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Financial distress is one of the early signs of bankruptcy. A 

company that experiences financial distress continuously will 

have difficulty meeting its financial obligations. If this 

continues, it will lead to the bankruptcy of the company. This 

study aims to determine the condition of financial distress in 

State-Owned Enterprises in the non-banking sector listed on 

the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022. The independent 

variables are growth opportunity and leverage, the dependent 

variable is financial distress, while the moderation variable is 

hedging. Population in State-Owned Enterprises in the non-

banking sector. The sample used is nonprobability sampling 

with a saturated sampling technique. The data analysis 

method uses Partial Least Square (PLS). The results of this 

study show that growth opportunities and leverage have an 

impact on financial distress. Morover, hedging had strengtnes 

the relation between growth opportunities, leverage and 

financial distress. Furthermore, this research is expected to 

be able to add insight and encourage companies to make 

policies and decisions that are right and careful in running 

their companies so that the company does not experience 

bankruptcy. 
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PENDAHULUAN  

Pada dasarnya perusahaan didirikan untuk mendapatkan pendapatan atau laba yang 

besar untuk kegiatan internal maupun eksternal sebuah perusahaan yang digunakan untuk 

keberlangsungan hidup Perusahaan tersebut, dan ini juga berlaku untuk perusahaan Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN). Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 tahun 

2003, BUMN memiliki maksud dan tujuan berupa memberikan sumbangan bagi 

perkembangan perekonomian nasional pada umumnya dan penerimaan negara pada 

khususnya, mengejar keuntungan, menyelenggarakan kemanfaatan umum berupa penyedia 

baran dan/atau jasa yang bermutu tinggi dan memadai bagi pemenuhan hajat hidup orang 

banyak, menjadi perintis kegiatan-kegiatan usaha yang belum dapat dilaksanakan oleh sector 
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swasta dan koperasi, turut aktif memberikan bimbingan dan bantuan kepada pengusaha 

golongan ekonomi lemah, koperasi, dan masyarakat. Akan tetapi adakalanya perusahaan akan 

mengalami sebuah kerugian yang menyebabkan kesulitan keuangan atau financial distress 

yang disebabkan banyak hal dan ini juga tidak terlepas dari Perusahaan BUMN yang ada di 

Indonesia. Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati menjelaskan bahwa terdapat dua 

kelompok Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang masuk dalam zona distress atau berisiko 

mengalami kebangkrutan berdasarkan Z-score. Z-score adalah indikator yang digunakan 

untuk menilai kerentanannya terhadap kebangkrutan. "Z-score ini digunakan untuk 

memprediksi kemungkinan kebangkrutan, masalah likuiditas, dan kemampuan BUMN kita 

dalam memenuhi kewajibannya. Ada dua kelompok BUMN yang masuk kategori distress, 

yaitu yang memiliki skor di bawah 1,23 BUMN di sektor Aneka Industri dan Pertanian, 

sementara itu Sri Mulyani juga menyebutkan bahwa lima sektor BUMN lainnya masuk dalam 

kategori zona waspada atau lampu kuning, yaitu BUMN di sektor konstruksi, infrastruktur, 

tambang, energi, dan barang konsumsi. Sementara itu, ada tiga sektor BUMN yang termasuk 

dalam kategori aman, yaitu BUMN di bidang perumahan, pariwisata, dan transportasi. 

(Tempo.com) 

Financial distress ini terjadi diantaranya disebabkan oleh utang BUMN yang terus 

meningkat, BUMN yang memiliki utang yang terus meningkat yaitu hingga akhir 2019, 

Waskita Karya memiliki utang mencapai Rp 90 triliun. Sementara itu, PTPN tercatat memiliki 

utang sekitar Rp 43 triliun, yang merupakan utang lama yang terus menumpuk. Berdasarkan 

laporan keuangan 2020, PLN memiliki utang total sebesar Rp 649,2 triliun, terdiri dari utang 

jangka panjang senilai Rp 499,58 triliun dan utang jangka pendek sebesar Rp 149,65 triliun, 

Garuda Indonesia yang telah lama mendapat perhatian, mencatatkan utang sekitar 9,8 miliar 

dolar AS atau sekitar Rp 138,87 triliun (dengan asumsi kurs Rp 14.200 per dolar AS) hingga 

akhir September 2021. Angkasa Pura I (AP I), yang mengelola bandara, juga menjadi sorotan 

baru-baru ini dengan utang yang mencapai sekitar Rp 35 triliun. Selain itu, Krakatau Steel 

tercatat memiliki utang sebesar 2 miliar dolar AS, atau sekitar Rp 31 triliun (Kompas.com). 

Sebagian besar utang tersebut dalam US$ yang bergantung pada nilai tukar. Ketika 

rupiah melemah maka akan membuat Perusahaan semakin sulit untuk memenuhi kewajiban 

atau utangnya. Risiko-risiko ini muncul karena sensitivitas profitabilitas operasional 

perusahaan terhadap fluktuasi di beberapa sektor, seperti harga komoditas, nilai tukar mata 

uang asing, dan suku bunga. Untuk mengurangi risiko pasar ini, perusahaan melakukan 

transaksi lindung nilai (hedging), yang mirip dengan konsep polis asuransi, di mana 

perusahaan membuat kontrak yang menjamin pembayaran tertentu tanpa terpengaruh oleh 

fluktuasi pasar. Instrumen keuangan seperti kontrak berjangka (future), opsi, dan swap sering 

digunakan dalam kegiatan lindung nilai ini. Instrumen-instrumen tersebut kemudian dikenal 

sebagai instrumen keuangan derivatif. Aktivitas hedging yang melibatkan instrumen derivatif 

valuta asing sangat bermanfaat bagi perusahaan dalam transaksi yang melibatkan mata uang 

asing. Selain itu, perusahaan juga sering menggunakan derivatif untuk tujuan spekulatif 

(Subramanyam, 2017:326). 

Kondisi ini juga semakin diperparah oleh kondisi Indonesia yang mengalami pandemi 

dari tahun 2019 hingga 2021 yang menyebabkan perekonomian di Indonesia menjadi 

terganggu, yang memberikan dampak pula pada semua sektor Perusahaan termasuk BUMN 

mengalami kinerja yang terus menurun sehingga mengganggu pertumbuhan perusahaan. 

Bahkan hal ini terus mengalami penurunan selama masa pandemi tersebut, terutama pada 

sector non keuangan (mimbarmaritim.com). Hal ini dikarenakan, perusahaan yang 

berkembang pesat sering kali memerlukan modal untuk mendanai ekspansi, yang bisa datang 

dalam bentuk pinjaman atau penerbitan saham. Jika pertumbuhan tersebut tidak terkelola 

dengan baik atau tidak didukung oleh arus kas yang cukup, perusahaan akan terjebak dalam 

utang yang berlebihan, meningkatkan kemungkinan financial distress.  



CURRENT: Jurnal Kajian Akuntansi dan Bisnis Terkini. 

Vol. 5, No. 3, November 2024, pp. 534-547 
536 

 

 
                  

Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Riau 

 

Salah satu hal yang paling diperhatikan oleh investor adalah leverage perusahaan 

tersebut, sedang berada pada kendala keuangan atau tidak, karena perusahaan dengan 

tingkatan leverage yang lebih rendah dan tidak terkendala keuangan memiliki return yang 

lebih tinggi dibandingkan perusahaan lainnya (Puspitarini & Kurniawati 2023). perusahaan 

mempunyai peluang untuk tumbuh dengan baik, perusahaan cenderung melakukan lebih 

banyak investasi baru untuk memenuhi pertumbuhan penjualan yang terus meningkat. 

Kebutuhan pertumbuhan tersebut akan dilakukan dengan menginvestasikan dana yang 

dimilikinya, baik yang diperoleh dari laba ditahan maupun yang berasal dari pinjaman pihak 

ketiga.  

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Puspitarini & Kurniawati, (2023) 

menunjukkan bahwa growth opportunities dapat memberikan peluang suatu perusahaan untuk 

terus melakukan peningkatan baik untuk sector keuangan maupun sektor non keuangan, 

misalnya melalui pembiayaan utang. Pengolaan pembiayaan yang baik akan mendukung 

growth opportunities sehingga mampu menghadapi financial distress. Gambaran fenomena di 

atas memberikan kesimpulan bahwa pembiayaan melalui utang (leverage) dan growth 

opportunities memiliki peran untuk mengelola financial stress. Peran ini akan diperkuat 

dengan adanya kebijakan hedging yang dilakukan oleh perusahaan, termasuk BUMN sektor 

non keuangan.  

Cakupan pembahasan beberapa penelitian terdahulu menyatakan bahwa masih 

terdapat perbedaan hasil penelitian terkait faktor yang mempengaruhi financial distress. Hal 

ini tergambar dari penelitian yang dilakukan (Estuti & Sari, 2023) terkait pengaruh 

profitabilitas, Likuiditas dan Leverage terhadap Financial Distress serta penelitian Crissy 

(2015) terkait pengaruh liquidity, firm size, growth opportunity, financial distress, leverage 

dan managerial ownership terhadap aktivitas hedging dengan instrumen derivatif. Selain itu, 

beberapa penulis terdahulu lebih banyak menggunakan BUMN keuangan sebagai objek 

penelitian.  

Dalam kerangka ini, salah satu kuncinya manfaat lindung nilai adalah mengurangi 

biaya yang diharapkan terkait dengan financial distress (Mo, Kun & Suvankulov, Farrukh & 

Griffiths, Sophie, 2021). Aktivitas hedging atau lindung nilai merupakan langkah – langkah 

yang harus ditempuh suatu perusahaan multinasional dalam meminimalisir resiko pasar 

maupun resiko kredit yang akan mengancam kelangsungan perusahaan dengan menggunakan 

instrumen derivatif. (Aditya dan Asandimitra, 2019) 

Atas dasar ini, penulis berminat untuk melakukan penelitian dan menganalisis 

financial distress lebih mendalam terhadap BUMN pada sektor non keuangan dengan 

menggunakan hedging sebagai variable moderasi. Penggunaan variabel moderasi untuk 

meninjau lebih dalam seberapa besar pengaruh variabel growth opportunities dan leverage 

dalam mempengaruhi financial distress. 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Pengaruh Growth Opportunities Terhadap Financial Distress 

Growth Opportunities mencerminkan seberapa baik perusahaan dapat 

mempertahankan atau meningkatkan posisinya di pasar, menarik investor, dan meningkatkan 

nilainya di masa depan. Teori sinyal menurut Godfrey, et al. (2010:374) merupakan tindakan 

manajer dalam memberikan sinyal harapan kepada investor melalui akun-akun dalam laporan 

keuangan dengan tujuan dari sinyal yang diberikan dapat menjadikan tingkat pertumbuhan 

perusahaan lebih tinggi di masa depan. Teori sinyal menjelaskan bahwa sinyal yang diberikan 

kepada para investor dapat berupa informasi tentang apa yang sudah dilakukan oleh 

manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Keputusan investor dipengaruhi oleh 

kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan. 

Widyagoca dan Lestari (2016) Growth Opportunities dapat menunjukan peluang suatu 
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perusahaan. Semakin tinggi Growth Opportunities menunjukan kesempatan suatu perusahaan 

untuk maju juga tinggi, sehingga perusahaan dalam melihat kesempatan tumbuh diperlukan 

dana dengan jumlah besar dalam membiayai perkembangan dan pertumbuhan perusahaan 

tersebut. Hal ini menekankan bahwa untuk merealisasikan growth opportunities, perusahaan 

sering kali membutuhkan investasi yang lebih besar.  

 Hal ini menekankan bahwa untuk merealisasikan growth opportunities, perusahaan 

sering kali membutuhkan investasi yang lebih besar. Investasi akan sangat berhubungan 

dengan pendanaan perusahaan. Semakin besar kesempatan investasi akan semakin besar 

kemungkinan perusahaan menggunakan sumber dana eksternal seperti hutang dalam 

mencapai growth opportunities yang telah ditetapkan. Namun, apabila perusahaan gagal 

dalam mengelola investasi, kemungkinan besar growth opportuinities tidak akan tercapai. Hal 

ini berdampak risiko kesulitas keuangan akan meningkat, maka risiko financial distress akan 

semakin tinggi karena besarnya hutang dari pihak eksternal. Hal ini senada dengan penelitian 

wayan et al (2024) bahwa Growth opportuinities berpengaruh terhadap financial distress. 

H1: Growth opportunities berpengaruh terhadap financial distress. 

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Teori signaling menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai keinginan untuk 

memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Dorongan perusahaan dalam 

memberikan informasi karena adanya asimetri informasi antara perusahaan dengan pihak luar.  

Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal 

berupa informasi kepada pihak luar. Teori maksimalisasi nilai pemegang saham menjelaskan 

bahwa rasionalitas kebijakan lindung nilai adalah memaksimalkan nilai pemegang saham 

dengan mengatasi masalah financial distress, masalah underinvestment, dan masalah 

substitusi aset. (sudarma & Sari 2020) 

Menurut (Hanafi, 2018:102) perusahaan yang tidak mampu memenuhi kewajiban 

finansialnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Apabila kondisi perusahaan sudah 

begitu buruk dan prospek perusahaan tidak memberikan harapan yang baik, alternatif terakhir 

adalah likuidasi. Untuk mengatasi kesulitan keuangan, perusahaan dapat menempuh beberapa 

alternatif antara lain adalah dengan perpanjangan waktu kredit, komposisi dan likuidasi. 

Octavia et al (2021) menyatakan bahwa Leverage berpengaruh terhadap financial 

distress, artinya perusahaan yang mempunyai rasio hutang terhadap ekuitas yang rendah 

mempunyai kemungkinan kecil untuk mengalami financial distress karena perusahaan dapat 

melunasi hutangnya tanpa harus mengorbankan terlalu banyak kepentingan pemilik modal. 

Senada dengan penelitian (Estuti & Sari, 2023) bahwa semakin besar jumlah hutang, semakin 

tinggi probabilitas financial distress.  

Analisis terhadap leverage ini diperlukan untuk menunjukan kemampuan perusahaan 

dalam membayar seluruh hutangnya baik jangka pendek maupun jangka panjang. Semakin 

besar hutang yang ditanggung oleh perusahaan maka akan semakin besar pula pembiayaan 

yang dilakukan oleh perusahaan dan apabila tenap perhitungan yang tepat, maka akan 

mengakibatkan perusahaan dalam risiko kesulitan keuangan. 

H2: Leverage berpengaruh terhadap financial distress. 

Pengaruh Growth Opportunities terhadap Financial Distress yang dimoderasi oleh 

Hedging 

Berdasarkan teori sinyal yang ada, perusahaan memberikan dorongan dalam 

menyajikan informasi untuk pengambilan keputusan seputar laporan keuangan terhadap pihak 

internal maupun pihak eksternal. Kecenderungan dorongan yang diberikan perusahaan 

tersebut terjadi dikarenakan adanya informasi yang tidak seimbang antara pihak internal 

dengan pihak eksternal dimana pihak internal memiliki informasi seputar keuangan 
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perusahaan yang lebih lengkap sehingga lebih mudah untuk memprediksi financial distress 

daripada pihak eksternal yang memprediksi dari hasil laporan keuangan yang telah 

dipublikasi yang memungkinkan situasi riil tidak sama dengan hasil dari laporan keuangan 

(Jenny dan Zaki, 2017) 

Widyagoca dan Lestari (2016) Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, 

maka semakin perlu melakukan kegiatan hedging dalam perusahaan untuk melindungi risiko 

yang dapat menimbulkan merugikan bagi perusahaan tersebut. Sianturi dan Pengestu (2015) 

bahwa hedging dapat mengurangi nilai sekarang dari biaya kesulitan keuangan bahkan jika 

hedging mahal. Akibatnya, lindung nilai meningkatkan kekayaan pemegang saham karena 

mengurangi nilai yang diharapkan dari biaya kebangkrutan langsung. 

Pada era globalisasi dan persaingan yang ketat, perusahaan yang sedang mengalami 

growth opportunities tentu akan meningkatkan prospek perusahaan untuk ke depannya 

bahkan melakukan perdagangan internasional yang melibatkan risiko transaksi valuta asing, 

untuk itu  perusahaan melakukan spekulasi termasuk dalam hal hedging yaitu aktivitas 

lindung nilai dengan melakukan tutup nilai valuta asing di masa depan sesuai kurs saat ini 

yang nantinya akan semakin meminimalisir risiko yang dihadapi perusahaan terutama dari 

risiko kerugian yang akan mengakibatkan kesulitan keuangan. 

H3:Growth opportunities berpengaruh terhadap financial distress yang dimoderasi oleh 

hedging. 

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress yang dimoderasi oleh Hedging 

Menurut (Gumanti, 2009) bahwa Sinyal yang dipilih dalam konteks ini memang cukup 

berisiko (mahal), yaitu dengan memilih utang  relatif  tinggi  dalam  struktur  modalnya.  

Hanya manajer perusahaan yang dapat mengatasi   kemungkinan   kegagalan   keuangan  

(financial   distress)   yang   berani mengambil risiko memilih sinyal ini. Menurut (Zhao, 

2004) bahwa perusahaan yang  melakukan hedging menyampaikan informasi mengenai 

benefit hedging (signaling cost) untuk mengurangi biaya kebangkrutan. 

Growth opportunity merupakan peluang yang dimiliki suatu perusahaan untuk 

mengembangkan diri di pasar (Manova, 2017). Menurut penelitian yang dilakukan oleh 

Utami, Sriyanto, dan Purbasari (2018), peluang pertumbuhan perusahaan yang tinggi 

menunjukkan peluang suatu perusahaan untuk memperbesar operasinya dan dapat membuat 

perusahaan mempertahankan kelangsungan hidupnya. Perusahaan membutuhkan dana besar 

untuk membiayai pertumbuhan tersebut guna memanfaatkan peluang tersebut. Oleh karena itu 

perusahaan akan berusaha mempertahankan pendapatan yang diperoleh untuk diinvestasikan 

kembali dan pada saat yang sama, perusahaan akan terus menggunakan alternatif pendanaan 

melalui utang dalam jumlah besar. Pendanaan melalui utang ini akan meningkatkan risiko 

yang dimiliki perusahaan, akibatnya perusahaan akan terdorong untuk melakukan lindung 

nilai guna meminimalisir dampak risiko tersebut. 

Semakin tinggi financial distress yang dialami perusahaan maka semakin besar pula 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan sehingga mendorong perusahaan 

menuju kebangkrutan. Hal ini membuat perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 

diprediksi akan terpacu untuk melakukan lindung nilai untuk melindungi perusahaan dari 

risiko keuangan yang dapat mengancam kondisi perusahaan di masa depan. (Fitriani & 

Khairunnisa, 2020) 

H4: Leverage berpengaruh terhadap financial distress yang dimoderasi   oleh hedging. 

METODE PENELITIAN  

Metode penelitian dirancang melalui langkah-langkah penelitian dimulai dari 

operasionalisasi variabel, penentuan jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan 

diakhiri dengan merancang analisis data dan pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan 
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model persamaan struktural (Structural Equation Model – SEM) berbasis variance atau yang 

lebih dikenal dengan Partial Least Square (PLS). Dalam penelitian ini yang menjadi Populasi 

adalah perusahaan BUMN non sektor perbankan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 

dengan metode sampling yang digunakan yaitu nonprobability sampling dengan teknik 

Sampling jenuh dimana semua anggota populasi dijadikan sebagai sampel, sedangkan Teknik 

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu data 

yang dinyatakan dalam angka-angka yang menunjukkan nilai terhadap besaran atau variabel 

yang diwakilinya. Data kuantitatif tersebut diperoleh dengan mengunduh laporan perusahaan 

sesuai dengan kriteria penelitian pada website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 

adalah sebanyak 16 perusahaan, sehingga jumlah data yang digunakan pada penelitian ini 

sebanyak 80 data. 

 Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis dengan menggunakan alat uji 

statistik yaitu model persamaan struktural (Structural Equation Model – SEM) berbasis 

variance atau yang lebih dikenal dengan Partial Least Square (PLS). Pertimbangan dengan 

menggunakan model ini, karena kemampuannya untuk mengukur konstruk melalui indikator-

indikatornya serta menganalisis variabel indikator, variabel laten, dan kekeliruan 

pengukurannya. 

 
Gambar 1 

Model Penelitian 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
Tabel 1  

Hasil Uji Statistik Diskriptif 

Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS, 2023 

 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 1, dapat diketahui bahwa nilai 

 Sampel Asli 

(O) 

Rata-rata Sampel 

(M) 

Satandar Deviasi 

(STDEV) 

Leverage −> Financial Distress -0.420 -0.425 0.069 

Growth Opprtunities −> Financial Distress 1.336 1.246 0.259 

Moderasi (X1*Z) −> Financial Distress 0.430 0.389 0.111 

Moderasi (X2*Z) −> Financial Distress 0.133 0.132 0.066 

Growth Opportunities 

(X
1
) 

Leverage (X2) 

Financial Distress (Y) 

Hedging (Z) 

http://www.idx.co.id/
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rata-rata (mean) pada masing-masing variabel lebih besar dibandingkan dengan nilai standar 

deviasi. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat penyimpangan data relative kecil dan 

menunjukkan tingkat variasi yang rendah, yang mencerminkan bahwa penyebaran data dalam 

penelitian ini bersifat normal dan tidak bias (Ghozali, 2018). 

Uji Kelayakan  

 Uji kelayakan pada PLS menggunakan Goodness of fit atau evaluasi model meliputi 

evaluasi model pengukuran dan evaluasi model struktural.  

Evaluasi Model Pengukuran  

Model pengukuran atau outer model dengan indikator refleksif dievaluasi dengan 

convergent validity (dilihat berdasarkan loading factor 0.5 sampai 0.6 dianggap cukup untuk 

masing-masing konstruk) dan discriminan validity (melihat output composite reliability atau 

cronbach’s alpha ≥ 0.7 walaupun bukan merupakan standar absolut). Berikut ini adalah 

tampilan hasil output SmartPLS:  

 

Gambar 2  

Tampilan Output PLS 
Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS, 2023 

 

 Loading faktor menggambarkan seberapa besar keterkaitan indikator indikator 

terhadap masing-masing konstruknya. Pada gambar di atas menunjukkan bahwa terdapat 

beberapa indikator yang memiliki loading factor di bawah 0,5 bahkan negatif yang berarti 

bahwa tidak semua indikator sudah valid, ada beberapa indikator yang tidak valid diantaranya 

adalah Investment to Sales (IOE), Price Earning Ratio (PER),  Investment to Sales (INVOS), 

karena nilai loading factor tidak memenuhi kriteria maka indikator-indikator yang tidak valid 

akan dibuang dan dilakukan pengujian kembali. 
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Gambar 3  

Tampilan Output PLS 
Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS 

 Hasil ini menunjukkan adanya keterkaitan yang baik antara indikator-indikator 

dengan masing-masing konstruk memiliki loading factor minimal 0,5 maka indikator 

indikator dinyatakan valid. Pemeriksaan kedua dari convergent validity adalah dengan melihat 

nilai cronbach’s alpha dan composite reliability. Hasilnya adalah sebagai berikut: 
Tabel 2 

Nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability 

Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS, 2023 

Nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability di atas 0.7 menunjukkan reliabilitas 

alat ukur yang tinggi yang berarti bahwa pengukur dari masing-masing konstruk berkorelasi 

tinggi. Pemeriksaan ketiga dari convergent validity adalah melihat nilai AVE. Nilai AVE di 

atas 0.5 sangat dianjurkan. Dari tabel 2 nilai AVE semua konstrak adalah di atas 0.5. 

Setelah evaluasi convergent validity terpenuhi, selanjutnya adalah pemeriksaan 

terhadap discriminant validity yang meliputi cross loading dan membandingkan dengan akar 

AVE dengan korelasi antar konstrak. Berikut adalah hasil csoss loading.  

Tabel 3  

Cross Loadings 
CROSS LOADINGS Financial 

Distress 
Growth 

Opportunities 
Hedging Leverage Moderasi 

(X1*Z) 
Moderasi 

(X2*Z) 
Growth 

Opportunities*Hedging 
-0.485 -0.893 0.327 0.020 1.000 -0.071 

Leverage*Hedging 0.191 0.032 0.010 -0.134 -0.071 1.000 

 Cronbach’s 

Alpha 

rho_A Reliabilitas 

Komposit 

Rata-rata Varian 

Diekstrak (AVE) 

Moderasi (X1*Z) 1.000 1.000 1.000 1.000 

Moderasi (X2*Z) 1.000 1.000 1.000 1.000 

Financial Distress 1.000 1.000 1.000 1.000 

Hedging 1.000 1.000 1.000 1.000 

Growth Opportunities 0.991 1.000 0.994 0.982 

Leverage 0.857 0.874 0.914 0.779 
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CROSS LOADINGS Financial 

Distress 
Growth 

Opportunities 
Hedging Leverage Moderasi 

(X1*Z) 
Moderasi 

(X2*Z) 
X1-1 0.690 0.993 -0.395 -0.047 -0.909 0.034 
X1-5 0.798 0.987 -0.400 -0.159 -0.843 0.027 
X1-6 0.677 0.993 -0.405 -0.030 -0.912 0.034 
X2-1 -0.528 0.009 -0.007 0.942 -0.112 -0.045 
X2-2 -0.394 -0.028 0.058 0.877 -0.008 0.084 
X2-3 -0.480 -0.204 -0.060 0.826 0.181 -0.365 
Y 1.000 0.733 -0.351 -0.536 -0.485 0.191 
Z -0.351 -0.404 1.000 -0.008 0.327 0.010 

Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS, 2023 

Dari hasil cross loadings semua indikator berkorelasi tinggi dengan masing-masing 

konstraknya. Cross loading menjelaskan seberapa kuat indikator-indikator berpengaruh pada 

masing-masing variabel laten (konstruk). Untuk indikator Moderasi (X1*Z) nilai korelasi 

tertinggi ada pada variable laten Moderasi (X1*Z). Sama halnya dengan indikator yang lain 

memiliki nilai korelasi tertinggi pada variablenya masing-masing. Berdasarkan tabel di atas 

mengindikasikan bahwa konstruk laten memprediksi indikatornya sendiri lebih baik daripada 

indikator laten yang lain. Berdasarkan analisis tersebut, dapat diinterpretasikan bahwa telah 

memenuhi discriminant validity. 

Evaluasi Model Struktural 

Setelah pemeriksaan model pengukuran terpenuhi, maka selanjutnya adalah 

pemeriksaan terhadap model struktural. Pemeriksaan ini meliputi signifikansi hubungan jalur 

dan nilai R Square (R
2
) untuk melihat hasil evaluasi model struktural, khususnya signifikansi 

dari variable moderating. Nilai R
2
 bertujuan untuk mengetahui seberapa besar variabel 

independen memengaruhi variabel dependennya. Nilai R
2
 dapat dilihat pada tabel 4.15. Untuk 

melihat kontribusi apakah yang diberikan variable moderating terhadap model dapat dilihat 

dari efek interaksinya. 
Tabel 4 

Nilai R Square 

Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS, 2023 
 

Nilai R Square sebesar 0.891 berarti variabilitas konstruk Financial Distress dapat 

dijelaskan oleh konstruk Hedging, Growth Opportunities, Leverage dan interaksinya sebesar 

89.1%. Sedangkan 10.9% dijelaskan oleh variable lain yang tidak terdapat dalam penelitian 

ini seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan lain-lainnya. 

Tes Statistik untuk Pengujian Hipotesis 

Tabel 5 

Nilai Coefficients (Mean, STDEV, T-Values) 

Sumber: Data diolah peneliti dengan PLS, 2023 

         R Square 

Financial Distress  0.891 

 Sampel 

Asli (O) 

Rata-rata 

Sampel (M) 

Satandar 

Deviasi 

(STDEV) 

T 

Statistik(|O/STDEV|) 

P Values 

Leverage −> Financial 

Distress 

-0.420 -0.425 0.069 6.050 0.000 

Growth Opprtunities −> 

Financial Distress 

1.336 1.246 0.259 5.157 0.000 

Moderasi (X1*Z) −> 

Financial Distress 

0.430 0.389 0.111 3.863 0.000 

Moderasi (X2*Z) −> 

Financial Distress 

0.133 0.132 0.066 2.026 0.043 
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Berdasarkan pada Tabel 5 di atas maka dapat diketahui bahwa uji hubungan antar 

konstruk menunjukkan bahwa konstruk leverage memiliki hubungan negatif terhadap 

financial distress dengan nilai koefisien parameter sebesar -0.420 dan signifikan di bawah 

5%, konstruk growth opprtunities memiliki hubungan positif terhadap financial distress 

dengan nilai koefisien parameter sebesar 1.336 dan signifikan di bawah 5%, konstruk 

interaksi moderasi hedging dan growth opprtunities memiliki hubungan negatif terhadap 

financial distress dengan nilai koefisien parameter sebesar 0.430 dan signifikan di bawah 5%, 

konstruk interaksi moderasi hedging dan leverage berpengaruh positif terhadap financial 

distress dengan nilai koefisien parameter sebesar 0.133 dan dan signifikan di bawah 5%. 

Pengujian Hipotesis Sebelum Pengaruh Moderasi 
Pengaruh Growth Opportunities Terhadap Financial Distress 

Variabel growth opportunities berpengaruh terhadap variabel financial distress. Hasil 

Penelitian ini menunjukan bahwa teori sinyal menurut Godfrey, et al. (2010:374) merupakan 

tindakan manajer dalam memberikan sinyal harapan kepada investor melalui akun-akun 

dalam laporan keuangan dengan tujuan dari sinyal yang diberikan dapat menjadikan tingkat 

pertumbuhan perusahaan lebih tinggi di masa depan. Teori sinyal menjelaskan bahwa sinyal 

yang diberikan kepada para investor dapat berupa informasi tentang apa yang sudah dilakukan 

oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. 

Penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Widyagoca dan Lestari 

(2016) growth opportunities dapat menunjukan peluang suatu perusahaan. semakin tinggi 

growth opportunities menunjukan kesempatan suatu perusahaan untuk maju juga tinggi, 

sehingga perusahaan dalam melihat kesempatan tumbuh diperlukan dana dengan jumlah besar 

dalam membiayai perkembangan dan pertumbuhan perusahaan tersebut. Menurut Putro 

(2012) juga mengemukakan hal yang sama bahwa semakin besarnya hutang dari pihak 

eksternal dan semakin tinggi risiko kesulitan keuangan. 

Selanjutnya karena growth opportunities merupakan hal yang penting maka 

manajemen perusahaan  akan memberikan sinyal yang positif mengenai peluang atau 

kesempatan pertumbuhan perusahaan yang dapat dijelaskan di dalam laporan keuangan agar 

berbagai pihak yang berkepentingan dapat membacanya dan mendapatkan informasi-

informasi yang berkaitan dengan perusahaan tersebut. Semakin banyak perusahaan 

memberikan sinyal positif maka akan semakin menarik kepercayaan semua pihak dan akan 

semakin menguntungkan perusahaan itu sendiri, terutama dalam hal pendanaan yang besar 

yang dibutuhkan untuk mendukung kesempatan pertumbuhan perusahaan, jika kesempatan 

untuk investasi besar maka akan semakin besar kemungkinan perusahaan menggunakan 

sumber dana eksternal khususnya hutang yang harus dikelola dengan baik dan apabila 

perusahaan gagal dalam investasi dan menunujukan  growth opportunities yang kecil maka 

akan semakin tinggi risiko kesulitan keuangannya karena besarnya hutang dari pihak 

eksternal. 

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Variabel leverage berpengaruh terhadap variabel financial distress. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa teori sinyal akan memberikan informasi atau berita mengenai perusahaan. 

Seperti contohnya pada leverage (tingkat utang) yang tinggi akan menghadapi risiko yang 

lebih tinggi, tetapi juga bisa meningkatkan pengembalian. Jika perusahaan dengan rasio 

utangnya rendah maka perusahaan tersebut tidak berisiko tinggi, tetapi juga bisa mengecilkan 

peluang dalam melipat gandakan pengembaliannya. Hal itu disebabkan oleh reaksi investor 

dalam melihat atau menerima berita baik (good news) yang diberikan perusahaan akan rendah 

jika leverage perusahaan tersebut tinggi. Sebaliknya reaksi investor dalam melihat atau 

menerima berita baik (good news) yang diberikan perusahaan akan tinggi jika leverage 
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perusahaan tersebut rendah (Fijrijanti dan Hartono, 2001). 

Merujuk pada pernyataan yang dikemukakan Robinson (2020) yang menjelaskan 

bahwa leverage dapat diartikan sebagai rasio yang berguna untuk mengukur seberapa besar 

aset perusahaan dapat dibayar dengan menggunakan hutang.  Dalam penelitian ini, untuk 

mengukur leverage digunakan debt to equity ratio (DER).  Tingginya utang terhadap ekuitas 

akan menyebabkan rendahnya pendanaan perusahaan yang diberikan oleh pemegang saham 

(Thottoli, 2021). Dengan meningkatkan leverage yang berlebihan maka akan memicu 

financial distress (TUAN, 2020) 

Analisis terhadap leverage ini diperlukan untuk menunjukan kemampuan perusahaan 

dalam membayar seluruh hutangnya baik jangka pendek maupun jangka panjang. Semakin 

besar hutang yang ditanggung oleh perusahaan maka akan semakin besar pula pembiayaan 

yang dilakukan oleh perusahaan dan apabila tidak menggunakan perhitungan yang tepat, 

maka akan mengakibatkan perusahaan dalam risiko kesulitan keuangan. Leverage bernilai 

positif jika pada saat perusahaan menggunakan dana yang diperoleh dari biaya tetap untuk 

menghasilkan laba atas biaya pendanaan tetap yang dibayarkan sehingga laba tersebut untuk 

pemegang saham. Leverage bernilai negatif jika pada saat perusahaan tidak bisa memberikan 

hasil pada sebesar pembiayaan tetap. 

Pengujian Hipotesis Setelah Pengaruh Moderasi 
Pengaruh Growth Opportunities Terhadap Financial Distress yang dimoderasi oleh Hedging 

Variabel moderasi hedging memperkuat pengaruh growth opportunities terhadap 

variabel financial distress.  Hasil Penelitian ini menunjukan bahwa, Teori sinyal (signaling 

theory) merupakan salah satu teori pilar dalam memahami manajemen keuangan. Secara 

umum, sinyal diartikan sebagai isyarat yang dilakukan oleh perusahaan (manajer) kepada 

pihak luar (investor). Sinyal tersebut dapat berwujud berbagai bentuk, baik yang secara 

langsung dapat diamati maupun yang harus dilakukan penelaahan lebih mendalam untuk 

dapat mengetahuinya. Apapun bentuk atau jenis dari sinyal yang dikeluarkan, semuanya 

dimaksudkan untuk menyiratkan sesuatu dengan harapan pasar atau pihak eksternal akan 

melakukan perubahan penilaian atas perusahaan. Artinya, sinyal yang dipilih harus 

mengandung kekuatan informasi (information content) untuk dapat merubah penilaian pihak 

eksternal perusahaan. Secara umum, teori sinyal berkaitan dengan pemahaman tentang 

bagaimana suatu sinyal sangat bernilai atau bermanfaat sementara sinyal yang lain tidak 

berguna. (Gumanti,2009) 

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin perlu 

melakukan kegiatan hedging dalam perusahaan untuk melindungi risiko yang dapat 

menimbulkan merugikan bagi perusahaan tersebut Widyagoca dan Lestari (2016). Suatu 

perusahaan tidak akan bangkrut secara tiba-tiba melainkan dalam proses waktu yang panjang. 

Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan akan berhati-hati dalam mengelola 

keuangannya agar termotivasi untuk melindungi diri dari berbagai risiko, salah satunya adalah 

risiko fluktuasi nilai tukar mata uang asing. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat kesulitan 

keuangan perusahaan maka semakin besar pula motivasi perusahaan untuk melakukan 

lindung nilai (sudarma dan Sari 2020). 

Selanjutnya para investor akan dapat memanfaatkan sinyal yang diberikan manajemen 

melalui informasi yang ada pada laporan keuangan sehingga dapat meminimalisir berbagai 

risiko yang dihadapi, salah satu informasi yang dapat dimanfaatkan yang akan menjadi sinyal 

baik adalah aktivitas hedging yang dilakukan perusahaan tersebut. Dengan demikian 

perusahaan mampu untuk tetap memanfaatkan peluang pertumbuhannya dan lindung nilai 

meningkatkan kekayaan pemegang saham karena mengurangi nilai yang diharapkan dari 

biaya kebangkrutan langsung. 
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Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress yang dimoderasi oleh Hedging 

Variabel moderasi hedging memperkuat pengaruh leverage  terhadap variabel 

financial distress. Hasil ini menunjukan bahwa teori sinyal (signalling theory) adalah teori 

yang melandasi penggukapan sukarela dimana manajemen selalu ingin menunjukan berita 

baik kepada calon investor dan pemegang saham meskipun bersifat privasi. Manajemen juga 

berminat menunjukan berita pencapaian kesuksesan perusahaan dengan tujuan meningkatkan 

kredibilitasnya meskipun informasi tersebut bersifat tidak wajib. Teori sinyal mengemukakan 

bagaimana suatu entitas dapat memberikan sinyal terhadap pengguna laporan keuangan, 

sinyal ini dapat berupa pencapaian manajemen dalam merealisasikan kebijakan pemilik. 

Perusaahan harus menyajikan laporan keuangan karena pengambilan keputusan keuangan 

perusahaan didasarkan pada pengungkapan laporan keuangannya”. Menurut Wolk dalam 

David (2011:6). 

Penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Mahardika, 2018) bahwa tanpa 

penggunaan instrumen derivatif, fluktuasi harga pasar dapat langsung mempengaruhi laporan 

laba rugi (jika fluktuasi harga mempengaruhi akun dalam laporan laba rugi) atau laporan 

posisi keuangan perusahaan (jika fluktuasi harga mempengaruhi akun dalam laporan posisi 

keuangan). Semakin besar fluktuasi harga, semakin besar pula fluktuasinya pada laba, nilai 

aset, dan utang perusahaan. Walau instrumen derivatif dapat mengurangi fluktuasi laba 

dengan prinsip saling mengkompensasi, namun instrumen derivatif sulit dipahami oleh 

banyak pihak, termasuk para analis keuangan, akibat kerumitan yang terkandung pada 

instrumen derivatif. Saat ini beragam jenis instrumen derivatif banyak ditawarkan oleh 

lembaga keuangan dan setiap jenis instrumen derivatif memiliki karakteristik yang unik. 

Manajemen perusahaan harus mengetahui dengan detail karakteristik unik setiap instrumen 

derivatif, termasuk perlakuan akuntansi untuk setiap instrumen sebelum memutuskan untuk 

menggunakan instrumen derivatif untuk tujuan lindung nilai. Penggunaan instrumen derivatif 

untuk tujuan lindung nilai jika dirancang dengan salah dapat berakibat pada kebangkrutan 

seperti kasus Metallgesellschaft AG pada dekade 1990-an. 

Banyak informasi dari perusahaan yang dapat menjadi sinyal dapat berupa pencapaian 

manajemen dalam merealisasikan agar perusahaan dapat terus berkembang dengan pesat 

sehingga memberikan keuntungan semua pihak terutama pemilik, perusaahan harus 

menyajikan laporan keuangan karena pengambilan keputusan keuangan perusahaan 

didasarkan pada pengungkapan laporan keuangannya. Keputusan investor dipengaruhi oleh 

kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan termasuk informasi 

perusahaan yang memiliki eksposur transaksi akan memiliki hutang dalam denominasi mata 

uang asing sehingga memiliki risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. Peningkatan nilai hutang 

dapat merugikan perusahaan dalam usaha pemenuhan kewajiban hutangnya, yakni adanya 

risiko gagal bayar hutang, semakin besar utang perusahaan dalam mata uang asing maka 

semakin besar juga risiko yang dihadapi oleh perusahaan. Risiko tersebut dapat berupa risiko 

gagal bayar serta kesulitan keuangan yang dapat menimbulkan kebangkrutan pada 

perusahaan. Untuk menghindari risiko gagal bayar dan kesulitan keuangan perusahaan perlu 

melakukan strategi manajemen risiko yaitu lindung nilai (hedging) dengan menggunakan 

instrumen derivatif valuta asing. Sebagaimana wayan et al (2024) memaparkan bahwa 

kebijakan leverage yang dilakukan perusahaan sangat mempengaruhi keputusan dalam 

melakukan hedging. 

SIMPULAN  

Penelitian ini menguji pengaruh growth opportuinitieis dan leiveiragei teirhadap financial 

distreis dengan hedging sebagai variabel moderasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

hedging mampu memoderasi hubungan growth opportuinitieis dan leiveiragei teirhadap financial 

distreis pada perusahaan non sektor perbankan yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 
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2018-2022.  

Adapun keterbatas pada penelitian ini yaitu hanya menggunakan beberapa variabel 

dengan rentang waktu tertentu dan saran untuk peneliti selanjutnya melakukan penambahan 

variabel yang akan diteliti seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, sehingga hasil 

yang diperoleh dapat menginformasikan pengetahuan yang baru. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi berbagai pihak 

diantaranya adalah diharapkan dapat menambah wawasan untuk mengetahui Pengaruh 

Growth Opportunities dan Leverage secara simultan dan parsial terhadap Financial Distress 

dimoderasi oleh Hedging pada perusahaan BUMN non sektor perbankan di Bursa Efek 

Indonesia, Memberikan referensi untuk perusahaan dalam memprediksi financial distress. 

Lebih lanjut lagi, diharapkan dapat mendorong perusahaan dalam pembuatan kebijaksanaan 

dan keputusan tepat dan berhati-hati dalam menjalankan perusahaannya sehingga perusahaan 

tidak mengalami kebangkrutan serta Memberikan gambaran kepada investor maupun calon 

investor mengenai kondisi perusahaan, sehingga keputusan investasi dapat diputuskan dengan 

tepat. 
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