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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Rasio Keuangan Likuiditas,Leverage,
Profitabilitas terhadap Financial Distress dan NilaiPerusahaan. Populasi. penelitian adalah
Perusahaan Kelapa Sawit yangterdaftar di Bursa Efekk Indonnesia tahun 2015, — 2020.
PemiLihan sampell dengann metode purpposive sammpling. Teknnik Annalisa data
menggunakann Structural Eqquation Moddelling (SEM) Warrp PLS 7,0. Hasill penelittian
menunjukkan terddapat ppengaruh positiff dan tiddak siggnifikan antara Likuiditas dan Nilai
Perusahaan. Leverage berpengaruhPositif dan signifikanterhadap NilaiPerusahaan. Profitabilitas
BerpengaruhNegatif  tetapi  tidaksignifikan ‘terhadap NilaiPerusahaan.  Likuiditas
BerpengaruhPositif dan Signifikan terhadapFinancial Distress. Leverage berpengaruh Negatif
dan Signifikan terhadap Financial Distress. Profotabilitas berpengaruhpositif dan signifikan
terhadap Financial Distress.

Kata kunci: Likuiditas,Leverage, Profitabilitas, FinancialDistress, Nilai Perusahaan.

ABSTRACT

Thisstudy © empirical -~ aims_ - todetermine the effect. of Financial. Ratios ' including:
Liquidity,Leverage, Profitability on Financial Distress and Firmm Vallue. The researchh
poppulation is Palm Oil Comppanies listted-on-the Indonessia Stocck Excchange in 2015, —
2020. The sampple was selected using-the purposivesampling method. The Dataanalysis
technique using StructuralEquation Modeling (SEM) Warp PLS 7.0. The results showedthat
there was apositive and nott siggnificant effectt between Liquidity and Firmm Value. Leverage
has a posittive and signifficant effectt on firmm value. Profitability has a negattive but not
signifficant effectt on-firrm vallue. Liquidity has Posittive and" Signifficant Effecton
FinancialDistress. Leverage hass-anegative annd signifficant effectt on financial distress.
Profitabbility has a positive andsignificant effect onFinanncial Disttress.

Keywords: Liquidity, Leverage,Profitability, Financial Distress, FirmValue.

PENDAHULUAN

Settiap perusahhaan yang terdafftar di Burrsa Efekk Indonnesia atau go public, pasti
menerbitkan sahham dan dapat dimiliki oleh setiap investor. Tidak semua perusahaan dapat
memberikan return yang baik bagi investornya. Merupakan kendala bagi setiap investor untuk
dapat memilih perusahaan yang tepat untuk melakukan investasi, agar memperoleh investasi
dengan harga yang wajar dan return yangtinggi, sehingga tidak sampai terjadi investor memilih
perusahaan yang sedang mengalami masalah keuangan dan memiliki nilai perusahaan yang
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rendah.

Nilai perusahaan merupakan nilai yang harus dikeluarkan oleh invesstor untuk membeli
saham suatu perusahaan apabila saham perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nilai suatu
perusahaan maka harga saham akan semakin meningkat dan para pemegangsaham atau investor
akan semakin Makmur (Martono dan Harjito, 2014). Pada peneelitian kali ini, peneliti mencoba
untuk menguji hubungan 3 rasio keuangan yaitu Likuiditas, Leverage, dan profitabbilitas
dengan Nilai Perusahaann dengan menggunakan Financiall distress sebagai variabell
interveningg.

Rasio likuidditas adalah rassio yang menunjukkann perusahaann dapat mellunasi tepat
waktu kewajibann keuangan yang berjangka pendek (Rahmatullah, 2019). Penelittian yang
dilakukann oleh Julian Aswar dan Raisa Pratiwii pada tahun 2018 menyebutkan likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang berbeda disimpulkan dari
penelitian yang dilakukan oleh Dini Desryadi Rahmatullah pada tahun 2018 yang menghasilkan
kesimpulan bahwa Likuiditas tidakmemiliki pengaruh pada NilaiPerusahaan. Penelitian yang
dilakukanpada tahun 2019 oleh Dianova dan Nahumury menemukan bahwa Likuiditastidak
berpengaruhterhadap Financial Distress. Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Dewi dkk (2021)
yang menemukan bahwa Likuidtas berpengaruh negative signifikan terhadap Financial
Distress.

Leverage menggambarkan kemampuann perusahaann dalam membayar kewajiban jangka
panjanggnya atau kewajibann-kewajibannya apabbila perusahaann dilikuidasi (Ambarini dan
Surono, 2021). Terdapat perbedaan hasil penelitian antara penelitian yang dilakukan oleh Siti
Nur Ambarini dan Yunan Surono pada tahun 2021, menyimpulkan Variabel leveragee tidak
berpenggaruh terhadapp nilaii pasar saham perusahaann, sedangkan pada penelitiann yang
dilakukann olehh Yudi Ariyanto pada tahun 2018 menyimpulkan Variabel leverage terhadap
nilaiperusahaan berpengaruh signifikan. Penelitian yang dilakukan pada tahun 2019 oleh
Dianova dan Nahumury menemukan bahwa leveragetidak berpengaruh terhadap
FinancialDistress. Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Fitri & Syamwil (2020), Moleong,
(2018) yang mana menghasilkan kesimpulan Leverrage berpengaruhh positiff dan signifikann
terhadapp financiall distress.

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungann pada
tingkat penjualan, asset dann modal saham tertentu (Deli dann Kurnnia, 2017). Penelitian yang
dilakukann oleh Juliann Aswar dan Raisaa Pratiwii pada tahun 2018 menyebutkan profitabilitas
berpengaruhsignifikan terhadap nilaiperusahaan. Terdapat penelitian dengan hasilyang berbeda
dilakukan oleh Dinii Desryadi Rahmatullah pada tahun 2018 yang menghasilkann kesimpulann
bahwa Profitabilitasss dan Likuiditass tidakmemiliki pengaruh pada NilaiPerusahaan. Pengaruh
Profitabilitas terhadap FinancialDistress diteliti oleh Dewi Dkk pada tahun 2021 dimana
ditemukan bahwa Profitabilitasberpengaruh negativesignifikan terhadap Financial Distress.
Hasil berbedadiutarakan oleh Handayani dkk (2021) yang menyebutkan Profitabilitas
berrpengaruh Positif tidak signifikann terhadap FinancialDistress.

Dalam penelitian ini peneliti menggunnakan 3 grand theory sebgai dasar penelitian yaitu
Positive Acounting Theory (PAT), Signaling Theory, dan Stake Holder Theory. Menurut
Subagio & Januarti (2022) Signalling theory adalah teori yang berkaitan dengan pemeccahan
masalah dalam asimetri informasi antara perusahaan dengan pihak terkait diluar perusahhaan.
Teori ini memberikanpenjelasan tentang alasanperusahaan mempunyai keinginan untuk
menyampaikan atau memberikan informasi terkait data laporan keuangan perusahaan untuk
pihakeksternal.

Teori stakeholder menjelaskanperusahaan dalam melakukanusaha perlumemerhatikan
seluruh hal yangberkaitan dengan kondisiperusahaan terkini dan dapat menunjukkan peran
penting stakeholder di dalam perusahaan. Perusahaann dituntut dapatt memenuhi semuaa
tuntutann stakeholder, sehinggaa tujuann perusahaann tercapaii (Munawarahh 2017). Semua
stakeholder memiliki wewenang dalam mendapatkan informasi tentang operasional perusahaan
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yang membuat mereka saling mempengaruhi sehingga perussahaan dan stakeholder saling
keterganttungan (Hadi, 2012).

Positive Acounting Theory (PAT) merupakan grand teori untukmenjelaskan dan
memprediksi praktekakuntansi. Dengann menggunakan teori akuntansi positif, pembuat
kebijakann (dalam hal ini manajer) bisa memprediksikonsekuensi ekonomis dariberbagai
kebijakan dan praktekakuntansi. Wattsdan Zimmermann (1986), mengembangkanpendekatann
positif yang lebi berorientasi pada penelitianempiris dan menjustifikasi berbagaiteknik atau
metodee akuntansi yanng sekarangg digunakann atau mencari modelbaru untuk pengembangann
teori akuntansi dikemudian hari.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekattan kuantittatif dengan menggunakann datta beruppa
angka anggka sebagai dassar analisiss. Penelitiann ini membahass dan mengujii hipottesis yang
telah dirumuskann sebelumya (Sekarann, 2014). Penelitian ini. menggunakan Varriabel
Independen (bebas) berupa Likuiditas (X1), Leverage (X2), profitahilitass, Variabel Depennden
(terikat) yaitu Nilai Perussahaan, dan Variabell antara (Intervenning) Financial Distress.

Teknik pengambilann sampel penelitian ini menggunakann Teknik PurposiveSampling,
menggunakan datasekunder yang diambil dari situsresmi Bursa Efek Indonesia. Obyek
penelitiann yaitu perusahaann Kelapa Sawit yang terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan
keuangan tahunan dari tahun 2015 — 2020. Sampel yang memenuhi kriteria terdiri dari 14
Perusahaan. Teknnis analisis yang digunakann SEM (Structurall Equationn Modelingg) yang
dioprasikann melaluii program WARP PLS 7.0 dengan menganalisa Outer Model dan Inner
Modelnya. Kemudian dilanjutkan dengan uji Hipotesis dengan metode Bootstraping.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Hasil Stattistik Deskripttif

Variabell N Minimmum Maksimum ~ Mean Std. Deviasi
Likuiditas (X1) 84 0,06 5,562 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 (Z) 84  -3,808 7,553 1,105 1,632
Nilai Perusahaan (YY) 84 0,577 3,229 1,090 0,406

Sumber: Data diolah peneliti 2022.

Adappun hasill statistic deskriptiff sebagai berikut: Variabell likuiditas memiliki koefisien
nilai minimumm 0,06; nilai maksimmum sebesar 5,52; nilai rata —rata (mean)sebesar 1,335 dan
simpangan baku (standar deviasi) sebessar 1,215. Variabell Leverage memilikii nilaii miniimum
0,05; nilai maksiimum sebesarr 1,925; nilai rata — rataa (meann) sebesarr 0,576 dann simpangan
baku (stanndar deviasi) sebesarr 0,327. Varriabel profitabilitas memilikii nilaii minimmum —
0,583; nilai maksiimum sebesarr 0,493; nilaii rrata — rata (meann) sebesarr —0,015 dan
simpangan baku (standarr deviasi) sebesarr 0,117. Variabell financial distress memilikii nillai
minimum -3,808; nilai maksimumm sebesarr 7,553; nilaii rata — rataa (mean) sebesarr 1,105
dan simpanngan baku (stanndar deviasii) sebessar 1,632. Variabell Nilaii Perusahhaan memilikii
nilai minnimum 0,577; nilai maksimumm sebesarr 3,229; nilaii rata — ratta (meann) sebesarr
1,090 dan simpangan baku (stanndar deviasi) sebesarr 0,406.

Convergentt validdity dari modell pengukurann dapat dilihatt dari korelasii antara skor
indikatorr dengan skorr konstrukknya (loadding factor) denggan kriteria apabbila nilai loadding
factorr dari setiapp indikatorr lebih besarr dari 0,7 makka dappat diktatakan valid. Hasil Analisa
Cross Loading menunjukkan nilai masing masing Variabel Likuiditas (X1) sebeesar 1,000;




Leverage(X2) sebesar 1,000; Profitabilitas (X3) 1,000; Financial Distress (Z) sebesar 1,000; dan
Nilai Perusahaan / FV (Y) sebessar 1,00 menunjjukkan bahhwa massing massing indicator lebih
besarr dari ketentuann Cross Loadding vyaittu lebbih darri 0,70. Nillai SE (Standart error)
bervariasi antara 0,123 (z) hingga tertinggi 0, 210 (X3). Nilai P Vallue< 0,050 sehhingga Nilai
koefisienn cross loadding dari masingg masingg variabel bisa diterima dan signiffikan secara
statistikk.

Tabel 2. Hasil Analisis Combined Loading and Cross Loading

LIK LEV PROF FD FV  Type (aSE  Pvalue
X1 1.00 000 -0.00 000 -0.00 Reflectt0.125 <0.0010
X2 000 100 0.00 -0.00 000 Reflectt 0.144 <0.0010
X3  -000 000 1.00 0.00 -0.00 Reflectt 0.210 <0.0010
z 000 000 000 100 0.0 Reflectt0.123 <0.0010
Y 000 -0.00 000 -0.00 1.00 Reflectt 0.178 <0.0010

Sumbeer: Dataa diolahh peneliti 2022

Tabell 3. Hasil Analisis Indikator Weight Loading and Cross-Loading.

LIK LEV PROF FD FV Type (aSE P vallueVIF ~ WLS ES
X1 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Refflect0.125 <0.001 0.00 1 1.000

X2 0.00 '1.00 0.000 0.00 0.00 Reflfect0.139 <0.001 0.00 1 1.000
X3 0.00 0.00 100 0.00 0.00 Refflect0.237 <0.001 0.00 1 1.000
Z 0.00 0.00 0.00 100 0.00 Refflect0.119 <0.001 0.00 1 1.000
Y 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 Refflect0.188 <0.001 0.00 1 1.000

Sumber: Data diolah peneliti 2022

Hasil Analisa Indicator weight semua variabel penelitian denggan pendekkatan reflektif
menunjjukkan significant weigght pada p vallue 0,0010 dan colinierrity yang ditunjjukkan
dengann nilaii VIF 0,00 < 3,3 maka ini memperlihatkan pengukuran konstrukk tersebutt telahh
dinilai layakk dan signifikann secara statistikk. Berdasarkan isi tabel diatas dapatditarik
kesimpulan variabelyang digunakan menghasilkan skor koefisien lebihbesar dari 0,70 sehingga
data yang digunakan untuk masing — masing variabel laten tersebut dinyatakan Valid untuk
dapat diuji lebih lanjut.

Tabel 4. Hasil Analisis General

Nilai Ketentuan

Average path coefficient (APC)=0.269 P<0.001

Average R-squared (ARS)=0.554 P<0.001

Average adjusted R-squared (AARS)=0.533 P<0.001

Average block VIF (AVIF)=1.720 ideally <=3.3

Average full collinearity VIF (AFVIF)=3.228 ideally <= 3.3

Tenenhaus GoF (GoF)=0.745 large if >=0.36

Sympson's paradox ratio (SPR)=0.857 acceptable if >= 0.7, ideally=1
R-squared contribution ratio (RSCR)=0.964 acceptable if >= 0.9, ideally=1
Statistical suppression ratio (SSR)=1.000 acceptable if >= 0.7

Nonlinear bivariate causality direction ratio

(NLBCDR)=1.000 acceptable

Sumber: Data diolah peneliti 2022

Berdasarkann hasil general ressult memperlihatkan nilai Averagge pathcoefficient (APC)
0,269, nilai pvalue< 0,0010 , kuurang darri 0,050 berarrti nilaii APC signifikan secarra
statistikk. Average Rsquared (ARS) sebesar0.554 dengan nilai Pvalue <0,0010 berarti nilaiARS
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signifikan secarastatistik. Average adjustedd Rsquare d (AARS) adalah 0,533 dengannilai
P<0,001 berarti nilaiAARS signifikan secarastatistik. Nilai Averageblock VIF (AVIF) adallah
1,720, berarti nilaitersebut layak danideal karena dibawahketentuan ideally<= 3,3. Korfisiaen
Nilai Average fullcollinearity VIF(AFVIF)=3,228 berarti nilaitersebut layak danideal karena
dibawahketentuan iddeally <= 3.3 dan memperlihatkan tidak adamasalah dengan
multikolinieritas. Nilai TenenhausGoF (GoF)=0,745, berarti nilaitersebut layak karena
lebihbesar dari ketentuanlarge >= 0,360. Nilai Sympso paradox ratio(SPR) = 0.857, berarti nilai
tersebut layakkarena lebihbesar dariketentuan >= 0,70. Nilai Rsquared contributionratio
(RSCR)=0,964 lebihbesar dariketentuan >=0,9 maka dikategorikan modelyang disusun
dalampenelitian inikuat.

Pengaruhvariabel diukur dari nilai pvalue dimana pvalue<0,05 adalahsignifikan. Koefisien
variable (B) Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan (firmvalue) sebesar0,06 dengan nilai p=0,34
sehingga membuktikan pengaruh variable likuiditas terhadap variable Nilai Perusahaan positif
akan tetapi tidak signifikan. Penelitianini-didukung oleh beberapa penelitian denganhasil yang
serupa yaitu penelitian yang dilakukanoleh Aziz (2019), Rahmatullah (2019), Firmansyah
(2019). Variabel Leverage berpengaruh positif dan signnifikan terhadap NilaiPerusahaan
dengan nilai p value=0,03 dengan Nilai B = 0,25. Hasilpenelitian serupa yangdilakukan oleh
(Sutama &L.isa, 2018, Dewi & Abundanti, 2019).

Hubungan selanjutnya yaitu antara variabel Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan yang
menghasilkan pengaruh negatifdan tidak signifikan, karena nilai p value = 0,31 dan nilai = -
0,12. Hasil empiris penelitian ini didukungoleh penelitian serupa yang dilakukanoleh (Pratiwi &
Mertha, 2017; Timbuleng dkk, 2015). Variabel financial distress berpengaruhpositif dan
signifikan terhadap NilaiPerusahaan dengannilai p value=0,03 dan nilai $=0,31. Hasil penelitian
ini mendukungpenelitian yang dilakukanTanujaya dkk. (2017), Azhardkk. (2019), Syazwani
(2019), dan Khoo (2019).

Gambar 1. Model pengujian SEM Warp PLS 7.0

Sumber: Data diolah Warp PLS 7.0

Selanjutnya terlihat pada gambar Model diatas, hubungan antara variable independent
dengan interveningnya, berupa Likuiditas berpengaruh positif dansignifikan terhadap




financialdistress dengan nilai p <0,010. Hasil ini sesuaidengan penelitianyang dilakukan
(Desiyanti et al., 2019, Dewi et al., 2019; Khan & Raj, 2020). Selanjutnya variabel Leverage
dengan financial distress menghasilkan pengaruh yangnegatif dansignifikan (Nilai p <0,01 dan
B= -0,37). Hasilpenelitian ini didukungoleh penelitian yangdilakukan (Desiyanti et al., 2019,
Andre & Taqgwa, 2017, Fitri & Syamwil, 2020, Moleong, 2018). Sedangkan koefisien variabel
Profitabilitas terhadap financialdistress menghasilkan pengaruhpositif dansignifikan dengan
nilaikoefisien p value <0,01 dan p=0,53. Hasil penelitian ini serupa dengan penelitian yang
dilakukan (Desiyanti et al., 2019, Dewi et al., 2019, Dewi et al., 2021).

Nilai R? mencerminkan seberapa besar pengaruh total variansi Variabel dalam penelitian
terhadap variansi variable tujuannya jika dibandingkan dengan variable lain yang tidak dibahas/
diteliti dalam penelitiann ini. NilaiR? variabelfinancial distress =0,90 ini memperlihatkan
bahwa tingkat variansi variable financial distress sebesar90% dapat dijelaskanoleh
variansivariable likuiditas, leverage, dan profitabilitas. NilaiR? variabelNilai Perusahaan
sebesar 0,21 yang mana memperlihatkan bahwa variansivariabel Nilai Perusahaan sebesar 21%
dapatdijelaskan oleh variansivariabel likuiditas, leverage, profitabilitas, dan financial distess.

Tabel 5 Hasil Analisis Jalur (PathCoefisien) Warp PLS 7.0

Keterangan Variabel Koesifien - Signifikan
Jalur (<0,05)
PengaruhTidak  Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 0,076 P=0,034
langsung Melalui financial distress (S)
Leverage terhadap Nilai Perusahaan -0,116 P=0,035
Melalui financial distress (S)
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 0,168 P=0,040
Melalui financial distress (S)
Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 0,131 P=0,155
Melalui financial distress (NS)
Pengaruh Total Leverage terhadap NilaiPerusahaan 0,132 P=0,212
Melalui financial distress (NS)
Profitabilitas terhadap NilaiPerusahaan 0,052 P=0,423
Melalui financial distress (NS)

Sumber: Data diolah peneliti 2022

Hasil output pathcoefficient dan pvalues diatas dapatdilinat bahwa variabelLikuiditas
berpengaruh tidaklangsung dan signifikan terhadapvariabel firmvalue (FV) melaluiFinancial
Distress dengan nilai Pvalue yangdihasilkan 0,034, lebihkecil dari 0,05 dan nilaipath
koefisiennya sebesar 0,076. Hasil Penelitiann ini- mendukungpenelitian yang dilakukanoleh
(Lukman Chalid danUmmu Kalsum, 2022, Dewi et al., 2021). Variabel leverage berpengaruh
tidaklangsung secarasignifikan terhadap NilaiPerusahaan melalui financial distress dengan nilai
Pvalue yang dihasilkan 0,035 yaitu lebihkecil dari 0,05 dan nilai pathkoefisiennya sebesarr -
0,116. Hasil ini mendukung beberapa penelitian dengan hasil yang serupa yaitu penelitianyang
dilakukanoleh Lukman Chalid dan Ummu Kalsum, (2022). Variabel profitabilitas berpengaruhh
tidaklangsung secarasignifikan terhadap variabel Nilaiperusahaan melalui financial distress
dengan nilai Pvalue yangdihasilkan 0,040 lebihkecil dari 0,05 serta dengan nilai pathsebesar
0,168. Hasil ini mendukungpenelitian yangdilakukan oleh Dewi et al., (2021).

Pada penelitian ini, pengaruh yang ditimbulkan likuiditas terhadap nilaiperusahaan
menghasilkan hubungan yang tidak signifikan. Likuiditas yang rendah dapatmempengaruhi nilai
perusahaan karena memperlihatkan sedang terjadi masalah pada kemampuan perusahaan dalam
membayarhutang jangka pendekknya. tinggi atau rendahnya nilai likuiditas tidak signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan di mata investor dikarenakan investor lebih berfokus pada laba
daripada hutang.
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Hubungan variabel Leverage dengan Nilai perusahaan bernilai positif dan signifikan
dapat dipengaruhi oleh berbagai macam faktor, diantaranya total hutang sebagai dasar
perhitungan memiliki nilai yang besar, sehingga dapat merangsang nilai perusahaan
untk menjadi naik / baik dimata investor karena investor berpikir bahwa manajemen
berupaya untuk meningkatkan operasional karena terdesak oleh besarnya permintaan
produk yang apabila tidak terpenuhi akan berefek pada turunnya nilai penjualan
meskipun modal yang digunakan berasal dari pinjaman pihak ke 3.

Hubungan variabel profitabilitas dengan Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagali
macam faktor, diantaranya mungkin nilai laba bersih sebagai dasar perhitungan sangatlah kecil,
sehingga tidak dapat merangsang nilai perusahaan untk menjadi naik / baik dimata investor.
Hubungan antara 2 variabel tersebut bernilai negative diduga karena data nilai ROA yang
bernilai negatif berjumlah besar, sehingga akan menurunkan nilai perusahaan meskipun tidak
signifikan. Financial distress sangat berhubungan erat dengan nilai perusahaan. Hubungan ini
berupa hubungan positif dimana semakin tinggi nilai Altman Z scorenya, maka akan semakin
tinggi nilai tobins Q yang merupakan proksi dari nilai perusahaan. Perusahaan yang berada
dalam kondisi financial distress (Nilai Z Score<1,83) akan menyebabkan investor pemegang
saham bereaksi negatif terhadap perusahaan hingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan
(azhar dkk., 2017).

Hubungan antara Likuiditas yang mencerminkan seberapa likuid suatu perusahaan dengan
altman Z score pada penelitian ini menunjukkan nilai yang positif. Hal ini dapat dijelaskan
secara singkat yaitu apabilanilai likuiditas semakintinggi, makanilai Z score nya akansemakin
tinggijuga, yang mana akan memungkinkan untuk sebuah perusahaan meninggalkan “zona”
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” (Swalih et al., 2021). 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 (Abdullah, 2015). 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 laba maupun asset
untuk digunakan membayar hutang.

Profitabilitas yangdiukur dengan ROA inimenunjukkan semakinbesar ROA berarti
kinerjakeuangan perusahaan semakinbaik, karena tingkat return atau pengembalian
semakinbesar. Apabila ROAmeningkat, berarti keuntunganperusahaan meningkat, sehingga
dampakakhirnya adalah peningkatanreturn yang diperoleh oleh investor. Kemungkinan
terjadinya financialdistress akan semakinrendah. Sebaliknya kemungkinanterjadinya financial
distress semakintinggi apabila ROA semakinrendah yang menunjukkan kinerjakeuangan
tidakbaik dimana perusahaan tidakmampu mengoptimalkanaset yang dimiliki untuk
menghasilkankeuntungan sehingga profitabilitasmenurun.

Likuiditas yang diproksikan dengan CR merupakan rasio keuangan yang menilai seberapa
besar pengaruh asset lancar perusahaan apabila dibandingkan dengan utang lancarnya, apabila
nilainya baik / tinggi maka hal ini akan memperkecil kemungkinan terjadinya krisis finansial
yang berujung pada membaiknya nilai perusahaan dimata Investor. Nilai likuiditas(CR) yang
dimiliki perusahaan perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di BEI dapat meningkatkan nilai Z
Score yang berarti akan semakin “menjauhkan perusahaan dari zona distress” sehingga akan
meningkatkan Nilai perusahaan.

Perusahaan yangmemiliki tingkat liabilitas (leverage) yangtinggi dan diperburukdengan
kesulitankeuangan (financial distress) akan dpat menurunkan nilaiperusahaan, sebab jika
dikaitkan dengan teori signaliing investor yang telah mendapatkansinyal informasi dari
manajemen memandangperusahaan yang mengalami kesulitankeuangan sebagai perusahaan
yang tidakmampu memaksimalkanpenggunaan utang Yyangdiperoleh untukpertumbuhan




kinerjaoperasional perusahaan sehinggaperusahaan mengalami penurunannilaiaset dikarenakan
tigginya bebanhutang yang harusdibayarkan namun tidaksebanding dengan laba yangdiperoleh.

Profitabilitas (ROA) merupakan variabel yang menunjukkan seberapa besar laba bersih yang
didapat per rupiah nilai asset yang dimiliki perusahaan. Semakintinggi nilainya, maka kondisi
keuanganperusahaan akan semakinbaik dan semakin menjauh dari peluang terjadinya financial
distress yang bisa menyebabkan perusahaan bangkrut. Investor akan sangat menyukai apabila
nilai ROA semakin besar, karena akan berpotensi meningkatkan return yang didapat. Hal ini
merupakan sinyalpositif bagi investor kepada perusahaan dalamberinvestasi kemudian akan
merangsang para investor untuk bisa meningkatkan investasinya, sehingga meningkatkan
hargasaham untuk kemudian meningkatkan nilaiperusahaan.

KESIMPULAN

Kesimpulan

1. VariabelLikuiditas denganproksi CurrentRatio (CR)  berpengaruh positif dan
tidaksignifikan terhadap variabel NilaiPerusahaan yang diprosikan dengan TobinsQ. Tinggi
atau rendahnya nilai likuiditas tidak signifikan mempengaruhi nilaiperusahaan dimata
investor dikarenakan investor lebih berfokus pada laba daripada hutang.

2. VariabelLeverage denganproksi DebttoAsset Ratio (DAR) berpengaruhpositif dan
signifikan terhadapvariabel NilaiPerusahaan yang diprosikan dengan TobinsQ. Investor
berpikir bahwa pinjaman Hutang yang dapat dikelola denganbaik akan menghasilkan laba
sehingga meningkatkan nilaiperusahaan di mata investor.

3. Variabel Profitabilitasdengan proksi ReturntoAsset (ROA) berpengaruhnegative dan
tidaksignifikan terhadap variabel NilaiPerusahaan yang diprosikan dengan TobinsQ. Nilai
laba emiten yang kecil bahkan minus (merugi) menyebabkan penurunan nilai perusahaan,
meskipun tidak signifikan dimata investor dikarenakan investor hanya mengharapkan
return yang besar atas invetasinya.

4. Variabel Financialdistress denganproksi Altman ZScore berpengaruhpositif dan signifikan
terhadap variabel Nilai Perusahaan yang diprosikan dengan TobinsQ. Semakin tinggi nilai
Z Score hingga melewati “zona distress” maka akan meningkatkan nilaiperusahaan karena
investorr tidak menyukai berinvestasi pada perussahaan yang dalamm kondisi Distress /
kesulitan keuangan.

5. Variabel Likuiditas denganproksi CurrentRatio (CR) berpengaruhpositif dan signifikan
terhadap variabel financialdistress yang diprosikan dengan Altman ZScore. Nilai likuiditas
semakin tinggi, maka nilai Z score nya akan semakin tinggi juga, yang mana akan
memungkinkan untuk sebuah perusahaan meninggalkan ‘“zona” financial distress
(Z=<1,83), meninggalkan zona abu abu (1,83<Z<2,99) menjadi zona bebas financial
distress (>2,99). Semakin likuid suatu perusahaan, maka mengindikasikan perusahaan itu
sehat secara keuangan dan tidak berpotensi mengalami financial distress.

6. Variabel Leverage denganproksi Debt to AssetRatio (DAR) berpengaruh negatif dan
signifikanterhadap variabel financialdistress yangdiproksikan dengan Altman ZScore.
Semakin tinggi nilai leverage, maka akan semakin berat beban perusahaan terkait hutang,
sehingga untuk melunasinya akan menggunakan laba dan mengurangi return investor.
Inilah yang akan menurunkan nilai perusahaan dimata investor.

7. VariabelProfitabilitas denganproksi Return toAsset (ROA) berpengaruhpositif dan
signifikan terhadap variabel variabel financialdistress yang diproksikan denganAltman Z
Score. Emiten yang memiliki rasio profitabilitas yang tinggi tentunya potensi mengalami
financial distress akan semakin rendah (Z score semakin tinggi).

8. Analisisjalur (path) WarpPls 7.0 menghasilkanhubungan variabel likuiditas berpengaruh
tidaklangsung positif dan signifikan terhadap variabel nilaiperusahaan melalui
financialdistress. Nilai likuiditas yang dimiliki perusahaan perkebunan kelapasawit yang
terdaftar diBEI dapat meningkatkan nilai Z Score yang berarti akan semakin “menjauhkan
perusahaan dari zona distress” sehingga akan meningkatkan Nilai perusahaan.
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9. Analisisjalur (path) WarpPls 7.0 menghasilkanhubungan variabel leverageberpengaruh
tidak langsung negatif dansignifikan terhadap variabel nilaiperusahaan melalui financial
distress. Nilaileverage (DAR) yang besar berarti semakin berat juga beban hutang yang
ditanggung oleh asset milik perusahaan. Hal ini akan membuat perusahaan bisa masuk
dalam kondisi kesulitan keuangan yang akan dapat menurunkan nilai perusahaan di mata
investor.

10. Analisisjalur (path) WarpPls 7.0 menghasilkanhubungan variabelprofitabilitas
berpengaruh tidak langsung positiff dan signifikanterhadap variabel nilai
perusahaann melalui financial distress. Semakin besar nilai profitabilitasmaka
kondisi keuangan perusahaan akan semakinbaik dan semakin menjauh dari peluang
terjadinya financial distress yang bisa menyebabkan perusahaan bangkrut, juga
semakinbesar dividen yang dapat dibagikan olehperusahaan sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan dimata investor.

Saran
1. Untuk penelitian selanjutnya:

Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan proksi tiap variabelnya untuk
memperkuat pengaruhnya terhadap financial Distress  dan nilai perusahaan, serta bisa
menggunakan / menambahkan variabel lain sebagai variabel intervening maupun moderating
serta dapat mengembangkan penelitian dengan menambahkan variabel non keuangan seperti
CSR, Struktur kepemilikan manajerial, manajemen laba, dan lain — lain.

Pada penelitian ini nilai pengaruh R Square untuk nilai perusahaan masih sangat kecil yaitu
0,21. Mungkin kedepannya dapat ditambahkan macam variabel dan proksi yang digunakan
sehingga akan diperoleh nilai pengaruh yang tinggi terhadap variabel dependennya dengan
model penelitian yang sama.

2. Untuk Perusahaanperkebunan kelapasawit yangterdaftar di BEI.

Perusahaan sebaiknya mulai dapat memperluas segmentasi pasar hasil olahan minyak kelapa
sawit (CPO) yang berupa bahan jadi (missal minyak goreng, mentega, bahan bakar, dan
sebagainya), sehingga mengurangi ketergantungan terhadap ekspor bahan setengah jadi berupa
CPO, serta dapat -meningkatkan nilai keuntungan pereusahaan sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan dimata investor.

3. Untuk pemerintah (Bursa Efek Indonesia).

Pemerintah melalui Bursa efek Indonesia sebaiknya dapat lebih berperan aktif dan tegas
dalam menindak perusahaan terdaftar yang melanggar ketentuan perdagangan saham di pasar
modal, sehingga kedepannya tidak ada lagi investor yang dirugikan akibat perusahaan yang
telahterdaftar di pasarmodal, tetapi tidak mempublikasikan laporan keuangannya.

4. Bagi investor.

Investor sebaiknya lebih seksama lagi dalam memilih perusahaan yang akan menerima
investasinya dengan mempertimbangkan berbagai macam aspek selain nilai perusahaanya, juga
mulai membiasakan diri untuk melihat probabilitas terjadinya kebangkrutan suatuperusahaan.
Altman Zscore dapat digunakan untuk memprediksi probabilitas terjadinya kebangkrutanbagi
perusahaan.
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