasanah (2022) melaporkan tidak ada pengaruh signifikan. Berdasarkan logika teoritis
dan fenomena tekanan likuiditas, hipotesis yang diajukan adalah Current Ratio

berpengaruh negatif terhadap Financial Distress.
Debt to Assets Ratio

Debt to Assets Ratio (DAR) adalah rasio leverage yang mengukur proporsi aset
perusahaan yang dibiayai oleh utang (Brigham & Houston, 2019). Tingginya DAR
merupakan sinyal negatif karena menunjukkan ketergantungan pada pendanaan eksternal,
beban bunga tetap yang besar, dan potensi risiko gagal bayar. Naibaho & Natasya (2023)
menyatakan bahwa DAR berpengaruh positif terhadap financial distress. Temuan empiris
Awwaliyah et al. (2024) mendukung arah positif tersebut. Meskipun terdapat studi yang
menemukan arah negatif (Oktaviana et al., 2023) atau tidak signifikan, penelitian ini
merujuk pada pendekatan konservatif bahwa utang yang berlebihan memperbesar risiko
kesulitan keuangan. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah Debt to Assets

Ratio berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
Sales Growth

Sales Growth (SG) mencerminkan peningkatan penjualan dari tahun ke tahun
(Kasmir, 2019). Pertumbuhan penjualan yang positif merupakan sinyal prospek usaha
yang baik dan peningkatan arus kas, sehingga seharusnya menurunkan risiko financial
distress. Penelitian Fitri & Muslimin (2024) mendukung arah negatif tersebut. Namun,
dalam penelitian Damayanti & Fathihani (2024) justru melaporkan tidak ada pengaruh
signifikan. Meskipun demikian, berlandaskan Signaling Theory, penelitian ini tetap
mengajukan hipotesis bahwa pertumbuhan yang baik menjadi sinyal positif. Maka dari
itu, hipotesis yang diajukan adalah Sales Growth berpengaruh negatif terhadap Financial
Distress. Perlu dicatat bahwa penelitian terdahulu menunjukkan inkonsistensi hasil. Oleh
karena itu, penelitian ini bersifat konfirmatori sekaligus eksploratori, di mana hipotesis
dirumuskan berdasarkan logika teoritis, namun peneliti terbuka terhadap kemungkinan

temuan yang berlawanan arah atau tidak signifikan
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3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif
eksplanatori. Populasi adalah seluruh perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen
yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama 2022-2024, yaitu 16 perusahaan.
Teknik purposive sampling digunakan untuk menentukan sampel dan diperoleh 10
perusahaan sampel dengan total observasi 30 firm-year. Data yang digunakan adalah data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang dipublikasi melalui website BEI dan

data harga saham dari Yahoo Finance.

Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik nonparametrik dengan metode
bootstrap. Metode ini dipilih karena jumlah sampel yang terbatas (30 observasi), di mana
pendekatan parametrik konvensional cenderung tidak stabil dan sensitif terhadap
pelanggaran asumsi normalitas (Ghozali, 2018). Metode bootstrap diperkenalkan oleh
Efron (1979) dan dikembangkan lebih lanjut oleh Efron & Tibshirani (1993), yang tidak
bergantung pada asumsi distribusi normal populasi. Proses bootstrap dilakukan dengan
resampling sebanyak 1000 kali dari data asli secara acak dengan pengembalian (with
replacement). Model regresi yang digunakan adalah Y = o + 1X1 + f2X2 + B3X3 + ¢,
di mana Y adalah Financial Distress, a adalah konstanta, B1, B2, B3 adalah koefisien
regresi, X1 adalah CR, X2 adalah DAR, X3 adalah Sales Growth, serta & adalah error
term. Pengujian hipotesis simultan menggunakan F bootstrap dan pengujian parsial

menggunakan p-value bootstrap (2-tailed) dengan tingkat signifikansi 0,05.
4. HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Statistik

Statistik Deskriptif
Tabel 2 Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

Variabel N | Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
Current Ratio (X1) 30 0,71 26,39 4,2197 5,6858
Debt to Assets Ratio (X2) | 30 0,01 0,64 0,2843 0,1789
Sales Growth (X3) 30 -0,54 2,67 0,1538 0,5159
Financial Distress (Y) 30 1,65 14,13 4,6157 2,8953
Valid N (listwise) 30

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026.
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Berdasarkan Tabel 2, Current Ratio memiliki nilai rata-rata 4,2197 dengan standar
deviasi 5,6858, yang mengindikasikan penyebaran data relatif tinggi. Nilai Current Ratio
terendah tercatat sebesar 0,71 pada perusahaan GDYR tahun 2022, sedangkan nilai
tertinggi mencapai 26,39 pada perusahaan ISAP tahun 2024. Sementara itu, Debt to
Assets Ratio memiliki rata-rata 0,2842 dan standar deviasi 0,1791, dengan nilai minimum
0,01 pada GDYR tahun 2024 dan nilai maksimum 0,64 pada GDYR tahun 2022, yang

mencerminkan perbedaan tingkat struktur pendanaan antar perusahaan.

Selanjutnya, Sales Growth menunjukkan rata-rata sebesar 0,1538 dengan standar
deviasi 0,5159, menandakan fluktuasi pertumbuhan penjualan yang cukup signifikan.
Nilai terendah Sales Growth sebesar -0,54 terjadi pada ISAP tahun 2024, sedangkan nilai
tertinggi sebesar 2,67 tercatat pada ISAP tahun 2023. Adapun variabel dependen
Financial Distress yang diukur menggunakan Altman Z-Score memiliki nilai rata-rata
4,6157 dengan standar deviasi 2,8954, di mana nilai minimum sebesar 1,65 dimiliki oleh
GJTL tahun 2024 dan nilai maksimum sebesar 14,13 dimiliki oleh GDYR tahun 2024.
Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif ini mengindikasikan adanya heterogenitas

kondisi keuangan perusahaan dalam sampel penelitian.

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 3 Hasil Pengujian Regresi Linear Berganda

Variabel B p-value Bootstrap
(Constant) 8,085 0,005
Current Ratio -0,114 0,406
Debt To Assets Ratio | -10,408 0,045
Sales Growth -0,205 0,749

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026.

Berdasarkan hasil estimasi bootstrap, diperoleh persamaan regresi linear berganda:
Y = 8,085 — 0,114X: — 10,408X> — 0,205Xs + e. Nilai konstanta sebesar 8,085
menunjukkan bahwa ketika Current Ratio, Debt to Assets Ratio, dan Sales Growth

bernilai nol, maka nilai Financial Distress diperkirakan sebesar 8,085.

Seluruh variabel independen memiliki koefisien negatif, yang berarti peningkatan
Current Ratio, Debt to Assets Ratio, dan Sales Growth masing-masing akan menurunkan
tingkat Financial Distress. Secara khusus, kenaikan satu satuan Current Ratio

menurunkan Financial Distress sebesar 0,114, kenaikan satu satuan Debt to Assets Ratio
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menurunkannya sebesar 10,408, dan kenaikan satu satuan Sales Growth menurunkannya

sebesar 0,205.

Koefisien Determinasi

Tabel 4 Hasil Pengujian Koefisien Determinasi

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square The Estimate
1 0,547 0,299 0,218 2,55975

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026.

Berdasarkan Tabel 4, nilai Adjusted R Square adalah sebesar 0,218 atau 21,8%. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa seluruh variabel independen (Current Ratio, Debt to
Assets Ratio, dan Sales Growth) berpengaruh kepada variabel dependen (Financial
Distress) hanya sebesar 21,8%. Sementara itu, sisanya sebesar 78,2% dipengaruhi oleh

variabel lain di luar model penelitian.
Pengujian Bootstrap

Pengujian Hipotesis secara Simultan

Tabel S Hasil Pengujian Hipotesis secara Simultan dengan Bootstrap

Model F p-value Bootstrap Keterangan
1 3,701 0,024 Signifikan

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026.

Berdasarkan Tabel 5, dapat diketahui bahwa nilai p-value Bootstrap adalah sebesar
0,024. Nilai p-value Bootstrap ini lebih kecil dari taraf signifikansi sebesar 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa secara simultan, Current Ratio, Debt to Assets Ratio,

dan Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress.

Pengujian Hipotesis secara Parsial

Tabel 6 Hasil Pengujian Hipotesis secara Parsial dengan Boostrap

Variabel B p-value Bootstrap Keterangan
Current Ratio -0,114 0,406 Tidak signifikan
Debt To Assets Ratio | -10,408 0,045 Signifikan (negatif)
Sales Growth -0,205 0,749 Tidak signifikan

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026.
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Berdasarkan Tabel 6, diketahui bahwa Current Ratio memiliki nilai p-value
Bootstrap adalah sebesar 0,406 (> 0,05) dengan koefisien regresi -0,114, Debt to Assets
Ratio memiliki nilai p-value Bootstrap sebesar 0,045 (< 0,05) dengan koefisien regresi -
10,408, sedangkan Sales Growth memiliki nilai p-value Bootstrap sebesar 0,749 (> 0,05)
dengan koefisien regresi -0,205. Dengan demikian, H1 ditolak karena Current Ratio tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Distress, H2 ditolak karena meski Debt
to Assets Ratio berpengaruh signifikan, arahnya berlawanan dengan hipotesis yang
menyatakan positif, dan H3 ditolak karena Sales Growth tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap Financial Distress.

B. Pembahasan

Pengaruh Current Ratio terhadap Financial Distress

Hasil penelitian menolak H1, menunjukkan CR tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap Financial Distress. Meskipun koefisien negatif (-0,114), secara statistik tidak
bermakna. Ini tidak mendukung Signaling Theory yang menyatakan likuiditas tinggi
sebagai sinyal positif. Hal ini dapat dijelaskan karena industri otomotif memiliki akses
luas ke pembiayaan eksternal (pinjaman bank jangka pendek, kredit pemasok), sehingga
perusahaan dengan likuiditas rendah pun dapat bertahan (Maharani et al., 2025). Hasil ini
konsisten dengan temuan Fauziah & Khasanah (2022), namun bertentangan dengan

Yusuf et al. (2022)
Pengaruh Debt to Assets Ratio terhadap Financial Distress

Hasil penelitian menolak H2, tetapi menemukan pengaruh negatif yang signifikan
DAR terhadap financial distress. Ini bertentangan dengan Signalling Theory yang
menyatakan utang tinggi sebagai sinyal negatif. Dalam konteks industri otomotif 2022-
2024, perusahaan yang mampu memperoleh pinjaman justru menunjukkan reputasi baik
dan kesehatan finansial. Leverage di sini berfungsi sebagai sinyal positif karena kreditur
hanya akan memberikan pinjaman kepada perusahaan yang kredibel. Selain itu, rata-rata
DAR sampel tergolong rendah (28,43%), sehingga belum mencapai tingkat berbahaya.
Hasil ini sejalan dengan Oktaviana et al. (2023).

Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress
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Hasil penelitian menolak H3, menunjukkan SG tidak memiliki pengaruh signifikan.
Ini tidak mendukung Signaling Theory. Investor tidak mendasarkan keputusan pada satu
sinyal saja; relevansi informasi juga penting. SG yang tinggi belum tentu mencerminkan
kesehatan keuangan jika tidak diikuti manajemen biaya dan arus kas yang baik (Yustanti
etal., 2025). Hasil ini konsisten dengan mayoritas penelitian terdahulu seperti Damayanti

& Fathihani (2024).
5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa Current
Ratio dan Sales Growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Distress
pada perusahaan industri otomotif, sehingga keduanya belum mampu menjadi indikator
yang kuat dalam memprediksi kesulitan keuangan. Sementara itu, Debt to Assets Ratio
berpengaruh signifikan dan negatif, yang menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan
utang pada periode 2022-2024 justru berkorelasi dengan kondisi keuangan perusahaan
yang lebih sehat. Secara simultan, ketiga variabel tersebut memiliki pengaruh signifikan
terhadap Financial Distress, namun kemampuan penjelasannya masih terbatas dengan
nilai Adjusted R Square sebesar 21,8%. Penelitian in1 memiliki keterbatasan pada periode
pengamatan yang relatif singkat dan jumlah sampel yang terbatas, sehingga disarankan
bagi manajemen dan investor untuk tidak hanya mengandalkan likuiditas dan
pertumbuhan penjualan, serta bagi peneliti selanjutnya untuk memperluas periode, sektor,
dan variabel penelitian, termasuk menggunakan indikator lain seperti profitabilitas, arus

kas, ukuran perusahaan, atau model prediksi kebangkrutan alternatif.
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