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Penelitian ini mengeksplorasi dampak dari manajemen arus Kas,
struktur pembiayaan, dan manajemen risiko terhadap pertumbuhan
bisnis perusahaan start-up di Bandung. Dengan menggunakan
pendekatan penelitian kuantitatif, data dikumpulkan dari 140
perusahaan start-up melalui kuesioner terstruktur dan dianalisis
dengan menggunakan Structural Equation Modeling-Partial Least
Squares (SEM-PLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga
praktik keuangan - manajemen arus kas, struktur pembiayaan, dan
manajemen risiko - secara positif dan signifikan mempengaruhi
pertumbuhan bisnis. Di antara ketiganya, struktur pembiayaan
memiliki pengaruh terkuat, yang mengindikasikan bahwa akses
terhadap modal dan strategi pembiayaan yang tepat merupakan
pendorong penting bagi pertumbuhan perusahaan rintisan.
Manajemen arus kas memainkan peran penting dalam memastikan
likuiditas dan stabilitas operasional, sementara manajemen risiko
membantu perusahaan rintisan memitigasi potensi ancaman,
memungkinkan mereka untuk berkembang dalam lingkungan yang
tidak menentu. Temuan ini berkontribusi pada pemahaman tentang
strategi keuangan yang mendukung pertumbuhan perusahaan
rintisan, memberikan wawasan yang berharga bagi para
wirausahawan, investor, dan pembuat kebijakan.

ABSTRACT

This study explores the impact of cash flow management, financing
structure, and risk management on the business growth of start-up
companies in Bandung. Using a quantitative research approach, data
were collected from 140 start-up companies through a structured
questionnaire and analyzed using Structural Equation Modeling-
Partial Least Squares (SEM-PLS). The results show that all three
financial practices — cash flow management, financing structure, and
risk management — positively and significantly influence business
growth. Among the three, financing structure has the strongest
influence, indicating that access to capital and the right financing
strategy are important drivers for startup growth. Cash flow
management plays a crucial role in ensuring liquidity and operational
stability, while risk management helps startups mitigate potential
threats, allowing them to thrive in an uncertain environment. These
findings contribute to understanding the financial strategies that
support startups' growth, providing valuable insights for
entrepreneurs, investors, and policymakers.
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1. PENDAHULUAN

Perusahaan start-up memainkan peran penting dalam pembangunan ekonomi, mendorong
inovasi, penciptaan lapangan kerja, dan pertumbuhan ekonomi. Namun, keberlanjutan dan
pertumbuhan usaha ini sering kali penuh dengan tantangan finansial. Salah satu kendala utama
yang dihadapi perusahaan start-up adalah mengelola sumber daya keuangan secara efektif,
termasuk memastikan arus kas yang stabil, mengoptimalkan struktur pembiayaan, dan memitigasi
risiko yang dapat mengancam operasi mereka (Konga & Ramaiah, 2023; Maulana, 2022). Dalam
lingkungan yang dinamis dan kompetitif di Bandung, Indonesia, di mana perusahaan rintisan
semakin marak, memahami faktor-faktor keuangan yang mendorong pertumbuhan sangat penting
bagi pengusaha dan investor (Ahmad et al., 2024; Idris, 2024; Imricské, 2024).

Manajemen arus kas sangat penting bagi kelangsungan hidup dan pertumbuhan
perusahaan rintisan. Tanpa manajemen arus kas yang tepat, bisnis yang menguntungkan sekalipun
bisa gagal karena ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Perusahaan
rintisan biasanya menghadapi ketidakpastian dalam arus kas mereka karena pendapatan yang
berfluktuasi dan biaya operasional yang tinggi selama tahap awal (Alex et al., n.d.; Nasimiyu, 2023;
Pattyn, 2023). Oleh karena itu, mengembangkan strategi manajemen arus kas yang efektif sangat
penting untuk memastikan likuiditas dan keberlanjutan jangka panjang. Penelitian menunjukkan
bahwa masalah arus kas adalah salah satu penyebab paling signifikan dari kegagalan start-up (Idris,
2024; Nasimiyu, 2023), sehingga hal ini menjadi area fokus yang penting bagi para pengusaha.

Selain mengelola arus kas, struktur pembiayaan perusahaan rintisan merupakan faktor
penting lain yang dapat berdampak signifikan terhadap pertumbuhannya. Struktur pembiayaan
mengacu pada perpaduan antara utang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai bisnis (Hahn
& Kwon, 2017; Setiawan et al., 2021). Pendekatan pembiayaan yang tidak terstruktur dengan baik
dapat meningkatkan risiko keuangan, seperti utang yang berlebihan, yang dapat mengikis
profitabilitas dan membatasi peluang ekspansi. Di sisi lain, strategi pembiayaan yang seimbang dan
dipertimbangkan dengan baik dapat menyediakan modal yang diperlukan sambil meminimalkan
risiko keuangan. Penelitian-penelitian terdahulu telah menekankan pentingnya menyelaraskan
strategi pembiayaan dengan tujuan bisnis untuk mengoptimalkan pertumbuhan (Idris, 2024; Javed
et al., 2022).

Manajemen risiko, proses mengidentifikasi, menilai, dan memitigasi potensi risiko, sangat
penting bagi perusahaan rintisan, yang menghadapi berbagai risiko operasional, keuangan, dan
pasar. Perusahaan rintisan sering kali lebih rentan terhadap risiko-risiko ini karena sumber daya
yang terbatas dan kurangnya kehadiran pasar yang mapan (Gupta et al., 2023; Punj, 2018; Weng,
2024). Menerapkan strategi manajemen risiko yang efektif dapat membantu perusahaan rintisan
mengurangi dampak ketidakpastian ini, memastikan bahwa potensi ancaman dapat dikelola
sebelum memengaruhi operasional perusahaan. Menurut Hillson dan (Ansyari, 2024; Parluhutan et
al., 2022), bisnis yang menerapkan manajemen risiko proaktif ke dalam operasinya akan lebih
mungkin mencapai pertumbuhan dan stabilitas yang berkelanjutan.
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Mengingat pentingnya elemen-elemen keuangan ini-manajemen arus kas, struktur
pembiayaan, dan manajemen risiko-penelitian ini berusaha mengeksplorasi dampak kolektifnya
terhadap pertumbuhan perusahaan rintisan di Bandung. Dengan menggunakan metode penelitian
kuantitatif, penelitian ini akan menganalisis sejauh mana faktor-faktor tersebut mempengaruhi
pertumbuhan perusahaan rintisan, memberikan wawasan yang berharga bagi para wirausahawan,
investor, dan pembuat kebijakan.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Arus Kas dan Pertumbuhan Bisnis

Manajemen arus kas adalah praktik keuangan krusial bagi kelangsungan hidup dan
pertumbuhan perusahaan rintisan, terutama karena mereka sering beroperasi dengan cadangan
keuangan terbatas dan aliran pendapatan yang tidak teratur (Alex et al., n.d.). Penelitian
menunjukkan bahwa manajemen arus kas yang buruk meningkatkan risiko kegagalan bisnis, seperti
yang ditemukan oleh (Przychocka et al., 2024) dan (Nasimiyu, 2023). Sebaliknya, perusahaan yang
menjaga arus kas positif lebih siap berinvestasi dalam pertumbuhan dan bertahan di tengah
ketidakpastian ekonomi (Urefe et al.,, 2024). (Idris, 2024) menegaskan bahwa manajemen arus kas
yang efektif mendukung fleksibilitas operasional dan profitabilitas jangka panjang. Penelitian ini
menyimpulkan bahwa manajemen arus kas berpengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan
rintisan.
2.2 Struktur Pembiayaan dan Pertumbuhan Bisnis

Struktur pembiayaan, atau struktur modal, mencerminkan proporsi utang dan ekuitas yang
digunakan untuk mendanai operasi perusahaan, yang menjadi keputusan penting karena
memengaruhi kesehatan keuangan dan risiko perusahaan (Bilal & Tanveer, 2023). Bagi perusahaan
rintisan yang bergantung pada pendanaan eksternal, struktur pembiayaan yang tepat sangat
penting untuk pertumbuhan dan keberlanjutan. Campuran optimal antara utang dan ekuitas
memungkinkan perusahaan menyeimbangkan kebutuhan modal dengan risiko pinjaman, yang
mendorong pertumbuhan stabil (Ahmed et al., 2024). Sebaliknya, ketergantungan berlebihan pada
utang meningkatkan risiko kebangkrutan dan mengurangi kapasitas inovasi (Abbas et al., 2023).
Perusahaan dengan struktur pembiayaan yang terdiversifikasi dan dapat dikelola lebih mungkin
mengalami pertumbuhan berkelanjutan (Darmono et al., 2024; Idris, 2024).
2.3 Manajemen Risiko dan Pertumbuhan Bisnis

Manajemen risiko adalah proses sistematis untuk mengidentifikasi, menilai, dan
mengurangi risiko yang dapat berdampak negatif terhadap operasi bisnis, yang sangat penting bagi
perusahaan rintisan karena ketidakpastian yang dihadapi, seperti fluktuasi pasar, perubahan
teknologi, dan tantangan regulasi (Iswanty & Gadre, n.d.). Praktik manajemen risiko yang efektif
memungkinkan perusahaan untuk mengantisipasi dan mengatasi potensi ancaman, mengurangi
kemungkinan kegagalan, dan mendorong pertumbuhan jangka panjang. Penelitian menunjukkan
bahwa bisnis yang secara aktif terlibat dalam manajemen risiko lebih siap menangani tantangan tak
terduga dan pulih dari kemunduran, yang berkontribusi pada peningkatan kinerja (Purwandani &
Michaud, 2021). Perusahaan dengan kerangka manajemen risiko formal juga cenderung unggul
dalam hal profitabilitas dan pertumbuhan, karena mampu memitigasi dampak risiko (Weng, 2024).
Selain itu, manajemen risiko bukan hanya meminimalkan kerugian, tetapi juga mengidentifikasi
peluang pertumbuhan melalui risiko yang diperhitungkan (Ansyari, 2024). Perusahaan dengan
pendekatan proaktif terhadap manajemen risiko lebih mungkin mencapai kesuksesan, karena dapat
menavigasi ketidakpastian dan memanfaatkan peluang (Utomo, 2021). Oleh karena itu, manajemen
risiko berpengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan rintisan.
2.4 Pertumbuhan Bisnis Perusahaan Baru

Pertumbuhan bisnis merupakan indikator utama keberhasilan perusahaan, terutama bagi
perusahaan rintisan karena mencerminkan kelangsungan model bisnis dan kemampuan untuk
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meningkatkan skala operasi. Faktor seperti akses ke modal, manajemen arus kas yang efisien, serta
mitigasi risiko yang efektif sangat penting untuk bersaing di pasar yang kompetitif (Foster & Davila,
2005). Penelitian menunjukkan bahwa pendorong pertumbuhan meliputi faktor internal seperti
kualitas manajemen dan efisiensi operasional, serta faktor eksternal seperti kondisi pasar dan
regulasi (Hornberger et al., 2017). Perusahaan rintisan yang memprioritaskan stabilitas keuangan,
struktur pembiayaan seimbang, dan manajemen risiko efektif lebih mungkin mencapai
pertumbuhan berkelanjutan (Hu & Kee, 2024; McManus, 2021; Shah et al., 2013). Dalam konteks
Bandung, pemahaman terhadap faktor-faktor ini penting untuk mendorong inovasi dan
kewirausahaan. Penelitian ini meneliti dampak manajemen arus kas, struktur pembiayaan, dan
manajemen risiko terhadap pertumbuhan perusahaan rintisan di wilayah ini.
2.5 Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan literatur yang telah ditinjau, hipotesis berikut diajukan:
H1: Manajemen arus kas memiliki dampak positif dan signifikan terhadap pertumbuhan bisnis start-
up.
H2: Struktur pembiayaan memiliki dampak positif dan signifikan terhadap pertumbuhan bisnis
start-up.
H3: Manajemen risiko memiliki dampak positif dan signifikan terhadap pertumbuhan bisnis start-

up.

Manajemen Arus Kas \
Hi1

Struktur Pembiayaan H2 Pertumbuhan Usaha

/I—I3

Gambar 1. Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis

Manajemen Risiko

3. METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji hubungan antara
variabel independen-manajemen arus kas, struktur pembiayaan, dan manajemen risiko-dan variabel
dependen, yaitu pertumbuhan bisnis. Data primer dikumpulkan melalui survei terhadap
perusahaan-perusahaan start-up di Bandung, yang dirancang untuk menangkap persepsi
responden mengenai praktik-praktik keuangan yang mempengaruhi pertumbuhan mereka, dengan
menggunakan skala Likert. Analisis data dilakukan dengan menggunakan Structural Equation
Modeling-Partial Least Squares (SEM-PLS 3), sebuah metode statistik yang cocok untuk menguji
hubungan yang kompleks antara variabel laten. Populasi penelitian ini terdiri dari perusahaan-
perusahaan start-up di Bandung, yang dikenal dengan ekosistem kewirausahaannya, dengan fokus
pada perusahaan-perusahaan yang telah beroperasi setidaknya selama dua tahun dan secara aktif
meningkatkan skala operasi mereka. Pengambilan sampel secara purposif digunakan untuk
memastikan bahwa sampel termasuk perusahaan rintisan dengan pengalaman yang relevan.
Sampel akhir sebanyak 140 perusahaan ditentukan berdasarkan penelitian sebelumnya dan
pedoman SEM-PLS, yang menyarankan minimal 100 hingga 150 responden untuk mendapatkan
hasil yang dapat diandalkan dalam model yang kompleks (Hair et al, 2011), sehingga memberikan
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dasar yang kuat untuk menggeneralisasi temuan ke populasi yang lebih luas dari perusahaan
rintisan di Bandung.
3.2 Pengumpulan Data

Data primer dikumpulkan dengan menggunakan kuesioner terstruktur yang
didistribusikan kepada para pendiri, CEO, atau manajer keuangan perusahaan rintisan yang dipilih,
yang dirancang untuk mengumpulkan informasi rinci tentang praktik manajemen keuangan mereka
dan dampak yang dirasakan terhadap pertumbuhan bisnis. Kuesioner ini menggunakan skala Likert
mulai dari 1 (sangat tidak setuju) hingga 5 (sangat setuju) untuk menangkap sikap dan persepsi
responden. Pengumpulan data dilakukan selama dua bulan untuk memberikan waktu yang cukup
bagi responden untuk menyelesaikan survei, yang didistribusikan secara elektronik untuk
mengurangi biaya dan meningkatkan tingkat respon.
3.3 Analisis Data

Analisis data dilakukan dengan menggunakan Structural Equation Modeling-Partial Least
Squares (SEM-PLS 3), sebuah teknik yang cocok untuk menguji hubungan yang kompleks antara
berbagai variabel laten dalam penelitian eksplorasi. SEM-PLS memungkinkan para peneliti untuk
memodelkan hubungan antara variabel teramati dan tidak teramati sambil memperhitungkan
kesalahan pengukuran. Analisis ini mengikuti beberapa langkah: pertama, statistik deskriptif
merangkum karakteristik demografis sampel dan memberikan gambaran umum tentang praktik
manajemen keuangan perusahaan rintisan, sarana pelaporan, standar deviasi, dan frekuensi. Kedua,
model pengukuran dinilai reliabilitas dan validitasnya melalui konsistensi internal (Cronbach's
alpha dan reliabilitas komposit), validitas konvergen (Average Variance Extracted atau AVE), dan
validitas diskriminan (kriteria Fornell-Larcker). Ketiga, model struktural dianalisis untuk menguji
hipotesis, mengestimasi koefisien jalur untuk menentukan kekuatan dan signifikansi hubungan
antara manajemen arus kas, struktur pembiayaan, manajemen risiko, dan pertumbuhan bisnis.
Bootstrapping dengan 5.000 sampel digunakan untuk memastikan estimasi yang kuat (Chin, 1998).
Keempat, pengujian hipotesis dilakukan dengan ambang batas p-value sebesar 0,05 untuk
mengidentifikasi hubungan yang signifikan. Terakhir, kecocokan model secara keseluruhan
dievaluasi dengan menggunakan Standardized Root Mean Square Residual (SRMR), Normed Fit
Index (NFI), dan koefisien determinasi (R?) untuk menilai daya penjelas model.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Sampel Demografis

Analisis demografis memberikan gambaran umum tentang 140 perusahaan start-up yang
berpartisipasi dalam survei, dengan fokus pada tahun beroperasi, sektor industri, ukuran
perusahaan, dan pendapatan tahunan. Sebagian besar (62%) perusahaan telah beroperasi selama 2
hingga 5 tahun, yang mencerminkan sifat muda sebagian besar perusahaan rintisan di Bandung,
sementara 25% telah beroperasi selama 6 hingga 10 tahun, dan 13% lebih dari 10 tahun. Sektor
teknologi mendominasi sampel, dengan 40% perusahaan rintisan yang beroperasi di bidang ini,
diikuti oleh 30% di bidang jasa, 15% di bidang ritel, dan 15% di industri lain seperti manufaktur dan
makanan dan minuman. Dalam hal ukuran perusahaan, 45% perusahaan rintisan memiliki antara
10 hingga 50 karyawan, 30% memiliki kurang dari 10 karyawan, dan 25% mempekerjakan lebih dari
50 karyawan. Mengenai pendapatan tahunan, 35% perusahaan menghasilkan antara Rp 500 juta dan
Rp 1 miliar, 35% lainnya melebihi Rp 1 miliar, dan 30% melaporkan pendapatan kurang dari Rp 500
juta. Analisis ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan rintisan di Bandung adalah
perusahaan kecil hingga menengah di sektor teknologi, dengan berbagai tingkat kinerja keuangan
dan skala operasional.
4.2 Penilaian Model Pengukuran

Model pengukuran dinilai untuk mengevaluasi reliabilitas dan validitas konstruk yang
digunakan dalam penelitian ini: Manajemen Arus Kas (Cash Flow Management), Struktur

Vol. 2, No. 04, Oktober 2024: pp. 445-456



Jurnal Ekonomi dan Kewirausahaan West Science 3 450

Pembiayaan (Financing Structure), Manajemen Risiko (Risk Management), dan Pertumbuhan Usaha
(Business Growth). Analisis ini melibatkan pemeriksaan beberapa indikator utama, termasuk
Loading Factor, Cronbach's Alpha (CA), Composite Reliability (CR), dan Average Variance
Extracted (AVE), untuk memastikan bahwa konstruk-konstruk tersebut memenuhi ambang batas
yang diperlukan untuk reliabilitas dan validitas.

Tabel 1. Validitas dan Keandalan

Variable Code Loading CA CR AVE
Factor
MAK.1 0.883 0.905 0.940 0.840
Manajemen Arus MAK.2 0.918
Kas
MAK.3 0.919
SP.1 0.795 0.798 0.881 0.713
Struktur SP.2 0.880
Pembiayaan
SP.3 0.855
MR.1 0.769 0.856 0.897 0.637
MR.2 0.707
Manajemen Risiko MR.3 0.850
MR.4 0.838
MR.5 0.818
PU.1 0.749 0.730 0.846 0.647
Pertumbuhan PU2 0824
Usaha
PU.3 0.838

Validitas konvergen dinilai dengan memeriksa faktor loading, Composite Reliability (CR),
dan Average Variance Extracted (AVE), dengan faktor loading lebih besar dari 0,7, CR di atas 0,7,
dan AVE di atas 0,5 sebagai tolok ukur (Hair et al., 2011). Semua item menunjukkan reliabilitas
individu yang kuat dengan muatan di atas 0,7, yang menunjukkan korelasi yang baik dengan
konstruk laten. Nilai CR melebihi 0.7, mengkonfirmasi konsistensi internal, sementara nilai AVE
lebih dari 0.5 menunjukkan validitas konvergen yang memadai. Manajemen arus kas memiliki
faktor loading dari 0,883 hingga 0,919, Cronbach's Alpha sebesar 0,905, CR sebesar 0,940, dan AVE
sebesar 0,840. Struktur pembiayaan menunjukkan faktor loading antara 0,795 hingga 0,880, dengan
Cronbach's Alpha sebesar 0,798, CR sebesar 0,881, dan AVE sebesar 0,713. Manajemen risiko
memiliki muatan antara 0,707 dan 0,850, Cronbach's Alpha sebesar 0,856, CR sebesar 0,897, dan AVE
sebesar 0,637. Pertumbuhan bisnis menunjukkan muatan dari 0,749 hingga 0,838, Cronbach's Alpha
sebesar 0,730, CR sebesar 0,846, dan AVE sebesar 0,647, yang mengkonfirmasi keandalan yang kuat
dan validitas yang konvergen di semua konstruk.
4.3 Penilaian Validitas Diskriminan

Validitas diskriminan adalah sejauh mana sebuah konstruk berbeda dengan konstruk lain
dalam model, memastikan bahwa variabel laten mengukur sesuatu yang unik dibandingkan dengan
variabel lainnya. Sebuah model menunjukkan validitas diskriminan jika konstruk dalam model
tidak berkorelasi terlalu tinggi satu sama lain, sehingga setiap konstruk menangkap konsep yang
berbeda. Validitas diskriminan dapat dievaluasi menggunakan kriteria Fornell-Larcker, di mana
akar kuadrat dari Average Variance Extracted (AVE) untuk setiap konstruk harus lebih besar
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daripada korelasi antara konstruk tersebut dengan konstruk lain dalam model. Perbandingan ini
memastikan bahwa setiap konstruk memiliki lebih banyak varians dengan indikatornya sendiri
dibandingkan dengan konstruk lainnya.

Tabel 2. Validitas Diskriminan

Manajemen | Manajemen | Pertumbuhan | Struktur
Arus Kas Risiko Usaha Pembiayaan
Manajemen Arus | 0.817
Kas
Manajemen Risiko | 0.707 0.798
Pertumbuhan 0.780 0.817 0.805
Usaha
Struktur 0.734 0.795 0.739 0.844
Pembiayaan

Berdasarkan kriteria Fornell-Larcker, sebagian besar konstruk menunjukkan validitas
diskriminan yang baik, karena akar kuadrat AVE umumnya lebih besar dari korelasi antar konstruk.
Namun, ada pengecualian antara Manajemen Risiko dan Pertumbuhan Usaha, di mana korelasinya
(0,817) sedikit melebihi akar kuadrat AVE Manajemen Risiko (0,798). Hubungan ini menunjukkan
bahwa meskipun berbeda, keduanya sangat terkait, dengan manajemen risiko yang efektif
berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan usaha.

MAK.1

0883 __
MAK2  4—0.838—]

*,_0.929/
MAK.3

Manajemen Arus

SP.1

Sp2

SP.3

Struktur
Pembiayaan

PU1
\‘e/oma
711 :0.524—} PU.2
0.833,_5‘_’
PU3
Pertumbuhan
Usaha

0.139

MR
""-\_

MR2 0769
t—..o,?o'!:}_.

MR.3 4—0.250—

ko.ass"
MR.4 0818

el Manajemen Risike
MR.5

Gambar 2. Model Internal

4.4 Kecocokan Model

Kecocokan model sangat penting untuk mengevaluasi model persamaan struktural (SEM)
untuk memastikan bahwa model yang diusulkan secara akurat mewakili data. Indeks kecocokan
utama meliputi Standardized Root Mean Square Residual (SRMR), Normed Fit Index (NFI), dan
koefisien determinasi (R?) untuk konstruk endogen. SRMR mengukur perbedaan antara korelasi
yang teramati dan korelasi yang tersirat dalam model, dengan nilai di bawah 0,08 dianggap dapat
diterima; dalam penelitian ini, SRMR adalah 0,070, yang mengindikasikan kecocokan yang baik. NFI
membandingkan kecocokan model dengan model nol, dengan nilai yang lebih dekat dengan 1
adalah ideal. NFI untuk model ini adalah 0,835, sedikit di bawah ambang batas yang
direkomendasikan yaitu 0,90, tetapi masih dalam kisaran yang dapat diterima, menunjukkan bahwa
model tersebut cukup menjelaskan hubungan antar variabel.

Koefisien determinasi (R?) menunjukkan proporsi varians dalam variabel dependen yang
dijelaskan oleh variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel endogen utama, Pertumbuhan

Vol. 2, No. 04, Oktober 2024: pp. 445-456



Jurnal Ekonomi dan Kewirausahaan West Science 0 452

Usaha, memiliki nilai R? sebesar 0,52, yang menunjukkan bahwa 52% dari varians dalam
pertumbuhan usaha dijelaskan oleh Manajemen Arus Kas, Struktur Pembiayaan, dan Manajemen
Risiko. Nilai R? ini, di atas ambang batas 0,26 yang disarankan oleh Cohen (1988), menunjukkan
kekuatan penjelasan yang kuat. Nilai adjusted R? sebesar 0,50 lebih lanjut menegaskan bahwa,
setelah memperhitungkan jumlah prediktor, 50% dari varians dalam pertumbuhan bisnis masih
dapat dijelaskan oleh model. Selain itu, nilai Q? sebesar 0,39, lebih besar dari nol, menunjukkan
relevansi prediktif model, yang menunjukkan kemampuan penjelas dan prediktif untuk
pertumbuhan bisnis pada perusahaan rintisan.
4.5 Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian hipotesis diperoleh dengan menggunakan metode Structural Equation
Modeling-Partial Least Squares (SEM-PLS). Tabel yang disediakan mencakup statistik kunci untuk
menguji hubungan antara variabel independen (manajemen arus kas, struktur pembiayaan, dan
manajemen risiko) dan variabel dependen (pertumbuhan bisnis). Statistik yang relevan meliputi
nilai Original Sample (O), Sample Mean (M), Standar Deviasi (STDEV), T-Statistics, dan P-Values.

Tabel 3. Uji Hipotesis

Origina | Sample | Standar | T Statistics | P

1 Mean d (IO/STDEV | Values

Sample | (M) Deviatio | |)

(@) n

(STDEV)

Manajemen Arus Kas -> Pertumbuhan | 0.360 0.162 0.048 3.310 0.001
Usaha
Manajemen Risiko -> Pertumbuhan | 0.139 0.143 0.048 2.921 0.004
Usaha
Struktur Pembiayaan -> Pertumbuhan | 0.711 0.707 0.055 12.970 0.000
Usaha

Penelitian ini menguji tiga hipotesis mengenai hubungan antara manajemen arus kas,
manajemen risiko, dan struktur pembiayaan terhadap pertumbuhan usaha. Untuk H1, koefisien
jalur antara Manajemen Arus Kas dan Pertumbuhan Usaha adalah sebesar 0,360, dengan T-statistik
sebesar 3,310 dan P-value sebesar 0,001, yang mengindikasikan adanya hubungan positif yang
signifikan. Untuk H2, koefisien jalur antara Manajemen Risiko dan Pertumbuhan Usaha adalah
sebesar 0.139, dengan T-statistik sebesar 2.921 dan P-value sebesar 0.004, menunjukkan pengaruh
positif yang lebih kecil namun signifikan. Terakhir, untuk H3, koefisien jalur antara Struktur
Pembiayaan dan pertumbuhan bisnis adalah 0,711, dengan T-statistik sebesar 12,970 dan nilai P-
value sebesar 0,000, menunjukkan hubungan positif yang sangat kuat dan signifikan.

F? effect size menilai dampak dari setiap variabel independen terhadap variabel dependen,
dengan 0.02 menunjukkan pengaruh yang kecil, 0.15 pengaruh yang sedang, dan 0.35 pengaruh
yang besar. Dalam penelitian ini, Manajemen Arus Kas memiliki nilai f2 sebesar 0,15, menunjukkan
pengaruh yang sedang terhadap pertumbuhan bisnis, sedangkan Struktur Pembiayaan dan
Manajemen Risiko memiliki nilai f2 sebesar 0,12 dan 0,14, yang menunjukkan pengaruh yang kecil.
Meskipun ukuran efek yang lebih kecil untuk Struktur Pembiayaan dan Manajemen Risiko, semua
efek signifikan berdasarkan koefisien jalur.

PEMBAHASAN

Hipotesis pertama (H1), yang menguji hubungan antara manajemen arus kas dan
pertumbuhan bisnis, didukung kuat oleh data, dengan koefisien jalur sebesar 0,360 dan T-statistik
yang signifikan sebesar 3,310 (p = 0,001), menunjukkan bahwa manajemen arus kas berperan penting
dalam pertumbuhan perusahaan rintisan. Manajemen arus kas yang efektif memungkinkan bisnis
mempertahankan likuiditas yang cukup, memenuhi kebutuhan operasional, dan memanfaatkan
peluang ekspansi. Dampak positif ini sejalan dengan penelitian sebelumnya, yang menekankan
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pentingnya stabilitas arus kas untuk kelangsungan hidup dan pertumbuhan usaha baru (Idris, 2024;
Nasimiyu, 2023; Pattyn, 2023). Perusahaan rintisan sering menghadapi arus kas tidak teratur akibat
fluktuasi pendapatan, penundaan pembayaran, dan biaya awal yang tinggi, sehingga pengelolaan
arus kas yang baik membantu menghindari krisis likuiditas dan memastikan pemenuhan kewajiban
jangka pendek. Dengan menggunakan teknik peramalan dan pemantauan arus kas, perusahaan
rintisan dapat mengantisipasi kebutuhan keuangan dan mengelola pengeluaran tak terduga,
memperkuat pentingnya keterampilan manajemen arus kas yang kuat bagi wirausahawan di tahap
awal bisnis mereka.

Hipotesis kedua (H3), yang mengeksplorasi hubungan antara struktur pembiayaan dan
pertumbuhan bisnis, mendapat dukungan terkuat, dengan koefisien jalur sebesar 0,711 dan T-
statistik 12,970 (p = 0,000), menunjukkan bahwa struktur pembiayaan secara signifikan
memengaruhi kemampuan perusahaan rintisan untuk tumbuh. Temuan ini menunjukkan bahwa
struktur pembiayaan yang seimbang, yaitu kombinasi antara ekuitas dan utang, memungkinkan
perusahaan rintisan memanfaatkan sumber daya keuangan secara lebih efektif. Dengan strategi
pembiayaan yang kuat, perusahaan dapat mengakses modal untuk investasi, ekspansi, dan inovasi,
sambil mengelola risiko utang. Berdasarkan teori struktur modal (Bilal & Tanveer, 2023; Colombo et
al., 2023; Idris, 2024), perpaduan optimal antara utang dan ekuitas meminimalkan biaya modal,
meningkatkan profitabilitas, dan prospek pertumbuhan. Dalam konteks perusahaan rintisan,
menemukan keseimbangan pembiayaan ini bisa menjadi tantangan, namun mereka yang berhasil
mencapai keseimbangan antara utang dan ekuitas lebih mungkin untuk mengembangkan operasi,
berekspansi ke pasar baru, dan berinvestasi dalam inovasi. Di Bandung, di mana ekosistem start-up
sedang berkembang, akses ke pembiayaan eksternal sangat penting untuk mendukung
pertumbuhan usaha baru. Dampak kuat struktur pembiayaan terhadap pertumbuhan bisnis
menekankan pentingnya bagi pendiri untuk mempertimbangkan dengan cermat opsi pembiayaan
dan mengoptimalkan struktur modal mereka, dengan fokus pada keseimbangan antara ekuitas dan
utang untuk menghindari kesulitan keuangan sambil mendorong pertumbuhan.

Hipotesis ketiga (H2), yang menyelidiki hubungan antara manajemen risiko dan
pertumbuhan bisnis, didukung oleh data, meskipun dengan koefisien jalur yang lebih kecil (0,139)
dan T-statistik 2,921 (p = 0,004), menunjukkan bahwa meskipun manajemen risiko berdampak positif
dan signifikan terhadap pertumbuhan bisnis, pengaruhnya tidak sekuat manajemen arus kas atau
struktur pembiayaan. Praktik manajemen risiko yang efektif memungkinkan perusahaan rintisan
mengantisipasi dan memitigasi risiko yang dapat menghambat pertumbuhan, seperti permintaan
pasar, persaingan, dan perubahan regulasi. Temuan ini mendukung pandangan (Chitta & Soni, 2023;
Gupta et al, 2023; Saad et al., 2024), yang menyatakan bahwa manajemen risiko tidak hanya
meminimalkan kerugian tetapi juga mengidentifikasi peluang pertumbuhan melalui pengambilan
risiko yang terukur. Bagi perusahaan rintisan di Bandung, di mana volatilitas pasar dan persaingan
tinggi, strategi manajemen risiko dapat memberikan keunggulan kompetitif. Pengusaha harus fokus
pada identifikasi risiko serta mengembangkan strategi proaktif, seperti diversifikasi pendapatan,
kepatuhan regulasi, dan rencana kontinjensi.

Di antara tiga variabel yang diteliti, struktur pembiayaan ditemukan memiliki pengaruh
paling kuat terhadap pertumbuhan bisnis, diikuti oleh manajemen arus kas dan manajemen risiko.
Hirarki ini menekankan pentingnya pembiayaan dalam memungkinkan perusahaan rintisan untuk
meningkatkan skala operasi, berinvestasi pada produk baru, memasuki pasar baru, dan mencapai
skala ekonomi—faktor utama dalam mendorong pertumbuhan. Manajemen arus kas, meskipun
berpengaruh lebih cepat, berperan dalam menjaga likuiditas dan kelangsungan operasional sehari-
hari. Sementara itu, manajemen risiko memiliki dampak langsung yang lebih kecil terhadap
pertumbuhan, namun tetap penting dalam melindungi keuntungan yang diperoleh melalui
pembiayaan dan pengelolaan arus kas yang baik.
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Implikasi Praktis untuk Perusahaan Pemula dan Pembuat Kebijakan

Temuan penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi perusahaan rintisan, investor, dan
pembuat kebijakan. Pengusaha perlu memprioritaskan pengembangan praktik manajemen
keuangan yang baik, terutama dalam manajemen arus kas dan struktur pembiayaan, karena
perusahaan yang gagal dalam pengelolaan keuangan berisiko menghadapi masalah likuiditas,
kehilangan peluang pertumbuhan, atau kebangkrutan. Para pembuat kebijakan dan investor di
Bandung juga harus mendukung perusahaan rintisan melalui edukasi keuangan, akses ke modal,
dan alat manajemen risiko, sementara program pemerintah yang memfasilitasi pembiayaan dapat
membantu mengatasi tantangan yang dihadapi start-up dan mendorong kontribusi terhadap
ekonomi lokal. Studi ini menekankan pentingnya pendekatan holistik dalam manajemen keuangan,
di mana perusahaan rintisan harus menyeimbangkan likuiditas, optimalisasi struktur modal, dan
mitigasi risiko untuk mencapai kesuksesan jangka panjang.
Kontribusi terhadap Literatur

Penelitian ini berkontribusi pada literatur tentang pertumbuhan perusahaan rintisan
dengan secara empiris menunjukkan pentingnya manajemen arus kas, struktur pembiayaan, dan
manajemen risiko dalam ekosistem kewirausahaan yang berkembang seperti Bandung. Sementara
penelitian sebelumnya telah menekankan pentingnya faktor-faktor ini secara individual, penelitian
ini menawarkan pandangan yang lebih komprehensif dengan meneliti dampak kolektif mereka
terhadap pertumbuhan bisnis. Temuan ini juga memberikan wawasan tentang tantangan unik yang
dihadapi perusahaan rintisan di pasar negara berkembang, di mana akses pembiayaan dan
kapabilitas manajemen risiko masih terbatas. Dengan demikian, penelitian ini membuka peluang
untuk penelitian masa depan, terutama dalam mengeksplorasi interaksi antara praktik keuangan
dan faktor lain yang mempengaruhi kesuksesan start-up, seperti inovasi, strategi pasar, dan
kepemimpinan.

5. KESIMPULAN

Temuan penelitian ini menyoroti pentingnya manajemen arus kas, struktur pembiayaan,
dan manajemen risiko dalam pertumbuhan perusahaan rintisan di Bandung. Struktur pembiayaan
muncul sebagai faktor paling berpengaruh, menunjukkan bahwa start-up dengan pendekatan
strategis dan seimbang terhadap akuisisi modal lebih mungkin tumbuh. Manajemen arus kas yang
efektif memastikan stabilitas operasional, pemenuhan kewajiban keuangan, dan peluang ekspansi,
sementara manajemen risiko, meskipun dampaknya lebih kecil, membantu perusahaan menghadapi
ketidakpastian dan tantangan. Implikasi bagi wirausahawan adalah pentingnya memprioritaskan
praktik keuangan ini untuk meningkatkan peluang keberhasilan. Pembuat kebijakan juga dapat
mendukung ekosistem start-up dengan meningkatkan akses pembiayaan dan menyediakan sumber
daya untuk memperkuat manajemen keuangan. Penelitian ini memperkaya pemahaman tentang
cara perusahaan rintisan mengatasi tantangan keuangan dan membangun fondasi untuk
pertumbuhan berkelanjutan dalam lingkungan yang kompetitif.
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