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Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengelolaan beban
bunga dan modal kerja, mulai dari pengelolaan piutang dan
pengelolaan persediaan hingga kesulitan keuangan akibat
konsentrasi modal. Metode yang digunakan adalah metode
kuantitatif — analisis penyebaran dan pengujian lain
menggunakan SPSS IBM 20 dari data akhir tahun. Hasil
penelitian ini, yaitu hasil uji F, menunjukkan bahwa biaya
bunga, manajemen perputaran aset dan persediaan, dan
moderator intensitas modal berpengaruh signifikan terhadap
kesulitan keuangan. Berdasarkan hasil uji parsial dengan
menggunakan uji-t, asset and inventory turnover dan
moderator kekuatan modal berpengaruh signifikan terhadap
financial distress, sedangkan beban bunga tidak signifikan
terhadap financial distress.

The purpose of this study is to examine interest expense and
working capital management, from receivables and inventory
management to financial distress due to capital intensity. The
methods used are the quantitative method of deployment
analysis and another test using SPSS IBM 20 from year-end
data. The results of this study, which are F-test results, show
that interest cost, asset and inventory turnover management,
and capital intensity moderators have significant effects on
financial hardship. Based on partial test results using t-tests,
asset and inventory turnover and capital strength moderators
have a significant impact on financial distress, while interest
expense is not significant to financial distress. The usefulness
of research for the development of management science is to
alleviate financial hardship.
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A. PENDAHULUAN

Kesulitan keuangan menghambat operasional perusahaan karena kelangsungan
usaha terhambat oleh kebutuhan keuangan dan kondisi keuangan yang tidak sehat.
Kesulitan keuangan dapat muncul karena berbagai alasan. Misalnya, beban operasional
yang dibebankan pada bisnis, seperti tata kelola manajemen aset yang buruk atau
penggunaan anggaran yang besar, sering kali menyebabkan tekanan keuangan atau disebut
sebagai kesulitan keuangan. Tingkat kesulitan keuangan diketahui dari beberapa indikator
keuangan, seperti Altman Z score Altman, (1982) antara lain likuiditas aktiva lancar, laba
ditahan, laba bersih sebelum bunga dan pajak, nilai buku saham dan penjualan. Kesulitan
keuangan telah menjadi risiko bisnis dalam menghadapi persaingan yang ketat dan kondisi
makroekonomi yang tidak menentu di era globalisasi dan pasar bebas ini, karena kesulitan
keuangan dapat menyerang siapa saja kapan saja. Untuk mencegah dan mendeteksi tanda-
tanda financial distress pada suatu perusahaan, penting untuk membaca dan menguiji
secara empiris laporan keuangan perusahaan. Karena informasi keuangan juga
mencerminkan tata kelola manajemen keuangan seperti manajemen aset, manajemen biaya
perusahaan, dan manajemen modal, indikator keuangan adalah ukuran kondisi keuangan
perusahaan. Perputaran persediaan adalah dampak dari produksi, penjualan dan
pendapatan. Perputaran persediaan merupakan salah satu pengendalian yang
mempengaruhi kesulitan keuangan. Manajemen perputaran persediaan adalah bagian dari
manajemen aset. Untuk menghindari dan memitigasi kesulitan keuangan, diperlukan faktor
pendukung, salah satunya adalah faktor intensitas modal. Karena intensitas modal diukur
dengan pertumbuhan penjualan dan aset tetap, faktor intensitas modal dapat berperan
dalam menghindari kesulitan keuangan.

Biaya pinjaman, perputaran piutang, dan perputaran persediaan adalah efek dari
penjualan kredit dan tata kelola perusahaan yang dibiayai hutang. Pengurus perusahaan
yang berutang wajib membayar bunga, yang mengekspos mereka pada risiko pembayaran
bunga yang tinggi dan merugikan keuntungan perusahaan. pembayaran bunga merupakan
salah satu faktor yang mempengaruhi kesulitan keuangan. Adapun faktor perputaran piutang
dan perputaran persediaan menjadi salah satu pengendalian yang mempengaruhi kesulitan
keuangan. Pengelolaan perputaran piutang dan perputaran persediaan merupakan bagian
dari manajemen penjualan kredit. Penjualan kredit merupakan solusi bisnis kompetitif yang
mempercepat penerbitan produk untuk dijual kepada konsumen dan meningkatkan
pendapatan. Untuk mencegah dan memitigasi kesulitan keuangan, diperlukan satu faktor
pendukung, vyaitu faktor intensitas modal. Karena intensitas modal diukur dengan
pertumbuhan penjualan dan aset tetap, faktor intensitas modal dapat berperan dalam
menghindari kesulitan keuangan. Intensitas modal yang tinggi dapat mendanai operasi
perusahaan dan meningkatkan penjualan. Faktor intensitas modal dapat menjadi faktor
dalam menentukan kemungkinan suatu perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan.
Konsep intensitas modal memiliki hubungan dengan aliran modal dimana teori keunggulan
bersaing dari Heckscher-Ohlin-Mundell (Setyari et al., 2017) diketahui terdapat hubungan
antara modal internasional dan perdagangan karena disebabkan oleh insentif pergerakan
modal jika perdagangan dibuka. Selanjutnya, teori terbaru menghasilkan temuan bahwa
intensitas modal yang tinggi akan menerima aliran modal internasional yang lebih besar
daripada Negara lain dengan intensitas modal yang rendah. Beberapa temuan penelitian
yang menjelaskan konsep kesulitan keuangan sangat beragam bentuknya antara lain
(Setyari et al., 2017) la menjelaskan, jika suatu negara sangat padat modal, peningkatan
arus masuk modal akan mendorong defisit modal kerja yang lebih besar di negara-negara
ASEAN+6.
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Peristiwa pandemic Covid-19 Francis et al.,, (2020) menghasilkan temuan bahwa
Covid-19 meningkatkan pinjaman kredit bank dan non-bank. Dampak Covid-19 pada industri
perbankan adalah pinjaman yang lebih rendah, simpanan yang lebih rendah pada Maret-
April 2020, ROA yang lebih tinggi di awal tahun, tetapi lebih rendah pada Q1 2020. Sektor
perbankan di masa Pandemi Covid-19 Trinugroho, (2020) antara lain relaksasi pembayaran
pinjaman oleh IFSA OJK review alokasi anggaran, kartu pra-kerja dan program insentif kerja.
Covid-19 akan berdampak pada peningkatan ketersediaan kredit, peningkatan leverage
keuangan, dan pengurangan utang bank dan kredit perdagangan (Francis et al.,2020).
Harvey, (2020) mencatat bahwa Covid-19 telah berdampak pada tekanan keuangan yang
parah di Amerika Serikat. Karena penting untuk mengetahui tingkat kesulitan keuangan yang
dihadapi perusahaan BEI selama masa pandemi Covid-19, maka diperlukan pengujian
empiris terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi kesulitan keuangan melalui intensitas
modal.

B. KAJIAN LITERATUR

Intensitas modal adalah jumlah besar kecilnya modal yang dibutuhkan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan. Intensitas modal didefinisikan sebagai rasio aset tetap
terdiri peralatan pabrik, mesin, dan real estate lainnya terhadap total aset. Konsep intensitas
modal dapat mempengaruhi risiko perusahaan. Hal ini karena model penelitian dimulai dari
premis bahwa ada korelasi yang tinggi antara risiko perusahaan dan kesulitan keuangan.
Intensitas modal yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko aktiva tetap.
Risiko ini mungkin tidak berubah dengan pertumbuhan penjualan. Selain itu, intensitas
modal terkait dengan dampaknya terhadap kinerja perusahaan (Pradipta, 2013) yang
membentuk model hubungan antara intensitas modal dan kesulitan keuangan. Namun,
pendapat berbeda muncul bahwa intensitas modal mengurangi risiko perusahaan (Pradipta,
2013) Perusahaan padat modal dapat memotong biaya, terutama selama resesi dan kondisi
ekonomi yang tidak menentu, karena apa yang dilakukan atau diinvestasikan oleh struktur
perusahaan yang kuat tidak menghasilkan arus kas tambahan. Selain itu, karena
perusahaan padat modal, intensitas modal dapat berperan dalam meringankan situasi
keuangan perusahaan (mengurangi kesulitan keuangan) (Pradipta, 2013). Model lainnya
berpendapat bahwa asumsi intensitas modal memiliki pengaruh pada volativitas laba namun
asumsi ini masih lemah karena volativitas laba belum tentu volativitas penerimaan arus kas
(Pradipta, 2013) .

Intensitas modal dirumuskan sebagai berikut :
Capital intensity = Fixed Asset

Total Asset
Analisis Beban bunga menggunakan rasio coverage adalah times interest earned
(TIE). Rasio coverage ingin melihat seberapa jauh kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban yang bersifat tetap. Semakin tinggi angka tersebut, semakin tinggi (aman)
kemampuan perusahaan bisa memenuhi kewajibannya. Rasio coverage bisa dihitung
sebagai berikut ini :

Times Interest Earned = EBIT
Bunga Hutang

Studi empiris terkait beban bunga telah dilakukan oleh beberapa peneliti antara lain
Yulinartati (2011) Beban bunga, beban agensi, risiko bisnis dan ukuran perusahaan secara
langsung dan tidak langsung mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan jasa.
Puspitaningtyas, (2018) menghasilkan temuan bahwa Beban bunga , struktur modal Dan
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beban pajak signifikan mempengaruhi ROE. Lie Sha (2018) menghasilkan temuan bahwa
bahwa profitabilitas signifikan negative pada kebijakan hutang dan ukuran perusahaan
signifikan positif pada hutang namun aset berwujud, rate pajak dan pertumbuhan
perusahaan tidak signifikan pada kebijakan hutang. Nurwahidah et al., (2019) menghasilkan
temuan bahwa profitabilitas, kepemilikan institusi, kepemilikan managerial, kebijakan
deviden dan kesempatan investasi berdampak pada kebijakan hutang.

Kesulitan keuangan dikenal sebagai financial distress merupakan suatu kondisi
keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat sehingga perusahaan mengalami tekanan
keuangan. Beberapa konsep telah dikembangkan berkaitan dengan variabel kesulitan
keuangan. Fachrudin, (2008) menjelaskan bahwa menurut teori equity insolvency dari
Altman, (1982) adalah ketidakmampuan ekuitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban
lancar ketika jatuh tempo, menunjukkan kekurangan likuiditas secara temporer. Pada kasus
ini biasanya kreditur mau membantu melalui restrukturisasi hutang. menurut istilah Altman,
(1982) tergambar dari nilai buku hutang yang melebihi nilai pasar aset. Masalah ini bersifat
permanen dan mengarah pada likuidasi bisnis. Formula Kesulitan keuangan yang dikenal
sebagai financial distress salah satu rumusannya ditemukan oleh Altman, (1982) yang
dikenal Alman Z score. Analisis kesulitan keuangan digunakan untuk melihat kondisi
keuangan perusahaan pada zona aman atau tertekan (kesulitan keuangan).

Model Altman, (1982) dikenal dengan Z Score sebagai berikut :

Zi = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

Keterangan :

X1 : (Aktiva lancar — Hutang Lancar) / Total Aktiva

X2 : Laba yang ditahan / Total Aset

X3 : Laba sebelum bunga dan pajak / Total asset

X4 : Nilai buku saham biasa dan saham preferen / Nilai buku total hutang
X5 : Penjualan / Total Aset

Kami menemukan bahwa nilai Z kritis adalah 1,2. Ini berarti bahwa jika z-score
perusahaan di atas 1,2, perusahaan tidak diharapkan untuk bangkrut, dan sebaliknya. Model
ini dapat digunakan untuk perusahaan publik dan swasta. menemukan penelitian empiris
tentang kesulitan keuangan, termasuk Hidayat & Meiranto, (2014)bahwa hutang , likuiidtas
dan rasio aktivitas mampu memprediksi kesulitan keuangan secara signifikan. Fachrudin
(2008) Hasil kajian menunjukkan bahwa meskipun variabel kelangsungan hidup memiliki
dampak positif yang besar terhadap kinerja investasi, faktor sistemik lainnya seperti
penetapan kreditur untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. Sebagian besar modal
dalam kesulitan keuangan dialami oleh kreditur asing. Cihak & Sahay (2020) Tiga
karakteristik keuangan, antara lain ketimpangan pendapatan dan ekonomi sektor keuangan,
inklusi yang berarti akses dan penggunaan jasa keuangan, dan stabilitas yang berarti
menghindari tekanan keuangan. Analisis Wealth Management atau Wealth Management
adalah analisis yang mengukur pengelolaan kekayaan. Analisis manajemen aset diukur
dengan rasio perputaran piutang terhadap perputaran persediaan. Perputaran piutang
adalah periode penagihan. Hidayat & Meiranto, (2014) menghasilkan temuan bahwa hutang
, likuiidtas dan rasio aktivitas mampu memprediksi kesulitan keuangan secara signifikan.
Cara untuk mengawasi piutang antara lain rata-rata periode piutang, periode umur piutang,
dan pendekatan pola pembayaran.
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Rata-rata Periode Piutang Adalah periode dari penjualan kredit terjadi sampai
penjualan tersebut dibayarkan. Periode pengumpulan ingin melihat seberapa lama piutang
dagang terbayar. Manajer keuangan bisa menghitung rata-rata pengumpulan piutang
dengan menggunakan informasi laporan keuangan.

Rata-rata Periode

Pengumpulan Piutang = Total Piutang

Arwiana et al., (2020) perputaran kas, perputaran persediaan & perputaran piutang
signifikan positif terhadap kinerja. Wulandari et al., (2020) perputaran piutang tidak signifikan
& perputaran persediaan signifikan pada kinerja.

Manfaat investasi pada persediaan adalah Memanfaatkan diskon kuantitas,
Menghindari Kekurangan Bahan (Out of stock), Manfaat Pemasaran, Spekulasi Persediaan
juga mempunyai biaya-biaya yang berkaitan, Beban Investasi, Beban Penyimpanan dan
Beban Order.

Rumus Perputaran Persediaan
Perputaran Persediaan = Penjualan
Total Persediaan

Beban Bunga yang besar dapat menambah beban keuangan perusahaan sehingga
semakin memperbesar Kesulitan keuangan perusahaan. Yulinartati (2011) Beban bunga
mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan jasa sehingga dapat mengontrol beban
keuangan bagi perusahaan. Puspitaningtyas, (2018) Beban bunga, struktur modal signifikan
mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga dapat disimpulkan beban bunga dan modal
signifikan positif pada financial distress. Maka hipotesisnya adalah H1= Beban Bunga
berpengaruh signifikan positif Terhadap Kesulitan keuangan.

Perputaran piutang semakin besar maka mengurangi beban keuangan sehingga
mengurangi kesulitan keuangan. Arwiana et al., (2020) Perputaran kas, perputaran
persediaan, dan perputaran piutang jelas positif untuk kinerja. Dalam hal ini, hipotesis H2 =
perputaran piutang jelas negatif jika terjadi kesulitan keuangan. Semakin tinggi rasio
perputaran persediaan, semakin perusahaan akan menunjukkan peningkatan penjualan,
sehingga mengurangi beban keuangan, meningkatkan pendapatan, sehingga mengurangi
kesulitan keuangan. Perputaran inventaris penting untuk kinerja Wulandari et al., (2020),
maka dapat kita simpulkan bahwa perputaran persediaan mengurangi beban keuangan yang
mendorong kesulitan keuangan. kesulitan keuangan. Dalam Penelitian Dewi & Wahyuliana,
(2019) ditemukan bahwa inventory turnover berpengaruh negatif signifikan terhadap
kesulitan keuangan. Maka hipotesisnya adalah :H3 = Perputaran Persediaan signfikan
negatif Terhadap Kesulitan keuangan.

Intensitas Modal menjadi penyokong kebutuhan dana operasional sehingga dapat
mengurangi adanya intensitas modal. Semakin tinggi intensitas modal maka potensi
kesulitan keuangan semakin kecil. Pradipta, (2013)menuliskan bahwa Intensitas modal
berpengaruh mengurangi kesulitan keuangan. Setyari et al., (2017) menghasilkan temuan
bahwa bahwa intensitas modal menimbulkan potensi deficit aset lancar yang semakin besar.
Maka hipotesis penelitian adalah H4 = Intensitas Modal Berpengaruh negatif signifikan
terhadap Kesulitan keuangan.
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Peran Intensitas Modal signifikan dalam mendukung dana untuk membayar beban
bunga sehingga mengurangi kesulitan keuangan. Dalam penelitian Pradipta, (2013)
ditemukan bahwa intensitas modal pengurangi kesulitan keuangan. Demikian pula pada
peelitian Hidayat & Meiranto, (2014) ditemukan bahwa hutang , likuiidtas dan rasio aktivitas
mampu memprediksi kesulitan keuangan secara signifikan. Puspitaningtyas, (2018) Beban
bunga, struktur modal signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga dapat
disimpulkan beban bunga dan modal signifikan positif pada kesulitan keuangan. Maka
hipotesisnya adalah H5= Intensitas Modal signifikan positif memoderasi Pengaruh Beban
Bunga terhadap Kesulitan keuangan.

Peran Intensitas Modal signifikan dalam mendukung dana untuk percepatan
manajemen aktiva khususnya  perputaran piutang sehingga mengurangi kesulitan
keuangan. Arwiana et al, (2020) menemukan bahwa perputaran kas, perputaran
persediaan, dan perputaran piutang jelas positif untuk kinerja. Maka hipotesis H6 = intensitas
modal positif signifikan, yang mengurangi dampak penjualan piutang terhadap kesulitan
keuangan. Peran intensitas modal memainkan peran kunci dalam mendukung dana untuk
mendukung dana percepatan persediaan, sehingga mengurangi kesulitan keuangan.
Intensitas modal adalah modal perusahaan, yang dapat diperoleh dari tambahan modal dari
aktiva tetap dan total aktiva perusahaan.Wulandari et al., (2020), perputaran piutang tidak
signifikan & perputaran persediaan signifikan pada kinerja. Maka hipotesisnya adalah H7=
Intensitas Modal signifikan positif memoderasi Pengaruh Perputaran Persediaan terhadap
Kesulitan keuangan.

Intensitas Modal

Beban H5(+ H4()

Bunga |y He()
Hl(-)\ H7(+

Perputaran \

Persediaan 4 Flrjanual
Distress
H2(-)
Perputaran

Piutang H3(-)

Gambai 1. model Penelitian

C. METODOLOGI PENELITIAN

Untuk menjawab pertanyaan penelitian, penelitian membutuhkan metode analisis data
dan interpretasinya. Metode penelitian yang digunakan adalah analisis kuantitatif. Analisis
kuantitatif adalah pengukuran yang digunakan dalam penelitian yang dapat dihitung atau
dinyatakan secara numerik menggunakan sejumlah unit tertentu. Analisis kuantitatif meliputi
pengolahan data, organisasi data, dan hasil temuan Analisis dan interpretasi data diperlukan
untuk menjawab pertanyaan penelitian Ini adalah perusahaan yang terdaftar di bursa di
sektor barang konsumsi. Teknik pengambilan sampel dilakukan secara acak dan setiap
perusahaan memiliki kesempatan untuk mengumpulkan data. Dalam penelitian ini, metode
yang digunakan untuk menganalisis data adalah analisis jalur. Secara khusus, analisis
regresi berganda digunakan untuk menguji hubungan dan tingkat pengaruh variabel
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independen terhadap variabel dependen. Model persamaan analisis regresi untuk penelitian
ini adalah: .

Zt=a0+ a1BUt + a2IMt + a3BU x IMt+ e .....(1)

Zt=a0 + a1PPt + a2IMt + a3PP x IMt + e .....(2)

Zt=a0 + a1PIt + a2IMt + a3PI x IMt + e .....(3)

Dimana :

Z = kesulitan keuangan

BU= Bunga

IM = Intensitas Modal
PP=perputaran Piutang
Pl=perputaran inventory

BU x IM = interaksi antara

BU & IM PP x IM = Interaksi

PP & IM Pl x IM = interaksi Pl & IM
ap = constanta

0y, O, 03 0405 = koefisien perubahan nilai tiap variabel

e = error
Tabel 1. Definisi Operasional Variabel
No Variabel Proxy Sumber
1 Kesulitan Keuangan Z Altman Score Altman (1969)
: Total A
2 Intensitas Modal ota. set Jefry (2020)
Penjualan
Laba Sebelum Bunga &
3 Beban Bunga Pajak Beban Bunga Hanafi (2008)
: Piutang ,
4 Perputaran Piutang Total Aset Hanafi (2008)
. Persediaan ,
5 Perputaran Persediaan Total Aset Hanafi (2008)

Sumber : Jurnal limiah

Uji model structural menggunakan Partial Least Square (PLS). PLS merupakan
analisis persamaan struktural berbasis varian yang sekaligus dapat menguji model
pengukuran sekaligus menguji model struktural (Jogiyanto & Abdillah, 2009).

Tujuan dari PLS adalah untuk memprediksi pengaruh variabel X terhadap Y dan
menggambarkan hubungan teoritis antara kedua variabel tersebut. Model pengukuran
digunakan untuk menguiji validitas dan reliabilitas, dan model struktural digunakan untuk
menguji kausalitas (menguji hipotesis dengan model prediktif). PLS adalah alat prediksi
kausalitas yang digunakan untuk pengembangan teori. Kelebihan PLS antara lain tidak
didasarkan pada berbagai asumsi, dapat digunakan untuk memprediksi model dengan
landasan teori yang lemah, dapat digunakan untuk ukuran sampel yang kecil, dan dapat
digunakan untuk struktur formatif dan refleksif. Uji reliabilitas menunjukkan bahwa variabel
penelitian ini reliabel dan dapat digunakan sebagai data. Sebuah tes kepercayaan dapat
ditemukan dengan melihat alpha ketika item yang dihapus memberikan hasil positif dan
koefisien ketika nilai alpha dari Kronbunch lebih besar dari 0,60. Pengujian untuk setiap
variabel dinyatakan otoritatif (reliable) karena nilai cronbranch alpha lebih besar dari 0,60.
Sebelum menguji hipotesis, tanda-tanda penyimpangan dari asumsi klasik harus diuji
terlebih dahulu. Asumsi model linier klasik adalah bahwa data berdistribusi normal dan tidak
memiliki multikolinearitas, autokorelasi, atau heteroskedastisitas.
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Pengujian hipotesis bertujuan untuk menguji kebenaran hipotesis yang telah
dirumuskan pada bagian sebelumnya. Pengujian dilakukan secara parsial dan simultan.
Pengujian parsial dilakukan dengan menggunakan uji t. Pengujian ini dilakukan untuk
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam
menjelaskan variasi variabel dependen.

Selain menggunakan nilai t, keputusan menerima atau menolak HO juga dapat
menggunakan nilai probabilitas, yaitu: (1) jika nilai probabilitas < 0,05 maka HO ditolak dan
HA diterima, hal ini berarti variabel bebas berpengaruh signifikan. pada variabel dependen
dan (2) jika nilai probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak, hal ini berarti variabel
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pengujian simultan
dilakukan dengan menggunakan uji F.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

— 1.000 — Intensitas ...

Biaya_Bunga — 1.000 —

Intensitas Miydal

Biaya Bunga

-0.979

Perputaran_...— 1.000 — -0.109 — 1.000—Financial_Di...

Perputaran |nanci%Distre
Piutang -0.233
-0.870 0.043 0178
Perputaran_..— 1.000 —

Perputaran

Persediaan
Biaya Perputaran Perputaran

Bunga®Intensitas Piutang®Intensitas Persediaan®Intensi

Madal Modal tas Modal

Gambar 2. Output Koefisien Jalur (SmartPLS, 2022)

Dalam penelitian ini digunakan batas loading factor sebesar 0,5 sehingga dikatakan
memenuhi convergent validity jika nilai loading factor pada masing-masing item > 0,50. Hasil
pengolahan dengan menggunakan SmartPLS dapat dilihat pada Tabel 1.
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Tabel 2.
Outer Loadings (Measurement Model)

Beban Perputar Perputa

, ran
Beb *Bunga Kesulit Intensi Perputa an . Perputa Piutang
an an ran Persedi .

. tas . ran
Bun Intensi keuan Modal Persedi aan* Piutana  Intensit
ga tas gan aan Intensita 9 as

Modal s Modal Modal

Beban Bunga *
Intensitas Modal 0.780

Beban_Bunga 1.00
Financial_Distre
Ss
Intensitas_Moda
I

Perputaran
Persediaan * 0.960

Intensitas Modal

Perputaran

Piutang * 3.576
Intensitas Modal
Perputaran_Per
sediaan
Perputaran_Piut
ang

1.000

1.000

1.000

1.000

Sumber : SmartPLS (2022)

Nilai outer loadings atau korelasi antara indikator dengan variabel pada penelitian
telah memenuhi convergent validity karena pada semua item pertanyaan telah memiliki nilai
loading factor diatas 0,50.

Uji discriminant validity dilakukan untuk memastikan bahwa setiap konsep dari
masing-masing variabel laten berbeda dengan variabel lainnya. Model dikatakan mempunyai
discriminant validity yang baik jika setiap nilai loading indikator dari sebuah variabel laten
lebih besar berkorelasi dengan variabel laten tersebut dibanding bila dikorelasikan dengan
variabel laten lainnya. Hasil pengujian discriminant validity diperoleh sebagai berikut :

Tabel 3.
Nilai Discriminant Validity (Cross Loading)
Perputar
Beba Beban* Kesulit . Perputar an Perputa
Bunga Intensit : Perputa ran
n Intensit o as an Persedia ran Piutang*
Bung keuang Persedi an* . g
as Modal . Piutang Intensita
a an aan Intensita
Modal s Modal

s Modal
Beban Bunga i 1.000 -0.108 -0.785 -0.021 -0.623 -0.466 -0.735
Intensitas Modal 0.337 ' : . . . ) )

Beban_Bunga 1.000 -0.337 0.604 -0.249 -0.117 -0.017 -0.154 -0.102

Kesulitan 0604 -0108 1.000 -0.332 -0.361 0034 -0.257  -0.129
keuangan

Intensitas_Modal -0.785 -0.332 1.000 0.112 0.647 0.591 0.797

0.249
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Perputaran
Persediaan *
Intensitas Modal
Perputaran
Piutang *
Intensitas Modal
P_erputaran_Perse 0117 -0.021
diaan

Perputaran_Piuta -
ng 0.154

0.017 -0.623

0.102 -0.735

-0.466

0.034 0.647
-0.129 0.797
-0.361 0.112
-0.257 0.591

-0.112 1.000 0.431 0.632

0.116 0.632 0.642 1.000

1.000 -0.112 0.173 0.116

0.173 0.431 1.000 0.642

Sumber : SmartPLS (2022)

Dari Tabel 3 dapat kita lihat bahwa nilai loading factor untuk setiap indikator untuk
setiap variabel laten memiliki nilai loading factor terbesar dibandingkan nilai loading factor
ketika diberikan pada variabel laten lainnya. Artinya setiap variabel laten memiliki validitas
diskriminan yang baik. Ukuran validitas dan reliabilitas juga dapat diperoleh dari nilai
composite reliability dan average variance sampling (AVE) untuk setiap konfigurasi.
Kepercayaan struktur tinggi jika skor kepercayaan gabungan di atas 0,70 dan AVE di atas

0,50.

Tabel 4.
Composite Reliability dan Average Variance Extracted (AVE)

Composite Average Variance

Reliability Extracted (AVE)
Beban Bunga 1.000 1.000
Beban Bunga*Intensitas Modal 1.000 1.000
Kesulitan keuangan 1.000 1.000
Intensitas Modal 1.000 1.000
Perputaran Persediaan 1.000 1.000
Perputaran Persediaan*Intensitas Modal 1.000 1.000
Perputaran Piutang 1.000 1.000
Perputaran Piutang*Intensitas Modal 1.000 1.000

Sumber : SmartPLS (2022)

Tabel 4 menunjukkan bahwa seluruh konstruk memenuhi composite reliability karena
nilainya 1,000. Begitu juga nilai AVE yang dihasilkan sudah sesuai dengan nilai yang
direkomendasikan, yaitu lebih dari 0,5. Cara lain untuk menguji discriminant validity, yaitu
dengan membandingkan nilai akar AVE setiap konstruk dengan korelasi antar konstruk.

Tabel 5.
Latent Variable Correlations & Akar AVE
Perputar
Beba Beban Kesulit .. Perputar an Perputar
n Bunga* an Intensit an Persedia Perputar an
Intensit as . an Piutang*
Bung keuang Persedia an* . ;
a as an Modal an Intensitas Piutang  Intensita
Modal s Modal
Modal
5Beban Bunga 1.000
Beban i
Bunga*Intensitas 0.337 1.000
Modal
Kesulitan 0.604 -0.108  1.000
keuangan
Intensitas Modal 0.249 -0.785  -0.332 1.000
Perputaran -
Persediaan 0117 -0.021  -0.361 0.112 1.000
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Perputaran )

Persediaan*Inte -0.623 0.034 0.647 -0.112 1.000
. 0.017

nsitas Modal

Perputaran -

Piutang 0.154

Perputaran )

Piutang*Intensita 0.102 -0.735  -0.129 0.797 0.116 0.632 0.642 1.000

s Modal '

-0.466  -0.257 0.591 0.173 0.431 1.000

Sumber : SmartPLS(2022)

Berdasarkan Tabel 5 terlihat bahwa nilai akar AVE (angka diagonal dalam tabel)
lebih tinggi daripada korelasi antara satu konstruk dengan konstruk lainnya, sehingga
masing-masing konstruk memenuhi discriminant validity yang baik.

—0.000 — Intensitas_...

Biaya_Bunga —0.000

Intensitas Mgdal

Biaya Bunga

3.284
0.637

Perputaran_...—0.000 2279 —0.000 —Financial_Di...

Perputaran
Piutang 4,657

2328 1. 29‘9 2,039

Perputaran_...— 0.000
Perputaran

Persediaan

Biaya Perputaran Perputaran
Bunga®Intensitas Piutang®Intensitas Persediaan®Intensi
Madal Modal tas Modal

Gambar 3. Output T Statistik (Sumber : SmartPLS, 2022)
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Tabel 6.
Nilai R-Square

R Square R Square Adjusted

Kesulitan keuangan 0.560 0.535
Sumber : SmartPLS (2022)

Tabel 6 mencatat bahwa variabel kesulitan keuangan memiliki nilai R-squared
sebesar 0,560. Hal ini karena variabel kesulitan keuangan adalah variabel biaya bunga,
perputaran hutang, perputaran persediaan, kekuatan modal, interaksi antara beban bunga
dan kekuatan modal, interaksi antara perputaran hutang dan kekuatan modal, dan interaksi
antara perputaran persediaan dan kekuatan modal dijelaskan oleh 56,0%. Selanjutnya, kami
mengevaluasi model konstitutif dengan menghitung asosiasi prediktif Q-kuadrat sebagai

berikut:
Q =1- (1- RFDZ)
=1-(1-0,560)
=1- 0,440
= 0,560

Berdasarkan perhitungan tersebut, nilai Q% yang diperoleh sebesar 0,560 yang
menunjukkan bahwa model yang dibentuk sudah cukup baik.

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, dapat dilihat besarnya nilai t-statistik.
Apabila nilai t statistik > t tabel, maka hipotesis akan diterima. Hasil estimasi t-statistik
dapat dilihat pada result for inner weight yang disajikan pada Tabel berikut ini.

Tabel 7
Path Coefficients (Mean, STDEV, T-Values)
Original  Sample Standard
Sample  Mean Deviation

T Statistics P
(|O/STDEV|) Values

(0) (M) (STDEV)

EEba” Bunga -> Kesulitan 0106 0084  0.167 0.637 0525

euangan

* ; _

Beban Bungarintensitas Modal - 5 g79 9908 0.374 2.328  0.020
> Kesulitan keuangan
L”tens'tas Modal -> Kesulitan 0.979 -1.005  0.298 3.284 0.001

euangan
Perputaran Persediaan -> .0.233  -0.235 0.050 4.657 0.000
Kesulitan keuangan
Perputaran
Persediaan*Intensitas Modal -> 0.178 0.162 0.087 2.039 0.042
Kesulitan keuangan
Perputaran Piutang -> Kesulitan 159 5991 0.048 2279 0.023
keuangan
Perputaran Piutang*Intensitas 0.043 0.054 0.033 1299  0.195

Modal -> Kesulitan keuangan
Sumber : SmartPLS (2022)

Hipotesis penelitian dapat dikonfirmasi dengan menggunakan Tabel 7. Pengujian
hipotesis menggunakan taraf signifikansi 5% dengan t-tabel (N=130) sebesar 1,979.

Hasil uji koefisien parametrik antara beban bunga dan kesulitan keuangan

menunjukkan nilai koefisien 0,106, t-hitung 0,637, dan nilai p 0,525. Pada taraf signifikansi
(a) = 0,05, t hitung lebih kecil dari nilai pada t tabel (0,637 < 1 > 0,05). Nilai p yang dihasilkan
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lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa beban bunga tidak
berkontribusi terhadap kesulitan keuangan.

Hasil uji koefisien parametrik antara debt turnover dan financial distress
menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,109, t-score sebesar 2,279, dan p-value sebesar
0,023. Pada taraf signifikansi (a) = 0,05, t hitung lebih besar dari nilai t tabel (2,279 > 1,979)
dan nilai p lebih kecil dari 0,05 (p<0,05). Karena nilai negatifnya negatif dan nilai p kurang
dari 0,05, kita dapat mengatakan bahwa kegiatan ini berkontribusi pada gejolak keuangan.
Kajian ini sama dengan Wanke et al., (2015) ukuran dan ketidakefisienan input berpotensi
kesulitan keuangan.

Hasil uji koefisien parametrik antara perputaran persediaan dan financial distress
menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,233, t hitung sebesar 4,657, dan nilai p sebesar
0,000. Pada taraf signifikansi (a) = 0,05, t hitung lebih besar dari nilai t tabel (4,657 > 1,979)
dan nilai p lebih kecil dari 0,05 (p<0,05). Karena nilai koefisien negatif dan p-value kurang
dari 0,05, kita dapat menyimpulkan bahwa perputaran persediaan berdampak negatif pada
kesulitan keuangan. Perbedaan Hasilnya adalah Amoa-Gyarteng, (2021) bahwa rasio
aktivitas tidak signifikan terhadap kesulitan keuangan.

Hasil uji koefisien parametrik antara intensitas modal dan kesulitan keuangan
menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,979, thitung sebesar 3,284, dan nilai p sebesar
0,001. Pada taraf signifikansi (a) = 0,05, t hitung lebih besar dari nilai t tabel (3,284 > 1,979)
dan nilai p lebih kecil dari 0,05 (p<0,05). Karena nilai koefisien negatif dan p-value kurang
dari 0,05, kita dapat menyimpulkan bahwa intensitas modal memiliki dampak negatif pada
kesulitan keuangan. Kajian ini sama Pradipta, (2013) menghasilkan temuan bahwa bahwa
Intensitas modal mempengaruhi pengurangan dampak kesulitan keuangan. Namun berbeda
dengan Setyari et al., (2017) bahwa intensitas modal yang tinggi menimbulkan deficit aset
lancar yang besar.

Beban Bunga* Hasil uji koefisien parametrik antara kekuatan modal dan kesulitan
keuangan menunjukkan nilai koefisien -0,870, t-hitung 2,328, dan nilai p 0,020. Pada taraf
signifikansi (a) = 0,05, t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel (2,328 > 1,994) dan nilai p lebih
kecil dari 0,05 (p<0 xss=dihilangkan>0,05). Karena nilai p lebih besar dari 0,05, kita dapat
menyimpulkan bahwa intensitas modal tidak mengurangi pengaruh perputaran aset pada
kesulitan keuangan. Hasil uji koefisien parametrik antara Perputaran Persediaan*Kekuatan
Modal dan Kesulitan Keuangan menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,178, t-hitung sebesar
2,039, dan nilai p sebesar 0,042. Pada taraf signifikansi (a) = 0,05, t hitung lebih besar dari
nilai t tabel (2,039 > 1,994) dan nilai p lebih kecil dari 0,05 (p<0,05). Dikarenakan nilai
koefisien positif dan nilai p kurang dari 0,05, maka kita dapat menyimpulkan bahwa
intensitas modal adalah faktor yang mampu mengurangi dampak perputaran persediaan
pada kesulitan keuangan. Beban bunga menunjukkan hasil yang tidak signifikan dalam
kesulitan keuangan. Dengan kata lain, beban bunga bukan merupakan penentu adanya
kesulitan keuangan di perusahaan sampel survei. Pembayaran bunga dapat berubah,
sehingga tidak ada masalah keuangan bagi perusahaan. Hasil ini sama dengan penelitian
Setiyawan & Musdholifah, (2020) rasio hutang tidak berdampak pada kesulitan keuangan.
Hasil berbeda dengan penelitian bahwa Alifiah, (2014) menghasilkan temuan bahwa rate
pinjaman mempengaruhi kesulitan keuangan. Waqgas & Md-Rus, (2018) leverage dan cash
flow ratios adalah signifikan pada tekanan keuangan, serta Puspitaningtyas, (2018) Beban
bunga, struktur modal dan beban pajak signifikan mempengaruhi profitabilitas. (Mathur &
Tiwari, 2021) rasio hutang yang tinggi dapat membahayakan kinerja akuntansi Dengan
Demikian hasil bahwa beban bunga tidak signifikan mempengaruhi kesulitan keuangan
maka hipotesis ditolak.
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Perputaran Piutang mampu mempengaruhi kesulitan keuangan secara signifikan
maka seberapa cepat piutang dapat dibayarkan maka mengurangi dampak kesulitan
keuangan bagi perusahaan. Hasil ini sama dengan Jeehan Almamy et al., (2016)
menghasilkan temuan bahwa aliran kas mempengaruhi kesehatan keuangan di UK.
(Campa et al., (2015) menghasilkan temuan bahwa perusahaan yang menghadapi kesulitan
keuangan maka cenderung manipulasi real laba daripada menggunakan akrual. Khoja et al.,
(2019) Lingkungan makro perusahaan multinasional telah terbukti berdampak pada kesulitan
keuangan mereka. Oleh karena itu, untuk menghindari masalah keuangan, perputaran
piutang harus likuid untuk menjamin ketersediaan arus kas bagi perusahaan. Kedua,
hipotesis bahwa pendapatan dari piutang usaha negatif signifikan karena hipotesis kesulitan
keuangan (H2) diterima. Perputaran persediaan dapat mempengaruhi jumlah persediaan
yang terjual untuk mencapai penjualan agar terhindar dari financial distress yaitu financial
distress. Pergantian persediaan mengurangi penumpukan barang di gudang yang tidak
efisien dan melikuidasi modal kerja perusahaan. Kajian berdampingan dengan Campa et al.,
(2015) menghasilkan temuan bahwa perusahaan yang menghadapi fintres maka cenderung
manipulasi real laba daripada menggunakan akrual. Hasil ini juga sama dengan Wanke et
al., (2015) ukuran dan ketidakefisienan input berpotensi kesulitan keuangan. Hasil berbeda
bahwa Amoa-Gyarteng, (2021) bahwa rasio aktivitas tidak signifikan terhadap kesulitan
keuangan. Dengan demikian, hipotesis penelitian perputaran persediaan terhadap kesulitan
keuangan signifikan negatif maka H3 diterima.

Intensitas Modal mampu mempengaruhi secara signifikan Kesulitan keuangan.
Jumlah besar kecilnya aliran modal mampu menunjukkan seberapa kuat kondisi keuangan
perusahaan. Intensitas Modal yang baik mampu mengurangi tingkat kesulitan keuangan.
Hasil sejalan dengan penelitian oleh Pradipta, (2013) menghasilkan temuan bahwa
Intensitas modal mempengaruhi pengurangan dampak kesulitan keuangan. Hasil juga
diperkuat dari sampel perusahaan teknologi besar seperti perusahaan go public bahwa
Madrid-Guijarro et al., (2011) usaha kecil muda dengan adopsi teknologi yang rendah dan
lingkungan persaingan yang tinggi memiliki probabilitas tekanan keuangan yang lebih tinggi.
Namun berbeda dengan Setyari et al.,, (2017) bahwa intensitas modal yang tinggi
menimbulkan deficit aset lancar yang besar. Dengan demikian, Hipotesis Penelitian (H4)
Diterima.

Intensitas Modal mampu memoderasi pengaruh beban terhadap kesulitan
keuangan. Jumlah besar kecil nya intensitas modal mampu memperkuat pengaruh beban
bunga terhadap kesulitan keuangan. Hasil ini sama dengan Pradipta, (2013) menghasilkan
temuan bahwa intensitas signifikan terhadap kesulitan keuangan. Hasil juga diperkuat
bahwa beban bunga menjadi pertimbangan secara signifikan bagi pengambilan hutang yang
mana ada potensi kebangkrutan. Yulinartati (2011) Beban bunga, beban agensi, risiko bisnis
dan ukuran perusahaan secara langsung dan tidak langsung mempengaruhi kebijakan
hutang pada perusahaan jasa. Lin et al.,, (2012) membuat model rating risiko, rasio
keuangan untuk memprediksi kebangkrutan bagi usaha kecil di UK.Dengan Demikian,
Hipotesis Penelitian (H5) Diterima.

Intensitas Modal Dampak perputaran utang pada kesulitan keuangan dapat
dikurangi secara signifikan. Intensitas modal yang lebih tinggi dapat membantu membalikkan
klaim untuk kesulitan keuangan. Berbeda dengan Amoa-Gyarteng, (2021) bahwa rasio
aktivitas terhadap kesulitan keuangan tidak signifikan. Arwiana et al., (2020) Perputaran kas,
perputaran persediaan, dan perputaran piutang jelas positif terhadap kinerja. Candra et al.,
(2021) Kinerjakeuangan mempengaruhi penghindaran pajak, tetapi untuk investor institusi
intensitas modal, intensitas persediaan dan akuntansi hijau tidak mempengaruhi
penghindaran pajak. Maharani & Lely Aryani Merkusiwati, (2021) Intensitas modal
berpengaruh positif terhadap penghindaran pajak. Semakin tinggi intensitas modal, semakin
tinggi tingkat penghindaran pajak. (Sugeng et al., 2020) Intensitas persediaan tidak penting
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untuk agresivitas pajak, meskipun ada pengaruh yang signifikan antara intensitas modal,
afiliasi politik dan agresivitas pajak. Oleh karena itu, hipotesis H6 diterima. Intensitas Modal
sebagai Pemicu Memitigasi Dampak Inventarisasi Menghidupkan Kesulitan Keuangan.
Semakin banyak modal yang diterima, semakin besar perputaran barang, dan semakin
sedikit kesulitan keuangan perusahaan. Kajian yang sejalan dengan Alifiah, (2014)
menghasilkan temuan bahwa modal kerja, perputaran aset, modal kerja, ROA, dan suku
bunga pinjaman mempengaruhi kesulitan keuangan. Hasil ini didukung oleh penelitian
Woulandari et al., (2020) Oleh karena itu, hipotesis diterima (H7).

E. KESIMPULAN

Beban bunga tidak berdampak material pada kesulitan keuangan. Piutang usaha
berdampak buruk pada kesulitan keuangan. Perputaran persediaan memiliki dampak negatif
yang signifikan terhadap kesulitan keuangan. Intensitas modal memiliki dampak negatif yang
signifikan terhadap kesulitan keuangan. Intensitas modal sebagai pengubah dampak beban
bunga pada kesulitan keuangan. Intensitas modal tidak dapat mengurangi dampak
perputaran utang pada kesulitan keuangan. Namun, Intensitas Modal dapat mengurangi
dampak perputaran persediaan pada kesulitan keuangan. Penelitian ini menggunakan data
laporan keuangan empat tahun dan belum mencapai tahap krisis ekonomi yang dapat
menyebabkan kesulitan keuangan. Selain itu, pemilihan sampel masih sedikit, yaitu hanya
10 sampel perusahaan yang diungkapkan secara lengkap dari laporan triwulanan, sehingga
tidak diberikan gambaran konkrit dari masing-masing sektor perusahaan di Bursa Efek
Indonesia. Entitas dapat mempertimbangkan sumber penggunaan dan intensitas modal
yang diperlukan untuk meminimalkan potensi beban keuangan dari bunga pinjaman. Peneliti
tambahan dapat memperluas dampak kekuatan aset variabel dari penjualan untuk
memperluas cakupan wawasan yang terkait dengan faktor di balik masalah keuangan
perusahaan.
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