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ABSTRACT 
This study aims to investigate how profitability and leverage influence firm value, while also assessing the 
mediating role of financial distress within industrial sector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange during 2020–2024. A quantitative approach grounded in a positivist framework was applied, 
utilizing panel regression analysis. The sample was selected using purposive sampling and based on 
publicly available financial statements. In this research, leverage is measured using the Debt-to-Equity 
Ratio (DER), profitability is represented by Return on Assets (ROA), financial distress is evaluated using the 
Altman Z-Score model, and firm value is proxied through Tobin’s Q. The empirical findings indicate that 
profitability has a significant positive impact on firm value. Conversely, leverage does not exhibit a 
statistically significant effect. Moreover, financial distress shows a negative influence on firm value, where 
distress conditions amplify risk when leverage levels are high but the adverse effect becomes weaker when 
profitability is strong. These results highlight the importance of effective earnings management, prudent 
capital structure policies, and comprehensive risk management strategies to maintain financial stability 
and sustain investor confidence. 
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ABSTRAK 
Penelitian ini berfokus pada evaluasi pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap value perusahaan, 
sekaligus menguji apakah financial distress mampu menjembatani hubungan tersebut pada perusahaan 
sektor industri yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Penelitian dilakukan 
dengan pendekatan kuantitatif berbasis paradigma positivistik dan dianalisis menggunakan metode 
regresi data panel. Sampel ditentukan melalui teknik purposive sampling dengan memanfaatkan laporan 
keuangan sebagai sumber data. Dalam penelitian ini, leverage direpresentasikan oleh rasio Debt to Equity 
(DER), profitabilitas dengan Return on Assets (ROA), financial distress melalui indikator Altman Z-Score, 
dan nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Hasil pengujian memperlihatkan bahwa profitabilitas 
terbukti memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Sebaliknya, 
leverage tidak menunjukkan kontribusi signifikan dalam memengaruhi value perusahaan. Selain itu, 
financial distress ditemukan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, di mana kondisi distress 
cenderung memperbesar risiko ketika tingkat leverage meningkat, namun dampaknya dapat melemah 
apabila profitabilitas perusahaan berada pada kondisi baik. Secara keseluruhan, temuan ini menekankan 
urgensi pengelolaan laba, penentuan struktur modal yang proporsional, serta strategi mitigasi risiko guna 
menjaga stabilitas finansial dan mempertahankan kepercayaan investor. 
Kata Kunci: Financial distress, Leverage, Profitabilitas, Tobin’s Q, Value perusahaan 

 
1. Pendahuluan 

Penelitian ini dilandasi oleh kebutuhan untuk memahami bagaimana leverage serta 
profitabilitas berperan dalam membentuk nilai perusahaan melalui kondisi financial distress 
sebagai variabel mediasi. Dalam konteks persaingan bisnis yang semakin intens akibat 
globalisasi, perusahaan dituntut memiliki kemampuan pengelolaan keuangan yang efektif agar 
keberlangsungan usahas dapat terjaga dalam jangka panjang (Ramadani & Ratmono, 2023). 
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Financial distress, yang menggambarkan situasi ketika perusahaan mulai mengalami kesulitan 
dalam memenuhi kewajiban finansialnya secara tepat waktu, sering kali menjadi indikator awal 
dari melemahnya kinerja operasional dan stabilitas perusahaan (Yani & Putri Gami, 2022). 
Kondisi ini tidak hanya memengaruhi keyakinan investor, tetapi juga berpotensi menurunkan 
nilai perusahaan serta meningkatkan risiko kegagalan usaha (Nguyen et al., 2024). Dengan 
demikian, kajian mengenai faktor-faktor yang berkontribusi terhadap financial distress, 
khususnya dalam kaitannya dengan tingkat leverage dan profitabilitas, menjadi sangat penting 
sebagai dasar dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan.  

Dalam komposisi pendanaan perusahaan, leverage merepresentasikan sejauh mana 
pembiayaan berasal dari liabilitas. Ketergantungan yang terlalu besar pada utang apabila tidak 
diikuti dengan kemampuan pengelolaan yang memadai dapat meningkatkan beban finansial dan 
pada akhirnya memicu risiko tekanan keuangan atau financial distress. Di sisi lain, profitabilitas 
mencerminkan efisiensi pemanfaatan aset perusahaan dalam mendukung pencapaian 
keuntungan finansia. Ketika tingkat profitabilitas tinggi, hal tersebut menunjukkan operasional 
yang efisien sekaligus mengindikasikan posisi keuangan yang lebih sehat dan stabil (Iwang & 
Hazmi, 2023). 

Penelitian ini diarahkan untuk mengeksplorasi bagaimana nilai perusahaan dipengaruhi 
oleh leverage dan profitabilitas, dengan financial distress bertindak sebagai mediator yang dapat 
meningkatkan atau mengurangi kekuatan pengaruh keduanya. Pendekatan ini tidak hanya 
memperluas pemahaman teoretis dalam ranah manajemen keuangan, tetapi juga 
menyuguhkan implikasi nyata bagi pengambilan keputusan strategis oleh manajemen. Temuan 
yang dihasilkan diharapkan menjadi pijakan penting bagi perusahaan dalam menjaga 
kelangsungan operasional serta mengakselerasi value bagi pemegang saham, yang pada 
akhirnya berkontribusi terhadap pertumbuhan berkelanjutan dan stabilitas jangka panjang. 

Dengan memahami secara lebih komprehensif bagaimana leverage dan profitabilitas 
memengaruhi nilai perusahaan baik melalui jalur langsung maupun melalui kondisi financial 
distress sebagai variabel perantara perusahaan diharapkan mampu menyusun kebijakan 
struktur modal serta strategi operasional yang lebih adaptif dan berorientasi jangka panjang, 
sehingga tujuan keberlanjutan dan peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai secara optimal 
(Kurniawati & Idayati, 2023). 

 
2. Tinjauan Pustaka 
Teori Agen 

Agency theory menyoroti relasi kontraktual antara shareholders sebagai principal dan 
managerial actors sebagai agents, yang berpotensi menciptakan friksi ketika terjadi information 
asymmetry dan divergensi kepentingan. Dalam kerangka ini, manajer berpotensi mengambil 
keputusan yang lebih menguntungkan dirinya dibandingkan pemilik modal. Untuk 
meminimalkan perilaku oportunistik tersebut, salah satu instrumen pengendalian yang banyak 
digunakan adalah leverage, karena pembiayaan berbasis utang dapat menciptakan disiplin 
keuangan yang membatasi keleluasaan manajer dalam menggunakan sumber daya perusahaan. 
Penelitian terkini, seperti yang dilaporkan oleh Ugur et al. (2022), menegaskan bahwa tingkat 
leverage yang tinggi tanpa dukungan profitabilitas yang memadai dapat memperbesar peluang 
terjadinya financial distress, sehingga pengawasan terhadap biaya keagenan menjadi faktor 
penting dalam menjaga stabilitas keuangan dan efektivitas tata kelola perusahaan. 

 
Asumsi Dasar dan Permasalahan Agency Theory 

Agency Theory berlandaskan pemikiran bahwa manusia cenderung bertindak mengejar 
keuntungan pribadi. Dalam konteks teori ini, interaksi kerja terbentuk ketika prinsipal 
memberikan kuasa kepada agen untuk mengelola dan menjalankan tugas tertentu atas nama 
prinsipal. Ketidaksamaan tujuan serta perbedaan akses terhadap informasi menjadi sumber 
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utama potensi konflik. Agen umumnya mengetahui kondisi operasional perusahaan secara lebih 
mendalam dibandingkan prinsipal, sehingga tercipta ketimpangan informasi. Situasi tersebut 
dapat memicu dua persoalan utama, yaitu moral hazard ketika agen mengambil keputusan yang 
hanya menguntungkan dirinya tanpa mempertimbangkan risiko penuh yang ditanggung 
perusahaan, serta adverse selection ketika agen menahan informasi penting atau tidak 
menyampaikan kondisi aktual organisasi. Oleh karena itu, diperlukan mekanisme kontrol dan 
penyelarasan kepentingan agar hubungan keagenan berjalan optimal serta tujuan kedua belah 
pihak dapat harmonis. 

 
Konflik Keagenan dan Biaya Keagenan 

Konflik keagenan muncul ketika preferensi risiko serta orientasi tujuan antara prinsipal 
dan agen tidak berada pada garis yang sama. Dalam banyak kasus, pemilik perusahaan 
cenderung berfokus pada peningkatan nilai korporasi serta keberlanjutan manfaat jangka 
panjang, sedangkan manajer mungkin lebih terdorong untuk mengejar kepentingan personal, 
misalnya bonus tahunan, keamanan posisi, atau keputusan rendah risiko yang mengamankan 
kariernya (Rohman & Suhardianto, 2024). Untuk mengurangi ketidaksinkronan kepentingan 
tersebut, diperlukan serangkaian mekanisme pengendalian dan penyelarasan, seperti 
penyusunan kontrak kerja yang tegas mengenai hak, kewajiban, serta indikator kinerja; 
penerapan sistem kompensasi berbasis capaian kinerja melalui bonus, opsi saham, atau skema 
remunerasi lain yang terkait tujuan perusahaan; serta penguatan praktik tata kelola perusahaan 
melalui transparansi pelaporan, peran komisaris independen, dan kepemilikan institusional 
(Anggraeni & Primasari, 2024). Seluruh upaya tersebut memunculkan apa yang dikenal sebagai 
biaya keagenan, yaitu pengeluaran yang berkaitan dengan proses pengawasan, penyediaan 
insentif, hingga potensi kerugian akibat tindakan agen yang tidak sepenuhnya sejalan dengan 
kepentingan prinsipal. 

 
Agency Theory dalam Konteks Leverage, Profitabilitas, dan Financial Distress 

Dalam kajian keuangan perusahaan, teori keagenan kerap dimanfaatkan sebagai 
landasan untuk memahami bagaimana leverage, profitabilitas, serta potensi financial distress 
saling berinteraksi. Pemilihan struktur pendanaan yang melibatkan utang dapat berfungsi 
sebagai mekanisme pengendalian, keberadaan kewajiban finansial berupa bunga dan pokok 
utang menciptakan tekanan bagi manajemen untuk menjalankan langkah-langkah kebijakan 
tertentu untuk lebih disiplin dalam mengelola arus kas dan menghindari penggunaan sumber 
daya yang tidak produktif (Anggraeni & Primasari, 2024; Ramadani & Ratmono, 2023). Namun, 
beban utang yang berlebihan justru dapat menciptakan tekanan finansial, terutama apabila 
kinerja perusahaan tidak mampu menghasilkan laba yang memadai, sehingga memicu kondisi 
financial distress dan memperburuk konflik keagenan (Moussa & Feidi, 2023). Sebaliknya, 
tingkat profitabilitas yang solid mencerminkan efektivitas manajemen serta dapat menurunkan 
kemungkinan tindakan oportunistik karena hasil yang dicapai memberikan manfaat bagi 
manajer maupun pemegang saham. Temuan penelitian kontemporer menegaskan bahwa 
kombinasi leverage yang tinggi tanpa dukungan profitabilitas yang kuat meningkatkan 
kerentanan perusahaan terhadap kegagalan finansial, sehingga keberadaan tata kelola 
perusahaan yang baik diperlukan untuk memastikan pengawasan dan pengendalian manajemen 
berlangsung secara optimal. 

 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam kerangka struktur pendanaan perusahaan, leverage memegang peran strategis 
karena dapat memengaruhi tingkat valuasi perusahaan. Secara konsep, pendanaan berbasis 
utang mampu memberikan keuntungan berupa tax shield, yakni pengurangan kewajiban pajak 
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melalui pengakuan biaya bunga sebagai beban, yang pada kondisi tertentu dapat meningkatkan 
Return on Equity (ROE) serta menciptakan persepsi positif bagi investor. Meski demikian, apabila 
tingkat leverage melampaui kapasitas finansial perusahaan, konsekuensinya adalah munculnya 
potensi financial distress akibat meningkatnya kewajiban pembayaran tetap yang dapat 
menekan arus kas terutama ketika profitabilitas tidak mengalami pertumbuhan sebanding. 
Situasi tersebut dapat menciptakan persepsi risiko yang lebih tinggi di mata investor dan pada 
akhirnya menurunkan nilai perusahaan. Temuan dari Hamdan & Braendle (n.d.) dalam publikasi 
Springer memperjelas bahwa pemanfaatan leverage secara terkendali—terlebih dalam konteks 
digitalisasi dan transformasi bisnis berbasis kecerdasan buatan dapat memperkuat posisi 
kompetitif perusahaan sekaligus menjaga stabilitas keuangannya. Berdasarkan kajian teoritis 
dan dukungan empiris tersebut, maka dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 
H1: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas menjadi elemen krusial dalam menentukan nilai suatu perusahaan karena 
mencerminkan efektivitas dalam menghasilkan laba serta kemampuan mengelola sumber daya 
secara optimal. Ketika tingkat profitabilitas meningkat, pasar cenderung menilai perusahaan 
lebih stabil dan prospektif, sehingga kepercayaan investor ikut menguat. Kondisi tersebut juga 
memberikan keleluasaan bagi perusahaan untuk mengembangkan usaha tanpa ketergantungan 
besar pada sumber pendanaan eksternal, yang secara tidak langsung menurunkan risiko 
finansial serta memperkuat posisi pasar. Dalam perspektif teori sinyal, kinerja laba yang tinggi 
berfungsi sebagai indikator positif bagi investor mengenai keberlanjutan profit perusahaan, 
yang kemudian terefleksi pada peningkatan harga saham dan nilai pasar. Temuan dari Ozer et 
al. (2024) turut memperlihatkan nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi secara langsung oleh 
profitabilitas, tetapi juga berfungsi sebagai variabel mediasi antara faktor eksternal seperti 
praktik ESG dan kualitas pelaporan keuangan dengan nilai perusahaan. Sejalan dengan temuan 
tersebut, Diana dan Wibowo (2023) menekankan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang 
kuat akan lebih mudah mempertahankan kesehatan finansial serta memperoleh persepsi positif 
dari pasar modal. Selain itu, penelitian Hapsari (2017) juga memperkuat argumen bahwa 
profitabilitas memberi kontribusi signifikan terhadap pembentukan nilai perusahaan melalui 
mekanisme sinyal yang diterima investor. Berdasarkan pandangan teoretis dan bukti empiris 
tersebut, hipotesis penelitian diajukan: 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai peusahaan. 
 
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Tingkat leverage yang tinggi merefleksikan dominasi pendanaan melalui utang dalam 
komposisi modal perusahaan. Meskipun penggunaan utang kerap dipandang menguntungkan 
karena mampu menghasilkan efek tax shield serta meningkatkan return on equity (ROE), 
ketergantungan yang berlebihan terhadap utang juga berpotensi memperburuk kondisi 
keuangan perusahaan. Ketika arus kas tidak lagi mampu memenuhi kewajiban pembayaran 
bunga dan pokok utang, risiko financial distress menjadi meningkat. Situasi ini semakin krusial 
saat perusahaan berada dalam periode ketidakstabilan ekonomi atau tekanan makroekonomi, 
karena entitas dengan leverage besar cenderung lebih rentan terhadap fluktuasi eksternal, 
penurunan pendapatan, maupun ketidakpastian pasar, sehingga memperbesar peluang 
terjadinya default hingga kebangkrutan. Temuan penelitian Nguyen et al. (2024) mengonfirmasi 
bahwa leverage merupakan salah satu determinan dominan financial distress pada industri 
kimia di Vietnam, terutama pada perusahaan yang tidak memiliki profitabilitas memadai untuk 
menopang beban utang. Temuan riset yang dilakukan oleh Fikri dan Indrabudiman (2024) juga 
memperkuat hubungan antara leverage dan potensi financial distress. Mereka mengungkapkan 
bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang lebih besar cenderung memiliki risiko kesulitan 
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keuangan yang lebih tinggi. Dengan mempertimbangkan teori serta temuan empiris tersebut, 
maka hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan: 
H3: Leverage berpengaruh positif terhadap finansial distress 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Tingkat profitabilitas pada dasarnya menjadi indikator kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari kegiatan bisnis yang dijalankan. Ketika nilai profitabilitas berada pada 
kondisi yang memadai, hal tersebut mengisyaratkan bahwa sumber daya perusahaan telah 
dimanfaatkan secara efisien, dan berbagai biaya operasional berhasil ditekan sehingga kinerja 
finansial dapat mencapai hasil yang optimal, sehingga kondisi keuangan perusahaan berada 
dalam keadaan stabil. Dalam konteks teori keuangan, kemampuan memperoleh laba secara 
konsisten menjadi penyangga ketika perusahaan menghadapi tekanan eksternal, misalnya 
penurunan penjualan atau kenaikan biaya produksi. Perusahaan yang mampu mempertahankan 
kinerja laba umumnya tidak membutuhkan ketergantungan yang berlebihan pada pembiayaan 
berbasis utang, sehingga risiko terjadinya financial distress dapat diminimalkan. Temuan 
penelitian Putra et al. (2024) juga menegaskan bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu 
perusahaan, perusahaan dengan kondisi tersebut cenderung memiliki risiko finansial yang lebih 
rendah, sebab fleksibilitas keuangannya lebih terjaga dan kemampuan perusahaan dalam 
menghadapi gejolak ekonomi menjadi lebih kuat: 
H4: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress 
 
Pengaruh Financial Distress terhadap Nilai Perusahaan 

Financial distress menggambarkan situasi ketika entitas bisnis tidak mampu menunaikan 
kewajiban finansialnya, baik berupa pembayaran bunga maupun pelunasan utang, sehingga 
menimbulkan tekanan operasional. Keadaan ini tidak hanya mengganggu stabilitas perusahaan, 
tetapi juga mengikis reputasi, menurunkan kepercayaan investor, dan berdampak pada 
penurunan kapitalisasi pasar serta harga saham. Berdasarkan perspektif signaling theory, 
kondisi distress memberikan pesan negatif kepada pasar mengenai efektivitas pengelolaan 
risiko dan prospek kinerja perusahaan di masa mendatang. Dalam perspektif teori keagenan, 
situasi tekanan finansial berpotensi memperbesar friksi di dalam organisasi. Kondisi tersebut 
dapat mendorong manajemen mengambil keputusan yang berisiko tinggi sebagai upaya 
mempertahankan kinerja atau kelangsungan usaha. Ironisnya, pilihan strategi yang terburu-
buru justru dapat berujung pada penurunan nilai perusahaan. Temuan penelitian oleh Bhatia 
dan kolega (2025) menunjukkan bahwa perusahaan yang menghadapi financial distress 
mengalami penurunan nilai yang lebih signifikan, terutama ketika tidak memiliki inisiatif atau 
strategi keberlanjutan yang memadai untuk mengantisipasi risiko tersebut. Sejalan dengan 
temuan tersebut, Rahmani dan Setiawati (2024) menekankan bahwa dampak distress terhadap 
nilai perusahaan berlangsung melalui mekanisme dinamis yang berkaitan dengan tahapan siklus 
hidup perusahaan, serta dapat melemahkan hubungan dengan stakeholder dan mengurangi 
prospek perusahaan dalam jangka panjang. 
H5: Finansial distress berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 
Peran Financial Distress sebagai Variabel Mediasi 

Financial distress bertindak sebagai mediator antara leverage dan profitabilitas dalam 
menentukan nilai perusahaan. Dalam perspektif ini, leverage dan profitabilitas tidak hanya 
memiliki pengaruh langsung, tetapi juga menciptakan implikasi tidak langsung pada nilai 
perusahaan melalui kondisi distress. Tingkat leverage yang meningkat cenderung memperbesar 
potensi perusahaan mengalami tekanan finansial, yang pada akhirnya melemahkan penilaian 
investor dan menurunkan nilai perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas yang kuat berfungsi 
sebagai penopang ketahanan finansial dan mengurangi kemungkinan terjadinya distress, 
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sehingga persepsi pasar terhadap perusahaan menjadi lebih positif. Hamdan dan Braendle (n.d.) 
menegaskan bahwa peran distress sebagai mediator semakin signifikan di tengah dinamika 
ekonomi modern, karena praktik tata kelola yang lemah atau penggunaan utang yang 
berlebihan dapat memicu kondisi distress yang berdampak pada penurunan kinerja pasar 
perusahaan. Selain itu, penelitian Rahmani dan Setiawati (2024) memberikan perspektif 
tambahan dengan menunjukkan bahwa distress memengaruhi nilai perusahaan melalui 
mekanisme siklus hidup perusahaan, di mana kondisi tersebut dapat merusak hubungan dengan 
pemangku kepentingan serta memperburuk prospek keberlanjutan perusahaan. Berdasarkan 
argumentasi teoretis dan temuan empiris tersebut, penelitian ini merumuskan hipotesis bahwa 
financial distress berperan sebagai mediator dalam hubungan leverage dan profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan: 
H6: Finansial distress memediasi pengaruh leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
 
3. Metode Penelitian 

Penelitian ini menerapkan desain kuantitatif dengan orientasi pada pembuktian 
hubungan sebab-akibat antara profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan, serta 
menguji apakah financial distress berperan sebagai variabel perantara dalam mekanisme 
tersebut. Secara filosofis, kajian ini mengikuti paradigma positivistik yang menempatkan data 
numerik sebagai dasar pengambilan kesimpulan yang objektif melalui analisis statistik. Data 
penelitian diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor industri yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia selama periode pengamatan 2020–2024. Pemilihan sampel dilakukan dengan 
metode purposive sampling berdasarkan kelengkapan data variabel yang diperlukan dalam 
rentang waktu tersebut. Dalam penelitian ini, leverage direpresentasikan sebagai tingkat 
ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan berbasis utang dalam struktur modal, yang 
kemudian diukur dengan rasio Debt to Equity (DER). Profitabilitas digunakan untuk 
mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pengelolaan aset secara 
efisien, dan indikator yang digunakan untuk mengukur aspek tersebut adalah Return on Assets 
(ROA). 

Variabel financial distress dianalisis menggunakan model Altman Z-Score sebagai 
mekanisme prediktif untuk mengidentifikasi potensi ketidakmampuan keuangan di masa 
mendatang. Sementara itu, nilai perusahaan dievaluasi menggunakan proksi Tobin’s Q, yang 
mencerminkan bagaimana pasar menilai performa perusahaan serta prospeknya di masa depan. 
Proses analisis data dilakukan melalui regresi panel yang diawali dengan penyajian statistik 
deskriptif, dilanjutkan dengan uji stasioneritas, serta pemilihan model terbaik melalui uji Chow, 
Hausman, dan Lagrange Multiplier. Selain itu, uji asumsi klasik seperti normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi juga dilakukan untuk memastikan 
validitas model ekonometrika. Tahapan berikutnya mencakup pengujian hipotesis 
menggunakan koefisien determinasi (R²), uji F untuk melihat pengaruh simultan, serta uji t untuk 
menguji pengaruh parsial setiap variabel. Analisis jalur diterapkan guna mengidentifikasi 
hubungan langsung dan tidak langsung antarvariabel. Validitas peran mediasi dari financial 
distress diuji melalui Sobel Test untuk memastikan apakah mekanisme mediasi terjadi secara 
signifikan. 

  
4. Hasil dan Pembahasan 
Deskripsi Objek Penelitian 

Dalam rentang observasi 2020–2024, objek penelitian mencakup perusahaan dari sektor 
industri yang telah resmi terlisting di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sektor ini dilandasi oleh 
perannya yang esensial dalam pembangunan nasional, baik melalui kontribusi terhadap 
pertumbuhan PDB, penciptaan lapangan kerja, maupun peningkatan nilai ekspor. Selain itu, 
sektor industri dinilai relevan untuk dianalisis karena pada periode tersebut menghadapi 
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perubahan signifikan akibat perkembangan teknologi, kondisi ekonomi global, serta dampak 
pandemi COVID-19. Melalui proses seleksi berdasarkan beberapa kriteria, diperoleh 36 
perusahaan yang memenuhi syarat, yakni perusahaan yang secara konsisten terdaftar di BEI 
dalam kurun waktu penelitian, menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap, serta 
tidak mengalami delisting. Perusahaan yang menjadi sampel antara lain AMFG, AMIN, APII, 
ARKA, ARNA, ASGR, ASII, BHIT, BINO, BLUE, BNBR, CAKK, CCSI, CTTH, DYAN, ICON, IMPC, INDX, 
JECC, JTPE, KBLI, KBLM, KIAS, KONI, LION, MARK, MFMI, MLIA, SCCO, SKRN, SOSS, SPTO, TIRA, 
TOTO, UNTR, dan VOKS. Dengan periode observasi selama lima tahun terhadap masing-masing 
perusahaan, jumlah unit analisis penelitian menjadi 180 observasi. Seluruh data yang digunakan 
bersumber dari laporan keuangan yang dipublikasikan melalui situs resmi BEI, portal perusahaan 
terkait, serta platform penyedia informasi keuangan daring. Penggunaan objek penelitian 
tersebut diharapkan mampu menyajikan gambaran empiris mengenai dinamika kinerja serta 
variabel-variabel yang memengaruhi perusahaan industri di Indonesia dalam lima tahun terakhir. 
 
Analisis Data 
Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 Leverage Profitabilitas Financial Distress Nilai Perusahaan 

 Mean 1,01 0,06 3,01 1,22 

 Median 0,62 0,03 2,43 0,93 

 Maximum 10,52 1,64 12,15 7,65 

 Minimum 0,06 -0,25 -2,80 0,30 

 Std. Dev. 1,40 0,17 2,49 1,03 

 Observasi  180  180  180  180 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, dapat diperoleh pemahaman awal 

mengenai karakteristik masing-masing variabel penelitian, yaitu Leverage, Profitabilitas, 
Financial Distress, dan Nilai Perusahaan selama periode pengamatan. Variabel Leverage memiliki 
nilai rata-rata sebesar 1,01, yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel secara umum 
menggunakan sumber pendanaan berbasis utang dalam proporsi yang moderat dibandingkan 
total asetnya. Variasi nilai yang cukup kontras—dengan rentang dari 0,06 hingga 10,52 serta 
standar deviasi 1,40 menggambarkan adanya perbedaan strategi struktur modal 
antarperusahaan yang cukup signifikan. Pada variabel Profitabilitas, rata-rata 0,06 menunjukkan 
bahwa mayoritas perusahaan mampu menghasilkan laba bersih sekitar 6% dari total aset yang 
dimiliki. Meski demikian, data memperlihatkan kisaran performa yang sangat beragam, mulai 
dari kondisi rugi (-0,25) hingga tingkat keuntungan yang sangat tinggi (1,64). Penyebaran nilai 
profitabilitas tersebut relatif merata, tercermin dari standar deviasi sebesar 0,17. 

Sementara itu, variabel Financial Distress memiliki nilai rata-rata sebesar 3,01 dengan 
standar deviasi 2,49. Hal ini mengindikasikan bahwa kondisi kesehatan finansial perusahaan 
dalam sampel sangat bervariasi, di mana sebagian perusahaan berada pada posisi keuangan 
yang relatif stabil, sedangkan lainnya mendekati kondisi krisis, sebagaimana tercermin dari nilai 
minimum -2,80 hingga maksimum 12,15. Variabel terakhir, yaitu Nilai Perusahaan, menunjukkan 
rata-rata sebesar 1,22 dengan penyebaran data yang cukup bervariasi (standar deviasi 1,03) serta 
rentang nilai 0,30 hingga 7,65, yang mengindikasikan adanya perbedaan persepsi pasar terhadap 
penilaian perusahaan yang kemungkinan dipengaruhi baik oleh kinerja internal maupun 
dinamika eksternal pasar modal. 
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Uji Stasioner  
Tabel 2. Hasil Uji Stasioner 

No Variabel Prob* Keterangan 

1 Leverage 0,0000 Stasioner Tingkat Level 

2 Profitabilitas 0,0000 Stasioner Tingkat Level 

3 Financial Distress 0,0000 Stasioner Tingkat Level 

4 Nilai Perusahaan 0,0000 Stasioner Tingkat Level 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
Berdasarkan uji stasioneritas Levin, Lin & Chu (LLC) pada Tabel 2, seluruh variabel 

penelitian meliputi Leverage, Profitabilitas, Financial Distress, nilai Perusahaan menunjukkan 
tingkat probabilitas sebesar 0,0000, yang berarti nilai tersebut berada di bawah batas signifikansi 
0,05. Temuan tersebut menegaskan bahwa tidak terdapat unit root pada seluruh variabel 
sehingga data panel telah bersifat stasioner sejak level awal. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 
selama periode observasi 2020–2024, karakteristik statistik utama seperti rata-rata dan varians 
variabel relatif stabil tanpa pola tren tertentu. Dengan terpenuhinya asumsi ini, model estimasi 
regresi yang digunakan dinilai lebih reliabel karena risiko bias akibat ketidakstasioneran data 
dapat diminimalkan. 

 
Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel 
Uji Chow 
Model 1 (Nilai Perusahaan) 

Tabel 3. Hasil Uji Chow Model 1 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Model_Struktural_1  

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 7,536103 (35,141) 0,0000 

Cross-section Chi-square 189,817794 35 0,0000 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
Berdasarkan data pada Tabel 3, hasil uji Chow untuk Model 1 yang digunakan dalam 

analisis nilai perusahaan mengindikasikan bahwa baik Prob. Cross-section F maupun Prob. Cross-
section Chi-square tercatat pada angka 0,0000. Nilai tersebut berada jauh di bawah tingkat 
signifikansi 0,05, sehingga secara statistik menunjukkan adanya perbedaan yang nyata antar unit 
observasi. Temuan ini mengarahkan pemilihan metode estimasi pada Fixed Effect Model (FEM) 
sebagai model yang paling sesuai. Penggunaan FEM menegaskan bahwa masing-masing 
perusahaan memiliki karakteristik tersendiri yang tidak dapat disamaratakan dan turut 
memengaruhi pembentukan nilai perusahaan. Dengan demikian, faktor pembeda antar 
perusahaan perlu dipertimbangkan dalam menganalisis hubungan antara leverage, 
profitabilitas, dan nilai perusahaan. 
Model 2 (Financial Distress) 

Tabel 4. Hasil Uji Chow Model 2 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Model_Struktural_2  

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 14,764802 (35,142) 0,0000 

Cross-section Chi-square 276,218010 35 0,0000 

 Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
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Pada Model 2 yang berfokus pada variabel Financial Distress, hasil pengujian yang tersaji 
pada Tabel 4 memperlihatkan bahwa nilai Prob. Cross-section F serta Prob. Cross-section Chi-
square sebesar 0,0000. Angka tersebut berada jauh di bawah batas signifikansi 0,05, sehingga 
menunjukkan bahwa pendekatan Fixed Effect Model (FEM) lebih layak digunakan dibandingkan 
Common Effect Model dalam memotret pengaruh Leverage dan Profitabilitas terhadap Financial 
Distress. Jika temuan ini dibandingkan dengan hasil estimasi pada Model 1, pola yang muncul 
tetap konsisten, yakni FEM menjadi metode yang paling sesuai. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa adanya perbedaan karakteristik yang bersifat stabil dari masing-masing 
perusahaan dalam sampel turut membentuk hubungan antar variabel penelitian, sehingga 
penggunaan pendekatan FEM merupakan pilihan analisis yang paling akurat. 

 
Uji Hausman 
Model 1 (Nilai Perusahaan) 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman Model 1 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Model_Struktural_1  

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 13,737431 3 0,0033 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
Mengacu pada output pengujian yang tercantum dalam Tabel 5, Model 1 yang 

merepresentasikan variabel Nilai Perusahaan menunjukkan nilai Chi-Square sebesar 13,737431 
dengan signifikansi 0,0033. Karena tingkat probabilitas tersebut lebih rendah dibanding ambang 
0,05, maka Fixed Effect Model (FEM) menjadi pendekatan yang paling tepat untuk digunakan. 
Hasil ini memberikan gambaran bahwa perbedaan kondisi antar perusahaan tidak bersifat 
homogen ataupun acak, melainkan memengaruhi secara nyata hubungan Leverage dan 
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian, karakteristik individu masing-masing 
perusahaan tidak dapat diasumsikan sebagai bagian dari kesalahan residual yang bersifat 
random. 
Model 2 (Financial Distress) 

Tabel 6. Hasil Uji Hausman Model 2 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Model_Struktural_2  

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 13,020835 2 0,0015 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
Mengacu pada hasil estimasi yang tercantum pada Tabel 6, analisis pada Model 2 yang 

menguji variabel Financial Distress memperlihatkan bahwa perolehan nilai Chi-Square mencapai 
13,020835 dengan tingkat signifikansi 0,0015. Karena nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 
ambang signifikansi 0,05, maka model tersebut secara statistik dinyatakan signifikan. 
Berdasarkan temuan tersebut, pendekatan yang dinilai paling sesuai untuk digunakan dalam 
penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Temuan tersebut memberikan gambaran bahwa 
karakteristik unik di setiap entitas perusahaan memiliki pengaruh yang bersifat konstan terhadap 
variabel Financial Distress, sehingga model FEM dinilai lebih mampu menangkap variasi tersebut 
dibandingkan dengan Random Effect Model (REM). Kesimpulan serupa juga diperoleh pada 
Model 1 yang berfokus pada variabel Nilai Perusahaan. Konsistensi hasil uji Hausman pada kedua 
model, yang tercantum pada Tabel 5 dan Tabel 6, sekaligus mengonfirmasi temuan uji Chow 
sebelumnya. Oleh karena itu, pemilihan FEM sebagai pendekatan dalam analisis regresi data 
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panel selanjutnya dianggap paling tepat untuk memperoleh hasil estimasi yang valid, stabil, serta 
bebas dari bias. 

 
Uji Asumsi Klasik 

Dalam analisis regresi, normalitas residual perlu diperiksa untuk mengetahui apakah 
error term pada kedua model terdistribusi secara normal. Pada Model 1 (Nilai Perusahaan), hasil 
awal menunjukkan residual belum normal dengan nilai Jarque-Bera tinggi dan probabilitas 
sangat kecil (<0,05), skewness positif 1,65 yang menunjukkan kemencengan ke kanan, serta 
kurtosis 22,37 yang menandakan distribusi sangat runcing (leptokurtik). Setelah dilakukan 
transformasi logaritma, distribusi residual membaik signifikan, Jarque-Bera turun menjadi 3,28 
dengan probabilitas 0,19 (>0,05), skewness 0,14 mendekati nol, dan kurtosis 2,40 mendekati nilai 
ideal distribusi normal. Pada Model 2 (Financial Distress), hasil awal juga menunjukkan residual 
tidak normal dengan Jarque-Bera 1.371, skewness 1,25, dan kurtosis 15,28. Setelah transformasi 
logaritma, distribusi residual membaik, Jarque-Bera menjadi 5,60 dengan probabilitas 0,057 
(>0,05), skewness hampir nol (0,03), dan kurtosis 2,13, sehingga kedua model kini memenuhi 
asumsi normalitas. 

Hasil pengujian asumsi klasik menunjukkan bahwa model regresi telah memenuhi 
seluruh persyaratan statistik. Pada tahap verifikasi multikolinearitas, seluruh variabel bebas tidak 
menunjukkan indikasi hubungan linear yang tinggi. Rentang korelasi pada Model 1 berada di 
sekitar -0,21 hingga 0,15, sedangkan Model 2 hanya menunjukkan korelasi sebesar -0,21. Nilai 
tersebut masih jauh di bawah ambang batas 0,7, sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat 
masalah multikolinearitas. Selanjutnya, evaluasi heteroskedastisitas menggunakan pendekatan 
Glejser menghasilkan nilai signifikansi seluruh variabel independen di atas 0,05. Kondisi tersebut 
mengindikasikan bahwa varians residual bersifat homogen dan model bebas dari gejala 
heteroskedastisitas. Selain itu, uji autokorelasi menggunakan nilai Durbin-Watson menunjukkan 
bahwa residual tidak saling berkaitan satu sama lain, karena nilai DW kedua model berada dalam 
rentang aman, yaitu di antara batas atas dan nilai 4 dikurangi batas atas. Secara keseluruhan, 
hasil tersebut menegaskan bahwa aspek normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, 
maupun autokorelasi telah terpenuhi, sehingga model regresi yang digunakan dinyatakan valid 
dan dapat dilanjutkan pada tahap analisis inferensial. 

 
Uji Regresi Data Panel  
Model 1 (Nilai Perusahaan) 

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Data Panel Model 1 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0,038591 0,010108 3,817907 0,0002 
Log_Leverage 0,031068 0,019776 1,571004 0,1184 

Log_Profitabilitas 0,282947 0,066418 4,260075 0,0000 
Log_Financial_Distress -0,311428 0,019892 -15,65558 0,0000 

Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0,846179 F-statistic 20,41181 

Adjusted R-squared 0,804723 Prob(F-statistic) 0,000000 

 Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
Mengacu pada hasil estimasi model regresi panel yang disajikan pada Tabel 7, bentuk 

persamaan model yang diperoleh dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Log_Nilai Perusahaan = 0,038591 + 0,031068 (Log_Leverage) + 0 ,282947 

(Log_Profitabilitas) − 0 ,311428(Log_Financial Distress) 
Merujuk pada output regresi, model mengindikasikan bahwa meskipun seluruh variabel 

bebas berada pada nilai dasar atau nol, perusahaan tetap memiliki nilai dasar sebesar 0,038591 
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(log), yang menandakan keberadaan nilai inheren dalam perusahaan. Temuan selanjutnya 
memperlihatkan bahwa leverage memiliki koefisien positif sebesar 0,031068 sehingga secara 
teori peningkatan leverage akan mendorong naiknya nilai perusahaan, namun karena tingkat 
signifikansinya tidak memenuhi batas statistik (p-value 0,1184 > 0,05), maka pengaruhnya belum 
dapat dinyatakan berarti dalam penelitian ini. Sebaliknya, profitabilitas memberikan kontribusi 
terbesar dengan koefisien 0,282947 dan signifikansi sangat kuat (p-value 0,0000), sehingga 
peningkatan profitabilitas terbukti mampu memperkuat persepsi investor dan meningkatkan 
nilai pasar perusahaan. Sementara itu, financial distress menunjukkan arah hubungan 
berlawanan dengan nilai perusahaan, dengan koefisien -0,311428 dan tingkat signifikansi yang 
sama kuatnya (p-value 0,0000), sehingga semakin tinggi tekanan kondisi keuangan, semakin 
besar penurunan kepercayaan pasar terhadap stabilitas dan prospek perusahaan, yang 
kemudian tercermin dalam penurunan nilai perusahaan. 

Koefisien determinasi (R²) dalam penelitian ini berfungsi untuk melihat seberapa besar 
kemampuan model regresi dalam menerangkan perubahan pada variabel dependen melalui 
variabel independen. Pada Model 1, yang memfokuskan analisis pada variabel Nilai Perusahaan, 
diperoleh nilai R² sebesar 0,846179 dan Adjusted R² sebesar 0,804723. Angka tersebut dapat 
dimaknai bahwa sekitar 84,61% variasi nilai perusahaan berhasil diterangkan oleh variabel 
Leverage, Profitabilitas, dan Financial Distress, sedangkan sekitar 15,39% sisanya dipengaruhi 
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam model, misalnya kebijakan dividen, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan penjualan, maupun kondisi ekonomi makro. Nilai Adjusted R² yang 
relatif tinggi ini juga menunjukkan bahwa model yang digunakan memiliki tingkat kecocokan 
(goodness of fit) yang baik. Selain itu, hasil pengujian F memperlihatkan F-statistic sebesar 
20,41181 dengan Prob. F-statistic 0,000000, yang mengindikasikan bahwa ketiga variabel 
independen tersebut secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian, model regresi panel ini dapat dinyatakan layak untuk menjelaskan hubungan 
antarvariabel penelitian. 

Selanjutnya, hasil uji t memberikan gambaran mengenai peran masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen. Variabel Leverage menunjukkan koefisien sebesar 
0,031068 dengan tingkat signifikansi 0,1184, sehingga tidak ditemukan bukti statistik bahwa 
leverage memengaruhi nilai perusahaan. Artinya, hipotesis pertama (H1) ditolak. Sebaliknya, 
variabel Profitabilitas yang memiliki koefisien sebesar 0,282947 dan nilai probabilitas 0,0000, 
terbukti memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 
hipotesis kedua (H2) diterima. Adapun variabel Financial Distress justru menunjukkan arah 
hubungan negatif melalui koefisien –0,311428 dengan probabilitas 0,0000, yang berarti semakin 
tinggi tingkat kesulitan keuangan perusahaan, maka semakin menurun nilai perusahaan; hasil ini 
mendukung hipotesis kelima (H5). Secara keseluruhan, temuan penelitian ini mengarah pada 
kesimpulan bahwa investor lebih memberikan perhatian terhadap profitabilitas dan stabilitas 
kondisi keuangan perusahaan dibandingkan tingkat leverage ketika menilai kinerja dan prospek 
perusahaan, khususnya pada sektor industri yang dianalisis. 
Model 2 (Financial Distress) 

Tabel 8. Hasil Uji Regresi Data Panel Model 2 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0,087806 0,024721 3,551853 0,0005 

Log_Leverage 0,185201 0,046913 3,947745 0,0001 

Log_Profitabilitas 0,581607 0,169086 3,439706 0,0008 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0,844289 F-statistic 20,80931 

Adjusted R-squared 0,803716 Prob(F-statistic) 0,000000 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
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Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 10, persamaan model dapat dituliskan sebagai 
berikut: 

Log_ Financial Distress) = 0,087806 + 0,185201 (Log_Leverage) + 0,581607 
(Log_Profitabilitas)  

Nilai konstanta sebesar 0,087806 mengindikasikan bahwa meskipun variabel leverage 
maupun profitabilitas berada pada kondisi nol atau tidak menunjukkan perubahan, tingkat 
financial distress (dalam bentuk logaritmik) tetap berada pada nilai tersebut. Dengan kata lain, 
terdapat kemungkinan dasar perusahaan mengalami tekanan finansial meskipun tidak 
dipengaruhi oleh kedua variabel tersebut. Selanjutnya, koefisien leverage yang bernilai 0,185201 
dengan tingkat signifikansi p-value 0,0001 memperlihatkan hubungan positif yang kuat, sehingga 
setiap peningkatan leverage sebesar satu persen berpotensi menaikkan tingkat financial distress 
sebesar 0,185201 satuan. Dari hasil analisis, terlihat bahwa peningkatan porsi pendanaan 
melalui utang justru berkaitan dengan tingginya potensi perusahaan menghadapi masalah 
likuiditas karena tuntutan pelunasan kewajiban finansial yang semakin besar. Selain itu, variabel 
profitabilitas yang menghasilkan koefisien sebesar 0,581607 dengan nilai p 0,0008 juga 
memperlihatkan pengaruh positif dan signifikan terhadap kondisi financial distress. Temuan 
tersebut cukup menarik karena tidak sejalan dengan pandangan umum yang menempatkan 
profitabilitas sebagai indikator kekuatan dan stabilitas kinerja keuangan perusahaan. Namun, 
fenomena ini dapat terjadi ketika perusahaan dengan laba tinggi memilih strategi pertumbuhan 
agresif misalnya melalui ekspansi atau pembiayaan tambahan yang meningkatkan beban 
finansial jangka pendek sehingga profitabilitas yang tinggi justru berkorelasi dengan 
meningkatnya tekanan keuangan. 

Berdasarkan hasil estimasi regresi data panel pada Model 2, diperoleh nilai koefisien 
determinasi (R²) sebesar 0,844289 dengan Adjusted R² sebesar 0,803716. Angka tersebut 
mengindikasikan bahwa sekitar 84,43% variasi kondisi Financial Distress pada perusahaan dapat 
dijelaskan oleh dua variabel utama, yaitu Leverage dan Profitabilitas. Sementara itu, sekitar 
15,57% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti tingkat likuiditas, 
efektivitas pengelolaan operasional, maupun kondisi eksternal perusahaan. Nilai Adjusted R² 
yang relatif besar menunjukkan bahwa model regresi memiliki kemampuan prediktif yang kuat 
meskipun hanya melibatkan dua variabel bebas. Temuan ini selaras dengan hasil uji F, di mana 
nilai F-statistic sebesar 20,80931 dengan tingkat signifikansi 0,000000 (<0,05), sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Leverage dan Profitabilitas secara simultan memberikan kontribusi signifikan 
dalam memengaruhi tingkat Financial Distress perusahaan sektor industri yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2020–2024. 

Secara individual, hasil pengujian melalui uji t menunjukkan bahwa variabel Leverage 
memiliki koefisien sebesar 0,185201 dengan t-statistic 3,947745 serta nilai probabilitas 0,0001. 
Hal ini menegaskan bahwa semakin tinggi proporsi utang yang ditanggung perusahaan, semakin 
besar pula kemungkinan perusahaan mengalami tekanan finansial atau kesulitan keuangan. Di 
sisi lain, variabel Profitabilitas juga terbukti signifikan dengan koefisien 0,581607, t-statistic 
3,439706, dan tingkat signifikansi 0,0008. Menariknya, hubungan Profitabilitas yang bernilai 
positif terhadap Financial Distress tidak sepenuhnya sejalan dengan teori keuangan klasik yang 
berasumsi bahwa laba tinggi dapat mengurangi risiko distress. Hasil ini memberi indikasi bahwa 
peningkatan profitabilitas pada beberapa perusahaan mungkin diperoleh melalui strategi 
ekspansi agresif atau peningkatan pendanaan berbasis utang, sehingga meskipun laba 
meningkat, tekanan finansial tetap terbentuk atau bahkan meningkat. Dengan demikian, 
Leverage terbukti mendukung hipotesis H3, sedangkan Profitabilitas tidak sesuai ekspektasi 
teoritis sehingga H4 ditolak. 
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Analisis Jalur 

 
Gambar 1. Kerangka Analisis Jalur 

Tahap berikutnya menyajikan estimasi koefisien jalur yang meliputi kontribusi pengaruh 
langsung maupun tidak langsung antar variabel dalam model penelitian. Ringkasan hasil analisis 
tersebut dapat dilihat pada Tabel 9: 

Tabel 9. Koefisien Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 

Variabel 
Koefisien 

X ke Y 
(P) 

Koefisien 
X ke Z (a) 

Koefisien 
Z ke Y (b) 

Std. Error 
X ke Z 
 (Sa) 

Std. Error 
Z ke Y 
(Sb) 

Pengaruh 
Tidak 

Langsung 
(a*b) 

Leverage 0,0311 0,1852 -0,3114 0,0469 0,0199 -0,0577 
Profitabilitas 0,2829 0,5816 -0,3114 0,1691 0,0199 -0,1811 

Sumber: Analisis Data Sekunder dengan Eviews (2025) 
 
Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan melalui Finansial Distress 

Sab = √(𝑏2)(𝑠𝑎2) + (𝑎2)(𝑠𝑏2) + (𝑠𝑎2)(𝑠𝑏2) 

√(−0,3114)2(0,0469)2 + (0,1852)2(0,0199)2 + (0,0469)2(0,0199)2  

√0,0002 = 0,0151 

t = 
𝑎𝑏

𝑠𝑎𝑏
 = 

−0,0577

0,0151
 = -3,8206 

Hasil pengujian menggunakan metode Sobel menunjukkan bahwa jalur pengaruh 
Leverage terhadap Nilai Perusahaan melalui Financial Distress memiliki nilai t sebesar –3,8206. 
Nilai tersebut berada di bawah batas kritis t tabel sebesar –1,97323, sehingga hipotesis nol 
dinyatakan tidak dapat diterima. Temuan ini menegaskan bahwa Financial Distress berperan 
sebagai mediator yang signifikan dalam hubungan antara Leverage dan Nilai Perusahaan. 
Koefisien yang bernilai negatif mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat Leverage, semakin 
besar risiko terjadinya tekanan finansial, dan pada akhirnya kondisi tersebut berdampak pada 
penurunan nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Finansial Distress 

Sab = √(𝑏2)(𝑠𝑎2) + (𝑎2)(𝑠𝑏2) + (𝑠𝑎2)(𝑠𝑏2) 

√(−0,3114)2(0,1691)2 + (0,5816)2(0,0199)2 + (0,1691)2(0,0199)2 

√0,0029 = 0,0540 

t = 
𝑎𝑏

𝑠𝑎𝑏
 = 

−0,1811

0,0540
 = -3,3531 

Pada jalur Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Financial Distress, diperoleh 
nilai t hitung sebesar –3,3531, yang juga terletak di sebelah kiri –1,97323. Dengan demikian, H₀ 
ditolak dan H₁ diterima, yang berarti bahwa Financial Distress juga berperan sebagai variabel 
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mediasi signifikan pada hubungan Profitabilitas dan Nilai Perusahaan. Namun arah negatif 
menandakan bahwa kondisi Financial Distress dapat memperlemah pengaruh positif 
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis, leverage terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan, yang terlihat dari nilai probabilitas sebesar 0,1184 yang masih berada di atas 
ambang signifikansi 0,05. Dengan demikian, argumen yang menyatakan bahwa leverage memiliki 
hubungan negatif terhadap nilai perusahaan tidak terbukti dalam penelitian ini. Temuan tersebut 
mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan melalui utang bukan merupakan aspek utama 
yang dipertimbangkan investor ketika menilai prospek maupun kinerja perusahaan. Secara 
teoretis, leverage berkaitan dengan struktur modal dan risiko keuangan yang perlu dikendalikan 
manajemen. Melalui perspektif Trade-Off Theory, penggunaan utang masih dianggap rasional 
selama manfaat yang diperoleh misalnya penghematan pajak (tax shield) lebih tinggi 
dibandingkan beban finansial atau risiko kebangkrutan. Dalam konteks penelitian ini, apabila 
utang dikelola dengan baik untuk mendukung aktivitas bisnis produktif dan ditopang oleh kondisi 
arus kas yang stabil, maka investor kemungkinan besar tidak menjadikan tingkat leverage sebagai 
fokus utama dalam proses evaluasi nilai perusahaan. Sebaliknya, indikator seperti profitabilitas, 
prospek pertumbuhan, dan performa keuangan jangka panjang lebih memberi sinyal yang kuat 
bagi pasar. 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Sari dan Tjahjadi 
(2026), yang menyatakan bahwa leverage tidak memberikan pengaruh langsung terhadap nilai 
perusahaan dan menyimpulkan bahwa profitabilitas merupakan faktor yang lebih dominan 
dalam membentuk persepsi investor. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan penelitian mengindikasikan bahwa profitabilitas memiliki kontribusi signifikan 
dalam peningkatan nilai perusahaan, yang ditunjukkan melalui nilai probabilitas 0,0000 (<0,05). 
Ketika perusahaan mampu mencetak tingkat laba yang lebih tinggi, pasar meresponsnya dengan 
peningkatan valuasi karena kondisi tersebut dianggap sebagai cerminan dari kekuatan finansial 
dan efektivitas pengelolaan operasional. Dalam kerangka teori sinyal, kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dipersepsikan sebagai tanda bahwa entitas tersebut memiliki prospek 
keberlanjutan usaha, peluang pertumbuhan yang positif, serta kapasitas untuk memberikan 
imbal hasil jangka panjang kepada investor. Profitabilitas yang tinggi juga mengurangi kebutuhan 
akan pendanaan eksternal, sehingga risiko keuangan menjadi lebih rendah dan kepercayaan 
pasar meningkat, yang pada akhirnya terwujud dalam kenaikan harga saham. Konsistensi 
hubungan positif ini diperkuat oleh bukti empiris dari penelitian Sari dan Tjahjadi (2026), yang 
menemukan bahwa profitabilitas tetap menjadi faktor penentu nilai perusahaan meskipun 
leverage tidak memberikan pengaruh signifikan. Hasil serupa juga dilaporkan oleh Billikusuma et 
al. (2024), yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak hanya meningkatkan nilai pasar 
perusahaan tetapi juga membantu menekan potensi financial distress. Dengan demikian, baik 
dari aspek teori maupun penelitian terdahulu, profitabilitas terbukti memainkan peran strategis 
dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Temuan statistik pada penelitian ini mengindikasikan bahwa leverage memiliki pengaruh 
positif sekaligus signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress, yang ditunjukkan 
oleh nilai probabilitas sebesar 0,0001 (<0,05). Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan 
proporsi pendanaan berbasis utang akan memperbesar risiko terjadinya tekanan finansial pada 
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perusahaan. Ketergantungan yang tinggi terhadap utang menyebabkan perusahaan 
menanggung beban pembayaran bunga serta pelunasan pokok pinjaman secara terus-menerus, 
sehingga arus kas menjadi lebih rentan terganggu. Dari perspektif teori Pecking Order, 
perusahaan idealnya mengutamakan pembiayaan internal sebelum memutuskan beralih pada 
utang karena konsekuensi finansial yang melekat. Apabila pendapatan perusahaan menurun 
atau terjadi kondisi ekonomi yang tidak stabil, entitas dengan leverage besar berada pada posisi 
yang lebih rawan mengalami kegagalan dalam memenuhi kewajiban finansialnya dan dapat 
menuju krisis hingga kebangkrutan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Nguyen et al. (2024), yang 
menegaskan bahwa leverage merupakan variabel kunci dalam meningkatkan potensi distress, 
serta mendukung temuan Billikusuma et al. (2024), yang menekankan bahwa leverage tidak 
terkendali dapat memperkuat risiko financial distress. Dengan demikian, baik secara teori 
maupun empiris, hubungan positif antara leverage dan financial distress telah terbukti konsisten. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Temuan penelitian memperlihatkan bahwa profitabilitas justru meningkatkan 
kemungkinan terjadinya tekanan keuangan, dibuktikan dengan nilai signifikansi 0,0008 (<0,05). 
Hasil tersebut tidak sejalan dengan pandangan konvensional yang menilai profitabilitas sebagai 
faktor yang dapat memperkuat stabilitas finansial perusahaan. Dalam konteks operasional bisnis, 
tingginya tingkat laba kerap menciptakan keyakinan berlebihan pada pihak manajemen, 
sehingga memicu keputusan ekspansi agresif atau investasi berisiko tinggi yang membutuhkan 
tambahan pendanaan, terutama melalui utang. Kondisi ini berpotensi memperbesar beban 
finansial sehingga menggeser fungsi profitabilitas dari pelindung menjadi pemicu ancaman 
distress ketika realisasi proyek tidak sesuai proyeksi atau kondisi eksternal berubah. Pola 
hubungan serupa juga ditemukan oleh Putra et al. (2024), yang menyimpulkan bahwa 
perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung meningkatkan leverage untuk mendukung 
pertumbuhan, sehingga risiko kesulitan keuangan menjadi lebih nyata dalam konteks industri di 
Indonesia. 
 
Pengaruh Financial Distress terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis memperlihatkan bahwa financial distress berpengaruh negatif secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang tercermin dari nilai probabilitas 0,0000 yang berada 
di bawah batas signifikansi 0,05. Temuan ini mengisyaratkan bahwa peningkatan kondisi tekanan 
keuangan di perusahaan akan diikuti oleh penurunan penilaian pasar terhadap perusahaan 
tersebut. Situasi tersebut terjadi karena distress biasanya dipandang sebagai sinyal buruk terkait 
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan operasional serta kestabilan 
kondisi keuangannya. Dari sisi teori, financial distress mencerminkan ketidakmampuan entitas 
dalam memenuhi kewajiban finansialnya dan berfungsi sebagai sinyal berisiko tinggi bagi calon 
maupun pemegang investor sesuai pandangan signaling theory. Sementara itu, berdasarkan 
agency theory, kondisi distress dapat memicu peningkatan konflik kepentingan karena manajer 
berpotensi mengambil keputusan dengan risiko besar demi mempertahankan perusahaan, yang 
pada akhirnya menurunkan kepercayaan pasar. Dampak tersebut kemudian tercermin dalam 
penurunan harga saham sebagai cerminan nilai perusahaan. Temuan ini konsisten dengan 
penelitian Bhatia et al. (2025) serta studi Bilikusuma dan Saputro (2024) yang menunjukkan 
bahwa tekanan finansial berdampak pada merosotnya nilai pasar sekaligus mengurangi 
kepercayaan investor. 
 
Peran Financial Distress sebagai Variabel Mediasi 

Berdasarkan hasil uji Sobel, penelitian ini menunjukkan bahwa Financial Distress 
berfungsi sebagai mediator yang signifikan dalam pengaruh Leverage dan Profitabilitas terhadap 
Nilai Perusahaan. Dengan kata lain, efek Leverage maupun Profitabilitas terhadap Nilai 
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Perusahaan sebagian dipengaruhi melalui kondisi financial distress yang dialami perusahaan. Hal 
tersebut ditunjukkan melalui nilai t-hitung –3,8206 pada hubungan Leverage → Financial Distress 
→ Nilai Perusahaan dan –3,3531 pada hubungan Profitabilitas → Financial Distress → Nilai 
Perusahaan, di mana keduanya berada di bawah ambang batas t-tabel –1,97323. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa peningkatan Leverage ataupun Profitabilitas tidak secara langsung 
meningkatkan nilai perusahaan, namun terlebih dahulu memengaruhi tingkat tekanan 
keuangan, yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap persepsi pasar terhadap 
perusahaan. Secara konseptual, mekanisme ini sejalan dengan Trade-Off Theory, yang 
menegaskan bahwa penggunaan utang pada level optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan, 
tetapi struktur modal yang terlalu agresif memicu beban bunga tinggi dan meningkatkan risiko 
distress sehingga nilai perusahaan justru menurun. Sementara itu, Signalling Theory 
memberikan perspektif tambahan bahwa profitabilitas seharusnya memberikan sinyal positif 
bagi investor, namun sinyal tersebut dapat berbalik menjadi negatif apabila peningkatan laba 
diperoleh melalui ekspansi yang meningkatkan risiko keuangan dan memperbesar peluang 
distress. Temuan ini tidak hanya mendukung teori, tetapi juga konsisten dengan penelitian 
sebelumnya, seperti Billikusuma et al. (2024) serta Hamdan dan Braendle, yang sama-sama 
menekankan bahwa kegagalan dalam mengelola risiko keuangan berpotensi memperburuk 
kondisi distress dan pada akhirnya menekan nilai perusahaan.  

 
5. Penutup 
Kesimpulan 

Riset ini mengeksplorasi bagaimana leverage dan profitabilitas memengaruhi nilai 
perusahaan, sekaligus mengkaji peran financial distress sebagai variabel mediasi pada 
perusahaan-perusahaan industri yang tercatat di BEI selama periode 2020–2024. Analisis yang 
dilakukan mengungkapkan bahwa profitabilitas memiliki kontribusi yang signifikan dalam 
meningkatkan nilai perusahaan, di mana kemampuan perusahaan mencetak laba yang tinggi 
secara langsung memperkuat persepsi positif investor terhadap valuasi pasar. Sebaliknya, 
leverage tidak memperlihatkan dampak yang signifikan, sehingga penggunaan utang tampaknya 
bukan faktor utama dalam penentuan nilai perusahaan sektor ini. Temuan juga menegaskan 
bahwa financial distress berdampak negatif terhadap valuasi perusahaan, karena tekanan 
finansial menurunkan kepercayaan investor. Lebih lanjut, leverage cenderung meningkatkan 
risiko financial distress, sementara profitabilitas berfungsi sebagai faktor penurun risiko 
tersebut. Sebagai mediator, financial distress melemahkan pengaruh leverage dan sekaligus 
memperkuat kontribusi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan temuan ini, fokus 
strategis perusahaan sebaiknya diarahkan pada penguatan kinerja operasional dan manajemen 
laba untuk meningkatkan daya tarik pasar, pengelolaan utang yang prudent, serta penguatan 
mekanisme pengendalian risiko dan arus kas demi menjaga stabilitas finansial dan kepercayaan 
investor. 
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