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ABSTRACT

This research was created to determine the factors that influence financial distress
with intellectual capital as a moderating variable. These factors in this research
are inflation, leverage, and operating capacity. This research is quantitative
research with the type of data used, namely secondary data in the form of company
financial reports obtained from the Indonesia Stock Exchange, as well as published
inflation reports obtained from Bank Indonesia. The research population is all 140
companies in the consumer cyclicals sector listed on the Indonesia Stock Exchange
for the 2018-2022 period. The sample was selected using purposive sampling based
on the researchers' criteria so that a sample of 96 companies was obtained. Data
analysis used logistic regression analysis with Eviews 10 Software. Tests used
included descriptive statistical analysis, Hosmer-Lemeshow test, Overall Fit Model
test, regression analysis, and hypothesis testing. The results of this study show that
inflation has no effect on financial distress, leverage, operating capacity and
intellectual capital each have an effect on financial distress, inflation, leverage and
operating capacity together have an effect on financial distress, intellectual does
not moderate the effect of inflation on financial distress, and intellectual capital

moderate the influence of leverage and operating capacity on financial distress.

Keywords: financial distress, intellectual capital, inflasi, leverage, operating

capacity.

Vi



ABSTRAK

Penelitian ini dibuat untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi financial
distress dengan intellectual capital sebagai variabel moderasi. Faktor-faktor
tersebut dalam penelitian ini yaitu inflasi, leverage, dan operating capacity.
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan jenis data yang digunakan
yaitu data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia, serta laporan publikasi inflasi yang diperoleh dari Bank Indonesia.
Populasi penelitian yaitu seluruh perusahaan sektor consumer cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022 sejumlah 140 perusahaan.
Sampel dipilih menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria dari peneliti
sehingga didapatkan sampel sebanyak 96 perusahaan. Analisis data menggunakan
analisis regresi logistik dengan Software Eviews 10. Pengujian yang digunakan di
antaranya analisis statistik deskriptif, uji Hosmer-Lemeshow, uji Overall Fit Model,
analisis regresi, dan uji hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan inflasi tidak
berpengaruh terhadap financial distress, leverage, operating capacicy, dan
intellectual capital masing-masing berpengaruh terhadap financial distress, inflasi,
leverage, dan operating capacity secara bersama-sama berpengaruh terhadap
financial distress, intellectual capital tidak memoderasi pengaruh inflasi terhadap
financial distress, dan intellectual capital memoderasi pengaruh leverage dan

operating capacity terhadap financial distress.

Kata Kunci: financial distress, intellectual capital, inflasi, leverage, operating

capacity.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kondisi keuangan yang sehat menjadi landasan yang penting bagi
keberlanjutan suatu perusahaan. Pandemi Covid-19 telah berdampak signifikan
terhadap kondisi ekonomi global yang menyebabkan gelombang financial distress
di banyak sektor industri. Financial distress terjadi saat perusahaan mengalami
penurunan pendapatan dan laba yang tidak seimbang dengan jumlah hutang yang
besar dan sudah jatuh tempo (Sutra & Mais, 2019). Situasi ini muncul ketika
perusahaan tidak mampu menjaga stabilitas kinerjanya, yang ditandai dengan
penurunan pendapatan hingga kerugian operasional dalam tahun berjalan (Azwar,
2015). Financial distress merupakan periode penurunan Kinerja keuangan sebelum
kebangkrutan (Platt & Platt, 2006). Sehingga penting mempertimbangkan risiko
dari setiap pengambilan keputusan untuk mencegah terjadinya financial distress.

Kesehatan keuangan perusahaan juga berkaitan erat dengan kesehatan
ekonomi suatu negara, yang tercermin dari besarnya Produk Domestik Bruto yang
dihasilkan dalam periode tertentu. PDB adalah nilai dari barang maupun jasa
dihasilkan oleh keseluruhan unit usaha yang ada dalam suatu negara (BPS, 2024).
PDB dapat digunakan sebagai indikator daya beli masyarakat (Bisnis.com, 2022).
Pertumbuhan PDB menunjukkan peningkatan aktivitas ekonomi termasuk
pendapatan dan konsumsi masyarakat, sebaliknya penurunan PBD menunjukkan
kondisi ekonomi yang melemah. Statistik pertumbuhan PDB Indonesia periode
2018-2022 dapat dilihat dalam grafik berikut:

PDB Indonesia 2018-2022
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Gambar 1. 1 PDB Indonesia 2018-2022
Sumber: satudata.kemendag.go.id



Berdasarkan grafik di atas dapat dilihat statistik PDB Indonesia berfluktuatif
di mana pada tahun 2018, PDB Indonesia mencapai Rp10.425.851 Milyar dengan
perubahan sebesar 5,17%. Pada 2021 nilai PDB bertumbuh mencapai Rp10.949.155
Milyar dengan perubahan sebesar 5,02%. Nilai ini berkontraksi padatahun 2020
senilai Rp10.722.999 Milyar dengan perubahan sebesar -2,07%. Kemudian kembali
bertumbuh pada tahun 2021 senilai Rp11.120.060 denganperubahan sebesar 3,70%
dan pada tahun 2022 bertumbuh sebesar Rp11.710.248 dengan perubahan sebesar
5,31%.

Menteri Keuangan, Sri Mulyani mengatakan pertumbuhan ekonomi
dipengaruhi oleh faktor seperti inflasi dan suku bunga (Kemenkeu.go.id, 2023).
Inflasi terjadi ketika naiknya harga-harga barang secara meluas dan terus menerus
dalam jangka waktu tertentu (BI, 2020). Selama 5 tahun terakhir, inflasi Indonesia

berfluktuasi signifikan dapat dilihat melalui statistik berikut:

Rata-rata Inflasi Indonesia Tahunan (2018-2022)
4,50%
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Gambar 1. 2 Rata-rata Inflasi Indonesia Tahunan (2018-2022)
Sumber: Bank Indonesia, diolah 2024

Berdasarkan data di atas, tingkat inflasi Indonesia menunjukkan tren yang
fluktuatif. Dapat dilihat tren inflasi pada tahun 2018, rata-rata tingkat inflasi
Indonesia yaitu sebesar 3,20%. Pada tahun 2019, rata-rata inflasi Indonesia sebesar
3,03%. Pada tahun 2020 rata-rata inflasi menurun menjadi 2,04%, dikarenakan
adanya fenomena Covid-19 yang mengubah pola konsumsi bagi banyak rumah
tangga dan individu, sehingga berdampak secara besar pada perkembangan tingkat
harga (Friawan & Yazid, 2021). Rata-rata inflasi di Indonesia pada tahun 2021
masih cenderung rendah, yaitu berada di kisaran 1,56% disebabkan karena
permintaan agregat belum pulih sepenuhnya akibat pandemi (Finansial.bisnis.com,

2022). Pada tahun 2022 rata-rata inflasi Indonesia mengalami peningkatan hingga



4,21%, yang dipengaruhi oleh tekanan harga global serta meningkatnya permintaan
masyarakat pasca pandemi. Selain itu, inflasi pada tahun 2022 disebabkan karena

adanya kelangkaan dan kenaikan sejumlah bahan pangan (CNBCIndonesia, 2023).

Salah satu sektor yang terdampak atas perubahan kondisi ekonomi yaitu
sektor consumer cyclicals. Sektor ini mencakup perusahaan yang memproduksi
barang kebutuhan non-primer yang terdiri dari beberapa subsektor industri, seperti
ritel, perhotelan, restoran, rekreasi, perusahaan tekstil, otomotif, dan media &
entertainment. Pertumbuhan bisnis di sektor ini sangat dipengaruhi oleh kondisi
ekonomi dan siklus bisnis perusahaan, di mana kondisi ekonomi yang buruk dapat
menyebabkan penurunan pendapatan dan laba, akibat menurunnya daya beli
masyarakat untuk produk non-primer (Stockbit, 2022).

Berdasarkan penjelasan di atas, selama 5 tahun terakhir, PDB Indonesia
mengalami fluktuasi. Penurunan PDB merepresentasikan menurunnya daya beli
masyarakat, sehingga sektor consumer cyclicals kemungkinan mengalami
penurunan permintaan untuk produk dan layanan non-primer. Hal ini dapat
mengakibatkan penurunan pendapatan dan laba bagi perusahaan-perusahaan di
sektor ini, terutama yang bergantung pada konsumsi domestik. Selain itu, inflasi
selama 5 tahun terakhir juga mengalami fluktuasi. Inflasi yang rendah dapat
mempengaruhi perilaku konsumen dan pola pengeluaran mereka. Konsumen
mungkin menjadi lebih selektif dalam pengeluaran mereka, mencari produk-produk
dengan harga yang lebih rendah atau menunda pembelian barang-barang non-
primer. Hal ini dapat mengurangi pendapatan dan pertumbuhan bisnis bagi
perusahaan di sektor consumer cyclicals. Sebagai akibat dari fluktuasi PDB dan
inflasi yang terjadi selama 5 tahun terakhir, sektor consumer cyclicals di Indonesia
kemungkinan mengalami tantangan signifikan dalam menjaga pertumbuhan
bisnisnya. Perusahaan dalam sektor ini mungkin perlu mengambil langkah-langkah

untuk mengoptimalkan operasi mereka dan mencegah terjadinya financial distress.

Merujuk pada (Platt & Platt, 2006), perusahaan yang mengalami financial
distress dapat diketahui melalui tanda-tanda, seperti adanya PHK, restrukturisasi,
pembayaran dividen yang terlewat, rasio cakupan bunga yang rendah, kurangnya

arus kas, perubahan harga ekuitas, serta laba operasional atau EBIT yang negatif.



Tanda-tanda tersebut merupakan peringatan dini terhadap kesulitan keuangan yang
dialami perusahaan. Jika sumber kesulitan keuangan tidak segera ditangani, maka
dapat berujung pada kebangkrutan (OCBC.id, 2023). Untuk itu, pengelolaan risiko
financial distress perlu dilakukan dengan memperbaiki strategi keuangan
perusahaan agar dapat memastikan kelangsungan dan pertumbuhan perusahaan

dalam jangka panjang.

Sebagaimana telah disebutkan sebelumnya, terdapat beberapa tanda yang
menunjukkan bahwa sebuah perusahaan mengalami kondisi financial distress.
Salah satu indikatornya adalah restrukturisasi utang, di mana perusahaan dapat
mengajukan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU). Berdasarkan
(Putusan MK No.24 PUU, 2021), PKPU dilakukan untuk menghindari kepailitan
yang berujung pada likuidasi kekayaan debitor. Mekanisme PKPU dilakukan ketika
perusahaan mendapat gugatan dari kreditur karena tidak mampu melunasi utang-
utangnya, sehingga perusahaan mengajukan penyelesaian sengketa utang piutang
melalui pengajuan proposal perdamaian (Hukumonline.com, 2023).

Pada sektor consumer cyclicals terdapat beberapa kasus PKPU yang terjadi
selama periode 2018 sampai 2024. Kasus-kasus PKPU yang terjadi di antaranya.
seperti PT Trikomsel Oke Tbk pada tahun 2018 memiliki utang kepada 7 bank
senilai Rp 3,11 T dan bunga pinjaman jatuh tempo senilai Rp 83 M dan Rp 4,5 M,
sehingga mereka mengajukan PKPU pada 23 Januari 2019 (investasikontan.co.id,
2019). Pada tahun 2020, PT Ace Hardware Tbk digugat PKPU oleh kantor
pengacara atas kontrak kerja sama senilai Rp10 juta perbulan (CNBCIndonesia,
2021a). Pada tahun 2021, PT Sri Rejeki Isman Tbk mengajukan PKPU karena
memiliki kewajiban senilai Rp 19,96 Triliun kepada krediturnya yang terdiri dari
pinjaman bilateral, pinjaman sindikasi, dan utang obligasi global (CNBClIndonesia,
2021c). PT Pan Brothers Tbk pada tahun 2021 mengajukan PKPU untuk
restrukturisasi senior unsecured notes sebesar USD171 juta dan pinjaman sindikasi
sebesar USD138 juta (Trustnews.id, 2022). Pada tahun 2021, PT Sepatu Bata Tbk
digugat PKPU oleh bekas karyawan atas pesangon dari pemohon
(investasikontan.co.id, 2021).



Mekanisme PKPU dilakukan sebagai upaya restrukturisasi utang
perusahaan melalui pengajuan proposal perdamaian. Namun, apabila perusahaan
tidak mampu melunasi utang-utangnya melalui proposal perdamaian, perusahaan
dapat terjerumus dalam tahap kepailitan. Pailit merupakan kondisi ketika debitur
mengalami kesulitan melunasi kewajibannya dan telah dinyatakan pailit oleh
pengadilan (BFI, 2022). Pada sektor consumer cyclicals terdapat 3 perusahaan yang
telah dinyatakan oleh pailit berdasarkan putusan pengadilan. Pertama, PT Mas
Murni Indonesia telah dinyatakan pailit oleh Pengadilan Niaga di Pengadilan
Negeri Surabaya yang disampaikan pada tanggal 4 September 2023 (Bisnis.com,
2023), karena gagal membayarkan uang pesangon atas 200 karyawan yang di PHK
serta memiliki utang kepada sejumlah bank dengan total Rp300 miliar (Detik.com,
2023). Kedua, PT Nipress Tbk per Maret 2020 telah mendapatkan tagihan dari 26
pihak (CNBCIndonesia, 2021b) dan perusahaan ini telah diputuskan pailit pada Mei
2022 berdasarkan putusan Mahkamah Agung karena tidak mampu membayar
tagihan kreditur (Kontan.co.id, 2022). Ketiga, PT Prima Alloy Steel Universal Tbk.
diputus pailit tanggal 29 Februari 2024 karena memiliki tunggakan yang jatuh
tempo atas 21 perjanjian jual dan sewa balik senilai Rp36 Milyar (Ketik.com, 2024).

Selanjutnya, tanda-tanda financial distress pada sebuah perusahaan dapat
terlihat dari nilai EBIT yang negatif. EBIT merupakan laba sebelum pajak dan
bunga atau biasa disebut sebagai laba operasional. EBIT atau laba operasional yang
bertanda negatif dapat disebabkan karena beban operasional yang tinggi dibanding
penjualan bersih yang diperoleh. Total keseluruhan perusahaan pada sektor
consumer cyclicals yang melaporkan EBIT negatif dalam laporan keuangannya
periode 2018-2022 ditunjukkan dalam grafik berikut:



Jumlah Perusahaan dengan EBIT Negatif
pada Sektor Consumer Cyclicals Periode 2018-2022
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Gambar 1. 3 Jumlah Perusahaan dengan EBIT Negatif pada Sektor Consumer Cyclicals
Periode 2018-2022

Sumber: Laporan Keuangan periode 2018-2022, diolah 2024

Gambar di atas menunjukkan jumlah perusahaan yang mencatat EBIT atau
laba operasional negatif pada sektor consumer cyclicals periode 2018-2022. Jumlah
perusahaan yang diamati yaitu sebanyak 140 perusahaan pada sektor consumer
cyclicals. Berdasarkan data di atas, pada tahun 2018 terdapat 23 perusahaan atau
sebesar 25% dari total jumlah perusahaan pada sektor ini mencatat EBIT negatif
dalam laporan keuangannya. Pada tahun 2019 menunjukkan peningkatan menjadi
35 perusahaan atau sebesar 25% perusahaan mencatat EBIT negatif dalam laporan
keuangannya. Kemudian, jumlah ini naik drastis pada tahun 2020, yaitu sebanyak
68 perusahaan atau sebesar 49% perusahaan mencatat EBIT negatif dalam laporan
keuangannya. Kemudian pada tahun 2021 jumlah ini masih dalam angka yang
tinggi yaitu sebanyak 65% atau sebesar 46% perusahaan mencatat EBIT negatif
dalam laporan keuangannya. Pada tahun 2020 dan 2021, perusahaan banyak
mengalami kerugian diakibatkan oleh adanya Covid-19, sehingga menyebabkan
kerugian yang cukup signifikan pada sebagian besar perusahaan. Terakhir, pada
tahun 2022, terdapat sebanyak 47 perusahaan atau sebesar 34% perusahaan
mencatat EBIT negatif dalam laporan keuangannya. Jumlah ini cenderung menurun

dikarenakan kinerja perusahaan cenderung mulai membaik.



Berdasarkan penjelasan di atas, dapat diketahui bahwa sejumlah perusahaan
di sektor consumer cyclicals telah mengalami tanda-tanda kesulitan keuangan yang
ditandai dengan kesulitan membayar utang, adanya kasus kepailitan, memiliki
ekuitas negatif hingga mencatat EBIT negatif dalam laporan keuangannya selama
periode 2018-2022. Hal ini menunjukkan bahwa perlu adanya perhatian khusus
terhadap faktor yang menyebabkan terjadinya financial distress. Oleh karena itu,
penanganan yang tepat waktu diperlukan untuk mencegah timbulnya masalah
keuangan yang lebih serius di masa depan.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress di
sektor consumer cyclicals menjadi menarik untuk dilakukan, karena dapat
memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai dinamika bisnis di sektor
ini. Mitigasi risiko financial distress perusahaan dapat dilakukan dengan menilai
prediksi kebangkrutan dengan menilai kualitas analisis-analisis rasio keuangan.
Peneliti Edward 1. Altman menciptakan model rasio diskriminan yang terbukti
akurat dalam memprediksi kebangkrutan yang disebut sebagai At/man’s Z-Score
Model. Menurut (Altman, 2006), model ini secara akurat dapat memprediksi hingga
dua tahun sebelum kebangkrutan. Dengan demikian, model ini dapat digunakan

untuk memitigasi risiko kesulitan keuangan sebelum terjadinya kebangkrutan.

Ada banyak faktor pemicu financial distress, di antaranya adalah inflasi.
Sejalan dengan Keynesian Theory, selama periode inflasi yang meningkat,
masyarakat cenderung menekan pembelian (Mashudi et al., 2021), sehingga
penjualan menurun akibat dari menurunnya permintaan, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan risiko financial distress (Pertiwi, 2018). Menurut penelitian (Pertiwi,
2018) dan (Chandio & Anwar, 2020), inflasi berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Temuan penelitian mengungkapkan inflasi dapat meningkatkan
pendapatan perusahaan karena mereka mendapatkan harga yang lebih tinggi ketika
inflasi. Di sisi lain, menurut (Mashudi et al., 2021) dan (Nurhidayah & Rizgiyah,
2017), inflasi berpengaruh positif terhadap risiko financial distress. Ketika inflasi
naik, maka perusahaan membutuhkan lebih banyak biaya untuk menghasilkan
barang atau jasa diakibatkan karena naiknya biaya bahan baku. Selain itu, hasil ini
bertolak belakang dengan penelitian (Heliani & Elisah, 2022) bahwa inflasi tidak



mempengaruhi financial distress dalam lingkup perusahaan perbankan,dikarenakan
faktor fundamental perbankan yang kuat sehingga dapat bertahan dalam kondisi
inflasi. Perbedaan hasil penelitian menunjukkan inflasi memiliki pengaruh yang
berbeda-beda, sehingga perlu dilakukan kajian ulang dengan mempertimbangkan
berbagai aspek yang menyebabkan perbedaan hasil penelitian. Karakteristik
perusahaan sektor consumer cyclicals yang bergantung pada kondisi ekonomi
seperti inflasi, menunjukkan sektor ini sangat sensitif terhadap perubahantingkat
konsumsi. Dengan demikian, inflasi yang meningkat dapat berdampak pada
turunnya kinerja keuangan perusahaan, sehingga meningkatkan risiko financial

distress.

Faktor berikutnya adalah leverage. Tingkat utang yang tinggi tanpa
kemampuan pembayaran yang memadai dapat meningkatkan financial distress.
Menurut Trade-Off Theory perusahaan perlu memperhatikan keseimbangan
manfaat dan biaya yang ditimbulkan dari utang untuk menghasilkan tingkat utang
yang optimal, sehingga dapat memitigasi risiko financial distress (Arifuddin et al.,
2023). Berdasarkan penelitian (Yudadibrata & Soenarno, 2016), dan (Arifuddin et
al., 2023), leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. Artinya,
tingginya utang yang dimiliki perusahaan mengakibatkan beban bunga terhadap
utang semakin tinggi (Arifuddin et al., 2023). Tingginya utang jika tidak diimbangi
dengan kemampuan pelunasan yang sesuai akan menyebabkan financial distress
(Yudadibrata & Soenarno, 2016). Namun, temuan ini berbeda dengan hasil
penelitian (Chandio & Anwar, 2020), bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Artinya, tingginya utang tidak berarti perusahaan dalam kondisi
financial distress. Utang yang tinggi bisa jadi digunakan untuk mendukung
operasional bisnis, dan jika dikelola dengan efisien, perusahaan dapat tetap bertahan
dalam jangka panjang, sehingga dapat mengurangi risiko financial distress(Chandio
& Anwar, 2020).

Faktor berikutnya adalah operating capacity atau indikator pengukuran
efektivitas penggunaan aset atau sumber daya yang untuk menjalankan operasional
perusahaan dan menghasilkan pendapatan. Menurut penelitian (Yudadibrata &
Soenarno, 2016), (Sutra & Mais, 2019), serta (Kartika & Hasanudin, 2019) variabel



operating capacity yang diproyeksikan oleh rasio total assets turnover memiliki
pengaruh negatif terhadap financial distress. Rasio total assets turnover yang tinggi
menunjukkan bahwa aset yang tersedia mampu menghasilkan penjualan yang tinggi
(Kartika & Hasanudin, 2019). Sejalan dengan Resource Based Theory, perusahaan
dapat mengelola sumber daya dan menciptakan strategi untuk meningkatkan
efisiensi dan efektivitasnya (Barney, 1991). Pengelolaan sumber daya secara tepat
dapat menciptakan nilai tambah dan keunggulan kompetitif untuk meningkatkan

kinerja bisnis dan mengurangi risiko financial distress.

Selain dari faktor yang telah dijelaskan, terdapat satu faktor lagi yang
diprediksi dapat mempengaruhi financial distress, yaitu faktor intellectual capital.
Modal intelektual atau nilai yang dimiliki perusahaan, terdiri dari pengetahuan,
keterampilan, pelatihan bisnis, atau informasi yang dimiliki, yang dapat
memberikan keunggulan bersaing bagi perusahaan (Investopedia, 2021). Sejalan
dengan Resource Based Theory, pengelolaan modal intelektual secara efektif dapat
menciptakan nilai tambah dan keunggulan kompetitif bagi perusahaan, sehingga
berpotensi meningkatkan performa perusahaan dan mengurangi risiko financial
distress (Nasution & Dinarjito, 2023). Menurut penelitian (Nasution & Dinarjito,
2023), (Najmuddin & Harto, 2023), dan (Nurcahyono et al., 2023), Intellectual
Capital berpengaruh terhadap financial distress. Peningkatan modal intelektual
mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya
intelektualnya, sehingga meningkatkan daya saing perusahaan dengan
menghasilkan barang atau jasa yang diminati pelanggan (Nasution & Dinarjito,
2023). Dengan demikian, peningkatan intellectual capital akan meningkatkan daya

saing perusahaan, sehingga dapat mengurangi risiko financial distress.

Dalam penelitian ini, intellectual capital tidak hanya berfungsi sebagai
faktor yang mempengaruhi financial distress, tetapi juga bertindak sebagai variabel
moderasi yang diperkirakan dapat memperkuat atau memperlemah hubungan
variabel-variabel independen dengan variabel dependen. Variabel intellectual
capital diprediksi dapat memperkuat pengaruh inflasi terhadap financial distress,
dikarenakan tingginya intellectual capital menunjukkan keberhasilan perusahaan
dalam mengelola sumber dayanya (Purba & Muslih, 2018). Tingginya inflasi dapat
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terjadi akibat permintaan agregat melebihi jumlah output yang tersedia, sehingga
perusahaan meningkatkan kapasitas produksi dan memicu peningkatan jumlah
tenaga kerja (Ajarekonomi.com, 2020). Inflasi meningkatkan pendapatan
perusahaan karena mereka mendapatkan harga yang lebih tinggi ketika inflasi
(Pertiwi, 2018). Dengan mengelola intellectual capital dengan baik, perusahaan
dapat meningkatkan nilai dan daya saingnya, yang pada gilirannya dapat

mengurangi risiko (Nasution & Dinarjito, 2023).

Pengaruh berikutnya, Intellectual capital diprediksi dapat memperlemah
pengaruh positif antara leverage dan financial distress. Tingginya utang
mengakibatkan pembayaran bunga yang tinggi sehingga meningkatkan risiko
financial distress (Arifuddin et al., 2023). Namun, dengan mengelola intellectual
capital dengan baik, perusahaan dapat meningkatkan kinerja dan mengurangi
tingkat kesulitan keuangan (Nurcahyono et al., 2023), variabel intellectual capital
diprediksi dapat mendorong tingkat leverage yang optimal. Dengan demikian,
tingginya intellectual capital, dapat memperlemah pengaruh leverage yang pada

akhirnya akan menurunkan risiko financial distress.

Terakhir, Intellectual capital diprediksi dapat memperkuat pengaruh negatif
antara operating capacity yang diproyeksikan dengan total assets turnover terhadap
financial distress. Tingkat aktivitas perusahaan yang semakin tinggi akan
menyokong pertumbuhan laba, karena perusahaan dapat memanfaatkan aset yang
dimilikinya dalam kegiatan operasional (Sutra & Mais, 2019). Dengan pengelolaan
intellectual capital secara efisien dapat menghasilkan nilai tambah, daya saing, dan
manajemen asetnya, yang pada akhirnya dapat mengurangi risiko financial distress
(Nasution & Dinarjito, 2023). Oleh karena itu, tingkat intellectual capital yang
tinggi dapat memperkuat pengaruh operating capacity terhadap financial distress,

yang berpotensi mengurangi risiko tersebut.

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis lebih lanjut untuk
menggali faktor-faktor yang mungkin berperan dalam penyebab financial distress.
Kebaruan penelitian ini terletak pada penambahan variabel moderasi intellectual
capital untuk memperkaya analisis. Peneliti memilih sektor consumer cyclicals

sebagai subjek kajian karena terdapat beberapa tanda perusahaan sedang
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menghadapi kesulitan keuangan, antara lain banyaknya perusahaan peserta
pendaftaran PKPU, kebangkrutan, bahkan EBIT negatif. Perusahaan di sektor ini
penjualannya dipengaruhi oleh situasi perekonomian. Situasi keuangan perusahaan
di bidang ini cenderung sensitif terhadap pergerakan pasar dan perubahan
perekonomian, sehingga sangat sesuai dengan kondisi perekonomian beberapa
tahun terakhir akibat fluktuasi inflasi dan fenomena pandemi Covid-19. Sehingga,
periode penelitian adalah 5 tahun yaitu dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2022.
Berdasarkan uraian konteks masalah, maka peneliti ingin mengambil judul
“Faktor-faktor yang Mempengaruhi Financial Distress dengan Intellectual Capital
Sebagai Variabel Moderasi”. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif dan memberikan kontribusi yang berharga
bagi landasan teori faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress.

1.2 Rumusan Masalah

Mengacu pada pembahasan masalah yang telah diuraikan sebelumnya,
permasalahan yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah Inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress?
2. Apakah Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress?
3. Apakah Operating Capacity berpengaruh negatif terhadap financial distress?
4. Apakah Inflasi, Leverage, dan Operating Capacity secara bersama-sama

berpengaruh terhadap financial distress?

o

Apakah Intellectual Capital berpengaruh negatif terhadap financial distress?

6. Apakah Intellectual Capital memoderasi pengaruh Inflasi terhadap financial
distress?

7. Apakah Intellectual Capital memoderasi pengaruh Leverage terhadap
financial distress?

8. Apakah Intellectual Capital memoderasi pengaruh Operating Capacity

terhadap financial distress?
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1.3  Batasan Masalah

Penelitian ini membatasi ruang lingkupnya pada sektor Consumer Cyclicals
di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun terakhir, yaitu periode 2018-2022. Metode
penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan menggunakan
pengumpulan data dari laporan keuangan perusahaan tercatat. Variabel
penelitiannya antara lain intellectual capital sebagai variabel moderasi dan rasio
keuangan seperti inflasi, leverage dan operating capacity yang mempengaruhi

financial distress.

1.4  Tujuan dan Manfaat Penelitian
Mengacu pada pembahasan masalah yang telah diuraikan sebelumnya,

penelitian ini bertujuan untuk:

1. Untuk mengetahui apakah Inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress.

2. Untuk mengetahui apakah Leverage berpengaruh positif terhadap financial
distress.

3. Untuk mengetahui apakah Operating Capacity berpengaruh negatif terhadap
financial distress.

4. Untuk mengetahui apakah Inflasi, Leverage, dan Operating Capacity secara
bersama-sama berpengaruh terhadap financial distress.

5. Untuk mengetahui apakah Intellectual Capital berpengaruh negatif terhadap
financial distress.

6. Untuk mengetahui apakah Intellectual Capital memoderasi pengaruh inflasi
terhadap financial distress.

7. Untuk mengetahui apakah Intellectual Capital memoderasi pengaruh Leverage
terhadap financial distress.

8. Untuk mengetahui apakah Intellectual Capital memoderasi pengaruh Operating

Capacity terhadap financial distress.
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Berdasarkan uraian, penelitian bermanfaat bagi berbagai pihak, seperti:
Bagi Akademisi
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi penting bagi akademisi
dalam meningkatkan pemahaman tentang faktor-faktor yang mempengaruhi
financial distress serta peran intellectual capital dalam manajemen risiko
keuangan. Temuan dari penelitian ini dapat menjadi landasan untuk penelitian
lanjutan dan pengembangan teori baru dalam bidang akuntansi keuangan.
Bagi Perusahaan
Untuk Perusahaan dapat menggunakan temuan ini sebagai panduan
untuk meningkatkan manajemen risiko dan pengelolaan modal mereka.
Informasi mengenai faktor-faktor yang berpotensi mempengaruhi financial
distress, serta peran intellectual capital sebagai variabel moderasi, dapat
membantu perusahaan dalam merancang strategi yang lebih efektif untuk
mengurangi risiko keuangan dan meningkatkan kinerja mereka.
Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
BAB | PENDAHULUAN
Bab Pendahuluan ini akan menguraikan latar belakang fenomena
financial distress, mengidentifikasi gap variabel dari penelitian sebelumnya,
membahas alasan penelitian, merumuskan masalah, menetapkan batasan
penelitian, serta menyampaikan tujuan dan manfaatnya.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Bab Tinjauan Pustaka mencakup teori pendukung seperti grand
theory, definisi variabel, review penelitian terkait, pengembangan hipotesis,
dan pembentukan kerangka berpikir penelitian.
BAB 11l METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini menjelaskan metodologi penelitian, mencakup jenis
penelitian, populasi dan sampel, operasionalisasi variabel, jenis data, teknik

pengumpulan, serta teknik analisis data.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat
disimpulkan hal-hal sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengujian, variabel inflasi memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,793 > o = 0,05 dan nilai coefficient sebesar -3,752. Maka Hi
ditolak, artinya inflasi tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Tingkat inflasi pada periode penelitian tergolong ke dalam inflasi rendah
yaitu di bawah 10%, sehingga tidak mengganggu perekonomian.

2. Berdasarkan hasil pengujian, variabel DAR yang merepresentasikan
variabel leverage memiliki nilai probabilitas sebesar 0,000 < a = 0,05 dan
nilai coefficient bertanda positif yaitu sebesar 9,340. Maka H. diterima,
artinya leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. Tingginya
utang perusahaan akan meningkatkan beban bunga, sehingga dapat
menurunkan kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya, sehingga
dapat meningkatkan risiko financial distress.

3. Berdasarkan hasil pengujian, variabel TATO yang merepresentasikan
variabel operating capacity memiliki nilai probabilitas sebesar 0,000 < o
= 0,05, dan nilai coefficient bertanda negatif yaitu sebesar -1,128. Maka
Hs diterima, artinya, operating capacity berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Tingkat aktivitas operasional perusahaan yang tinggi
mencerminkan efisiensi dalam pengelolaan aset yang digunakan untuk
menghasilkan penjualan, yang pada akhirnya dapat mengurangi risiko
financial distress.

4. Berdasarkan hasil pengujian secara simultan, didapatkan nilai Prob(Lr.
Statistic) sebesar 0,000 < o = 0,05, Maka Hs diterima, artinya inflasi,
leverage, dan operating capacity secara bersama-sama memiliki pengaruh
terhadap financial distress. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola
ketiga aspek ini dengan hati-hati untuk mengurangi risiko financial

distress dan menjaga stabilitas keuangan perusahaan.
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5. Berdasarkan hasil pengujian, variabel VAIC yang merepresentasikan
variabel intellectual capital memiliki nilai probabilitas sebesar 0,000 < a
= 0,05, dan nilai coefficient bertanda negatif yaitu sebesar -0,550. Maka
Hs diterima, artinya variabel intellectual capital berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Studi menunjukkan bahwa perusahaan dengan
intellectual capital dapat menghasilkan output yang meningkatkan
pendapatan sehingga dapat menurunkan financial distress.

6. Berdasarkan hasil pengujian, variabel inflasi*VAIC memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,408 > a. = 0,05 dan nilai coefficient sebesar -6,963.
Maka H; ditolak, artinya intellectual capital tidak memoderasi pengaruh
inflasi terhadap financial distress. Studi menunjukkan bahwa intellectual
capital mampu menurunkan dampak dari inflasi, sehingga tidak
berdampak pada penurunan maupun peningkatan financial distress.

7. Berdasarkan hasil pengujian variabel DAR*VAIC atau interaksi antara
variabel leverage (DAR) dan VAIC memiliki nilai probabilitas sebesar
0,000 < a = 0,05, dan nilai coefficient bertanda negatif sebesar -2,052.
Maka H- diterima, artinya interaksi intellectual capital dapat memoderasi
pengaruh leverage terhadap financial distress. Studi menunjukkan bahwa
intellectual capital dapat menciptakan nilai tambah yang meningkatkan
output untuk menghasilkan pendapatan, sehingga dapat meningkatkan
kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya, yang pada akhirnya
dapat menurunkan financial distress.

8. Berdasarkan hasil pengujian, variabel TATO*VAIC atau interaksi variabel
operating capacity (TATO) dan VAIC memiliki nilai probabilitas sebesar
0,020 < a = 0,05, dan nilai coefficient bertanda positif yaitu 0,286. Maka
Hg diterima, artinya intellectual capital dapat memoderasi pengaruh
operating capacity terhadap financial distress. Studi menunjukkan bahwa
intellectual capital dapat meningkatkan daya saing, nilai perusahaan, serta
manajemen aset, sehingga dapat meningkatkan aktivitas operasi, yang

pada akhirnya dapat menurunkan risiko financial distress.
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5.2 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini, ada beberapa batasan yang perlu diperhatikan yaitu

sebagai berikut:

1.

Penelitian hanya menggunakan satu indikator variabel makroekonomi,
yaitu inflasi. Sehingga, variabel makroekonomi lain yang tidak diselidiki
mungkin dapat memiliki pengaruh terhadap financial distress.
Keterbatasan dalam pengukuran intellectual capital dikarenakan sulitnya
mengukur aset tidak berwujud dalam bentuk kuantitatif. Data yang
diperlukan untuk mengukur intellectual capital, seperti beban karyawan
atau investasi dalam pelatihan, bisa berbeda antara perusahaan, sehingga
tidak merepresentasikan pengukuran nilai intellectual capital yang
seimbang pada setiap perusahaan.

Masih terbatasnya kajian literatur yang meneliti terkait variabel moderasi
terutama intellectual capital, sehingga penulis memiliki keterbatasan

dalam memaparkan temuan penelitian.

5.3 Saran

Berdasarkan temuan dan analisis penelitian ini, terdapat beberapa

rekomendasi untuk penelitian mendatang yang dapat meningkatkan

pemahaman dan mengatasi keterbatasan yang teridentifikasi, yaitu:

1. Penelitian mendatang dapat menambah variabel makroekonomi lain

seperti tingkat suku bunga, PDB, maupun variabel lain yang dapat
memprediksi bagaimana kondisi ekonomi dapat mempengaruhi kondisi
ekonomi pada perusahaan di sektor consumer cyclicals.

Saran penelitian dengan fokus pada objek perusahaan yang memiliki
karakteristik yang sama untuk memastikan pengukuran intellectual capital
yang seimbang. Dengan begitu, parameter untuk pengukuran intellectual
capital akan lebih seragam.

Penelitian berikutnya diharapkan dapat menguji kembali peran variabel
moderasi, yaitu intellectual capital terhadap financial distress pada
perusahaan di sektor lain. Hal ini bertujuan untuk memahami apakah
intellectual capital dapat berfungsi sebagai variabel moderasi dalam
konteks perusahaan dengan karakteristik yang berbeda.
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4. Bagi perusahaan, disarankan agar setiap penambahan utang harus
sebanding dengan kemampuan perusahaan untuk melunasinya, guna
mengurangi risiko financial distress. Perusahaan perlu melakukan analisis
keuangan mendalam sebelum menambah utang dan menetapkan tingkat
utang yang optimal sesuai dengan Trade-Off Theory, sehingga dapat
menyeimbangkan biaya dan manfaat penggunaan utang dan ekuitas.
Diversifikasi sumber pembiayaan juga perlu dipertimbangkan untuk
mengurangi ketergantungan pada utang, mengurangi beban bunga, dan
meningkatkan stabilitas keuangan jangka panjang.

5. Selain itu, perusahaan disarankan agar meningkatkan efisiensi penggunaan
aset. Tingginya perputaran aset menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan pendapatan dan mengurangi risiko financial distress.
Perusahaan perlu mengoptimalkan manajemen aset untuk meningkatkan
penjualan dan profitabilitas, serta mengidentifikasi dan mengatasi
hambatan yang menghalangi efisiensi operasional. Dengan demikian,
peningkatan operating capacity dapat mengurangi financial distress dan
meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan.

6. Selain itu, perusahaan juga perlu mempertimbangkan pengembangan
intellectual capital yang dapat meningkatkan output dan menghasilkan
pendapatan. Hal ini dapat dilakukan dengan menyediakan modal dan
infrastruktur yang mendukung operasional perusahaan. Perusahaan harus
fokus pada pengembangan sumber daya manusia, inovasi, dan manajemen
pengetahuan untuk memaksimalkan pemanfaatan intellectual capital.
Dengan mengadopsi kerangka kerja manajerial yang sesuai, perusahaan
dapat memanfaatkan intellectual capital sebagai sumber daya berharga
untuk menciptakan keunggulan kompetitif dan stabilitas keuangan jangka

panjang.
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