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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh efisiensi tata kelola, efisiensi operasi, 
modal intelektual, dan profitabilitas terhadap kesulitan keuangan perusahaan. Kesulitan 
keuangan merupakan kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan arus kas yang 
berdampak pada kemampuan memenuhi kewajiban finansialnya. Variabel independen yang 
diuji meliputi efisiensi tata kelola, efisiensi operasi, dan modal intelektual, dan profitabilitas. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan analisis regresi untuk mengolah data. 
Data yang digunakan berupa data sekunder dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) sektor consumer cyclicals selama periode tertentu. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa efisiensi tata kelola dan modal intelektual tidak berpengaruh terhadap 
kesulitan keuangan, sedangkan efisiensi operasi dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kesulitan keuangan. 
Kata Kunci: Efisiensi Tata Kelola, Efisiensi Operasi, Modal Intelektual, Profitabilitas, Kesulitan 
Keuangan. 
 
PENDAHULUAN 

Kebangkrutan atau penutupan operasi dilakukan oleh beberapa perusahaan di 
tahun-tahun terakhir ini, dan mengakibatkan terjadinya PHK atau pemutusan hubungan 
kerja pada ribuan karyawan. Berdasarkan datanya pada 34 provinsi, jumlah karyawan 
yang terkena PHK mengalami peningkatan. PHK di tahun 2022 terjadi sekitar 25.114 
pekerja. Satu tahun selanjutnya, terjadi peningkatan yang drastis dengan jumlah PHK-
nya menjadi 359.858 pekerja (Efendi, 2024). Sesuai dengan data yang diperoleh dari 
Kemnaker atau Kementerian Ketenagakerjaan, di tahun 2023 mulai dari bulan Januari 
sampai Oktober, jumlah PHK yang terjadi sekitar 237.080 pekerja. Peningkatan tersebut 
menunjukkan adanya ke-konsistenan yang terjadi saat periode tersebut berlangsung 
(Hanri dan Sholihah, 2024). 

Apabila dilihat kembali dengan rinci, seperti yang terjadi pada 2023, khususnya 
bulan Oktober, bahwa PHK terjadi pada 45.576 pekerja, yang berarti terjadi kenaikan 
daripada jumlah di awal tahun. Tidak hanya itu, di tahun 2024 sampai dengan bulan Juni, 
telah terjadi PHK kepada sejumlah tenaga kerja sebanyak 32.064 pekerja. Angka 
tersebut membuktikan bahwa terjadinya peningkatan sekitar 21,45% daripada periode 
di tahun 2023. Kenaikan tersebut dialami oleh sejumlah provinsi, DKI Jakarta 
memperoleh angka PHK paling tinggi sekitar 7.469 pekerja, disusul Banten yang 
mencapai 6.135 pekerja, terakhir Jawa Barat yakni 5.155 pekerja (Hanri dan Sholihah, 
2024). Sampai dengan tahun 2024 akhir, pekerja yang mengalami PHK diprediksi akan 
mengalami peningkatan jumlahnya (Triya, 2024).  

Salah satu penyebab PHK masal adalah Kesulitan Keuangan atau Kesulitan 
Keuangan. PHK menggambarkan bahwa tingkat Kesulitan Keuangan suatu perusahan 
sudah menuju stadium akhir. Maraknya PHK yang terjadi pada perusahaan-perusahaan 
di Indonesia menandakan bahwa adanya Kesulitan Keuangan yang marak terjadi pula. 
Kesulitan Keuangan merupakan keadaan keuangan yang merugikan di mana suatu 
perusahaan mengalami kesulitan dengan arus kasnya dan menghadapi kendala dalam 
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memenuhi kewajiban utangnya (Altman, 1968; Habib et al., 2020). Keadaan tersebut 
dapat dirasakan oleh seluruh perusahaan, khususnya apabila negara yang menjadi lokasi 
perusahaan melaksanakan operasionalnya mengalami krisis ekonomi. Agar 
kebangkrutan perusahaan mampu diminimalisir ataupun diatasi, maka keuangan 
perusahaan perlu diawasi oleh pihak manajemen.  

Keadaan kesulitan keuangan memberikan gambaran perusahaan yang tidak 
mampu mengelola manajemen serta tidak mampu menghadapi persaingan dengan 
perusahaan selainnya. Kesulitan keuangan yang terjadi dapat mengakibatkan kreditur 
dan penanam modal lebih hati-hati saat memberi pinjaman ataupun melaksanakan 
penanaman modal di suatu perusahaan. Apabila keadaan kesulitan keuangan 
perusahaan diketahui oleh kreditur, maka kreditur tersebut lebih baik tidak memberi 
pinjaman sebab berisiko tinggi, kecuali strategi yang sesuai telah disiapkan manajemen 
perusahaan guna menghadapi permasalahan tersebut (Hidayat et al., 2021). 

Tata kelola ialah sistem yang dibentuk guna memberi arahan terkait pengelolaan 
perusahaan dengan profesional sesuai dengan sejumlah prinsip yakni transparency, 
accountability, responsibility, independence, fairness, dan equality. Hal ini berkaitan 
erat dengan Teori Pemangku Kepentingan yang dikembangkan oleh Freeman (1984), 
yang menjelaskan bahwa bahwa adalah organisasi yang harus membantu para 
pemangku kepentingannya selain beroperasi untuk tujuannya sendiri. Kreditor, 
pemasok, pemegang saham, pelanggan, masyarakat, pemerintah, dan pihak 
berkepentingan lainnya semuanya dianggap sebagai pemangku kepentingan dalam 
konteks ini. 

Banyak pihak yang berupaya untuk memastikan kualitas praktik Tata Kelola dan 
perannya dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan meminimalkan 
berbagai jenis risiko, khususnya risiko Kesulitan Keuangan (Shahwan et al., 2020). 
Penelitian Shahwan et al. (2020) memberi bukti bahwasannya efisiensi tata kelola pada 
kesulitan keuangan perusahaan tidak berkorelasi secara signifikan, sebab penerapan 
praktik terbaiknya ialah berkaitan dengan tata kelola secara parsial. Sedangkan 
penelitian Younas et al. (2021) menunjukan bahwa praktik korporasi yang baik 
berfungsi sebagai katalisator untuk mengurangi risiko Kesulitan Keuangan, serta 
kepemilikan institusional memberikan Kesulitan Keuangan dampak positif yang 
signifikan, dan antara ukuran dewan direksi, dualitas CEO, serta indikator Kesulitan 
Keuangan memperoleh dampak yang negatif.  

Penelitian Gerged et al. (2022) membuktikan bahwa komposisi dewan direksi dan 
struktur kepemilikan terkait secara heterogen dengan kemungkinan Kesulitan 
Keuangan karena keduanya dapat mengurangi atau meningkatkan Kesulitan Keuangan 
perusahaan yang dijadikan sampel. Secara khusus, independensi dewan direksi, 
keberagaman gender dewan direksi, independensi komite audit, serta kepemilikan 
institusional memengaruhi kemungkinan Kesulitan Keuangan secara negatif. 
Sebaliknya, dan konsisten dengan ekspektasi, konsentrasi kepemilikan dikaitkan secara 
positif dengan Kesulitan Keuangan, sementara kepemilikan manajerial, ukuran komite 
audit, ukuran dewan direksi memiliki dampak kepada Kesulitan Keuangan dengan tidak 
signifikan. Penelitian yang dilaksanakan tidak selaras dengan Penelitian Febriyanti dan 
Khalifaturofi’ah (2023), membuktikan bahwasannya dua kepemilikan yakni 
institusional serta manajerial tidak mampu dipakai guna melaksanakan prediksi apakah 
kesulitan keuangan terjadi atau tidak, sedangkan komite audit, dewan komisaris, serta 
dewan direksi mampu dipakai guna melaksanakan prediksi terkait ada atau tidaknya 
kesulitan keuangan. 
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Dalam konteks modal intelektual, sejumlah penelitian juga telah diarahkan untuk 
meneliti peran Modal Intelektual dalam meningkatkan kinerja keuangan dan dengan 
demikian mengurangi kemungkinan Kesulitan Keuangan. Model intelektual merupakan 
aset tidak berwujud berbentuk pengetahuan beserta sumber daya informasi yang 
difungsikan guna peningkatan kinerja perusahaan dan peningkatan potensi saya saing 
perusahaan. Hasil penelitian Pratiwi (2020), Maulana et al. (2023), Mulyatiningsih dan 
Atiningsih (2021), dan Wahyudi et al. (2022) yang mendapati bahwa modal intelektual 
berpengaruh negatif pada kesulitan keuangan, yang menunjukkan bahwa besarnya 
tingkat modal intelektual akan mengakibatkan keberhasilan serta mewujudkan nilai 
untuk perusahaan tersebut. Artinya, perusahaan mempunyai sumber daya serta 
manajemen yang potensinya meningkat dibandingkan sebelumnya, sehingga risiko 
kesulitan keuangan akan sangat kecil terjadi pada perusahaan tersebut. Maka dari itu 
perusahaan perlu sadar akan pentingnya pengelolaan modal intelektual. Namun 
berbeda dengan Yunas dan Bawono (2022) dan Haryati et al. (2022) dari penelitiannya 
yang mendapatkan bahwasannya modal intelektual tidak berpengaruh terhadap 
kesulitan keuangan. 

Operasi perusahaan juga merupakan aspek yang berkaitan dengan kesulitan 
keuangan. Ke-efisienan operasi perusahaan akan dinyatakan, jika output dan input biaya 
mampu dipakai guna memberi penjelasan arti dari efektivitas serta efisiensi melalui 
pengukuran potensi perusahaan ketika aset-asetnya dikelola guna menghasilkan 
pendapatan. Tingginya perputaran total aktiva menggambarkan bahwa perusahaan 
tersebut efisien dalam menggunakan aktiva guna menaikkan pendapatan. Pernyataan 
tersebut adalah tanda positif, sebab aktiva digunakan secara efektif dan efisien untuk 
mendorong penjualan yang harapannya mampu memberi laba lebih meningkat untuk 
perusahaan. Kondisi tersebut juga membuktikan bahwa semakin baiknya kinerja 
keuangan perusahaan, maka resiko masalah keuangan yang terjadi akan semakin minim 
(Digdowiseiso dan Ningrum, 2022). Pernyataan tersebut selaras dengan penelitian 
Aiyyuffi et al. (2022) dan Sumampow (2024), membuktikan bahwa semakin efisien 
suatu perusahaan beroperasi, maka dalam mengelola asetnya kinerja perusahaan akan 
semakin baik kinerjanya, serta akan memperkecil timbulnya kesulitan keuangan. 
Namun, penelitian Digdowiseiso dan Ningrum (2022), Hidayat et al. (2021) mendapati 
bahwa efisiensi operasi pada Kesulitan Keuangan tidak memberikan dampak yang 
signifikan.  

Selain tiga konteks di atas, profitabilitas juga berkaitan erat dengan kesulitan 
keuangan. Profitabilitas mengcerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
keuntungan, maka dari itu profitabilitas sering diasumsikan dapat memprediksi serta 
mencegah kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Penelitian yang dijalankan oleh 
Septiani (2024) menemukan bahwa profitabilitas memberikan pengaruh yang negatif 
terhadap kesulitan keuangan, sedangkan Zuhdi et al (2024) dan Islamiyatun et al (2021) 
mendapati bahwa profitabilitas berpengaruh positf terdadap kesulitan keuangan dalam 
penelitan mereka. 

Kesulitan Keuangan dalam penelitian ini, diketahui ialah hal yang penting, sebab 
mampu menjadi bahan pertimbangan untuk kreditor, investor serta internal-internal 
perusahaan dalam mengambil keputusan guna memprediksi keadaan keuangan 
perusahaan. Dengan demikian, hal tersebut mampu dipakai menjadi alat pengukuran 
dalam mempertimbangkan sebuah keputusan yang akan diambil (Agustin, 2024). Bagi 
para kelas pekerja, memahami Kesulitan Keuangan suatu Perusahaan (terutama 
Perusahaan tempat mereka bekerja) dapat membantu untuk mempersiapkan rencana 
yang dapat membantu dan menyelamatkan mereka nantinya. Penelitian ini mengacu 
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pada penelitian Shahwan dan Habin (2020), yang membedakan dengan penelitian ini 
adalah bahwa penelitian ini menambahkan variabel lain seperti: efisiensi operasi, modal 
intelektual, dan profitabilitas. 

Berdasarkan penjabaran sebelumnya, penulis tertarik melaksanakan penelitian 
terkait: “Pengaruh Efisiensi Tata Kelola, Efisiensi Operasi, dan Modal Intelektual 
dan Profitabilitas terhadap Kesulitan Keuangan”. 

 
METODE PENELITIAN 

Perolehan datanya didapat melalui hasil penelitian yang bersifat kuantitatif, 
kemudian dilaksanakan analisis berdasarkan jenis. Kuantitatif merupakan data 
penelitian berbentuk sejumlah angka serta menganalisisnya memakai statistik. 
Penganalisisan data tersebut dipakai selama penelitian berlangsung dengan 
melaksanakan penganalisisan regresi linear berganda. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil uji efisiensi menggunakan MAX DEA 12 LITE 

Hasil uji efisiensi Tata Kelola untuk 150 sampel sebelum di-outlier dengan SPSS 
adalah: 

Table 1 Hasil Uji Efisiensi TK 

Score 
Total 
Sampel Prosentase 

1 4 2.67% 
<1 146 97.33% 

Berdasarkan hasil olah data untuk menguji tingkat efisiensi data di atas, terdapat 4 
sampel bernilai “1” yang artinya efisien atau sebesar 2.67%% dari total sampel yang 
sudah menjalankan tata kelola secara efisien, sedangkan terdapat 146 sampel bernilai 
kurang dari “1” maka tidak efisien atau sebesar 97.33% yang sudah menjalankan tata 
kelola secara tidak efisien.  
Hasil olah data Statistika Deskriptif 

Table 2 Sumber: data diolah dengan SPSS 23, Hasil olah statistik deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1_ECG 121 ,000000 1,000000 ,13841398 ,273797690 
TATO (X2) 121 ,004176 1,904852 ,57698446 ,498987893 
VAIC (X3) 121 -5,247894 14,267701 2,23414753 2,827461446 
X4_ROA 121 -,429481 ,161534 -,02086862 ,086710154 
Z-SCORE (Y) 121 -2,917443 5,088784 1,55673187 1,261259646 
Valid N (listwise) 121     

Berdasarkan tabel hasil uji deskriptif di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa 
distribusi data yang diolah oleh peneliti adalah: 

1. Variabel Efisiensi Tata Kelola selaku X1 memiliki nilai minimum 0,00000 yang 
berarti Perusahaan tidak menjalankan Tata Kelola yang efisien yang dimiliki oleh 
Pembangunan Jaya Ancol Tbk., MNC Sky Vision Tbk., Graha Andrasentra 
Propertindo, PT Mnc Digital Entertainment Tbk., sedangkan nilai maksimum 
sebesar 1 yang berarti Perusahaan telah menjalankan Tata Kelola yang efisien, nilai 
ini dimiliki oleh Industri dan Perdagangan Bintr, Satria Mega Kencana Tbk., PT MNC 
Land Tbk. Nilai rata-rata hasil olah data adalah sebesar 0,13841398 yang berarti 
secara umum Tata Kelola yang dijalankan secara efisien belum terlaksana. 
Sedangkan, standar deviasi menunjukan nilai sebesar  0,273797690 yang berada di 
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atas rata-rata, yang artinya variabel Efisiensi Tata Kelola memiliki tingkat variasi 
data yang tinggi. 

2. Efisiensi Operasi selaku variabel kedua yang diukur dengan Total Aset Turn Over. 
Hasil olah data menunjukan nilai minimum sebesar 0,004176 yang dimiliki 
Anugerah Kagum Karya Utama Tbk., dan maksimum sebesar 1,904852 dimiliki oleh 
Pioneerindo Gourmet International. Sedangkan nilai-nilai rata-rata yang dihasilkan 
adalah 0,57698446, hal ini menunjukan bahwa seluruh sampel Perusahaan yang 
diteliti belum mampu untuk yang mengelola asetnya dengan maksimal untuk 
menghasilkan penjualan, mengingat angka rasio yang baik untuk variabel ini adalah 
2,5 atau lebih. Sehingga, laba yang dihasikan menurun. Nilai standar deviasi yang 
dihasilkan adalah sebesar 0,498987893 yang menunjukan bahwa variabel ini 
memiliki tingkat variasi data yang rendah. 

3. Variabel Modal Intelektual selaku variabel ketiga menunjukan nilai minimum 
sebesar -5,247894 dimiliki oleh Panasia Indo Resources Tbk. dan nilai maksimum 
sebesar 14,267701 dimiliki oleh  Destinasi Tirta Nusantara Tbk. Sedangkan nilai 
rata-rata adalah 2,23414753, hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 
memiliki modal intelektual yang cukup baik/good performers Ulum (2008). Nilai 
standar deviasi adalah sebesar 2,827461446 yang berada di atas rata-rata, yang 
artinya varaibel Modal Intelektual memiliki tingkat variasi data yang tinggi. 

4. Profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset selaku variabel X4: variabel ini 
memiliki nilai minimum sebesar -0,429481 dan maksimum sebesar 0,161534 yang 
ditampilkan. Rata-rata yang didapat adalah -0,02086862, ini menunjukan bahwa 
perusahaan-perusahaan yang diteliti belum memanfaatkan asset untuk lebih 
produktif dalam menghasilkan laba, mengingat nilai ROA yang baik adalah sekitar 
5% (0,05) atau lebih. Rata-rata dan standar deviasi yang mendapat nilai 
0,086710154 yang berada di atas nilai rata-rata menunjukkan variasi data 
profitabilitas yang besar yang dapat mempengaruhi keputusan investasi dan 
strategi perusahaan. 

5. Kesulitan Keuangan (Y): Variabel ini memiliki nilai minimum -2,917443 yang 
dimiliki oleh Visi Media Asia Tbk. dan maksimum 5,088784 yang diperoleh 
Pioneerindo Gourmet International. Rata-rata 1,55673187 menunjukan bahwa 
perusahaan-perusahaan yang diteliti mengalami kesulitan keuangan, mengingat 
angka yang baik untuk berada di dalam zona aman adalah 5,8 dan seterusnya. 
Standar deviasi sebesar 1,261259646 yang berada di bawah angka rata-rata 
menunjukkan bahwa terdapat variasi data yang rendah dalam data kesulitan 
keuangan. 

Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Table 3 Hasil uji normalitas, sumber: data diolah dengan SPSS 202 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N 121 
Asymp. Sig. (2-tailed)c ,081 

Uji normalitas merupakan langkah penting dalam analisis regresi yang bertujuan 
untuk memastikan bahwa residual dari model regresi terdistribusi normal. Asumsi ini 
sangat krusial karena banyak metode statistik, termasuk analisis regresi, mengandalkan 
distribusi normal untuk menghasilkan estimasi yang valid dan dapat diandalkan. Uji 
normalitas dapat dilakukan dengan berbagai metode, seperti uji Kolmogorov-Smirnov, 
Shapiro-Wilk, atau dengan menggunakan grafik seperti histogram dan Q-Q plot. Jika 
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residual tidak terdistribusi normal, hal ini dapat mempengaruhi hasil analisis dan 
interpretasi koefisien regresi, sehingga peneliti mungkin perlu mempertimbangkan 
transformasi data atau penggunaan metode analisis alternatif untuk mengatasi masalah 
ini. Berdasarkan data di atas, nilai  Asymp. Sig. (2-tailed)c senilai 0,081 yang jauh lebih 
besar dari 0,050, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa data-data yang diolah 
berdistribusi normal. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada cukup bukti untuk menolak 
hipotesis nol yang menyatakan bahwa residual terdistribusi normal. Dengan demikian, 
status normalitas pada data ini dinyatakan sebagai "Normal". Hasil ini sangat penting 
karena memenuhi salah satu asumsi dasar dalam analisis regresi, yang memungkinkan 
peneliti untuk melanjutkan analisis dengan keyakinan bahwa model yang dibangun 
adalah valid dan hasil analisis dapat diandalkan tanpa adanya bias yang disebabkan oleh 
pelanggaran asumsi normalitas. 
Uji Multikolinearitas 

Table 4 Hasil uji multikolinearitas, sumber: data diolah dengan SPSS 23 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 (Constant)   

X1_ECG ,966 1,036 
TATO (X2) ,856 1,168 
VAIC (X3) ,851 1,175 
X4_ROA ,837 1,194 

a. Dependent Variable: Z-SCORE (Y) 

Berdasarkan tabel di atas, hasil uji multikolinearitas, untuk masing-masing variabel 
independen tidak memberikan adanya potensi multikolinearitas dalam model regresi 
karena seluruh variabel memperoleh nilai Collinearity Tolerance di atas 0,10 dan nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) berada di bawah 10,00.  
Uji Heterokedastisitas 

Table 5 Hasil uji heterokedstisitas (uji Glejser), sumber: data diolah menggunakan 
SPSS 23 

Model Sig. 
1 (Constant) <,001 

X1_ECG ,131 

TATO (X2) ,190 

VAIC (X3) ,659 

X4_ROA ,370 

a. Dependent Variable: ABSRES2 

Berdasarkan tabel di atas, hasil uji heteroskedastisitas, nilai signifikansi (Sig) untuk 
masing-masing variabel independen memberikan indikasi yang jelas mengenai tidak 
adanya gejala heterokedastisitas dalam model regresi. Variabel "Efisiensi Tata Kelola 
(X1)" memiliki nilai signifikansi sebesar 0,131, yang menunjukkan bahwa tidak ada 
masalah heteroskedastisitas, karena nilai ini lebih besar dari tingkat signifikansi yang 
umum digunakan, yaitu 0.05. Selanjutnya, variabel "Efisiensi Operasi (X2)" 
menunjukkan nilai signifikansi 0,190, yang juga menunjukkan bahwa model ini lolos uji 
heteroskedastisitas. Untuk variabel "Modal Intelektual (X3)", nilai signifikansi sebesar 
0,659 menunjukkan bahwa tidak ada indikasi heteroskedastisitas, sehingga model 
regresi tetap valid. Variabel "Profitabilitas (X4)" dengan nilai 0,370 juga menunjukkan 
hasil yang serupa. Hal ini penting untuk memastikan bahwa estimasi koefisien regresi 
adalah efisien dan tidak bias, sehingga hasil analisis dapat dianggap valid dan dapat 
diandalkan. 
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Uji Autokorelasi 
Table 6 Hasil uji Durbin Watson (Autokorelasi), sumber: data diolah dengan SPSS 23 

Model Durbin-Watson 

1 1,833 

Berdasarkan tabel di atas, maka 1,7721<1,833<2.2279, maka tidak terjadi 
autokorelasi. Dengan kata lain, tidak ada korelasi signifikan antara error dalam model 
tersebut, yang berarti model ini memenuhi asumsi dasar regresi dan hasil analisisnya 
dapat dianggap valid tanpa adanya bias yang disebabkan oleh autokorelasi. 
Uji F 

Table 7 Hasil uji F, sumber: data diolah dengan SPSS 23 
Model F Sig. 
1 Regression 43,032 <,001b 

Residual   
Total   

Tabel ANOVA yang disajikan memberikan hasil uji F untuk model regresi yang 
menguji pengaruh beberapa variabel independen terhadap variabel dependen, yaitu 
Kesulitan Keuangan (Y), yang diukur dengan Z-Score. Dalam analisis ini, terdapat empat 
variabel prediktor, yaitu: Efisiensi Tata Kelola (X1), Efisiensi Operasi (X2), Modal 
Intelektual (X3), dan Profitabilitas (X4). Nilai F sebesar 43,032 yang lebih besar dari F 
tabel yang sebesar 2.450 menunjukkan rasio varians antara model regresi dan varians 
residual. Dengan nilai Sig sebesar 0.001, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, 
kita dapat menyimpulkan bahwa model regresi secara keseluruhan signifikan. Ini berarti 
bahwa setidaknya satu dari variabel independen yang diuji memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen, yaitu Kesulitan Keuangan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa kombinasi variabel-variabel tersebut dapat menjelaskan variasi 
dalam Z-Score, yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan. Dengan demikian, 
analisis ini memberikan bukti bahwa faktor-faktor seperti efisiensi tata kelola, efisiensi 
operasi, modal intelektual, dan profitabilitas berkontribusi secara signifikan terhadap 
pemahaman mengenai kesulitan keuangan yang dihadapi oleh perusahaan. Penemuan 
ini penting untuk pengambilan keputusan manajerial dan perencanaan strategis dalam 
upaya meningkatkan kesehatan keuangan perusahaan. 
Uji T 

Tabel Uji T 
Table 8 Hasil uji T, sumber: data diolah dengan SPSS 23 

Model 

Standardized 
Coefficients 

Beta 

X (-1) 

t Sig. 

Sig. 2 
tailed 

1 (Constant)   8,587 <,001  
X1_ECG -,114 ,114 -1,898 ,060 0,030 
TATO (X2) ,474 -,474 7,444 <,001 0.005 
VAIC (X3) -,060 ,060 -,937 ,351 0.1755 
X4_ROA ,523 -,523 8,122 <,001 0.005 

 
Tabel Keputusan 

Table 9 Tabel Keputusan 
Hipotesis Standardized 

Coefficients 
Beta x -1 

Sig Sig. 2 
tailed 

Status 
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Efisiensi Tata Kelola berperngaruh 
negatif Kesulitan Keuangan 

,114 ,060 0,030 Hipotesis 
Ditolak 

Efisiensi Operasi berpengaruh  
negatif Kesulitan Keuangan  

-,474 <,001 0.005 Hipotesis 
Diterima 

Modal Intelektual berpengaruh 
negatif Kesulitan Keuangan  

,060 ,351 0.1755 Hipotesis 
Ditolak 

Profitabilitas berpengaruh negatif 
Kesulitan keuangan 

-,523 <,001 0.005 Hipotesis 
diterima 

Tabel yang disajikan memberikan gambaran mendalam mengenai hasil analisis 
regresi yang bertujuan untuk menguji pengaruh tiga variabel independen terhadap 
variabel dependen, yaitu Kesulitan Keuangan. Variabel-variabel independen yang 
dianalisis adalah Efisiensi Tata Kelola (X1), Efisiensi Operasi (X2), Modal Intelektual (X3) 
serta Profitabilitas (X4). Dalam analisis ini, setiap variabel diuji dengan menggunakan 
nilai T dan Signifikansi (Sig) untuk menentukan apakah hipotesis yang diajukan dapat 
diterima atau ditolak. Hasil analisis ini sangat penting untuk memahami faktor-faktor 
yang mempengaruhi kesulitan keuangan, terutama dalam konteks organisasi atau 
perusahaan. Dengan memahami hubungan antara variabel-variabel ini, manajemen 
dapat mengambil langkah-langkah strategis untuk meningkatkan efisiensi dan 
mengurangi risiko kesulitan keuangan. Penelitian ini juga memberikan wawasan bagi 
para pemangku kepentingan untuk lebih memahami dinamika yang ada dalam 
pengelolaan keuangan dan bagaimana berbagai faktor dapat saling berinteraksi. 

Dalam analisis ini, variabel Efisiensi Tata Kelola (X1) dengan nilai Sig 0,060. Nilai 
Sig yang jauh di atas ambang batas 0.05 menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak 
berpengaruh secara statistik. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan untuk variabel ini 
ditolak. Hasil penelitian ini tidak selaras dengan Raina dan Prastiwi (2023), namun 
selaras dengan penelitian Shahwan dan  Habib (2020) yang juga mendapati bahwa nilai  
Efisiensi Tata Kelola tidak memberikan pengaruh terhadap Kesulitan Keuangan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa efisiensi tata kelola tidak memiliki dampak yang signifikan 
terhadap kesulitan keuangan. Penolakan hipotesis ini bisa disebabkan oleh berbagai 
faktor, seperti kurangnya implementasi praktik tata kelola yang baik dalam organisasi 
atau adanya variabel lain yang lebih dominan dalam mempengaruhi kesulitan keuangan. 
Dengan demikian, penting untuk melakukan analisis lebih lanjut untuk mengidentifikasi 
faktor-faktor lain yang mungkin berkontribusi terhadap kesulitan keuangan, serta untuk 
mengevaluasi bagaimana tata kelola dapat ditingkatkan untuk memberikan dampak 
yang lebih positif.  

Selanjutnya, variabel Efisiensi Operasi (X2) memiliki nilai Sig 0,001. Dalam hal ini, 
nilai Sig yang lebih rendah dari 0.05 menunjukkan bahwa hipotesis untuk variabel ini 
diterima, yang berarti efisiensi operasi berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini selaras dengan hipotesis Izzah et al (2021) dan 
penelitian Aiyyufi et al (2022).  

Di sisi lain, variabel Modal Intelektual (X3) menunjukkan nilai Sig 0,351  yang juga 
menunjukkan bahwa hipotesis ditolak. Ini menunjukkan bahwa modal intelektual tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kesulitan keuangan. Penelitian ini tidak sejalan 
dengan Raina dan Prastiwi (2023) namun sejalan dengan penelitian Yunas dan Bawonon 
(2022), Mondayri dan Tresnajaya (2022) yang mendapati hal yang sama. Penemuan ini 
menandakan bahwa meskipun modal intelektual, seperti pengetahuan dan keterampilan 
karyawan penting dalam konteks organisasi, faktor-faktor lain lebih berperan dalam 
menentukan kondisi keuangan yang sulit, seperti besarnya beban dan kewajiban yang 
harus dibayarkan perusahaan di luar beban karyawan. Mondayri dan Tresnajaya (2022) 



177 | Jurnal Perubahan Ekonomi 
(JPE) 

 

berpendapat bahwa dampak yang tidak signifikan ini muncul akibat kegagalan pelaku 
bisnis Indonesia dalam mengenali dan memanfaatkan kekayaan intelektual. Selain itu, 
perusahaan di Indonesia masih lebih mengutamakan aset berwujud. Akibatnya, nilai 
akhir VAIC lebih dipengaruhi oleh nilai tambah yang dihasilkan oleh aset berwujud. Oleh 
karena itu, penelitian lebih lanjut diperlukan untuk mengeksplorasi bagaimana modal 
intelektual dapat dioptimalkan dan diintegrasikan dengan strategi lain untuk 
mendukung keberlanjutan keuangan organisasi.  

Terakhir, variabel Profitabilitas (X4) memiliki nilai Sig 0,001. Dalam hal ini, nilai 
Sig yang lebih rendah dari 0.05 menunjukkan bahwa hipotesis untuk variabel ini 
diterima, yang berarti  profitabilitas yang diukur dengan ROA terbukti berpengaruh 
negatif terhadap kesulitan keuangan, hasil penelitan ini selaras dengan Azky et al (2021). 
Koefisien Determinansi 

Table 10 Uji R square, sumber: data diolah dengan SPSS 23 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,773a ,597 ,584 ,813958957 

Tabel yang disajikan memberikan ringkasan model analisis regresi yang menguji 
pengaruh beberapa variabel independen terhadap variabel dependen, yaitu Kesulitan 
Keuangan (Y). Dalam model ini, terdapat enam variabel yang berperan sebagai 
prediktor, yaitu Efisiensi Tata Kelola (X1), Efisiensi Operasi (X2), Modal Intelektual (X3), 
dan Profitabilitas (X4). Nilai R sebesar ,773 menunjukkan adanya hubungan positif yang 
moderat antara variabel-variabel independen dengan variabel dependen. Sementara itu, 
nilai R Square sebesar ,597 mengindikasikan ada pengaruh simultan antara variabel-
variabel independen dengan variabel kesulitan keuangan sebesar 59,7%, dan sisanya 
dipengaruhi oleh faktor lain sebesar 41,3%. 
 
KESIMPULAN 

Penelitian ini dilaksanakan guna menguji apakah terdapat pengaruh dari Efisiensi 
Tata Kelola, Efisiensi Operasi, Modal Intelektual, dan Profitabilitas terhadap Kesulitan 
Keuangan. Sampel yang diambil untuk penelitian ini meruapakan perusahaan-
perusahaan terbuka yang tergolong consumer cyclycals, karena sektor ini yang paling 
banyak merugi sepanjang tahun 2021 – 2023. Penelitian ini dilaksanakan karena 
fenomena pemutusan hubungan kerja masal yang marak terjadi sejak akhir tahun 2023 
hingga 2024. 

1. Berdasarkan penjabaran hasil olah data di bab 4, maka dapat disimpulkan hasil uji 
F menampilkan bahwa model regresi signifikan, namun: 

2. Hasil uji T menolak hipotesis Efisiensi Tata Kelola tidak berpengaruh terhadap 
Kesulitan Keuangan.  

3. Hasil uji T menerima Efisiensi Operasi berpengaruh negatif terhadap Kesulitan 
Keuangan.  

4. Hasil uji T menolak hipotesis Modal Intelektual tidak berpengaruh terhadap 
Kesulitan Keuangan. 

5. Hasil uji T menerima hipotesis Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
Kesulitan Keuangan. 
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