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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of financial ratios, proxied by the Debt to Equity
Ratio (DER), Current Ratio (CR), and Sales Growth (SG), as well as Firm Size, on Financial
Distress in textile industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2016-
2025 period. Financial Distress is classified into three conditions: non-distress, grey area, and
financial distress; therefore, the analysis employs multinomial logistic regression. This study
adopts a quantitative approach using secondary data obtained from the companies' annual
financial reports. The research sample was determined using a purposive sampling technique
based on predetermined criteria. The results indicate that, partially, the Current Ratio has a
significant effect on the probability of Financial Distress, whereas the Debt to Equity Ratio,
Sales Growth, and Firm Size do not have a significant effect on the probability of Financial
Distress. These findings suggest that a company's ability to meet its short-term obligations is
the most influential factor in explaining Financial Distress, compared with capital structure,
sales growth, and firm size. Furthermore, the results show that financial ratios and Firm Size
simultaneously have a significant effect on the probability of Financial Distress, indicating that
the combination of these fundamental indicators provides a more comprehensive explanation of
a company's financial distress condition. This study provides empirical evidence that liquidity is
the primary factor in predicting Financial Distress in textile industry companies. The findings
are expected to serve as a reference for corporate management, investors, creditors, and
academics in evaluating a company'’s financial condition and developing Financial Distress
prediction models for future research.

Keywords : Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Sales Growth, Firm Size, Financial Distress,
Multinomial Logistic Regression.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), dan Sales Growth (SG)
serta Firm Size terhadap Financial Distress pada perusahaan industri tekstil yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2025. Financial Distress diklasifikasikan ke dalam tiga
kondisi, yaitu non-distress, grey area, dan financial distress, sehingga analisis dilakukan
menggunakan regresi logistik multinomial. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap probabilitas Financial Distress,
sedangkan Debt to Equity Ratio, Sales Growth, dan Firm Size tidak berpengaruh signifikan
terhadap probabilitas Financial Distress. Temuan tersebut menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek merupakan faktor yang paling
berperan dalam menjelaskan kondisi Financial Distress, dibandingkan dengan struktur
modal, pertumbuhan penjualan, maupun ukuran perusahaan. Selain itu, hasil penelitian juga
menunjukkan bahwa rasio keuangan dan Firm Size secara simultan berpengaruh signifikan
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terhadap probabilitas Financial Distress, sehingga kombinasi indikator fundamental
perusahaan mampu menjelaskan kondisi kesulitan keuangan secara lebih komprehensif.
Penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa likuiditas merupakan faktor utama dalam
memprediksi Financial Distress pada perusahaan industri tekstil. Hasil penelitian
diharapkan dapat menjadi referensi bagi manajemen perusahaan, investor, kreditor, serta
akademisi dalam mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan dan mengembangkan model
prediksi Financial Distress pada penelitian selanjutnya.

Kata kunci : Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Sales Growth, Firm Size, Financial Distress,
Regresi Logistik Multinomial.

PENDAHULUAN

Keberlangsungan usaha (going concern) merupakan indikator penting dalam
menilai kesehatan keuangan perusahaan. Perusahaan yang tidak mampu
mempertahankan kinerja keuangannya berpotensi mengalami financial distress,
yaitu kondisi penurunan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
keuangan sebelum memasuki tahap kebangkrutan. Oleh karena itu, identifikasi dini
terhadap kondisi financial distress menjadi aspek penting bagi manajemen, investor,
maupun kreditor dalam mendukung pengambilan keputusan yang lebih tepat.

Industri tekstil merupakan salah satu sektor manufaktur strategis di
Indonesia karena memberikan kontribusi terhadap ekspor nasional, penyerapan
tenaga kerja, serta pertumbuhan industri pengolahan. Meskipun demikian, dalam
beberapa tahun terakhir industri tekstil menghadapi berbagai tekanan akibat
meningkatnya biaya produksi, ketergantungan terhadap bahan baku impor,
fluktuasi nilai tukar, perlambatan permintaan global, serta meningkatnya
persaingan dengan produk impor. Kondisi tersebut berdampak pada melemahnya
kinerja keuangan sejumlah perusahaan tekstil yang tercermin dari penurunan
profitabilitas, meningkatnya beban utang, serta pertumbuhan penjualan yang tidak
stabil. Data perusahaan tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan
bahwa sebagian besar emiten mengalami kerugian berulang selama periode
pengamatan, bahkan beberapa perusahaan menghadapi kondisi default,
restrukturisasi utang, maupun permasalahan going concern. Kondisi tersebut
mengindikasikan meningkatnya risiko financial distress pada subsektor tekstil.

Dalam literatur keuangan, financial distress dipandang sebagai kondisi yang
dapat diprediksi melalui indikator fundamental perusahaan, terutama rasio
keuangan. Rasio keuangan mampu menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek, mengelola struktur permodalan, serta
mempertahankan pertumbuhan usaha. Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk
mengukur tingkat leverage perusahaan, Current Ratio (CR) mencerminkan
kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan Sales Growth (SG)
menunjukkan kemampuan perusahaan mempertahankan pertumbuhan penjualan.
Selain rasio keuangan, ukuran perusahaan (firm size) juga dipandang sebagai faktor
yang berpotensi memengaruhi tingkat financial distress. Perusahaan dengan ukuran
yang lebih besar umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih baik
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dan kemampuan diversifikasi yang lebih tinggi, meskipun kompleksitas operasional
yang meningkat juga dapat memperbesar risiko keuangan apabila tidak diimbangi
dengan pengelolaan yang efektif.

Berbagai penelitian terdahulu telah mengkaji determinan financial distress,
namun masih ditemukan beberapa kesenjangan penelitian. Pertama, sebagian besar
penelitian hanya berfokus pada rasio keuangan, sedangkan firm size umumnya
digunakan sebagai variabel kontrol. Kedua, hasil penelitian mengenai pengaruh firm
size terhadap financial distress masih menunjukkan inkonsistensi sehingga belum
diperoleh kesimpulan yang konklusif. Ketiga, sebagian besar penelitian dilakukan
pada sektor manufaktur secara umum, sedangkan penelitian yang secara khusus
mengkaji perusahaan industri tekstil masih relatif terbatas. Selain itu, penelitian
terdahulu umumnya menggunakan pendekatan Kklasifikasi biner sehingga belum
mampu menggambarkan kondisi perusahaan yang berada pada fase transisi (grey
area).

Penelitian ini menawarkan kebaruan dengan mengklasifikasikan kondisi
financial distress ke dalam tiga kategori, yaitu non-distress, grey area, dan financial
distress berdasarkan pendekatan Altman Modified Z'-Score, kemudian menganalisis
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Sales Growth (SG), serta
firm size menggunakan regresi logistik multinomial. Pendekatan tersebut
memungkinkan identifikasi kondisi keuangan perusahaan secara lebih
komprehensif dibandingkan model klasifikasi dua kategori yang banyak digunakan
dalam penelitian sebelumnya.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Sales Growth (SG), dan
firm size terhadap probabilitas financial distress pada perusahaan industri tekstil
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2025. Hasil penelitian
diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan literatur
mengenai prediksi financial distress serta menjadi referensi bagi manajemen
perusahaan, investor, kreditor, dan regulator dalam mengevaluasi kondisi keuangan
perusahaan dan menyusun strategi mitigasi risiko secara lebih efektif.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian
eksplanatori (explanatory research) untuk menganalisis pengaruh Current Ratio
(CR), Debt to Equity Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size terhadap
financial distress pada perusahaan industri tekstil yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2016-2025. Data yang
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digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
tahunan perusahaan. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan industri
tekstil yang terdaftar di BEI selama periode penelitian, sedangkan sampel
ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan Kkriteria
perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut, menerbitkan laporan keuangan
tahunan secara lengkap, dan memiliki data yang sesuai dengan kebutuhan
pengukuran variabel penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 13
perusahaan dengan total 126 observasi. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah financial distress yang diklasifikasikan ke dalam tiga kategori, yaitu non-
distress, grey area, dan financial distress berdasarkan Altman Modified Z'-Score,
sedangkan variabel independennya terdiri atas Current Ratio (CR), Debt to Equity
Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size. Analisis data dilakukan menggunakan
regresi logistik multinomial karena variabel dependen bersifat kategorik dengan
tiga kategori, yang didahului oleh analisis statistik deskriptif, pengujian
multikolinearitas, serta pengujian kelayakan model melalui Model Fitting
Information, Likelihood Ratio Test, Goodness-of-Fit, dan Pseudo R-Square. Seluruh
proses pengolahan dan analisis data dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics.

Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) dan situs resmi masing-masing perusahaan. Data yang dikumpulkan
meliputi informasi mengenai aset lancar, liabilitas lancar, total utang, total ekuitas,
total aset, serta penjualan bersih yang digunakan untuk menghitung masing-masing
variabel penelitian.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yang diukur
berdasarkan nilai Altman Z'-Score Modified dan diklasifikasikan ke dalam tiga
kategori, yaitu Non-Distress (FD = 0; Z' > 2,90), Grey Zone (FD = 1; 1,23 < Z' < 2,90),
dan Financial Distress (FD = 2; Z' < 1,23). Pengkodean multinomial digunakan karena
penelitian menerapkan regresi logistik multinomial, yang memungkinkan analisis
terhadap variabel dependen dengan lebih dari dua kategori sehingga mampu
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan secara lebih komprehensif.

Variabel independen terdiri atas Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size. Current Ratio digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek dengan rumus:

Aset Lancar
CR =
Liabilitas Lancar
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Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur tingkat leverage
perusahaan melalui perbandingan total utang terhadap total ekuitas dengan rumus:

DER =Total Utang

Total Ekuitas
Sales Growth menggambarkan tingkat pertumbuhan penjualan
perusahaan yang dihitung menggunakan rumus:
Penjualan; - Penjualan;-1
SG =
Penjualan;-1

Sementara itu, Firm Size diukur menggunakan logaritma natural dari total
aset perusahaan, yaitu:
SIZE = In(Total Aset)

Analisis data dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics dengan metode
regresi logistik biner (Binary Logistic Regression) karena variabel dependen
berbentuk kategori dikotomis (financial distress dan non-financial distress). Regresi
logistik dipilih karena mampu mengestimasi probabilitas terjadinya financial
distress berdasarkan perubahan variabel independen tanpa mensyaratkan asumsi
normalitas seperti pada regresi linier.

Analisis data diawali dengan penyusunan statistik deskriptif untuk
menggambarkan karakteristik data penelitian. Selanjutnya, pengujian dilakukan
menggunakan regresi logistik multinomial untuk menganalisis pengaruh Debt to
Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Sales Growth (SG), dan Firm Size terhadap
financial distress. Kelayakan model dievaluasi melalui Model Fitting Information,
Likelihood Ratio Test, Pseudo R-Square, dan Parameter Estimates, sedangkan
pengujian hipotesis dilakukan pada tingkat signifikansi 5%.

Selama proses estimasi ditemukan bahwa variabel Debt to Equity Ratio
(DER) mengalami fenomena perfect classification (complete separation), sehingga
parameter model tidak dapat diestimasi secara optimal. Oleh karena itu, variabel
tersebut dikeluarkan dari model akhir untuk memperoleh estimasi yang lebih stabil,
sehingga model akhir mengestimasi pengaruh Current Ratio, Sales Growth, dan Firm
Size terhadap probabilitas financial distress.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran umum
mengenai karakteristik data penelitian sebelum dilakukan pengujian model lebih
lanjut. Statistik deskriptif yang disajikan meliputi nilai minimum, maksimum, rata-
rata (mean), standar deviasi,
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skewness, dan kurtosis dari seluruh variabel penelitian, yaitu DER, CR, SG,
SIZE, dan Financial Distress (FD), berdasarkan 130 observasi panel selama periode

2016-2025.
Tabel 3.1. Statistikk Deskriptif

\Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation
DER (Debt to Equity 130 -166,749 114,290 -0,602 22,676
Ratio)
CR (Current Ratio) 130 0,039 5,859 1,273 1,349
SG (Sales Growth) 130 -0,995 18,278 0,248 2,218
SIZE (Ln Total Aset) 130 24,663 30,889 28,017 1,311

Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 3.1, penelitian ini
menggunakan 130 observasi yang berasal dari 13 perusahaan industri tekstil yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2025. Variabel Debt to
Equity Ratio (DER) memiliki rata-rata -0,6018 dengan rentang nilai yang lebar
(-166,7490 hingga 114,2896), menunjukkan tingginya variasi struktur permodalan
perusahaan. Current Ratio (CR) memiliki rata-rata 1,2735 dengan nilai minimum
0,0389 dan maksimum 5,8592, yang mengindikasikan perbedaan tingkat likuiditas
antarperusahaan. Sales Growth (SG) memiliki rata-rata 0,2477 dengan variasi yang
tinggi (-0,9954 hingga 18,2784), mencerminkan fluktuasi pertumbuhan penjualan
selama periode penelitian. Sementara itu, Firm Size (SIZE) memiliki rata-rata
28,0169 dengan standar deviasi 1,3107, menunjukkan ukuran perusahaan yang
relatif homogen. Variabel Financial Distress (FD), yang diklasifikasikan ke dalam tiga
kategori berdasarkan nilai Altman Z'-Score, memiliki rata-rata sebesar 1,08, yang
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sampel berada pada kategori Grey
Zone.

Tabel 3.2. Distribusi Frekuensi Financial Distress (Multinomial)

Kode FD [Kategori Frekuensi Persentase (%)
0 Non-Distress (Z' > 2,90) 12 9,2
1 Grey Zone (1,23 <Z'<2,90) 50 38,5
2 Financial Distress (Z' < 1,23) 638 52,3
Total 130 100,0

Kode FD menggunakan sistem Multinomial Logit: 0=Non-Distress, 1=Grey Zone,
2=Financial Distress Sumber: Output SPSS, diolah peneliti 2026

Berdasarkan Tabel 4.3, dari 130 observasi, sebanyak 68 observasi (52,3%)
termasuk kategori Financial Distress, 50 observasi (38,5%) berada pada kategori
Grey Zone, dan 12 observasi (9,2%) termasuk kategori Non-Distress. Hasil ini
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan tekstil dalam sampel mengalami
tekanan keuangan, sedangkan perusahaan dengan kondisi keuangan sehat relatif
sedikit.  Penelitian ini menggunakan pengkodean multinomial yang
mengelompokkan kondisi keuangan menjadi tiga kategori, yaitu Non-Distress (0),
Grey Zone (1), dan Financial Distress (2), sehingga mampu memberikan
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gambaran kondisi keuangan perusahaan secara lebih komprehensif. Selanjutnya,
kondisi financial distress masing-masing perusahaan dianalisis berdasarkan nilai
Altman Z'-Score Modified selama periode 2016-2025 dan disajikan dalam bentuk
tabel beserta klasifikasi kategorinya.

Uji Multikolinearitas
Tabel 3.3 Uji Multikolinearitas

\Variabel Tolerance \VIF

Debt to Equity Ratio (DER) 0,994 1,006
Current Ratio (CR) 0,908 1,102
Sales Growth (SG) 0,973 1,027
Firm Size (SIZE) 0,895 1,118

Sumber: Output SPSS, diolah peneliti (2026).
Berdasarkan Tabel 3.3 seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance
di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak
terdapat gejala multikolinearitas sehingga seluruh variabel independen memenuhi
asumsi dan layak digunakan dalam analisis regresi logistik multinomial.

Hasil Regresi Logistik Multinomial

Analisis regresi logistik multinomial digunakan untuk menguji pengaruh
Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Sales Growth (SG), dan Firm Size
(SIZE) terhadap kondisi financial distress yang terdiri atas tiga kategori, yaitu Non-
Distress, Grey Zone, dan Financial Distress, dengan kategori Non-Distress sebagai
kategori referensi.

Model Fitting Information
Tabel 3.4 Model Fitting Information

Model -2 Log Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 240,866
Final 113,508 127,357 3 <0,001]

Sumber: Output SPSS, diolah peneliti (2026).

Berdasarkan Tabel 3.4 nilai -2 Log Likelihood menurun dari 240,866
menjadi 113,508 setelah variabel independen dimasukkan ke dalam model.
Penurunan tersebut menghasilkan nilai Chi-Square sebesar 127,357 dengan
signifikansi <0,001, sehingga model regresi logistik multinomial dinyatakan
signifikan dan layak digunakan untuk menjelaskan kondisi financial distress.
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Likelihood Ratio Test
Tabel 3.5 Likelihood Ratio Test
Variabel Chi-Square df Sig.
DER 0,388 2 0,824
CR 122,536 2 <0,001
SG 1,393 2 0,498
SIZE 2,214 2 0,331

Sumber: Output SPSS, diolah peneliti (2026).

Hasil Likelihood Ratio Test menunjukkan bahwa hanya Current Ratio (CR)
yang memberikan kontribusi signifikan terhadap model (p < 0,001). Sementara itu,
Debt to Equity Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size (SIZE) tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan (p > 0,05).

Pseudo R-Square
Tabel 3.6 Pseudo R-Square

Ukuran Nilai|

Cox and Snell 0,625
Nagelkerke 0,741

McFadden 0,529

Sumber: Output SPSS, diolah peneliti (2026).

Nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,741 menunjukkan bahwa variabel Debt
to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Sales Growth (SG), dan Firm Size (SIZE)
mampu menjelaskan 74,1% variasi kondisi financial distress, sedangkan sisanya
sebesar 25,9% dijelaskan oleh faktor lain di luar model.

Parameter Estimates
Tabel 3.7 Parameter Estimates Regresi Logistik Multinomial

Variabel B Sig. Exp(B) B Sig. Exp(B)

Grey Zone vs Financial Distress vs

Non-Distress Non-Distress
DER 0,021 0,598 (1,022 0,014 0,721 1,014
CR -1,590 0,001* 10,204 -5,825 <0,001* 10,003
SG 2,284 0,268 9,812 2,239 0,279 9,385
SIZE 0,509 0,233 [1,663 0,649 0,172 1,914

Keterangan: * signifikan pada a = 5%.
Sumber: Output SPSS, diolah peneliti (2026).
Berdasarkan Tabel 3.7 hanya Current Ratio (CR) yang berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap probabilitas perusahaan berada pada kategori Grey Zone
maupun Financial Distress dibandingkan kategori Non-Distress. Nilai koefisien
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negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi Current Ratio, semakin Kkecil
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Sebaliknya, Debt to Equity
Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size (SIZE) tidak berpengaruh signifikan
karena seluruh nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. Model menghasilkan
tingkat ketepatan Klasifikasi sebesar 82,3%, yang menunjukkan kemampuan
prediksi yang baik dalam mengelompokkan perusahaan ke dalam kategori
financial distress.

Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hasil regresi logistik multinomial, hanya Current Ratio (CR)
yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Sebaliknya, Debt
to Equity Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size (SIZE) tidak berpengaruh
signifikan. Dengan demikian, hipotesis mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap
financial distress diterima sebagian, sedangkan hipotesis mengenai pengaruh ukuran
perusahaan ditolak.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size terhadap financial
distress pada perusahaan industri tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2025 menggunakan regresi logistik multinomial. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap kondisi financial distress. Secara parsial, Current Ratio (CR) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap probabilitas perusahaan mengalami financial
distress, sedangkan Debt to Equity Ratio (DER), Sales Growth (SG), dan Firm Size tidak
berpengaruh signifikan. Model yang dihasilkan memiliki kemampuan penjelasan
yang baik dengan nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,741 serta tingkat akurasi
klasifikasi sebesar 82,3%. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa likuiditas
merupakan faktor utama dalam memprediksi financial distress, sehingga dapat
menjadi referensi bagi manajemen, investor, dan kreditor dalam mengidentifikasi
risiko kesulitan keuangan perusahaan.
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