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Abstrak

Firm value merupakan value yang mencerminkan berapa harga yang mampu dibayar oleh
investor untuk suatu corporations. karena firm value dapat memberikan kemakmuran
yang maksimal bagi pemegang saham secara maksimum apabila harga saham meningkat.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan liquiditas, leverage,
profitabilitas terhadap financial distress dan firm value. Corporations kelapa sawit yang
terdaftar di Bursa Efek Indonnesia tahun 2015-2020 merupakan populasi dari penelitian
ini. Sedangkan metode purpposive sampling, merupakan tehnik yang dipakai dalam
pengambilan sample. Teknnik analis data menggunakann Structural Eqquation
Moddelling (SEM) Warrp PLS 7,0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa liquditas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value. Leverage dan financial
distress secara terpisah berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value.
Profitabilitas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap firm value. Liquiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress. Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress: Liquiditas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value yang dimediasi financial distress. Leverage berpengaruh negative dan
signifikan terhadap firm value yang dimediasi financial distress. Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value yang dimediasi oleh variable
financial distress

Kata kunci: Liquiditas, leverage, profitabilitas, firm value, financial distress

Abstrack

Firm value is a value that reflects the price investors are able to pay for company,
because the value of the company can provide maximum prosperity for shareholders in a
maximum if the stock proce increases. This study aims to determine the effect of financial
ratios on liquidity, leverage, profitability on financial distress and firm value. Oil palm
companies listed on the Indonesia Stock Exchane in 2015-2020 are the population of this
study. While the purposive sampling method, the technique used in sampling. Data
analysis technique using Warrp PLS 7.0 Structural Equetion Modeling (SEM). The
results of the study show that liquidity has a positive and significant effect on firm value.
Leverage and financial distress separately have a positive and significant effect on firm
value. Profitability has a negative but not significant effect on firm value. Liquidity has
appositive and significant effect on financial distress. Leverage has a negative and
significant effect on financial distress. Profitability has a positif and significant effect on
financial distress. Liquidity has a positive and significant effect on firm value mediated
by financial distress. Leverage has a negative and significant effect on firm value
mediated by financial distress. Profitability has a positive and significant effect on firm
value mediated by the financial distress variable.
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PENDAHULUAN

Setiap corporations didirikan salah satu tujuannya adalah untuk mendapatkan profit
yang maksimal. Begitu pula dengan corporations yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
atau lebih dikenal dengan istilah perusahaan go public yang nantinya akan menerbitkan
saham yang dapat dimilki oleh setiap investor yang membeli saham tersebut. Penerbitan
saham ini diharapkan dapat memberikan return yang menjanjikan bagi para pemegang
saham, kondisi ini merupakan salah satu kendala bagi calon investor untuk dapat
menentukan pilihan corporations mana yang dapat memberikan return tinggi dengan risk
yang rendah sehingga perhitungan risk and return menjadi perhitungan tersendiri bagi
para investor yang akan menanamkan/membeli sahamnya pada perusahaan go public,
dengan harapan investor tidak sampai memilih perusahaan yang sedang mengalami
masalah keuangan dan memiliki firm value yang rendah.

Tujuan utama dari analisis rasio keuangan adalah untuk mengetahui keadaan harga
saham menjadi fenomena naik turun di pasar modal dan sebagai pengamatan yang saat ini
menarik untuk diamati. Manajer sebagai agent diharapkan mampu mengelola corporations
agar menghasilkan profit yang optimal yang pada akhirnya dapat dibagikan deviden kepada
para pemegang saham. Sedangkan investor biasanya menghendaki pembagian deviden yang
relative stabil namun cenderung naik dari masa-kemasa. Semakin tinggi harga saham
corporations maka akan semakin timggi pula firm value perusahaan tersebut (market value of
the firm)

Banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, salah satunya sub-sektor
perkebunan kelapa sawit. Kelapa sawit dengan produk berupa Crude Palm Oil (CPO)
merupakan salah satu primadona dalam usaha bidang pertanian khususnya perkebunan yang
memiliki prospek yang baik, namun data yang dihimpun dari situs https://www.sahamok.net/
kondsi ini sangat bertolak belakang dengan harga CPO yang sempat lesu selama kira-kira 5
tahun terhitung dikisaran tahun 2015-2020 sebagaimana terlihat dalam Gambar 1.1.

Gambar 1.1 Grafik harga CPO dalam 10 tahun Terakhir
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Indonesia merupakan produksi CPO terbesar dengan produksi diperkirakan 40 juta
ton pada tahun 2020, dan penghasil CPO terbesar di dunia, serta banyak negara lain yang
membutuhkan CPO untuk keperluan industri. Dengan meningkatnya jumlah export CPO
ke negara-negara tetangga akan meningkatkan pula profit emiten perkebunan, kondisi ini
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akan mempengaruhi pula harga saham emiten perkebunan. Goal dari penelitian ini untuk
mengeksplorasi dan menganalisis pengaruh liquiditas, leverage dan profitabilitas terhadap
firm value yang dimediasi oleh vaiabel financial distres pada perusahaan kelapa sawit
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 hingga 2020. Dari data yang
terlihat pada Gambar 1.1 inilah mendorong peneliti untuk melakukan penelitian lebih lanjut.

Firm value merupakan penilaian kolektif investor tentang seberapa baik kinerja
sebuah corporations, baik kinerjanya saat ini dan prospek masa depannya. (Brealey,
2015) Tingginya firm value dapat menciptakan kepercayaan pasar terhadap keadaan bisnis
perusahaan saat ini dan juga prospek corporations dimasa depan (Wijaya, B., & Sedana,
2015). Pada penelitian ini, peneliti menguji hubungan 3 rasio keuangan yaitu liquiditas,
leverage, dan profitabbilitas yang dihubungkan dengan variable firm value dengan
menggunakan financiall distress sebagai variable mediasi.

Likuiditas merupakan aset likuid yang secara cepat dapat dirubah atau dicairkan
ke bentuk kas pada harga pasar terkini (Brigham, 2010). Sehingga ratio liquiditas ini
merupakan keadaan corporations untuk melunasi kewajiban keuangan jangka pendek
dengan tepat waktu. Faktor-faktor yang mempengaruhi liquiditas dan tingkat liquiditas
harus diperhatikan oleh agent suatu perusahaan karena corporations yang memiliki
liquiditas tinggi mengindikasikan bahwa corporations tersebut memiliki kesempatan
tumbuh yang tinggi pula dan berdampak pada semakin tingginya trust investor untuk
menanamkan uangnya pada corporations tersebut. Hasil penelitian terdahlu tingkat
liquiditas pengaruhnya terhadap firm value diantaranya (Aswar J, 2018), (Nazariah,
Maisur, 2019), (Nur, 2019), (M. Jihadi dkk., 2021), (Falen Sadewo dkk., 2022), liquiditas
berpengaruh signifikan terhadap firm value hal ini berbeda dengan hasil penilitian,
(Firmansyah, 2019), (Rahmatullah D.D., 2019), yang memberikan hasil penelitian
liquiditas tidak memiliki pengaruh pada firm value. Sedangkan penelitian (Ni Kadek Ayu
Sudiani, 2016), (Monalisa Sriningsih Manurung dam Etty Herijawati, 2016), (Ranti
Damayanti, 2022), memberikan hasil bahwa liquiditas memberikan pengaruh negative
namun tidak signifikan terhadap firm value. (Dianova, A, & Nahumury, 2019),
menemukan hasil penelitian liquiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Berbeda dengan hasil penelitian (Lukman Chalid, 2022) menemukan hasil penelitian
bahwa liquiditas berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress.

Leverage merupakan salah satu faktor yang mampu mempengaruhi firm value.
Ratio leverage merupakan salah satu ratio yang digunakan sebagai alat evaluasi
corporations dalam mempergunakan keuangannya sehubungan dengan hutang dalam
bentuk asset corporations, leverage direpresentasikan untuk memperkirakan seberapa
besar beban hutang yang harus ditanggung corporations dalam memenuhi aset atau
selama aset corporations dibiayai oleh utang. (Darmawan, 2020). Leverage dapat juga
dipakai sebagai salah satu alat yang banyak digunakan oleh corporations untuk
meningkatkan modal mereka dalam rangka meningkatkan profit (Singapurwoko Arif dan
Muhammad Shalahuddin Mustofa EI-Wahid, 2011). Leverage menggambarkan
kemampuann corporations dalam membayar kewajiban jangka panjangnya atau
kewajibann-kewajibannya apabila corporations dilikuidasi (Ambarini, Surono, 2021).

Hasil penelitian terdahulu pengaruh leverage terhadap firm value dilakukan oleh
(Ambarini, Surono, 2021), (Abu Bakar Akbar, 2021), mendapatkan hasil penelitian
bahwa laverage tidak berpengaruh terhadap nilai pasar saham corporations. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh (Linawaty dan Agustin Ekadjaja, 2017), (Ni Luh Surpa
Dewantari, 2019), (Dedi Rossidi Sutama, 2018), (Dedi Rossidi Sutama, 2018), (M. Jihadi
dkk., 2021), (Ranti Damayanti, 2022), menyimpulkan bahwa laverage berpengaruh
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signifikan terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (I Putu Sukary,
2019), (Abdulah., 2021), menemukan hasil penelitian bahwa leverage berpengaruh
negative dan tidak signifikan terhadap firm value. (Lukman Chalid, 2022), financial
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value.

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu corporations dalam menghasilkan
profit pada tingkat penjualan, asset dan modal saham tertentu, profitabilitas merupakan
faktor yang dapat mempengaruhi firm value. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh (Eka Putri Ismi Novita Deli., 2017), (M. Jihadi dkk., 2021), (Abdulah., 2021),
menemukan hasil penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value. Studi empiris yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya
menunjukkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan siginifkan terhadap firm
value. (Wijaya, B., & Sedana, 2015), (Nurwani, 2019), (Eka Indriyani, 2017), (Suci
Atiningsihl, 2021), (Sabrin, Buyung Sarita, Dedy Takdir .S, 2016),

Berbeda dengan hasil penelitian (Wahyu Leman, Iman S. Suriawinata, 2020),
(Ranti Damayanti, 2022), menunjukkan hasil penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh
negative terhadap firm value. (Abu Bakar Akbar, 2021), menghasilkan penelitian bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. (Sri Dewi Anggadini, Sri
Dewi Anggadini, 2021), Dewi et al (2021) (Lukman Chalid, 2022), menemukan hasil
penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial
distress. (Lukman Chalid, 2022), financial distress sebagai variabel intervening dapat
memediasi hubungan antara pofitabilitas, financial leverage dan liquiditas terhadap firm
value. Hasil berbeda yang dtemukan oleh (Andi Wahyuni Syam, Masdar Mas’ud, 2022)
Secara tidak langsung variabel kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap
firm value. yang menyebutkan profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikann
terhadap financial distress

Keterbaruan dalam penelitian ini tiga ratio keuangan tersebut yaitu liquiditas,
leverage dan profitabilitas dilihat pengaruhnya terhadap firm value dan dimediasi variable
financial distress, masih belum banyak tiga variable tersebut dilihat pengaruhnya terhadap
firm value yang dimediasi oleh financial distress. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
melihat pengaruh ratio keuangan terhadap firm value baik secara langsung maupun secara
tidak langsung yang dimediasi oleh variable financial distress pada perusahaan kelapa
sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2022.

Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah liquiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap firm value kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(H1). Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value kelapa sawit yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H2), profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H3), financial
distress berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value (H4), liquiditas
berpengaruh positif dan signifikan  terhadap financial distress kelapa sawit yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H5), leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap financial distress kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H6),
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress kelapa sawit
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H7). liquiditas berpengaruh positif signifikan
terhadap firm value yang dimediasi oleh financial distress kelapa sawit yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (H8), leverage berpengaruh positif signifikan terhadap firm value
yang dimediasi oleh financial distress kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(H9), profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap firm value yang dimediasi
oleh financial distress kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H10)
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini didasarkan pada pendekatan penelitan kuantitatif yaitu penelitian
yang menganalisis data dengan bentuk angka yang dipusatkan pada pengujian hipotesis,
dan tergolong pada penelitian eksplanatori (explanatory research) dengan tujuan untuk
menguji hipotesis tentang adanya pengaruh dan hubungan antar variable independen
(bebas) terhadap variable dependen (terikat). Jenis data yang digunakan adalah data
sekunder (dokumentasi) sehingga dapat dikelompokkan sebagai penelitian dokumentatif.
Data penelitian ini merupakan laporan keuangan per 31 Desember 2015- 2020
corporation kelapa sawit yang listed di Bursa Efek Indonesia, yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia (www.ldx.co.id). Penelitian ini memanfaatkan data sekunder, diperoleh
dari website Bursa Efek Indonesia (www.ldx.co.id) dengan menggunakan laporan
keuangan tahun 2015-2020 serta data tambahan yang diambil dari website yang sama dan
Global Reporting Inisiatives (GRI) yang diperoleh dari website www.globalreporting.org
Penelitian ini merupakan penelitan yang bukan semata penelitian replikatif dari penelitian
sebelumnya namun mengembangkan model penelitian berdasarkan research gap
sehingga penelitian ini menemukan model baru berdasarkan kombinasi model penelitian
sebelumnya. Firms perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesa tahun
2015-2020 merupakan populasi dari penelitian ini. Teknik pengambilan sample
menggunakan metode purposive sampling dan ditemukan jumlah sample sebanyak 14
perusahaan yang memenuhi kreteria-kreteria yang dibuat oleh peneliti.

Analisis data pada penelitian ini menggunakan SEM-PLS dengan Warp PLS 7.0.
Karena penelitian ini memanfaatkan teknik SEM, maka evaluasi dijalankan pada dua
model diantaranya model lateral dan model medial. Model eksternal menentukan
keterkaitan antara konstituen potensial dan metriknya. Evaluasi ini juga disebut sebagai
evaluasi komponen/variabel potensial. Untuk mengevaluasi model eksternal, kita perlu
melakukan tiga hal: uji validitas konvergensi, validitas diskriminan, dan reliabilitas
gabungan.

HASIL
Penelitian ini dilakukan pada corporation kelapa sawit yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2015-2020, dengan menggunakan variable liquiditas, leverage,
profitabilitas, firm value dan financial distress sebagai variable mediasi. Secara ringkas
hasil perhitungan statistik diskriptif untuk masing-masing variable yang digunakan pada
penelitian ini bisa dilihat pada Tabel 1 berikut:
Tabel 1 Hasil Statistik Diskriptif

Variabel N  Minimum  Maksimum Mean Std. Deviasi
Likuiditas (X1) 84 0,06 5,52 1,335 1,215
Leverage (X2) 84 0,05 1,925 0,576 0,327
Profitabilitas (X3) 84 -0,583 0,493 -0,015 0,117
Financial distress (2) 84 -3,808 7,553 1,105 1,632
Nilai Perusahaan (YY) 84 0,577 3,229 1,090 0,406

Menunjukkan bahwa pengamatan dalam penelitian ini sebanyak 84 sampel,Adapun
hasil statistic deskriptif sebagai berikut : Variabel likuiditas memiliki nilai minimum
0,06; nilai maksimum sebesar 5,52; nilai rata — rata (mean) sebesar 1,335 dan simpangan
baku (standar deviasi) sebesar 1,215. Variabel Leverage memiliki nilai minimum 0,05;
nilai maksimum sebesar 1,925; nilai rata — rata (mean) sebesar 0,576 dan simpangan baku

p-1SSN :2443-2830 e- ISSN: 2460-9471 KK


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.globalreporting.org/
http://www.globalreporting.org/

Jurnal Manajemen Dan Bisnis Indonesia Vol. 09 No 01 Juni 2023 Hal 151 - 163

(standar deviasi) sebesar 0,327. Variabel profitabilitas memiliki nilai minimum —0,583;
nilai maksimum sebesar 0,493; nilai rata — rata (mean) sebesar —0,015 dan simpangan
baku (standar deviasi) sebesar 0,117. Variabel financial distress memiliki nilai minimum
—-3,808; nilai maksimum sebesar 7,553; nilai rata — rata (mean) sebesar 1,105 dan
simpangan baku (standar deviasi) sebesar 1,632. Variabel Nilai Perusahaan memiliki nilai
minimum 0,577; nilai maksimum sebesar 3,229; nilai rata — rata (mean) sebesar 1,090
dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 0,406.

PEMBAHASAN

Pengaruh liquiditas terhadap firm value

Liquiditas dapat didefinisikan sebagai rasio yang mengukur atau menggambarkan
kemampuan corporations untuk melunasi atau menyelesaikan kewajiban jangka
pendeknya, secara tepat waktu dengan menggunakan asset lancarnya. Aktiva lancar
seperti kas, investasi dan persediaan yang dikonversi ke kas untuk membayar sejumlah
pengeluaran rutin perusahaan, tagihan dan kewajiban jangka pendek yang sudah jatuh
tempo (Firmansyah, 2019). Pada penelitian ini pengaruh yang ditimbulkan liquiditas
terhadap firm value menghasilkan hubungan yang tidak signifikan. Sehingga hipotesis
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan liquditas terhadap firm
value pada corporations kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H1)
ditolak. Likuiditas yang rendah dapat merusak firm value karena menunjukkan masalah
dengan kemampuannya untuk membayar hutang jangka pendeknya artinya liquiditas
yang rendah menunjukkan kemampuan membayar hutang jangka pendeknya juga rendah.
Di sisi lain, perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki sejumlah besar dana
menganggur (aktiva lancar) yang tidak digunakan dalam kegiatan bisnis sehingga
memakan profit mereka. Hal ini menyebabkan hilangnya trust investor dan calon
investor karena mereka percaya bahwa perusahaan berkinerja buruk. Sehingga tinggi
atau rendahnya nilai likuiditas tidak signifikan mempengaruhi firm value di mata
investor dikarenakan investor lebih berfokus pada laba (return) daripada hutang. Kondisi
ini sejalan dengan penelitian (Rahmatullah D.D., 2019), (Firmansyah, 2019). (Monalisa
Sriningsih Manurung dam Etty Herijawati, 2016).

Pengaruh leverage terhadap firm value

Pembiayaan operasional corporations menggunakan modal yang berasal dari berbagai
sumber seperti investasi para investor, laba tahun lalu yang ditahan, serta pinjaman dari
pihak ketiga. Leverage adalah metrik yang digunakan untuk mengukur seberapa baik aset
corporations dibiayai oleh kewajibannya. Rasio leverage digunakan untuk mengukur
kemampuan suatu corporations dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik berupa
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang, apabila corporations tersebut akan
dibubarkan atau dilikuidasi. Rasio leverage yang rendah/kecil menunjukkan bahwa
corporations tidak menggunakan banyak hutang untuk mendanai operasinya. Semakin
rendah/kecil tingkat hutang suatu corporations, semakin banyak profit corporations yang
akan digunakan sebagai dividen, meningkatkan firm value, sehingga investor akan
mengumpulkan lebih banyak hutang (Sutama & Lisa, 2018). Pada penelitian ini hipotesis
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan leverage perusahaan
terhadap firm value pada corporations kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (H2) diterima. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Linawaty dan
Agustin Ekadjaja, 2017), (Dedi Rossidi Sutama, 2018), (Ni Luh Surpa Dewantari, 2019),
(M. Jihadi dkk., 2021), (Ranti Damayanti, 2022), Hubungan variabel leverage dengan
firm value bernilai positif dan signifikan dapat dipengaruhi oleh berbagai macam faktor,
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diantaranya total hutang sebagai dasar perhitungan memiliki nilai yang besar, sehingga
dapat merangsang firm value untuk menjadi baik (naik) dimata investor karena investor
berpikir bahwa manajemen berupaya untuk meningkatkan operasional karena terdesak
oleh besarnya permintaan produk yang apabila tidak terpenuhi akan berdampak pada
turunnya nilai penjualan meskipun modal yang digunakan berasal dari pinjaman pihak
ke-3. (Dedi Rossidi Sutama, 2018) menyatakan nilai leverage yang nilainya tinggi
menunjukkan prospek yang baik bagi corporations dan mendorong investor untuk
bergabung dengan meningkatnya permintaan saham emiten. Meningkatnya permintaan
saham juga meningkatkan firm valeu. Tingginya nilai leverage bisa digunakan guna
menghasilkan pengembalian yang lebih maksimal dengan memakai modal dari hutang
atau aset yang dibiayai hutang. Kedepannya diharapkan corporations dapat menjalankan
usahanya secara optimal sehingga profit corporations meningkat. Sesuai dengan
ketentuan dalam teori akutansi positif bahwa manajer dapat melakukan kreatifitas terkait
laporan keuangan maupun kebijakan dalam mengelola suatu corporations untuk
memaksimalkan nilai earning/pendapatan corporations (Dani Usmar, 2014). Menambah
pinjaman untuk modal yang akan digunakan untuk memperbesar kapasitas produksi demi
meningkatkan penjualan.

Pengaruh profitabilitas terhadap firm value.

Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kekuatan corporations mendapatkan
laba atau profit yang optimal melampaui semua kekuatan dari semua sumberdaya yang
ada di perusahaan. Profitabilitas juga merupakan rasio yang digunakan mengukur
kemampuan corporations dalam menghasilkan laba menggunakan sumber-sumber yang
dimiliki corporations (Sudana, 2011). Proksi yang digunakan pada penelitian ini adalah
ROA (Return on Assets) yang merupakan perbandingan dari laba bersih dengan total asset
yang dimiliki oleh corporations. Semakin tinggi nilai laba bersihnya, maka akan semakin
tinggi nilai return yang akan didapatkan oleh para pemegang saham (investor). Hubungan
variabel profitabilitas dengan firm value dapat dipengaruhi oleh berbagai macam faktor,
diantaranya mungkin nilai laba bersih sebagai dasar perhitungan sangatlah kecil, sehingga
tidak dapat merangsang firm value untuk menjadi naik (baik) dimata investor. Hubungan
antara 2 variabel tersebut bernilai negative diduga karena data nilai ROA (Return on
Assets) yang bernilai negatif berjumlah besar, sehingga akan menurunkan firm value
meskipun tidak signifikan. Hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif
dan signifikan profitabilitas corporations terhadap firm value kelapa sawit yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (H3) ditolak. Penelitian ini sejalan dengan (Wahyu Leman, Iman
S. Suriawinata, 2020), (Ranti Damayanti, 2022), (Robiyanto, llma Nafiah, Harijono,
2020). Hasil uji ini sesuai teori signaling yang mana menyebutkan bahwa corporations
memberikan sinyal berupa laporan keuangan pada investor untuk mencegah terjadinya
asimetri informasi terkait kondisi corporations, meskipun informasi yang didapatkan
belum bisa memuaskan para investor dikarenakan profit (keuntungan) yang kecil.
Beberapa corporations bahkan sempat mengalami profit (keuntungan) bersih yang negatif
atau merugi, seperti yang dialami PT Bakrie Sumatra Plantation yang berdasarkan data
pada tahun 2019 mendapatkan laba bersih/net profit senilai negative (Rp
4.893.137.920.000,- ). Menurut teori stakeholder perusahaan tidak boleh bertindak
semata-mata untuk keuntungan mereka sendiri, tetapi harus melayani pemangku
kepentingannya, termasuk pemegang saham, kreditur, konsumen, pemasok, pemerintah,
masyarakat, analis, dan pemangku kepentingan lainnya. Apabila return yang didapatkan
kecil, atau bahkan minus, maka stakeholders yang dalam hal ini investor akan menjadi
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kecewa dan dapat mengganggu keharmonisan antara pihak manajemen corporation
dengan investor.

Pengaruh financial distres terhadap firm value

Financial distress merupakan tahapan penurunan kondisi keuangan suatu corporations
sebelum terjadinya kebangkrutan, yang dimulai saat suatu corporations tidak dapat
memenuhi pembayaran kewajibannya yang telah jatuh tempo. Salah satu tanda — tanda
corporations sedang mengalami financial distress yaitu corporations itu menunjukkan
angka negative pada perolehan keuntungannya (profit-nya)/merugi, keuntungan bersih
juga negatif, nilai buku ekuitas negatif, serta apabila corporations tersebut melakukan
merger. Pada penelitian ini financial distress dengan proksi Altman Z Score berpengaruh
positif dan signifikan terhadap variabel firm value yang diprosikan dengan Tobins Q.
Hipotesis yang menyatakan bahwa financial distress berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value (H4), Semakin tinggi nilai Z Score hingga melewati zona distress
maka akan meningkatkan firm value karena investor tidak menyukai berinvestasi pada
corporations yang dalam kondisi distress /kesulitan keuangan. Kondisi ini sejalan dengan
hasil penelitian (Andi Wahyuni Syam, Masdar Mas’ud, 2022).

Pengaruh liquiditas terhadap financial distress

Hubungan antara liquiditas yang mencerminkan seberapa likuid suatu corporations
dengan altman Z score pada penelitian ini menunjukkan nilai yang positif. Hal ini dapat
dijelaskan secara singkat yaitu apabila nilai likuiditas semakin tinggi/besar, maka nilai Z
score nya akan semakin tinggi/besar pula, yang mana akan memungkinkan untuk sebuah
corporations meninggalkan financial distress (Z=<1,83), meninggalkan zona abu abu
(1,83<Z<2,99). Sementara itu apabila nilai Z>2,99 maka akan memasuki zona “aman”,
Hipotesis pada penelitian ini yang menyatakan bahwa liquiditas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (H5), hal ini sejalan dengan hasil penelitian (Aswar J., 2018), (Nazariah,
Maisur, 2019), (Budiarti, 2019), (Falen Sadewo dkk., 2022), (M. Jihadi dkk., 2021).
Pengaruh leverage terhadap financial distress

Leverage yang diproksikan oleh Debt to Assets Ratio (DAR) pada penelitian ini
merupakan rasio yang mengukur sejauh mana modal/asset corporations dibiayai oleh
hutang. Saat ini sangat sedikit corporations swasta yang benar-benar terbebas dari
hutang, baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang, sehingga merupakan
hal yang umum apabila suatu corporations memiliki sejumlah hutang. Manajemen
diperbolehkan menggunakan hutang untuk mambiayai operasionalnya, selama dapat
meningkatkan keuntungan (profit) yang didapat oleh perusahaan, sehingga nantinya akan
meningkatkan return yang diperoleh oleh investor dan mencegah terjadinya financial
distress. Investor sebelum memutuskan untuk membeli saham memerlukan sebuah
informasi yang harus dikeluarkan oleh emiten yang akan dibeli sahamnya tentang potensi
terjadinya financial distress (kebangkrutan). Salah satu komponen untuk memprediksi
terjadinya kebangkrutan yaitu rasio leverage yang nantinya akan dikonversi menjadi Z
score. Dalam penelitian ini hubungan nilai leverage dengan nilai Z Score bernilai negatif,
meskipun masih dipengaruhi rasio keuangan lainnya (profitabilitas, likuiditas, aktifitas,
solvabilitas) dalam menentukan nilai Z scorenya Pada penelitian ini hubungan 2 variabel
ini berbanding terbalik antara leverage dan financial distress, sehingga semakin tinggi
nilai rasio leverage, nilai Z score akan semakin kecil (semakin mendekati zona distress)
karena jumlah hutang yang terlampau besar. Jumlah hutang yang terlalu besar akan
beresiko mengurangi nilai keuntungan (profit) maupun asset untuk digunakan membayar
hutang. Hasil penelitian ini menolak hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa
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leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress kelapa sawit yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H6),

Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress

Profitabilitas yang diukur dengan Return On Asstes (ROA) ini menunjukkan semakin
besar ROA berarti kinerja keuangan corporations semakin baik, karena tingkat return
semakin besar. Apabila ROA meningkat, berarti keuntungan (profit) perusahaan
meningkat, sehingga dampak akhirnya adalah peningkatan return yang dinikmati oleh
pemegang saham. Kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin rendah/kecil.
Sebaliknya kemungkinan terjadinya financial distress semakin tinggi/besar apabila ROA
semakin rendah yang menunjukkan kinerja keuangan tidak baik dimana corporations
tidak mampu mengoptimalkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan (profit)
sehingga profitabilitas menurun. Umumnya rasio profitabilitas (ROA) merupakan salah
satu rasio yang sangat ingin diketahui oleh para investor sebelum menentukan keputusan
investasinya. Hal ini terbukti dari laporan tahunan milik para emiten di pasar modal
senantiasa mencantumkan rasio ini, begitu juga apabila investor memiliki keinginan
untuk mengetahui nilai Z score dari suatu emiten. Hal ini membuktikan bahwa telah
terjadi pertukaran informasi dari emiten kepada investor sesuai asumsi teori sinyal.
Pertukaran informasi ini menghasilkan dampak positif dan dapat merangsang investor
untuk dapat berinvestasi pada emiten yang bersangkutan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress
kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H7) diterima, hal ini sejalan dengan
penelitian (Wijaya, B., & Sedana, 2015). (Nurwani, 2019),(Eka Indriyani, 2017), (Suci
Atiningsihl, 2021), (Sabrin, Buyung Sarita, Dedy Takdir .S, 2016).

Pengaruh liquiditas terhadap firm value melalui financial distress

Studi empiris kali ini menggunakan analisa jalur (path analysis) yang menguji pengaruh
tidak langsung variabel liquiditas terhadap firm value melalui financial distress. Firm
value yang dimiliki corporations perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dapat meningkatkan nilai Z Score yang berarti akan semakin
menjauhkan corporations dari zona distres sehingga akan meningkatkan firm value.
Meningkatnya firm value akan menarik investor untuk berinvestasi pada corporations
perkebuanan kelapa sawit yang telah terdaftar di BEI. Apabila suatu corporations
mengalami tekanan berupa kesulitan keuangan (financial distress) maka arus kas (aktiva
lancar) cenderung akan dipergunakan untuk pengeluaran yang bersifat operasional
perusahaan, ketimbang membayarkan dividen bagi investor. Hal ini bertolak belakang
dengan tujuan investor berinvestasi menginginkan agar perusahaan dapat memberikan
dividen bagi dirinya, kondisi ini mengindikasikan bahwa corporations yang cenderung
mengalokasikan aset lancarnya untuk menutup kesulitan keuangan dipandang sebagai
corporations yang tidak dapat memberikan imbal hasil (return) oleh investor sehingga
akan menurunkan firm value. Stakeholder teori menjelaskan agar emiten dapat
memuaskan stakeholdernya yang dalam hal ini adalah investor. Firm value yang baik
akan meningkatkan harga saham sehingga akan membuat investor yang telah memiliki
saham menjadi senang dikarenakan return yang dierima juga akan tinggi/meingkat.
Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) merupakan rasio keuangan yang
menilai seberapa besar pengaruh asset lancar perusahaan apabila dibandingkan dengan
hutang lancarnya, apabila nilainya baik/tinggi maka hal ini akan memperkecil
kemungkinan terjadinya krisis finansial yang berujung pada membaiknya firm value di
mata investor. Hasil penelitian ini mendukung hipotesis penelitian liquiditas berpengaruh
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positif signifikan terhadap firm value yang dimediasi oleh financial distress kelapa sawit
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (H8), sehingga hipotesis penelitian ini diterima.
Pengaruh leverage terhadap firm value melalui financial distress

Penelitian ini menggunakan analisa jalur (path analysis) untuk menguji pengaruh tidak
langsung variabel leverage terhadap firm value melalui financial distress. Nilai leverage
(Debt to Assets Ratio) yang besar berarti semakin berat juga beban hutang yang
ditanggung oleh asset milik perusahaan. Hal ini akan membuat corporations bisa masuk
dalam kondisi kesulitan keuangan atau zona distress. Apabila investor mengetahui bahwa
suatu corporations memasuki zona distress maka investor akan enggan untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut dan akan menurunkan firm value. Corporations
yang memiliki tingkat hutang (leverage) yang tinggi/besar dan diperburuk dengan
kesulitan keuangan (financial distress) akan cenderung menurunkan firm value, sebab
jika dikaitkan dengan signaling theory, investor yang telah mendapatkan sinyal informasi
dari manajemen memandang corporations yang mengalami kesulitan keuangan sebagai
corporations yang tidak mampu memaksimalkan penggunaan hutang yang diperoleh
untuk pertumbuhan kinerja operasional corporations sehingga corporations mengalami
penurunan nilai asset dikarenakan tigginya beban hutang yang harus dibayarkan namun
tidak sebanding dengan keuntungan (profit) yang diperoleh. Hal ini dipandang sebagai
suatu investasi yang beresiko tinggi oleh investor, sehingga menimbulkan keengganan
untuk menanamkan modalnya kepada corporations tersebut dan pada akhirnya akan
menurunkan firm value. Jadi meskipun informasi terkait kondisi keuangan corporations
telah tersampaikan dengan baik kepada investor atau pihak pemilik, akan tetapi
menyebabkan investor sebagai stakeholder tidak puas dengan kondisi corporations. Hasil
ini sejalan dengan hipotesis penelitian leverage berpengaruh positif signifikan terhadap
firm value yang dimediasi oleh financial distress kelapa sawit yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (H9) artinya hipotesis penelitian ditolak. Hal ini sejalan dengan hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Abdulah., 2021).

Pengaruh profitabilitas terhadap firm value melalui financial distress.

Analisa jalur (path analysis) studi empiris ini menguji pengaruh tidak langsung variabel
profitabilitas terhadap firm value melalui financial distress sebagai variable mediasi.
Profitabilitas (Retrun On Assets) merupakan variabel yang menunjukkan seberapa besar
keuntungan (profit) bersih yang didapat per rupiah nilai asset yang dimiliki corporations.
Semakin tinggi nilainya, maka kondisi keuangan corporations akan semakin baik dan
semakin menjauh dari peluang terjadinya financial distress yang bisa menyebabkan
corporations bangkrut. Investor akan sangat menyukai apabila nilai ROA semakin
besar/tinggi, karena akan berpotensi meningkatkan return yang didapat. Hal ini
merupakan sinyal positif bagi investor kepada corporations dalam berinvestasi kemudian
akan merangsang para investor untuk bisa meningkatkan investasinya, sehingga
meningkatkan harga saham pada akhirnya meningkatkan firm value. Hal ini dapat terjadi
dengan asumsi corporations tidak mengalami masalah keuangan. Kebalikannya,
misalkan suatu corporations mengalami financial distress atau kesulitan keuangan maka
keuntungan bersih (net profit) yang diperoleh tidak dapat dipergunakan untuk
memaksimalkan return dari pemegang saham dan investor sebab laba tersebut
didahulukan untuk membiayai operasional dari corporations, sementara investor dalam
tujuannya berinvestasi menginginkan corporations dapat memberikan tingkat
pengembalian investasi yang tinggi, ini mengindikasikan bahwa walaupun corporations
memperoleh laba namun laba tersebut dipergunakan untuk menutup kesulitan keuangan
yang dialami maka firm value akan cenderung mengalami penurunan sebab investor
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membutuhkan tingkat pengembalian investasi yang maksimal. Profitabilitas yang
diproksikan Rertun On Asset (ROA) merupakan rasio yang membandingkan antara laba
bersih terhadap total asset yang dimiliki corporations. Semakin tinggi nilai rasionya,
maka perusahaan akan semakin jauh dari kemungkinan terjadinya financial distress dan
akan memberikan kesan yang baik pada investor.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan maka kesimpulan dari penelitian ini

adalah :
Liquiditas memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value
Leverage memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value
Profitabilitas memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value
Financial distress memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value
Liquiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.
Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.
Liquiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value melalui financial
distress.
9. Leverage berpengaruh negative dan signifikan terhadap firm value melalui financial

distress.
10. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value melalui

financial distress
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