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 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kecenderu-

ngan kemampuan variabel-variabel prediktor yang diguna-

kan dalam mendeteksi kondisi financial distress. Variabel 

prediktor financial distress yang digunakan adalah indikator 

rasio keuangan dari aspek leverage berupa debt to equity 

ratio, likuiditas berupa current ratio, operating capacity 

berupa sales to total assets ratio, profitabilitas berupa return 

on assets ratio, dan rasio nilai pasar berupa market value 

equity to book value of total debt ratio. Populasi dalam 

penelitian ini adalah laporan keuangan yang dipublikasikan 

dari seluruh perusahaan sektor industri barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 sampai 

dengan 2021. Sampel yang digunakan berjumlah 63 

perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 306 yang 

diperoleh dengan menggunakan teknik sampling jenuh. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh 

melalui data laporan keuangan perusahaan yang diunduh dari 

website Bursa Efek Indonesia. Metode analisis yang 

digunakan adalah regresi logistik dengan menggunakan 

program Statistical Product and Service Solutions (SPSS) 

versi 22. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

prediktor return on assets ratio, sales to total assets ratio, 

debt to equity ratio, dan market value equity to book value of 

total debt ratio memiliki kecenderungan untuk dapat 

mendeteksi kondisi financial distress. Sedangkan variabel 

prediktor current ratio tidak memiliki kecenderungan untuk 

dapat mendeteksi kondisi financial distress. 

 

Kata Kunci: Leverage, Likuiditas, Operating Capacity, 

Profitabilitas, Nilai Pasar, Financial Distress 

 

A B S T R A C T 

This study aims to determine the tendency of the ability 

of predictor variables used in detecting financial distress 

conditions. The financial distress predictor variables used 

are financial ratio indicators from the aspects of leverage in 

the form of debt to equity ratio, liquidity in the form of current 

ratio, operating capacity in the form of sales to total assets 

ratio, profitability in the form of return on assets ratio, and 

market value ratio in the form of market value equity to book 
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value of total debt ratio. The population in this study is the 

published financial statements of all companies in the 

consumer goods industry sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2017 to 2021. The sample used 

amounted to 63 companies with a total of 306 observations 

obtained using the saturated sampling technique. This study 

uses secondary data obtained through company financial 

report data downloaded from the Indonesia Stock Exchange 

website. The analysis method used is logistic regression 

using the Statistical Product and Service Solutions (SPSS) 

program version 22. The results showed that the predictor 

variables return on assets ratio, sales to total assets ratio, 

debt to equity ratio, and market value equity to book value of 

total debt ratio have a tendency to be able to detect financial 

distress conditions. While the predictor variable current 

ratio does not have a tendency to be able to detect financial 

distress conditions. 

 

Key word: Leverage, Liquidity, Operating Capacity, 

Profitability, Market Value, Financial Distress 
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PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan didirikan dengan harapan akan menghasilkan profit sehingga mampu 

untuk bertahan dan berkembang dalam jangka panjang yang tak terbatas. Hal ini berarti dapat 

diasumsikan bahwa perusahaan akan terus hidup dan diharapkan tidak akan mengalami 

likuidasi (Rivanda dkk, 2023). Dalam praktik, asumsi seperti di atas tidak selalu menjadi 

kenyataan. Seringkali perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu tertentu terpaksa 

bubar karena mengalami financial distress yang berujung pada kebangkrutan (Succurro dan 

Arcuri, 2019). 

Carolina, dkk (2018); Sutra dan Mais (2019); Kartadjumena, dkk (2021); Rivanda, dkk 

(2021); dan Afgani, dkk (2021) menyatakan suatu perusahaan mengalami kondisi financial 

distress disebabkan karena keadaan keuangan yang terjadi di perusahaan dalam keadaan yang 

krisis, dalam keadaan seperti ini dapat dikatakan bahwa perusahaan mengalami penurunan 

dana dalam menjalankan usahanya yang dapat disebabkan karena adanya penurunan dalam 

pendapatan dari hasil penjualan atau hasil operasi yang dilakukan oleh perusahaan untuk men-

dapatkan laba, namun pendapatan atau hasil yang diperoleh tidaklah sebanding dengan 

kewajiban-kewajiban atau hutang yang banyak dan telah jatuh tempo. 
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Kasus yang paling hangat adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang kon-

sumsi, Mirae Aset Sekuritas Indonesia (2020) dalam riset yang dipublikasikannya menilai 

bahwa pertumbuhan industri barang konsumsi yang ada di Indonesia sedang mengalami 

perlambatan dalam beberapa tahun terakhir. Kepala Riset Kresna Sekuritas, Robertus Yanuar 

Hardy (2021) merujuk laporan keuangan tahun 2019, sejumlah emiten yang bergerak di sektor 

barang konsumsi mencatatkan perlambatan kinerja penurunan laba bersihnya. Dari segi bottom 

line, laba bersih PT Chitose Internasional (CINT) menurun sebesar 38%, tahun 2019 laba 

bersih sebesar Rp. 7 miliar selanjutnya pada tahun 2020 mengalami rugi bersih sebesar Rp. 249 

juta. PT Mandom Indonesia Tbk. (TCID) mencatatkan penurunan laba bersih dari tahun 2018 

ke tahun 2019 sebesar 16,18% dari Rp. 173 miliar di tahun 2018 menjadi Rp. 145,1 miliar di 

tahun 2019. Tahun 2020 PT Mandom Indonesia Tbk. (TCID) mencatatkan rugi bersih sebesar 

54,7 miliar. Sementara itu dikutip dari keterbukaan informasi Bursa Efek Indonesia (BEI), 

Senin (17/5/2021), PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk (BTEK) mencatatkan rugi bersih 

sepanjang tahun 2018 sampai 2021. Pada laporan keuangan tahunan, Perseroan mencatatkan 

rugi bersih sebesar Rp. 83,8 miliar pada tahun 2019 atau lebih tinggi 513,32% dari tahun 2020 

sebesar Rp. 509,5 miliar. 

Perlambatan pada sektor industri konsumsi serta penurunan laba bersih yang lumayan 

substansial perlu mendapatkan perhatian khusus karena akan mengakibatkan perusahaan terin-

dikasi financial distress, sehingga dapat mengancam eksistensi perusahaan dalam persaingan 

industri dan menyebabkan banyak kehilangan investor, karena investor tidak akan mena-

namkan saham pada perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan. Syuhada dan Muda 

(2020); Joseph Toby dan Katon Danjuma (2021); dan Utami Sandra dkk. (2023); adanya 

indikasi financial distress membuat perusahaan harus memiliki strategi yang tepat untuk meng-

antisipasi kondisi-kondisi yang dapat menyebabkan masalah pada keuangan perusahaan. 

Ramadhani dan Nisa (2019); Damayanty dan Putri (2021); dan Hakim dkk. (2023) me-

nyatakan bahwa perusahaan seharusnya mampu memprediksi terjadinya financial distress, 

salah satunya dengan cara analisis kondisi keuangan melalui laporan keuangan yang disajikan 

dan bertujuan untuk mengetahui keadaan dan perkembangan keuangan dari tahun ke tahun 

berikutnya. Kinerja keuangan dapat dinilai dengan cara melakukan analisis laporan keuangan 

dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Rasio-rasio keuangan tersebut dapat digunakan untuk 

prediksi financial distress, hal ini didukung oleh penelitian (Beaver, 1966); (Altman, 1968); 

(Springate, 1978); (Ohlson, 1980); (Zmijewski, 1983); dan (Grover, 2001). 
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Faktor yang mempengaruhi financial distress adalah rasio hutang atau disebut juga rasio 

hutang (leverage). Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity 

Ratio (DER). DER merupakan rasio yang membandingkan antara seluruh hutang dengan total 

ekuitas. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri 

yang dijadikan untuk jaminan utang.  

Penelitian yang dilakukan Ong’era dkk. (2017); Larasati dan Wahyudin, (2020); Giova-

nni dkk. (2020); Fitri dan Syamwil (2020); Lestari dan Khafid (2021); Afriyani dan Nurhayati 

(2023); dan Rivanda dkk. (2023); mereka menyatakan bahwa tingginya penggunaan utang 

ditunjukkan dengan besarnya nilai debt to equity ratio akan meningkatkan risiko terlambatnya 

pengembalian bahkan risiko gagal bayar. Hal tersebut dapat menyebabkan probabilitas 

munculnya financial distress semakin besar. Sebaliknya jika penggunaan utang rendah atau 

pada batas wajar ditunjukkan dengan rendahnya nilai debt to equity ratio. Nilai debt to equity 

ratio yang rendah, menunjukkan semakin tinggi tingkat pendanaan sendiri yang disediakan 

perusahaan dan semakin besar batas pengamanan bagi peminjam jika terjadi kerugian atau 

penyusutan terhadap nilai aktiva. Namun kontradiktif dengan hasil penelitian Dewi dkk. 

(2019); Muliawati & Karyada (2021); Septiani dkk. (2021); Silanno dan Loupatty (2021); 

Kusuma dkk. (2022); Stepani dan Nugroho (2023); yang menyatakan bahwa leverage yang di 

proksi kan oleh debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Selain rasio leverage, rasio likuiditas juga dapat digunakan sebagai indikator untuk mem-

prediksi kondisi financial distress. Rasio likuidtas dalam penelitian ini diukur dengan meng-

gunakan Current Ratio (CR). CR merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo pada saat ditagih 

secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang dimiliki perusahaan 

untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. 

Safitri (2021); Syuhada dan Muda (2020); Jihadi dkk. (2021) menyatakan bahwa peru-

sahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan tersebut bisa menyelesaikan kewajiban jang-

ka pendeknya saat jatuh tempo, tetapi apabila perusahaan tidak bisa menyelesaikan kewajiban 

jangka pendeknya saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut dapat dikatakan tidak likuid atau 

illikuid. Ketika nilai rasio likuiditas tinggi maka perusahaan memiliki kemampuan untuk 

memenuhi kewajiban hutang jangka pendeknya, sebaliknya jika nilai rasio likuiditasnya rendah 

maka perusahaan tidak sanggup untuk melunasi hutang jangka pendeknya. Apabila perusahaan 
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dalam kondisi illikuid maka secara otomatis perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan 

atau financial distress.  

Penelitian yang memperkuat pernyataan bahwa current ratio memiliki kecenderungan 

mampu mendeteksi kondisi financial distress adalah penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati 

dkk. (2018); Dewi dkk. (2019); Syuhada dan Muda (2020); Safitri (2021); Sari dkk. (2021); 

Jihadi dkk. (2021); dan Septiani dkk. (2021); dan Stepani & Nugroho (2023) mereka 

menyatakan bahwa semakin tinggi nilai current ratio menunjukkan bahwa semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam melunasi utang lancarnya dengan aktiva yang dimiliki, 

sehingga kemungkinan perusahaan mengalami financial distress semakin kecil. Namun 

kontradiktif dengan hasil penelitian Tukan (2018); Fitri dan Syamwil (2020); Silanno dan 

Loupatty (2021); Kusuma dkk. (2022); dan Rivanda dkk. (2023) yang mengatakan bahwa cur-

rent rasio tidak memiliki kecenderungan kemampuan dalam mendeteksi kondisi financial 

distress. 

Rasio aktivitas juga menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi financial distress. 

Laksmita dan Sukirman (2020); Hakim dkk. (2023) menyatakan kinerja aktivitas dengan 

menggunakan indikator sales to total assets merupakan kinerja yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menggunakan asetnya dengan efektif dan efisien untuk menghasilnya 

penjualan dan meningkatkan laba.  

Penelitian tentang pengaruh sales to total assets ratio terhadap kondisi financial distress 

yang dilakukan oleh Larasati dan Wahyudin (2020) menunjukkan hasil bahwa sales to total 

assets atau total asset turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 

Hasil penelitian lainnya yang dilakukan oleh Jihadi dkk. (2021) menunjukkan rasio sales to 

total assets berpengaruh negatif, berarti semakin tinggi rasio sales to total assets semakin 

rendah kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Anjani 

dan Budiarti (2021); Afriyani dan Nurhayati (2023) menunjukan perbedaan bahwa rasio 

aktivitas berupa sales to total assets tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial 

distress pada perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia.  

Rasio profitabilitas juga dapat digunakan sebagai faktor yang mempengaruhi financial 

distress. Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On Asset 

(ROA). Trisanti (2020); Hafsari dan Setiawanta (2021) menyatakan bahwa rasio profitabilitas 

yang diukur dengan menggunakan return on asset signifikan berpengaruh negatif terhadap 
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kemungkinan terjadinya financial distress di suatu perusahaan. Rasio ini mampu mendeteksi 

atau mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba bersih pada periode tertentu. 

Penelitian yang memperkuat pernyataan bahwa return on asset memiliki kecenderungan 

mampu mendeteksi kondisi financial distress adalah penelitian yang dilakukan oleh Giovanni 

dkk. (2020); Hafsari dan Setiawanta (2021); Rivanda dan Muslim (2021); Lestari dan Khafid 

(2021); Rivanda dkk. (2023); Stepani dan Nugroho (2023); dan Afriyani dan Nurhayati (2023) 

mereka menyatakan bahwa semakin tinggi rasio return on aset yang dihasilkan oleh 

perusahaan maka semakin rendah kemungkinan terjadinya finansial distress. Namun 

kontradiktif dengan penelitian Muliawati dan Karyada (2021) dengan sampel perusahaan 

sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 sampai 

2019, menyatakan bahwa profitabilitas berupa return on asset tidak berpengaruh terhadap 

kondisi financial distress. Penelitian Stepani dan Nugroho (2023) menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress pada perusahaan consumer 

non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai 2021. 

Financial distress juga dapat dipengaruhi oleh rasio pasar. Rasio pasar dalam penelitian 

ini diukur dengan menggunakan market value equity to book value of total debt. Syuhada dan 

Muda (2020) menyatakan bahwa market value equity to book value of total debt adalah rasio 

antara nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari total kewajiban yang dimiliki oleh perusa-

haan. Perlu diingat bahwa total debt yang dimaksud dalam penelitian ini adalah jumlah seluruh 

kewajiban, baik itu yang bersifat jangka panjang dan jangka pendek. Rasio ini adalah ukuran 

yang menunjukkan seberapa besar aset perusahaan dapat menurun secara nilai sebelum 

liabilitas melebihi aset dan perusahaan menjadi dalam keadaan insolvent. 

Syuhada dan Muda (2020); Safitri (2021); dan Jihadi dkk. (2021) mereka menyatakan 

bahwa semakin tinggi rasio market value equity to book value of total debt, maka kemungkinan 

perusahaan mengalami kondisi financial distress lebih kecil. Sehingga apabila rasio terlalu 

rendah bisa dikatakan banyak pendanaan yang dibiyai oleh hutang sehingga akan menurunkan 

laba bersih karena tergerus oleh kewajiban perusahaan sehingga bisa dikatakan perusahaan 

akan mengalami financial distress. Namun kontradiktif dengan penelitian Afgani dkk. (2021) 

yang melakukan penelitian menggunakan variabel market value equity to book value of total 

debt yang tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. 

Topik ini penting untuk diteliti karena adanya ketidak konsistenan hasil pada variabel 
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debt to equity ratio, current ratio, sales to total assets ratio, return on aset, dan market value 

equity to book value of total debt yang terjadi pada penelitian sebelumnya. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2017 sampai 2021 sebagai sampel. Peneliti tertarik untuk meneliti pada sek-

tor industri barang konsumsi karena perekonomian Indonesia didominasi oleh konsumsi rumah 

tangga yang mencapai 57,66% dari PDB (Badan Pusat Statistika, 2021) oleh karena itu, untuk 

menjaga pertumbuhan ekonomi nasional, maka daya beli masyarakat harus dijaga. Tingginya 

peranan sektor industri barang konsumsi terhadap perekonomian di Indonesia menuntut 

perusahaan untuk terus berkembang dan terhindar dari financial distress. 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai faktor determinan 

financial distress pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017 sampai 2021. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini digolongkan dalam jenis penelitian explanatory research. Rivanda dkk. 

(2022); Juniwati & Rivanda (2023); dan Maulana dkk. (2024) menyatakan explanatory rese-

arch merupakan metode penelitian yang bermaksud untuk menjelaskan kedudukan variabel-

variabel yang diteliti serta pengaruh variabel satu dengan variabel lainnya. Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif kausatif. Jenis data dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data yang diperlukan dalam penelitian ini berupa laporan 

keuangan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang dipubliskasikan tahun 2017 sampai 

2021. Sumber data berasal dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Data ini 

berbentuk time series dan cross section sehingga data yang digunakan adalah data panel.  

Populasi dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang dipublikasikan semua 

perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode pengamatan tahun 2017 sampai 2021 yaitu sebanyak 306 observasi. 

Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode non probability sampling 

dengan teknik sampling jenuh. Sugiyono (2019); Pakpahan dkk. (2022); dan Purbayati dkk. 

(2022) menyatakan bahwa sampling jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua anggota 

populasi digunakan sebagai sampel. Sampel dalam penelitian ini adalah laporan keuangan 

perusahaan-perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2017 sampai 2021, maka sampel yang digunakan dalam penelitian 
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ini adalah sebanyak 306 laporan keuangan dengan jumlah 63 perusahaan. Metode analisis data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik atas rasio-rasio keuangan 

Rivanda dkk. (2023). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, diklasifikan menjadi dua kelompok. 

Kelompok 0 sebagai kelompok perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan 

memiliki 202 data di dalamnya. Kelompok 1 sebagai kelompok perusahaan yang mengalami 

financial distress dan memiliki 104 data di dalamnya. Sehingga total keseluruhan sampel yang 

di observasi kelompok 0 dan kelompok 1 adalah 306 data. 

 

Tabel 1. Klasifisikasi Sampel 

Sampel Jumlah Observasi 

Kelompok 0: Perusahaan non financial distress 202 

Kelompok 1: Perusahaan financial distress 104 

(financial distress dan non financial Distress) 306 

Sumber : Data diolah, 2024 

 

Sampel tersebut kemudian dicocokkan dengan data yang dibutuhkan pada tiap-tiap 

variabel yaitu debt to equity ratio (DER), current ratio (CR), sales to total assets (STA), return 

on assets (ROA), dan market to book value to total debt (MBVBTD). Berikut ini adalah 

statistik deskriptif mengenai variabel-variabel yang digunakan di dalam kelompok 0, yaitu 

kelompok perusahaan yang tidak mengalami financial distress. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Kelompok 0 

 N Min Max Mean Std. Deviation 

X1_DR 202 -2,1273 4,1533 ,841008 ,7495316 

X2_CR 202 ,2656 15,8223 2,921306 2,5230785 

X3_STA 202 ,0522 3,1575 1,109979 ,5312909 

X4_ROA 202 ,0006 ,8636 ,104377 ,1080466 

X5_MVEBTD 202 ,0921 39,6828 5,481542 7,5470175 

Sumber : Data diolah, 2024 

 

Ddebt to equity ratio, memiliki nilai minimum sebesar -2,1273 dan nilai maksimum 

sebesar 4,1533. Rasio debt to equity ratio paling rendah sebesar -212,73% diperoleh oleh PT 

Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada tahun 2019. Rasio debt to equity ratio paling tinggi dicapai 

oleh PT Panca Mitra Multiperdana Tbk pada tahun 2019 sebesar 415,3%, artinya total 

liabilities yang dimiliki oleh perusahaan ini 4 kali lipat dari total equity yang dimiliki. Nilai 
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rata-rata pada variabel ini adalah sebesar 0,841008. Standar deviasi variabel X1 adalah sebesar 

0,7495316.  

Variabel X2, yaitu current ratio, memiliki nilai minimum sebesar 0,2656 dan nilai 

maksimum sebesar 15,8223. Current ratio paling rendah sebesar 26,56% diperoleh oleh PT 

Indonesia Tobacco Tbk pada tahun 2018. Current ratio paling tinggi dicapai oleh PT Campina 

Ice Cream Industry Tbk pada tahun 2017 sebesar 77 1582,23%, artinya current assets yang 

dimiliki oleh perusahaan ini 15,8 kali lipat dari current liabilities yang dimiliki. Sehingga 

perusahaan memiliki sejumlah aset lancar sebesar 15,8 kali lipat yang siap untuk membayar 

utang jangka pendeknya. Nilai rata-rata pada variabel ini adalah sebesar 2,921306. Standar 

deviasi variabel X2 adalah sebesar 2,5230785.  

Variabel X3, yaitu sales to total assets, memiliki nilai minimum sebesar 0,0522 dan 

nilai maksimum sebesar 3,1575. Rasio sales to total assets paling rendah sebesar 5,22 % 

diperoleh oleh PT Inti Agri Resources Tbk pada tahun 2019. Perusahaan ini mengalami 

penurunan angka dalam penjualan (sales) pada tahun tersebut. Hal ini menunjukkan 

kemampuan semua aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut tidak memberikan hasil yang 

baik untuk menciptakan penjualan pada tahun 2019. Rasio sales to total assets paling tinggi 

dicapai oleh PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk pada tahun 2021 sebesar 315,75%. Nilai rata-

rata pada variabel ini adalah sebesar 1,109979. Standar deviasi variabel X3 adalah sebesar 

0,5312909.  

Variabel X4, yaitu rasio return on assets, memiliki nilai minimum sebesar 0,0006 dan 

nilai maksimum sebesar 0,8636. Rasio return on assets paling rendah sebesar 0,06 % diperoleh 

oleh PT Mustika Ratu Tbk pada tahun 2021. Rasio return on assets paling tinggi dicapai oleh 

PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada tahun 2019 sebesar 86,36%. Artinya kemampuan 

efisiensi dan efektivitas penggunaan aset perusahaan tersebut untuk menghasilkan keuntungan 

atau laba sangat baik. Nilai rata-rata pada variabel ini adalah sebesar 0,104377. Standar deviasi 

variabel X4 adalah sebesar 0,1080466. 

Variabel X5, yaitu market value of equity to book value of total debt, memiliki nilai 

minimum sebesar 0,0921 dan nilai maksimum sebesar 39,6828. Rasio market value of equity 

to book value of total debt paling rendah sebesar 9,21% diperoleh oleh PT Merck Sharp Dohme 

Pharma Tbk pada tahun 2018. Hal ini menunjukkan nilai aset perusahaan tersebut pada tahun 

2018 menurun secara nilai sebelum liabilitas melebihi aset yang dimiliki. Rasio market value 

of equity to book value of total debt paling tinggi dicapai oleh PT Handjaya Mandala 

Sampoerna Tbk pada tahun 2017 sebesar 3968,28%. Nilai rata-rata pada variabel ini adalah 
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sebesar 5,481542. Standar deviasi variabel X5 adalah sebesar 7,5470175. Selanjutnya, statistik 

deskriptif mengenai variabel-variabel yang digunakan di dalam kelompok 1, yaitu kelompok 

perusahaan yang mengalami financial distress. 

Tabel 3. Statistik Deskriptif Variabel Kelompok 1 

 N Min Max Mean Std. Deviation 

X1_DR 104 -1,52 13,55 1,67 2,25 

X2_CR 104 ,0093 10,25 2,02 2,08 

X3_STA 104 ,035 3,30 ,837 ,634 

X4_ROA 104 -4,20 -,00002 -,098 ,430 

X5_MVEBTD 104 ,081 32,61 2,64 5,03 

Sumber : Data diolah, 2024 

 

Dari tabel di atas, terdapat 104 data pada masing-masing variabel. Variabel X1, yaitu 

debt to equity ratio, memiliki nilai minimum sebesar -1,5264 dan nilai maksimum sebesar 

13,5511. Debt to equity ratio paling rendah sebesar -152,64% diperoleh oleh PT Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk pada tahun 2018. Debt to equity ratio paling tinggi dicapai oleh PT 

Prashida Aneka Niaga Tbk pada tahun 2021 79 sebesar 1355,1%. Nilai rata-rata pada variabel 

ini adalah sebesar 1,674834. Standar deviasi variabel X1 adalah sebesar 2,2506194. 

Variabel X2, yaitu current ratio memiliki nilai minimum sebesar 0,0093 dan nilai 

maksimum sebesar 10,2524. Current ratio paling rendah sebesar 0,933% diperoleh oleh PT 

Magna Investama Mandiri Tbk pada tahun 2021. Current ratio paling tinggi dicapai oleh PT 

Mandom Indonesia Tbk pada tahun 2020 sebesar 1025,24%. Nilai rata-rata pada variabel ini 

adalah sebesar 2,022206. Standar deviasi variabel X2 adalah sebesar 2,0806171. 

Variabel X3, yaitu sales to total assets, memiliki nilai minimum sebesar 0,0352 dan 

nilai maksimum sebesar 3,3012. Rasio sales to total assets paling 80 rendah sebesar 3,52% 

diperoleh oleh PT Bumi Teknokultura Tbk pada tahun 2021. Rasio sales to total assets paling 

tinggi dicapai oleh PT Morenzo Abadi Perkasa Tbk pada tahun 2018 sebesar 330,12%. Nilai 

rata-rata pada variabel ini adalah sebesar 0,837426. Standar deviasi variabel X3 adalah sebesar 

0,6345356.  

Variabel X4, yaitu rasio return on assets memiliki nilai minimum sebesar 4,2081 dan 

nilai maksimum sebesar -0,00002. Rasio return on assets paling rendah sebesar -420,81% 

diperoleh oleh PT Magna Investama Mandiri Tbk pada tahun 2021. Rasio return on assets 

paling tinggi dicapai oleh PT Indofarma (Persero) Tbk pada tahun 2020 sebesar -0,002%. Nilai 

rata-rata pada variabel ini adalah sebesar -0,098414. Standar deviasi variabel X4 adalah sebesar 

0,4306160. 
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Variabel X5, yaitu market value of equity to book value of total debt, memiliki nilai 

minimum sebesar 0,0817 dan nilai maksimum sebesar 32,6163. Rasio market value of equity 

to book value of total debt paling rendah sebesar 8,17% 81 diperoleh oleh PT Bumi 

Teknokultura Tbk pada tahun 2019. Rasio market value of equity to book value of total debt 

paling tinggi dicapai oleh PT Prima Cakralawa Abadi Tbk pada tahun 2018 sebesar 3261,63%. 

Nilai rata-rata pada variabel ini adalah sebesar 2,645482. Standar deviasi variabel X5 adalah 

sebesar 5,0362645. Bagian ini akan menjabarkan proses pengolahan data seperti uji kelayakan 

model regresi logistik, hosmer-lemeshow test, uji nagelkerke R’square, uji akurasi dan analisis 

regresi logistik.  

Tabel 4. Hasil Uji Kelayakan Regresi Logistik 

Uji Nilai 

Nagelkerke R2 0,846 

Model Chi Square 11,767 

Hosmer & Lemeshow Test 0,122 

Omnibus Test of Model Coefficients 0,000 

Sumber : Data diolah SPSS, 2024 

 

Hosmer-lemeshow test di atas terlihat bahwa nilai chi-square sebesar 11,767 dengan 

nilai p-value (sig) sebesar 0,122 lebih besar dari nilai signifikansi (>) 0,05, hal ini menunjukan 

bahwa model regresi logistik layak digunakan untuk analisis selanjutnya, karena tidak ada 

perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati atau 

dengan kata lain model mampu memprediksi nilai observasinya dengan baik. 

Pengujian Nagelkerke R-Square dilakukan untuk melihat signifikansi dari model. 

Selain itu juga pengaruh yang diberikan variabel independen terhadap variabel dependennya 

juga dapat dilihat dari pengujian ini. Dalam hasil analisis ini, nilai Nagelkerke R2 adalah sebesar 

0,846. Hal ini menunjukkan bahwa kelima variabel independen yaitu debt to equity ratio, 

current rasio, sales to total assets rasio, return on assets rasio, dan market value of equity to 

book value of total debt dalam menjelaskan keadaan kemungkinan untuk terjadinya financial 

distress pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia adalah sebesar 84,.6% dan sisanya 15,4% dijelaskan oleh variabel lain. 

Selanjutnya omnibus test of model coefficients digunakan untuk menguji koefisien 

regresi secara keseluruhan (overall model). Nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil 

dari 0,05 menunjukkan adanya pengaruh signifikan variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Pada bagian ini, ditampilkan tabel yang menunjukkan banyaknya klasifikasi perusahaan yang 
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mengalami financial distress dan yang tidak mengalami financial distress sesuai dengan 

sampel yang diobservasi. Berikut ini adalah hasil klasifikasi dari output yang diperoleh.  

Tabel 5. Tabel Klasifikasi 2x2 

Observed 
Predicted 

FINDIS 
Percentage 

Correct  
NON 

FINDIS 
FINDIS 

NON FINDIS 

FINDIS 

Overall Percentage 

185 

27 

17 

77 

91,5 

74,0 

82,7 

Sumber : Data diolah SPSS, 2024 

 

Tabel 5, menunjukkan hasil pengujian akurasi dengan menggunakan regresi logistik 

untuk memprediksi financial distress. Hasil tersebut menunjukkan pada variabel dependen 0, 

yaitu kelompok 0 dengan perusahaan yang tidak mengalami financial distress, terdapat 185 

data dari 202 data yang diprediksi masuk ke dalam kelompok 0. Sisanya sebanyak 17 data 

diprediksi masuk ke dalam kelompok 1. Nilai persentase prediksi yang benar sebesar 91,5 

persen. Pada variabel dependen yaitu kelompok 1 dengan perusahaan yang mengalami finan-

cial distress, terdapat 77 data dari 104 data yang diprediksi masuk ke dalam kelompok 1. 

Sisanya sebanyak 27 data diprediksi masuk ke dalam kelompok 0. Nilai persentase prediksi 

yang benar sebesar 74 persen. Berdasarkan Tabel 4.22 memberikan nilai overall percentage 

sebesar 82,7 persen sebagai tingkat keakuratan prediksinya. 

Tabel 6. Tabel Klasifikasi 2x2 

Variabel Koefisien Sig. Exp(B) 

Constant 4,380 0,000 79,803 

DER 0,949 0,042 2,583 

CR -0,094 0,682 0,911 

STA -1,457 0,008 0,233 

ROA -2,296 0,001 9,937 

MVEBTD -0,468 0,047 0,626 

 

Berdasarkan tabel 6, didapatkan informasi bahwa variabel independen yaitu debt to 

equity ratio, sales to total assets rasio, return on assets rasio, dan market value of equity to 

book value of total debt memiliki nilai signifikansi (Sig.) lebih kecil dari (<) 0,05. Variabel X1 

(debt to equity ratio) memiliki nilai Sig. sebesar 0,42. Variabel X3 (sales to total assets ratio) 

memiliki nilai Sig. sebesar 0,008. Variabel X4 (return on assets ratio) memiliki nilai Sig. 

sebesar 0,001. Variabel X5 (market value of equity to book value of total debt) memiliki nilai 

Sig. sebesar 0,047. Hal ini menunjukkan bahwa variabel debt to equity ratio, sales to total 

assets rasio, return on assets rasio, dan market value of equity to book value of total debt 

memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress pada perusahaan sektor 
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industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sementara variabel X2 

(current ratio) memiliki nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,862 lebih besar dari (>) 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel current ratio tidak memiliki kecenderungan mampu mendeteksi 

kondisi financial distress pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Sehingga dapat disimpulkan persamaan model regresi dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

 

𝐋𝐧 
𝐏𝟏

𝟏− 𝐏𝟏
 : 4,380 + 0,949 𝑋1 − 0,094 𝑋2 − 1,457 𝑋3 − 2,296 X4 − 0,468 𝑋5 

 

Pembahasan  

Debt to Equity Ratio memiliki kecenderungan mampu mendeteksi Financial Distress 

Berdasarkan hipotesis pertama dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa “debt to 

equity ratio memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress” diterima. 

Hal ini dibuktikan oleh nilai signifikansi debt to equity ratio sebesar 0,042 < 0,05 (α=5%) 

dengan nilai beta sebesar 0,949.  

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ong’era dkk. (2017); Larasati 

dan Wahyudin, (2020); Giovanni dkk. (2020); Purbayati (2020); Fitri dan Syamwil (2020); 

Lestari dan Khafid (2021); Afriyani dan Nurhayati (2023); dan Rivanda dkk. (2023) mereka 

menyatakan bahwa tingginya penggunaan utang ditunjukkan dengan besarnya nilai debt to 

equity ratio akan meningkatkan risiko terlambatnya pengembalian bahkan risiko gagal bayar. 

Hal tersebut dapat menyebabkan probabilitas munculnya financial distress semakin besar. 

Sebaliknya jika penggunaan utang rendah atau pada batas wajar ditunjukkan dengan rendahnya 

nilai debt to equity ratio. Nilai debt to equity rasio yang rendah, menunjukkan semakin tinggi 

tingkat pendanaan sendiri yang disediakan perusahaan dan semakin besar batas pengamanan 

bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap nilai aktiva. Hal ini membuat 

semakin besar tingkat jaminan atas terbayarnya kewajiban sehingga probablititas munculnya 

financial distress dapat ditekan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa debt to equity ratio 

memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress. 

Current Ratio memiliki kecenderungan mampu mendeteksi Financial Distress 

Berdasarkan hipotesis kedua dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa “current 

ratio memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress” ditolak. Hal ini 

dibuktikan oleh nilai signifikansi variabel current ratio sebesar 0,682 > 0,05 (α=5%) dengan 
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nilai beta sebesar -0,094.  

Berdasarkan data penelitian ada beberapa perusahaan yang memiliki current ratio 

rendah namun masuk dalam kategori perusahaan yang mengalami tidak financial distress. 

Sementara itu, terdapat pula perusahaan dengan current ratio tinggi namun masuk kedalam 

kategori perusahaan yang mengalami financial distress karena memiliki laba negatif. Hal ini 

disebabkan beberapa perusahaan sektor industri barang konsumsi yang mengandalkan penda-

naan dengan utang untuk membayarkan kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. 

Oleh karena itu perusahaan harus mengelola hutang lancar dengan aktiva yang di-

miliknya dengan baik sehingga tidak terjadi financial distress. Di saat perusahaan tidak mampu 

untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo, seringkali suatu perusahaan 

melalukam pinjaman yang baru untuk melunasi hutang jangka pendeknya. Hal itu dilakukan 

untuk menghindarkan perusahaan dari kondisi financial distress. Dapat disimpulkan bahwa 

financial distress yang terjadi pada perusahaan sektor industri barang konsumsi tidak 

ditentukan oleh tinggi rendahnya nilai current ratio yang dimiliki oleh perusahaan. Karena 

perusahaan dengan nilai current ratio yang tinggi belum tentu terhindar dari financial distress 

dan perusahaan yang memiliki current ratio yang rendah juga tidak selalu mengalami financial 

distress. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Tukan (2018); Fitri dan Syamwil (2020); 

Silanno dan Loupatty (2021); Kusuma dkk. (2022); dan Rivanda dkk. (2023) bahwa bahwa 

rasio likuiditas yang di proksikan current ratio tidak memiliki kecenderungan mampu 

mendeteksi kondisi financial distress.  

Sales to Total Assets memiliki kecenderungan mampu mendeteksi Financial Distress 

Berdasarkan hipotesis ketiga dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa “sales to 

total assets memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress” diterima. 

Hal ini dibuktikan oleh nilai signifikansi variabel sales to total assets sebesar 0,008 < 0,05 

(α=5%) dengan nilai beta sebesar -1,457.  

Penelitian mengenai kinerja aktivitas terhadap financial distress dengan menggunakan 

indikator sales to total assets telah dilakukan oleh Larasati dan Wahyudin (2020); Jihadi dkk. 

(2021); dan Rivanda dkk. (2023) yang mengemukakan bahwa sales to total asset yang dapat 

menggambarkan perputaran total aset apabila dilihat dari volume penjualan atau menggam-

barkan sejauh mana kemampuan semua aset dalam menciptakan penjualan. Semakin tinggi 

rasio ini maka semakin efektif perusahaan menggunakan aktivanya untuk menciptakan penjua-

lan diharapkan dapat memberikan keuntungan yang semakin besar untuk perusahaan. 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


PERMANA: Jurnal Perpajakan, Manajemen, dan Akuntansi  Faktor Determinan Financial .. 

 

359 
 

Vol. 17, No.2, August 2025, Halaman 345-365 Copyright ©2025, PERMANA 

Licensed under  a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
License 

Perusahaan dengan keuntungan yang besar serta dapat menekan biaya operasionalnya maka 

akan membukukan laba bersih yang positif, yang akan menambah ekuitas untuk digunakan 

yang dapat digunakan untuk berbagai macam hal, baik untuk mendanai aktivitas perusahaan 

(ekspansi) maupun membayar kewajiban-kewajibannya. 

Penelitian yang memperkuat hal ini adalah penelitian yang dilakukan oleh Laksmita 

dan Sukirman (2020); Syuhada dan Muda (2020); Larasati dan Wahyudin (2020); Jihadi dkk. 

(2021); dan Rivanda dkk. (2023) mereka menyatakan bahwa nilai sales to total assets meru-

pakan indikator produktifitas suatu perusahaan dengan melihat rasio penjulan yang meningkat, 

maka apabila perusahaan mempunyai nilai sales yang tinggi atau penjulaan yang tinggi akan 

menurukan risiko financial distress. Sebaliknya apabila nilai sales to total assets yang rendah, 

menunjukkan perusahaan tidak dapat mengelola asetnya dengan baik maka perusahaan tersebut 

akan kesulitan untuk menghasilnya tingkat penjualan tinggi dan jika penjualan perusahaan 

rendah selama bertahun-tahun akan membuat perusahaan mengalami kondisi financial distress. 

Dengan demikian dapat dikatakan bahwa sales to total assets memiliki kecenderungan mampu 

mendeteksi kondisi financial distress. 

Return on Assets memiliki kecenderungan mampu mendeteksi Financial Distress 

Berdasarkan hipotesis keempat dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa “return 

on assets memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress” diterima.. 

Hal ini dibuktikan oleh nilai signifikansi variabel (X4) return on assets sebesar 0,001 < 0,05 

(α=5%) dengan nilai beta sebesar -2,296.  

Return on assets menggambarkan kemampuan manajemen untuk memperoleh keun-

tungan atau laba (Hafsari dan Setiawanta, 2021). Perusahaan yang memiliki tingkat return on 

assets yang tinggi mengindikasikan perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba, yang 

dapat digunakan untuk berbagai macam hal, baik untuk mendanai aktivitas perusahaan maupun 

membayar kewajiban-kewajibannya. Dengan demikian, perusahaan tersebut dapat terhindar 

dari financial distress. Efektivitas penggunaan aset untuk menghasilkan laba, baik dari 

penjualan maupun dari investasi akan membuat perusahaan bertahan dan terhindar dari 

financial distress.  

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Safitri (2021) yang mengatakan bahwa 

variabel return on asset dapat digunakan dalam memprediksi financial distress dan hasil 

pengujian ini sesuai dengan teori sinyal (signaling theory), dimana perusahaan dapat mengha-

silkan laba positif akan memberikan berita yang baik (good news) mengenai kondisi peru-
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sahaan sehingga berita baik tersebut dapat dijadikan patokan perusahaan untuk kelangsungan 

hidup usahanya dimasa yang akan datang. Selain itu berita baik tersebut dapat memberikan 

keuntungan bagi perusahaan agar dapat menarik para calon investor baru yang berminat untuk 

menanamkan modal ke perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Giovanni dkk. 

(2020); Hafsari dan Setiawanta (2021); Rivanda dan Muslim (2021); Lestari dan Khafid 

(2021); Rivanda dkk. (2023); Stepani dan Nugroho (2023); Afriyani dan Nurhayati (2023) 

mereka menyatakan bahwa semakin tinggi rasio return on aset yang dihasilkan oleh 

perusahaan maka semakin rendah kemungkinan terjadinya finansial distress. Sebaliknya sema-

kin rendah rasio return on aset yang dihasilkan oleh perusahaan menunjukkan kinerja keua-

ngan tidak baik sehingga mengakibatkan profitabilitas menurun dan kemungkinan terjadinya 

financial distress semakin besar. 

Market to Book Value to Total Debt memiliki kecenderungan mampu mendeteksi 

Financial Distress 

Berdasarkan hipotesis kelima dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa “market 

value equity to book value of total debt memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi 

financial distress” diterima. Hal ini dibuktikan oleh nilai signifikansi variabel market value 

equity to book value of total debt sebesar 0,047 < 0,05 (α=5%) dengan nilai beta sebesar -0,468.  

Dalam penelitian Mufidah (2020) bahwa market value equity to total debt adalah nilai 

total ekuitas perusahaan dihitung dengan mengalikan harga saham saat ini dengan total saham 

yang beredar, sedangkan total debt adalah keseluruhan hutang yang harus dilunasi pada masa 

datang pada pihak lain. Rasio ini mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dari pin-

jaman yang diperoleh dari hasil pembagian nilai pasar ekuitas dan total kewajiban. Semakin 

rendah rasio ini mencerminkan semakin kecilnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya yang berasal dari modal sendiri, sehingga akan meningkatkan 

kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress (Kusmaningrum, 2018). 

Penelitian yang memperkuat pernyataan bahwa market value equity to book value of 

total debt memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi financial distress adalah 

penelitian yang dilakukan oleh Syuhada dan Muda (2020); Safitri (2021); Afgani, dkk (2021); 

Jihadi dkk. (2021); dan Rivanda dkk. (2023) mereka menyatakan bahwa semakin tinggi rasio 

market value equity to book value of total debt, maka kemungkinan perusahaan mengalami 
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kondisi financial distress lebih kecil. Sebaliknya rasio market value equity to book value of 

total debt yang rendah akan membuat probabilitas perusahaan mengalami kondisi financial 

distress semakin besar. Sehingga apabila rasio terlalu rendah bisa dikatakan banyak pendanaan 

yang dibiyai oleh hutang sehingga akan menurunkan laba bersih karena tergerus oleh 

kewajiban perusahaan sehingga bisa dikatakan perusahaan akan mengalami financial distress. 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017 sampai 2021 dan pengujian hipotesis dapat 

disimpulkan bahwa debt to equity ratio, sales to total assets, return on assets, dan market value 

of equity to book value of total debt memiliki kecenderungan mampu mendeteksi kondisi 

financial distress. Sementara, current ratio tidak memiliki kecenderungan mampu mendeteksi 

kondisi financial distress. Hal ini disebabkan beberapa perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang mengandalkan pendanaan dengan utang untuk membayarkan kewajiban-

kewajiban jangka pendeknya. Oleh karena itu perusahaan harus mengelola utang lancar dengan 

aktiva yang dimiliknya dengan baik sehingga tidak terjadi financial distress. Hasil penelitian 

ini mendukung teori sinyal (signalling theory), dimana peningkatan maupun penurunan rasio 

debt to equity ratio, sales to total assets, return on assets, dan market value of equity to book 

value of total debt memberikan sinyal baik (good news) maupun sinyal buruk (bad news) yang 

berguna bagi pihak yang berkepentingan. 

Penelitian ini juga memiliki implikasi bagi pemangku kepentingan dalam perusahaan 

terutama khususnya manajemen perusahaan, harus lebih memfokuskan pada usaha perbaikan 

kinerja perusahaan terutama pada rasio debt to equity ratio, sales to total assets, return on 

assets, dan market value of equity to book value of total debt. Perusahaan diharapkan mampu 

melakukan pengontrolan terhadap beban – beban perusahaan agar biaya yang dikeluarkan 

untuk produksi bisa diminimalisir atau ditekan dengan cara menggunakan aset-aset perusahaan 

secara lebih baik. Memperhatikan penggunaan struktur modal dengan utang agar efisien dan 

efektif sehingga kewajiban jangka pendek dapat terpenuhi dan beban bunga bisa diminimalisir 

sehingga bisa menghasilkan laba yang maksimal. Mampu menjalankan strategi pemasaran dan 

penjualan agar bisa terus tumbuh dan berkembang di tengah persaingan perdagangan global. 
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