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PENDAHULUAN

[bookmark: _Toc212515485]Latar Belakang
Dalam era globalisasi, intensitas persaingan bisnis yang semakin tinggi menuntut perusahaan untuk terus beradaptasi melalui inovasi dan efisiensi operasional agar dapat bertahan dalam pasar domestik maupun global. Kondisi ekonomi yang dinamis memang memberikan dampak positif seperti peningkatan kualitas produk, namun juga berpotensi memberikan dampak negatif seperti membebani kondisi keuangan perusahaan (Adisti & Machdar, 2023). Terutama saat dihadapkan pada situasi ekonomi global yang melemah. Melemahnya kondisi ekonomi global turut memberikan tekanan pada perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia (Tanjung, 2023). 
Nilai perusahaan menjadi aspek penting karena mencerminkan seberapa besar pasar menilai prospek dan kinerja suatu emiten. Menurut Darmawan & Umaimah (2025), nilai perusahaan berperan dalam menunjukkan posisi bisnis sekaligus menjadi pertimbangan investor untuk menanamkan modalnya. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar pula kesejahteraan yang dapat diterima pemiliknya. Pada dasarnya, nilai perusahaan mencerminkan bagaimana persepsi investor terhadap suatu emiten dan prospek keberlanjutan di masa depan (Darmawan & Umaimah, 2025). Karena itu, menjaga stabilitas dan pertumbuhan nilai perusahaan menjadi salah satu tujuan utama setiap entitas bisnis.


Pentingnya nilai perusahaan juga dapat diamati pada skala yang lebih luas, yaitu dalam ranah industri. Dalam perekonomian Indonesia, subsektor 
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tekstil dan garmen memegang peranan strategis karena menyerap tenaga kerja dalam jumlah besar serta berkontribusi signifikan terhadap ekspor nasional. Kementerian Perindustrian Republik Indonesia bahkan mencatat bahwa industri tekstil dan garmen merupakan kontributor kelima terbesar dalam capaian nilai ekspor industri manufaktur nasional. Namun, dalam beberapa tahun terakhir, subsektor ini menghadapi tantangan cukup berat, baik dari sisi internal maupun eksternal. Di sisi eksternal, gempuran produk impor ilegal dan maraknya tren thrifting menekan permintaan produk lokal (Awwaliyah et al. 2024); CNBC Indonesia 2025). Sedangkan dari sisi internal, meningkatnya biaya produksi, lemahnya manajemen utang, dan ketergantungan terhadap bahan baku impor turut memperburuk kondisi perusahaan. 
Salah satu contoh nyata yang mencuat adalah kasus PT Sri Rejeki Isman Tbk (Sritex), yang pernah menjadi pemimpin industri tekstil nasional. Perusahaan ini mulai mencatatkan kerugian sejak tahun 2020 karena meningkatnya beban pokok penjualan dan menurunnya permintaan global akibat pandemi COVID-19 (CNBC Indonesia, 2025). Dikutip dari Tempo (2025), kondisi keuangan Sritex semakin memburuk karena ekspansi yang berlebihan dan pengelolaan utang yang tidak efektif, hingga akhirnya gagal memenuhi kewajiban pembayaran kepada kreditur dan resmi dikeluarkan (delisting) dari Bursa Efek Indonesia pada tahun 2024. Kombinasi faktor internal dan eksternal tersebut menunjukkan bagaimana lemahnya manajemen keuangan dapat menurunkan kepercayaan investor, yang pada akhirnya berdampak langsung pada penurunan nilai perusahaan.
Dalam perspektif teori sinyal (signaling theory), kondisi keuangan perusahaan berfungsi sebagai sinyal yang dikirimkan kepada pasar untuk menunjukkan prospek dan stabilitasnya (Spence, 1973). Ketika perusahaan memberikan sinyal negatif berupa peningkatan beban utang atau indikasi kesulitan keuangan, investor menilai hal tersebut sebagai tanda menurunnya kemampuan manajemen menjaga efisiensi dan kestabilan keuangan. Akibatnya, kepercayaan pasar menurun dan harga saham ikut tertekan, yang pada akhirnya berdampak pada turunnya nilai perusahaan.
Dalam cangkupan yang lebih luas, fenomena tersebut mencerminkan adanya potensi financial distress di kalangan perusahaan. Financial distress secara umum menggambarkan kondisi ketika perusahaan mengalami kesulitan memenuhi kewajiban keuangannya akibat menurunnya kinerja operasional atau ketidakseimbangan antara aset dan liabilitas (Hutauruk et al., 2021). Menurut Kusumawati & Haryanto (2022), kondisi tersebut sering disebabkan oleh lemahnya pengelolaan likuiditas serta meningkatnya beban utang. Berdasarkan  teori sinyal, kesulitan keuangan ini mengirimkan sinyal negatif yang menurunkan persepsi investor terhadap prospek perusahaan di masa depan.
Selain faktor financial distress, financial performance juga berperan penting dalam menentukan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Menurut Aijah et al. (2022), kinerja keuangan mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aset, utang, dan modal secara efisien untuk mencapai hasil optimal. Dalam praktiknya, beberapa perusahaan menggunakan pembiayaan eksternal berupa utang untuk mendukung aktivitas operasional dan ekspansi bisnis. Namun, tingkat utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan dan menimbulkan persepsi negatif dari investor (Fachrudin, 2020).
Di sisi lain, penerapan good corporate governance (GCG) berperan sebagai mekanisme yang mampu memperkuat sinyal positif perusahaan di mata investor. Di Indonesia, kesadaran akan pentingnya GCG meningkat pasca krisis ekonomi 1998 yang mengungkap lemahnya sistem pengawasan korporasi (Afrizal, 2021). GCG berfungsi sebagai mekanisme pengawasan yang memastikan keputusan manajerial dijalankan secara transparan, akuntabel, dan sesuai dengan kepentingan pemegang saham (Rahmawati, 2021). Perusahaan yang memiliki sistem tata kelola yang kuat cenderung mampu menjaga integritas laporan keuangan, meningkatkan kredibilitas di mata pasar, serta memperkuat hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Dengan demikian, GCG menjadi faktor penting yang dapat memperkuat sinyal positif yang dikirimkan perusahaan kepada investor.
Sejumlah penelitian sebelumnya telah mengkaji hubungan antara financial distress, financial performance, dan firm value. Juniarsi et al. (2023) menemukan bahwa financial distress berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, menandakan bahwa tekanan keuangan dapat menurunkan kepercayaan investor. Sebaliknya, Tanjung (2023) menunjukkan bahwa financial distress tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value. Dari sisi financial performance, Aijah et al. (2022) menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara leverage memberikan pengaruh negatif yang signifikan. Sedangkan, Tsaniatuzaima & Maryanti (2022) menunjukkan bahwa CR dan ROA berpengaruh tidak signifikan, sementara DER berpengaruh positif dan signifikan.
Selain itu, sejumlah penelitian juga menyoroti peran GCG sebagai variabel moderasi dalam hubungan keuangan perusahaan. Setiawati et al. (2024) menemukan bahwa GCG mampu memperkuat pengaruh financial performance terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Indarto & Purwanto (2023), yang menunjukkan bahwa GCG tidak mampu memoderasi hubungan antara financial distress dan financial performance terhadap firm value.
Sebagian besar penelitian terdahulu lebih banyak berfokus pada sektor perbankan atau manufaktur secara umum. Selain itu, belum banyak penelitian yang menyoroti bagaimana GCG, khususnya melalui peran komisaris independen, dapat memoderasi hubungan antara financial distress dan financial performance terhadap firm value. Sehingga, penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan tersebut dengan menjadikan komisaris independen sebagai variabel moderasi yang berperan dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara financial distress dan financial performance terhadap firm value. 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2019-2024. Pemilihan perusahaan sub sektor tekstil dan garmen sebagai objek penelitian didasarkan pada kondisi industri yang menunjukkan tekanan finansial cukup signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Berdasarkan Fibre2Fashion (2024), industri tekstil Indonesia menghadapi tantangan besar berupa melemahnya permintaan ekspor, kenaikan biaya energi, serta ketergantungan pada bahan baku impor yang menyebabkan beban produksi meningkat. Kondisi ini membuat banyak perusahaan mengalami penurunan profitabilitas dan peningkatan beban utang untuk menopang kegiatan operasional. Penurunan laba dan kenaikan liabilitas tersebut menjadi sinyal negatif bagi investor karena menunjukkan risiko keuangan yang tinggi, yang pada akhirnya berpotensi menurunkan kepercayaan pasar dan firm value. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris dalam memperluas pemahaman mengenai peran GCG terhadap stabilitas dan nilai perusahaan, khususnya di tengah tantangan industri yang terus berubah.
[bookmark: _Toc212515486]Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah financial distress mempengaruhi firm value?
2. Apakah financial performance mempengaruhi firm value?
3. Apakah good corporate governance memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value?
4. Apakah good corporate governance memoderasi pengaruh financial performance terhadap firm value?
[bookmark: _Toc212515487]Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan yang ingin dicapai adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh financial distress terhadap firm value. 
2. Untuk mengetahui pengaruh financial performance terhadap firm value. 
3. Untuk mengetahui peran good corporate governance (GCG) dalam memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value.
4. Untuk mengetahui peran good corporate governance (GCG) dalam memoderasi pengaruh financial performance terhadap firm value.
[bookmark: _Toc212515488]Manfaat Penelitian
[bookmark: _Toc212515489]Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang akuntansi keuangan dan manajemen keuangan korporat. Diharapkan temuan dari penelitian ini dapat memperluas pemahaman terhadap model penilaian perusahaan pada sektor yang rentan terhadap krisis ekonomi. Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat digunakan sebagai pembanding atau rujukan bagi studi-studi sejenis di masa mendatang, baik dalam industri yang sama maupun berbeda, sehingga turut mendorong pengembangan riset empiris yang lebih kontekstual dan aplikatif di Indonesia.
[bookmark: _Toc212515490]Manfaat Praktis
Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi acuan dalam menyusun strategi manajemen risiko dan perbaikan tata kelola perusahaan, guna mencegah kondisi financial distress yang berkelanjutan dan menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor dalam menilai kinerja dan risiko perusahaan, serta menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya yang tertarik mengkaji hubungan antara financial distress, financial performance, GCG, dan firm value.
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[bookmark: _Toc212515493]Teori Sinyal (Signaling Theory)
Spence (1973) menjelaskan teori sinyal sebagai teori yang membahas bagaimana pihak yang memilik informasi lebih (informed party) dapat mengkomunikasikan informasi tersebut kepada pihak yang kurang informasi (uninformed party). Dalam level perusahaan, manajemen memiliki informasi yang lebih baik mengenai kondisi internal perusahaan dibandingkan dengan investor atau pihak eksternal lainnya. Ketimpangan informasi ini dapat menimbulkan ketidakpastian dan berdampak pada pengambilan keputusan investasi (Spence, 1973).
Asumsi dasar teori sinyal adalah bahwa setiap perusahaan berusaha memberikan sinyal yang positif kepada pasar untuk mempengaruhi persepsi investor. Namun, kredibilitas sinyal tersebut sangat tergantung pada kemampuan perusahaan untuk menanggung biaya pengiriman sinyal (signal cost). Perusahaan dengan kinerja baik dapat mengirimkan sinyal yang kredibel, sementara perusahaan dengan kinerja buruk akan kesulitan meniru sinyal tersebut tanpa menanggung biaya yang signifikan.


Menurut Brigham & Houston (2019), sinyal yang bersifat positif seperti meningkatnya laba, efisiensi manajerial, serta pengungkapan good corporate governance akan menumbuhkan kepercayaan investor dan meningkatkan firm value. Sebaliknya, sinyal negatif berupa penurunan profitabilitas, peningkatan utang, atau kesulitan keuangan akan menurunkan persepsi investor terhadap 
2

prospek perusahaan. Oleh karena itu, teori sinyal berperan penting dalam menjelaskan bagaimana keputusan manajerial dapat mempengaruhi nilai perusahaan melalui persepsi pasar.
Dalam situasi financial distress, asimetri informasi antara manajemen dan investor cenderung meningkat, sehingga dibutuhkan sinyal yang lebih kredibel untuk mencegah terjadinya kesalahpahaman pasar. Sebaliknya, perusahaan dengan financial performance yang kuat memiliki insentif untuk mengirimkan sinyal positif kepada pasar sebagai bentuk optimisme terhadap keberlanjutan bisnis. Mekanisme GCG, khususnya melalui keberadaan komisaris independen, dapat memperkuat kredibilitas sinyal tersebut karena menunjukkan adanya sistem pengawasan yang objektif dan transparan terhadap manajemen. Teori ini membantu menjelaskan mekanisme transmisi informasi dan respons pasar terhadap sinyal keuangan yang dikirimkan perusahaan.
[bookmark: _Toc212515494]Financial Distress
Financial distress adalah kondisi di mana perusahaan menghadapi masalah keuangan serius yang ditandai dengan ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban pembayaran kepada kreditur atau likuiditas yang menurun secara signifikan (Mahardini et al., 2022). Kondisi ini dapat menjadi peringatan awal dari potensi kebangkrutan apabila tidak segera ditangani dengan strategi pemulihan yang tepat, sehingga dapat didefinisikan bahwa financial distress merupakan tahap penurunan kinerja keuangan yang mencerminkan kesulitan perusahaan dalam menjaga stabilitas operasional dan memenuhi kewajiban finansialnya. Menurut Amri & Aryani (2021), keadaan tersebut umumnya disebabkan oleh meningkatnya beban biaya akibat ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban finansialnya, yang pada akhirnya mengganggu stabilitas operasional. 
Financial distress dapat dialami oleh perusahaan di berbagai sektor industri tanpa terkecuali, baik yang berskala kecil maupun besar.  Secara umum, perusahaan yang mengalami kondisi ini ditandai dengan menurunnya pertumbuhan laba, dan aset tetap, serta adanya kecenderungan peningkatan jumlah persediaan dibandingkan dengan perusahaan yang sehat (Adaria et al., 2022). Selain itu, financial distress tidak hanya berdampak pada aspek internal perusahaan, tetapi juga menimbulkan kekhawatiran bagi investor dan kreditur karena dapat menurunkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan. Jika tingkat kesulitan keuangan tersebut meningkat, maka hal ini dapat berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Sebaliknya, ketika kondisi keuangan perusahaan membaik atau tingkat kesulitan keuangan menurun, nilai perusahaan cenderung meningkat. 
Terdapat beragam metode yang dapat digunakan untuk mengukur kondisi financial distress, salah satunya adalah model Altman Z-Score. Altman (1968) memperkenalkan formula yang berfungsi untuk memprediksi potensi kesulitan keuangan pada suatu perusahaan dengan menggunakan pendekatan Multivariate Discriminant Analysis (MDA). Model Altman ini tidak bersifat statis, melainkan terus mengalami pengembangan seiring dengan perubahan kondisi dan karakteristik perusahaan dari waktu ke waktu.
Sebagai bentuk pengembangan dari konsep tersebut, Altman kemudian merumuskan beberapa model Z-Score yang disesuaikan dengan karakteristik jenis perusahaan dan data yang digunakan. Berikut merupakan rumus-rumus Altman Z-Score yang umum dipakai untuk mengukur tingkat potensi kebangkrutan suatu perusahaan.
1. Model Awal 1968 (Z-Score)
Model ini dibuat untuk memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan publik sektor manufaktur. Karena membutuhkan nilai pasar ekuitas (market value of equity), model ini tidak cocok diterapkan pada perusahaan non-publik.

Keterangan:





Nilai Z yang diperoleh kemudian diinterpretasikan menjadi tiga kategori, yaitu: Z < 1,81 menunjukkan kondisi berpotensi bangkrut (distress zone), Z antara 1,81–2,67 menunjukkan area abu-abu (gray area), dan Z > 2,67 menunjukkan perusahaan dalam kondisi sehat (safe zone) (Altman, 1968).
2. Model 1983 (Z’-Score)
Altman menyadari bahwa model 1968 tidak dapat diterapkan pada perusahaan non-publik karena variabel nilai pasar ekuitas sulit diperoleh. Oleh sebab itu, ia memodifikasi modelnya agar lebih sesuai untuk perusahaan privat, dengan mengganti nilai pasar menjadi nilai buku pada variabel keempat.

Keterangan:





Nilai Z yang diperoleh sedikit berbeda, di mana Z’ < 1,23 menunjukkan potensi kebangkrutan, Z’ antara 1,23–2,90 menunjukkan area abu-abu, dan Z’ > 2,90 mengindikasikan perusahaan dalam kondisi sehat.
3. Model 1993 (Z’’-Score)
Dalam penelitian lanjutan, Altman menyadari bahwa beberapa rasio seperti Penjualan/Total Aset (X₅) bisa menimbulkan bias karena perbedaan karakteristik industri. Untuk itu, ia menghapus variabel tersebut agar model dapat digunakan lebih luas, termasuk untuk perusahaan non-manufaktur dan perusahaan di negara berkembang.



Keterangan:




Interpretasi model ini menunjukkan bahwa nilai Z’’ < 1,10 menandakan kemungkinan besar perusahaan akan mengalami kebangkrutan, Z’’ antara 1,10–2,60 menunjukkan area abu-abu, sedangkan Z’’ > 2,60 mengindikasikan kondisi perusahaan yang tergolong sehat
[bookmark: _Toc212515495]Financial Performance
Salah satu aspek utama yang mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan dalam mencapai tujuan ekonomi adalah financial performance. Menurut Aijah et al. (2022), financial performance merupakan tolok ukur keberhasilan perusahaan dalam mengelola aset, utang, dan ekuitas untuk mencapai nilai perusahaan yang optimal. Selain itu, Widodo & Nugroho (2022) mendefinisikan financial performance sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui efektivitas penggunaan aset yang dimiliki.
Financial performance berkaitan erat dengan kebijakan pendanaan yang diterapkan perusahaan. Dalam praktiknya, beberapa perusahaan menggunakan pembiayaan eksternal seperti utang untuk mendukung aktivitas operasional dan ekspansi. Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat menimbulkan tekanan keuangan dan meningkatkan risiko gagal bayar. Oleh karena itu, keseimbangan antara modal sendiri dan modal pinjaman menjadi aspek penting dalam menjaga struktur modal yang sehat. Rasio-rasio yang mengukur struktur pendanaan, khususnya yang berhubungan dengan tingkat leverage, berperan penting dalam menilai sejauh mana perusahaan dapat mengendalikan risiko finansial yang muncul dari penggunaan utang tersebut (Fachrudin, 2020).
Dalam analisis keuangan, terdapat berbagai rasio yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dari sudut pandang yang berbeda. Berikut ini merupakan beberapa metode pengukuran yang umum digunakan dalam menilai kinerja keuangan perusahaan:
1. Debt to Equity Ratio (DER)
DER merupakan rasio yang membandingkan total utang, baik jangka pendek maupun jangka panjang, dengan ekuitas perusahaan. Rasio ini mencerminkan struktur pendanaan dan tingkat risiko keuangan yang dihadapi. DER yang tinggi menunjukkan ketergantungan besar pada utang sehingga berpotensi meningkatkan risiko kebangkrutan, sedangkan DER yang rendah menandakan perusahaan lebih mengandalkan modal sendiri dengan risiko finansial yang lebih kecil.
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2. Return on Assets (ROA)
ROA mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya yang ada untuk menghasilkan keuntungan bersih.
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Semakin tinggi nilai ROA, semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan asetnya. ROA sangat relevan bagi investor karena menunjukkan profitabilitas yang berbasis efisiensi aset.
3. Return on Equity (ROE)
Rasio ini memberikan gambaran kepada investor tentang seberapa besar pengembalian yang dihasilkan perusahaan dari modal yang ditanamkan oleh pemegang saham. ROE menjadi indikator penting dalam menilai kinerja manajemen dalam mengelola dana pemegang saham. Namun, ROE cenderung lebih sensitif terhadap struktur modal.

4. Net Profit Margin (NPM)
NPM adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur seberapa besar laba bersih yang diperoleh perusahaan dari setiap penjualan yang dilakukan. Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya dan efisiensi operasional. NPM banyak digunakan untuk menilai daya saing perusahaan dalam industri.

5. Current Ratio (CR)
CR adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak aset lancar yang tersedia untuk membayar kewajiban lancar yang akan jatuh tempo dalam waktu kurang dari satu tahun. 
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 Tanjung (2023) mendefinisikan firm value atau nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya dan menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham yang tercermin melalui harga saham di pasar modal. Rodríguez Valencia (2025) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai bentuk penilaian menyeluruh yang diberikan pasar terhadap kemampuan perusahaan menciptakan keuntungan dan menjaga stabilitas operasionalnya. Nilai ini menjadi ukuran penting karena mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya serta menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham.
 Menurut Suhadak et al. (2019), nilai perusahaan terlihat dari tingkat kepercayaan investor yang tercermin melalui harga saham di pasar modal. Ketika harga saham meningkat, hal tersebut menandakan bahwa investor menilai perusahaan memiliki prospek yang baik dan mampu menjaga kinerjanya secara berkelanjutan. Dengan demikian, firm value sering dianggap sebagai cerminan dari reputasi dan kredibilitas perusahaan di mata publik.
Firdaus et al. (2024) menjelaskan bahwa nilai perusahaan memiliki fungsi strategis dalam menarik kepercayaan investor dan menentukan posisi kompetitif perusahaan di pasar modal. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa pasar menilai entitas tersebut memiliki tata kelola, strategi, dan prospek yang baik, sehingga menjadi daya tarik bagi pemegang saham maupun calon investor. Sehingga, firm value dapat dipahami sebagai ukuran yang mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang saham, efektivitas pengelolaan sumber daya, serta kemampuan perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan jangka panjang di tengah dinamika ekonomi global.
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Darmawan & Umaimah (2025) mendifinisikan good corporate governance (GCG) merupakan mekanisme yang berfungsi untuk mengatasi konflik keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan melalui penerapan prinsip transparansi, akuntabilitas, dan keadilan. Menurut Farhan & Muawanah (2022), GCG adalah sebuah tata kelola yang berperan penting dalam memastikan pengelolaan perusahaan dilakukan secara etis dan profesional sehingga tercipta keseimbangan antara kepentingan manajemen dan pemegang saham. Sehingga dapat didefinisikan bahwa GCG merupakan sistem pengelolaan yang mengatur hubungan antara manajemen, dewan komisaris, pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya untuk mencapai keseimbangan antara kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan.
Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) menjelaskan bahwa penerapan GCG juga bertujuan menciptakan sistem pengawasan yang efektif agar setiap kebijakan dan strategi perusahaan dapat dievaluasi secara objektif Tsaniatuzaima & Maryanti (2022) menyatakan bahwa mekanisme pengawasan yang dijalankan secara mandiri berperan penting dalam menjaga keseimbangan kekuasaan di dalam perusahaan dan mencegah terjadinya penyalahgunaan wewenang. Struktur pengawasan yang profesional dan bebas dari intervensi pihak tertentu membantu memastikan bahwa keputusan manajerial tetap berorientasi pada kepentingan jangka panjang perusahaan (Malik et al., 2023). 
Sebagai bagian dari penerapan prinsip-prinsip tata kelola yang baik, GCG mencakup beberapa aspek utama yang menjadi fokus pengawasan dan penilaian, antara lain:
1. Komisaris Independen
Komisaris independen memegang peran penting sebagai pihak yang otonom dan tidak terafiliasi dengan manajemen maupun pemegang saham, sehingga dapat menjalankan fungsi pengawasan secara objektif. Menurut Sinatraz & Suhartono (2021), komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang bertugas mengawasi kinerja manajemen sesuai anggaran dasar perusahaan serta memberikan nasihat kepada direksi. Selain itu, independensi mereka dijaga dengan tidak adanya hubungan keluarga atau kepentingan pribadi dengan anggota dewan lainnya, sehingga keputusan yang diambil tetap profesional dan berimbang.
2. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial mengacu pada jumlah saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer atau pihak internal perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham oleh manajer, maka semakin besar pula dorongan bagi manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan perusahaan, karena mereka juga akan terdampak secara langsung oleh setiap keputusan yang diambil.
3. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh lembaga keuangan maupun non-keuangan, seperti bank, perusahaan asuransi, dana pensiun, atau reksa dana. Kepemilikan ini berperan penting karena institusi memiliki kemampuan, keahlian, dan sumber daya untuk melakukan pengawasan yang lebih efektif terhadap kinerja manajemen. Selain itu, kepemilikan institusional dapat memberikan dorongan bagi manajemen untuk bekerja lebih efisien, mengingat lembaga pemegang saham memiliki kepentingan dalam menilai dan mengawasi kinerja perusahaan, sehingga dapat berpengaruh terhadap peningkatan kinerja dan nilai perusahaan.
4. Dewan Direksi
Dewan direksi merupakan organ penting dalam struktur perusahaan yang bertanggung jawab atas pengelolaan dan pengambilan keputusan strategis dalam kegiatan operasional. Mereka berperan memastikan seluruh aktivitas perusahaan sejalan dengan visi, misi, serta kepentingan pemegang saham. Menurut Kristanto et al. (2023), dewan direksi juga memiliki tanggung jawab untuk mengawasi, mengendalikan, dan menentukan arah bisnis di masa depan, di mana jumlah serta komposisi anggotanya dapat memengaruhi efektivitas manajemen dan nilai perusahaan.
5. Komite Audit
Komite audit merupakan unit yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk mendukung pelaksanaan fungsi pengawasan terhadap pengelolaan perusahaan. Berdasarkan Ikatan Komite Audit Indonesia, komite ini bekerja secara profesional dan independen guna membantu serta memperkuat peran dewan komisaris atau dewan pengawas dalam menjalankan fungsi pengawasan (oversight). Secara umum, tugas komite audit mencakup pemantauan proses pelaporan keuangan, pengelolaan risiko, pelaksanaan audit, serta memastikan penerapan prinsip-prinsip good corporate governance dalam operasional perusahaan (Sondokan et al., 2019).
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Berikut hasil dari penelitian terdahulu yang peneliti pakai sebagai referensi dan dasar pengembangan hipotesis:
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	No.
	Nama Peneliti dan Tahun
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil Penelitian

	1.

	Chaerun Nisa & Andre Setiyono (2025)
	The influence of financial distress, earning management and sales growth on firm value
	Depedenden:
· Firm Value
Independen:
· Financial Distress 
· Earning Management
· Sales Growth
	1. Financial distress tidak berpengaruh terhadap firm value.
2. Earning management berpengaruh negative dan signifikan terhadap firm value.
3. Sales growth tidak berpengaruh terhadap firm value.


	2.
	Setiawati et al. (2024)
	Financial Performance and Company Value: Good Corporate Governance as Moderation
	Dependen:
· Company Value
Independen:
· Financial Performance
Moderasi:
· Good Corporate Governance
	1. Profitability berpengaruh positif terhadap company value.
2. Liquidity berpengaruh positif terhadap company value.
3. Solvency berpengaruh positif terhadap company value. 
4. GCG berpengaruh positif terhadap company value. 
5. GCG memperkuat hubungan antara profitability, liquidity, dan solvency terhadap company value.
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	3.
	Firdaus et al. (2024)
	The Effect of Financial Performance
And Liquidity on Firm Value in The Manufacturing Industry Sector
	Dependen:
· Firm Value
Independen:
· Financial
Performance
· Risk
· Liquidity
	1. Financial performance yang diukur dengan ROA, berpengaruh positif signifikan terhadap firm value.
2. Risk yang diukur dengan DER, berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value.
3. Liquidity yang diukur dengan CR, berpengaruh positif terhadap firm value.


	4.
	Syachputra & Kusumawati (2024)	Effect of Financial Performance and Good Corporate Governance on Financial Distress
	Dependen:
· Financial Distress
Independen:
· Financial Performance
· Good Corporate Governance
	1. Leverage berpengaruh terhadap financial distress.
2. Profitabilitas tidak berpengaruuh terhadap financial distress.
3. Aktivitas tidak berpengaruh terhadap financial distress.
4. GCG tidak berpengaruh terhadap financial distress.


	5.
	Tanjung (2023)
	The Effect of Financial Distress, Profitability and Current Ratio on Firm Value
	Dependen: 
· Firm Value
Independen:
· Financial Distress
· Profitability
· Current Ratio
	1. Financial distress tidak berdampak signifikan terhadap firm value.
2. Profitability yang diukur menggunakan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap firm value.
3. Current ratio berpengaruh signifikan terhadap firm value.
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	6.
	Juniarsi et al. (2023)
	Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Financial Distress Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Perbankan Konvensional yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Ukuran Perusahaan
· Financial Distress
	1. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Financial distress berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.


	7.
	Damayanti et al. (2023)
	Pengaruh Financial Distress Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Financial Distress
Moderasi:
· Profitabilitas
	1. Financial distress berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Profitabilitas sebagai variabel moderasi memperkuat hubungan antara financial distress dan nilai perusahaan.


	8.
	Indarto & Purwanto (2023)	Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai Variabel Moderasi 
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Indepden:
· Kinerja Keuangan
Moderasi:
· Good Corporate Governance
	1. ROA, ROE, dan EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. NPM berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. Financial distress berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
4. GCG tidak memoderasi hubungan antara kinerja keuangan (ROA, ROE, NPM, EPS) maupun financial distress terhadap nilai perusahaan.
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	9.
	Aijah et al. (2022)
	Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Pt. Cahaya Pelita Andhika
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Kinerja Keuangan
	1. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.


	10.
	Tsaniatuzaima & Maryanti (2022)
	Pengaruh CR, ROA, DER terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate
Governance sebagai Variabel Moderasi
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Current Ratio 
(CR)
· Return on Assets (ROA)
· Debt to Equity Ratio (DER)
Moderasi:
· Good Corporate Governance
	1. CR dan ROA berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. DER berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. GCG tidak mampu memoderasi hubungan antara CR terhadap nilai perusahaan.
4. GCG tidak mampu memoderasi hubungan antara ROA terhadap nilai perusahaan.
5. GCG mampu memoderasi hubungan antara DER terhadap nilai perusahaan.

	11.
	Widodo & Nugroho (2022)
	Financial Performance on Firm Value with Corporate Governance as Moderating Variable
	Dependen:
· Firm Value
Independen:
· Financial Performance
Moderasi:
· Corporate Governance
	1. Financial performance yang diukur dengan ROA tidak berpengaruh pada firm value. 
2. Corporate governance mampu memperkuat
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	hubungan financial performance dan firm value.


	12.
	Kusumawati & Haryanto (2022)
	Pengaruh Financial Distress terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan Property and Real Estate yang Terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2016-2020)
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Financial Distress
	1. Financial Distress yang diukur dengan model Altman Z-Score, berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Financial Distress yang diukur dengan model Zmijewski X-Score, juga berpengaruh.



Sumber: Review dari beberapa sumber referensi
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Penelitian ini mengacu pada teori sinyal (signaling theory) yang menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan kepada publik berfungsi sebagai sinyal bagi investor dalam menilai prospek dan kinerja perusahaan. Ketika terjadi asimetri informasi antara manajemen dan investor, manajemen yang memiliki akses lebih besar terhadap informasi internal perusahaan dapat mengirimkan sinyal tertentu melalui laporan dan indikator keuangan untuk memengaruhi persepsi pasar. 
Informasi keuangan berperan sebagai sarana utama bagi perusahaan dalam menyampaikan sinyal kepada investor. Melalui informasi yang disampaikan, pihak eksternal dapat menilai apakah perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang stabil atau justru sedang menghadapi tekanan finansial. Informasi yang disajikan secara jelas dan transparan akan memperkuat kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan, sedangkan informasi yang menunjukkan adanya ketidakpastian atau penurunan kinerja cenderung menimbulkan persepsi negatif di kalangan investor.
Financial distress dan financial performance digunakan sebagai sinyal utama yang menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. Financial distress menunjukkan situasi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan, yang mengirimkan sinyal negatif kepada investor karena mencerminkan meningkatnya risiko kebangkrutan dan ketidakmampuan menghasilkan laba secara berkelanjutan. Sementara itu, financial performance memberikan sinyal mengenai sejauh mana perusahaan mampu mengelola sumber dayanya secara efisien. Jika kinerja keuangan yang dihasilkan baik, maka sinyal yang diterima pasar akan bersifat positif karena menunjukkan stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan, sehingga berpotensi meningkatkan firm value.
Good corporate governance dalam penelitian ini  berperan sebagai variabel moderasi. Keberadaannya dianggap penting karena memiliki fungsi pengawasan terhadap kinerja manajemen serta memastikan proses pengambilan keputusan dilakukan secara objektif dan transparan. Melalui peran tersebut, GCG berpotensi memengaruhi hubungan antara financial distress, financial performance, dan firm value. GCG diharapkan dapat menekan dampak negatif dari financial distress sekaligus memperkuat pengaruh positif dari financial performance terhadap firm value. Namun, tingkat efektivitas fungsi tersebut dapat berbeda pada setiap perusahaan, tergantung pada sejauh mana penerapan prinsip-prinsip GCG dijalankan secara konsisten. 
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Sumber: Dikembangkan dalam Penelitian ini
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[bookmark: _Toc212515501]Pengaruh Financial Distress terhadap Firm Value
Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bahwa kondisi keuangan perusahaan merupakan bentuk komunikasi tidak langsung kepada investor tentang prospek dan stabilitas bisnisnya. Ketika perusahaan menunjukkan tanda financial distress, sinyal yang disampaikan ke pasar menjadi negatif karena menunjukkan meningkatnya risiko gagal bayar dan ketidakmampuan dalam menjaga likuiditas. Sinyal negatif ini menimbulkan persepsi risiko yang tinggi terhadap kemampuan perusahaan dalam mempertahankan keberlanjutan operasionalnya. Dalam pasar modal, informasi mengenai tekanan keuangan membuat investor menilai kembali potensi keuntungan dan risiko investasi, sehingga kepercayaan terhadap perusahaan menurun dan berdampak pada turunnya firm value. 
Meningkatnya financial distress menandakan ketidakmampuan manajemen dalam menjaga stabilitas keuangan dan efisiensi operasional perusahaan. Kondisi ini menjadi sinyal negatif bagi pasar karena menunjukkan meningkatnya risiko kebangkrutan serta ketidakpastian arus kas di masa depan. Sinyal negatif mengartikan bahwa semakin tinggi tingkat financial distress yang dialami perusahaan, maka nilai perusahaan akan cenderung menurun akibat menurunnya kepercayaan investor terhadap kinerja dan prospek bisnis perusahaan. Hasil penelitian Kusumawati & Haryanto (2022) serta Juniarsi et al. (2023)mendukung asumsi ini dengan menunjukkan bahwa tingkat financial distress yang tinggi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H₁: Financial distress berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value
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Dalam teori sinyal (signaling theory), informasi keuangan yang disampaikan perusahaan menjadi cerminan kondisi dan prospek masa depannya. Salah satu sinyal penting yang diperhatikan investor adalah debt to equity ratio (DER) yang menggambarkan sejauh mana perusahaan bergantung pada pendanaan eksternal. Semakin tinggi DER, semakin besar beban keuangan dan risiko gagal bayar yang dihadapi perusahaan. Kondisi ini menjadi sinyal negatif karena menurunkan kepercayaan pasar terhadap kemampuan manajemen dalam mengelola struktur modal secara efisien.
Tingginya rasio DER menunjukkan bahwa perusahaan memiliki ketergantungan besar terhadap utang, yang dapat menekan fleksibilitas keuangan dan mengurangi kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang. Hal ini membuat investor menilai perusahaan kurang stabil dan berisiko menurunkan potensi keuntungan di masa mendatang akibat meningkatnya beban bunga serta risiko kebangkrutan. Sinyal negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage yang dimiliki perusahaan, maka semakin rendah nilai perusahaan karena investor cenderung menghindari perusahaan dengan struktur pendanaan yang terlalu berisiko. 
Asumsi tersebut didukung oleh penelitian Firdaus et al. (2024) serta Aijah et al. (2022), bahwa peningkatan DER berpengaruh negatif terhadap PBV, karena tingginya beban utang menurunkan efisiensi pengelolaan keuangan dan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H₂: Financial performance berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value				
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Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), tata kelola perusahaan yang baik seharusnya mampu memberikan sinyal positif kepada investor melalui transparansi dan pengawasan yang independen. Namun, ketika perusahaan mengalami financial distress, sinyal negatif yang timbul dari kesulitan keuangan cenderung lebih kuat dibandingkan sinyal positif dari penerapan tata kelola. Akibatnya, efektivitas GCG dalam menjaga kepercayaan investor menjadi terbatas, karena persepsi pasar lebih dipengaruhi oleh kondisi keuangan perusahaan yang memburuk. Keterbatasan tersebut menunjukkan bahwa meskipun mekanisme pengawasan seperti komisaris independen telah diterapkan, pengawasannya belum cukup kuat untuk menahan dampak financial distress terhadap nilai perusahaan. Dapat dikatakan penerapan GCG tidak selalu mampu meningkatkan kepercayaan investor ketika kondisi keuangan memburuk, sehingga nilai perusahaan tetap menurun.
Hasil penelitian Indarto & Purwanto (2023) menunjukkan bahwa GCG tidak mampu memoderasi hubungan antara financial distress dan firm value. Hal serupa juga terjadi pada penelitian Syachputra & Kusumawati (2024) juga mengungkapkan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Temuan tersebut memperlihatkan bahwa penerapan GCG yang baik belum cukup mengurangi dampak negatif tekanan keuangan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H₃: Good corporate governance tidak mampu memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value
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Hubungan antara financial performance dan firm value tidak hanya ditentukan oleh hasil keuangan, tetapi juga oleh bagaimana perusahaan mengelola dan menyampaikan informasi keuangannya tersebut kepada publik. Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), penerapan GCG dapat menjadi sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan menjalankan praktik manajemen yang transparan, akuntabel, dan bertanggung jawab. Keberadaan komisaris independen sebagai bagian dari mekanisme GCG berperan dalam memastikan pengawasan yang objektif dan mencegah konflik kepentingan. Dengan tata kelola yang baik, kredibilitas laporan keuangan meningkat, kepercayaan investor terjaga, dan kinerja keuangan yang baik akan lebih mudah diterjemahkan pasar menjadi peningkatan nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa GCG berperan sebagai mekanisme penguat yang menjembatani hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan melalui peningkatan kredibilitas dan pengawasan manajemen. Asumsi tersebut didukung oleh penelitian Tsaniatuzaima & Maryanti (2022) serta Aijah et al. (2022) menunjukkan bahwa penerapan GCG memperkuat hubungan antara financial performance dan nilai perusahaan dengan meningkatkan kepercayaan investor terhadap manajemen. Tata kelola yang efektif menjaga reputasi perusahaan, memperkuat sinyal positif dari kinerja keuangan, serta menarik respon positif investor yang tercermin pada peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H₄: Good corporate governance mampu memoderasi pengaruh financial performance terhadap firm value





Berdasarkan hipotesis di atas maka dibuat model penelitian sebagai berikut:
[image: ]
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Menurut Sugiyono (2023), variabel independen adalah variabel yang memengaruhi atau menjadi penyebab terjadinya perubahan pada variabel lain, yaitu variabel dependen. Dengan kata lain, variabel indepen berperan sebagai faktor yang dapat menimbulkan atau menjelaskan perubahan variabel dependen. Dalam penelitian ini, variabel independen yang digunakan terdiri dari financial distress dan financial performance.
Financial Distress
Financial distress merupakan kondisi ketika perusahaan menghadapi kesulitan keuangan serius yang ditandai dengan menurunnya kemampuan untuk memenuhi kewajiban, menurunnya likuiditas, serta meningkatnya beban utang. Kondisi ini dapat mengganggu aktivitas operasional perusahaan dan berpotensi mengarah pada kebangkrutan apabila tidak segera ditangani. 
Dalam penelitian ini, pengukuran financial distress mengacu pada model Altman Z-Score yang digunakan oleh Tanjung (2023). Model tersebut memadukan beberapa rasio keuangan terkait likuiditas, profitabilitas, leverage, dan aktivitas perusahaan untuk memprediksi potensi kebangkrutan secara akurat. Rumus perhitungan yang digunakan adalah sebagai berikut:
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Keterangan:




Interpretasi dari hasil perhitungan Altman Z-Score dibagi ke dalam tiga kategori utama. Pertama, jika nilai Z”-Score perusahaan berada di bawah 1,81, maka perusahaan tersebut dikategorikan dalam zona distress, yang berarti memiliki risiko tinggi mengalami kebangkrutan. Kedua, apabila nilai Z”-Score berada pada rentang 1,81 hingga 2,99, maka perusahaan termasuk dalam zona abu-abu (gray area). Pada zona ini, kondisi keuangan perusahaan masih belum pasti bisa dikatakan berada di antara sehat dan berpotensi mengalami kesulitan keuangan, sehingga diperlukan analisis lebih lanjut. Ketiga, jika nilai Z”-Score lebih besar dari 2,99, maka perusahaan berada dalam zona aman, yang menunjukkan kondisi keuangan yang stabil dan kecil kemungkinan menghadapi kebangkrutan.
Financial Perfomance
Financial performance atau kinerja keuangan merupakan ukuran yang menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya untuk mencapai tujuan keuangan secara efektif dan efisien. Salah satu aspek penting dalam menilai financial performance adalah struktur pendanaan perusahaan, terutama proporsi utang terhadap modal sendiri. Semakin tinggi penggunaan utang, semakin besar risiko keuangan yang dihadapi perusahaan karena kewajiban membayar pokok dan bunga meningkat. 
Dalam penelitian ini, pengukuran financial performance diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) yang mengacu pada Aijah et al. (2022). Rasio ini menggambarkan keseimbangan antara total utang dan total ekuitas perusahaan untuk menilai sejauh mana perusahaan memanfaatkan pendanaan eksternal dibandingkan modal sendiri. DER mencerminkan tingkat leverage perusahaan serta risiko keuangan yang ditanggung oleh pemegang saham. Rumus perhitungan yang digunakan adalah sebagai berikut:
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[bookmark: _Toc212515508]Variabel Dependen
Variabel dependen merupakan variabel yang menjadi perhatian utama dalam penelitian dan dipengaruhi oleh satu atau lebih variabel bebas. Dengan kata lain, variabel ini menunjukkan akibat atau perubahan yang terjadi sebagai hasil dari adanya pengaruh variabel independent (Sugiyono, 2023). Penelitian ini menggunakan firm value sebagai variabel dependen. Firm value merupakan ukuran yang menggambarkan penilaian pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya, menghasilkan keuntungan, serta menjaga stabilitas dan kepercayaan investor secara berkelanjutan. Ketika suatu go public telah menawarkan saham ke publik maka nilai perusahaan diartikan sebagai persepsi investor terhadap perusahaan itu sendiri. Investor dapat mempergunakan nilai perusahaan sebagai dasar untuk menilai kinerja perusahaan pada periode yang akan datang, di mana nilai perusahaan dikaitkan dengan harga saham.
Indikator yang digunakan untuk menghitung firm value di dalam penelitian ini adalah Price to Book Value (PBV) mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Setiawati et al. (2024), yaitu perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku ekuitasnya. Semakin tinggi PBV, semakin besar kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan di masa depan. Dalam penelitian ini, PBV dihitung dengan rumus:
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Variabel moderasi adalah variabel yang berperan memengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, baik dengan memperkuat maupun memperlemah hubungan tersebut (Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini, variabel moderasi yang digunakan adalah good corporate governance (GCG) yang diproksikan melalui proporsi komisaris independen, pengukuran tersebut mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Widodo & Nugroho (2022). Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak memiliki hubungan afiliasi dengan manajemen, pemegang saham utama, maupun pihak-pihak terkait lainnya. Mereka berfungsi sebagai pengawas yang netral dan independen dalam proses pengambilan keputusan.
 Pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen, peran komisaris independen menjadi semakin penting karena industri ini tengah menghadapi tekanan finansial akibat fluktuasi permintaan global, kenaikan biaya produksi, serta ketergantungan terhadap impor bahan baku. Kondisi tersebut menuntut pengawasan yang ketat agar manajemen dapat mengambil keputusan yang hati-hati dan efisien dalam mengelola keuangan. Berikut ini merupakan rumus yang digunakan untuk mengukur komisaris independen:
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Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2024. Penelitian ini memilih metode purposive sampling sebagai dasar penelitiannya. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel yang dilakukan tidak secara acak melainkan dengan pertimbangan tertentu. 
Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2024.
2. Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang tidak mengalami suspensi atau delisting selama periode 2019-2024.
3. Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang telah menerbitkan laporan keuangan tahunan (telah diaudit) secara lengkap periode 2019-2024.
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	No.
	Keterangan
	Jumlah

	1.
	Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2024.

	24

	2.
	Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang mengalami suspensi atau delisting selama periode 2019-2024.

	(6)

	3.
	Perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan (telah diaudit) secara lengkap periode 2019-2024.

	(4)

	Jumlah sampel penelitian
	14

	Jangka waktu tahun pengamatan (2019-2024)
	6

	Jumlah data sampel (14x6)
	84


Sumber: Data Diolah, 2025
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Jenis data yang diterapkan dalam penelitian ini merupakan data kuantitaif. Data kuantitatif merupakan data yang dapat diukur secara langsung melalui beberapa iinformasi atau penjelasan yang berupa angka atau bilangan. Dengan demikian penelitian ini memerlukan data berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang telah di audit dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2024
[bookmark: _Toc212515512]Metode Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024. Data sekunder sendiri adalah data yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara dan telah dicatat atau disusun oleh pihak lain. Umumnya, data ini berupa dokumen historis seperti bukti transaksi, catatan, laporan keuangan, maupun dokumen resmi lainnya, baik yang telah dipublikasikan maupun yang belum dipublikasikan. 
Peneliti melakukan pengumpulan data melalui situs resmi BEI, yaitu www.idx.co.id yang menyediakan laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang telah diaudit. Selain itu, peneliti juga mengumpulkan informasi pendukung dari berbagai literatur, termasuk buku-buku, jurnal ilmiah di bidang akuntansi, serta sumber akademik lainnya yang relevan guna memperkuat landasan teoritis dan fokus penelitian.
[bookmark: _Toc212515513]Analisis Data
Analisis data adalah proses mengolah, menyajikan, serta menafsirkan data yang telah diperoleh sehingga data yang dikumpulkan memiliki makna dan juga mampu untuk dipahami orang lain. Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan dengan memanfaatkan aplikasi SPSS versi 27 sebagai alat bantu dalam mengolah data kuantitatif. Tujuan dari pengolahan ini adalah untuk menguji hubungan antara financial distress, financial performance, dan good corporate governance (GCG) terhadap firm value. Data yang diperoleh akan dianalisis dengan menggunakan analisis statistik deskriptif, uji normalitas, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, dan Moderated Regression Analysis (MRA) sebagai metode pengujian variabel moderasi.
[bookmark: _Toc212515514]Analisis Statistik Deskriptif
Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif untuk memberikan gambaran awal mengenai data yang diteliti. Menurut Ghozali (2018), statistik deskriptif menyajikan informasi seperti rata-rata (mean), standar deviasi, varian, nilai maksimum, minimum, kurtosis, dan skewness agar data lebih mudah dipahami sebelum analisis berikutnya dilakukan.
[bookmark: _Toc212515515]Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan tidak mengalami pelanggaran terhadap asumsi dasar regresi linear klasik. Adapun uji yang digunakan dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.
Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2018), uji normalitas berfungsi untuk menilai apakah residual dalam model regresi mengikuti distribusi normal. Asumsi ini penting karena uji statistik seperti uji t maupun uji F didasarkan pada anggapan bahwa residual terdistribusi normal. Jika kondisi tersebut tidak terpenuhi, khususnya pada jumlah sampel kecil, maka hasil pengujian dapat menjadi tidak sahih. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data dikatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Sebaliknya, akan dikatakan berdistribusi tidak normal apabila nilai signifikansi kurang dari 0,05.
Uji Heterokedastisitas
Dalam analisis regresi, uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat perbedaan varians dari residual antara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Apabila varians residual antar pengamatan bersifat konstan, maka kondisi tersebut disebut homoskedastisitas, sedangkan apabila variansnya tidak sama, maka disebut heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). Penelitian ini menggunakan metode Glejser Test, dengan cara meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.
Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah ada hubungan atau keterkaitan antar variabel bebas (independen) dalam model regresi. Sebuah model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan adanya hubungan antar variabel independent (Ghozali, 2018). Alat uji yang digunakan adalah Variance Inflation Factor (VIF). Jika VIF < 10, maka data tidak mengalami multikolinearitas. Sebaliknya, VIF ≥ 10 menunjukkan adanya indikasi multikolinearitas. 
Uji Autokolerasi
Menurut Ghozali (2018), uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antara kesalahan pada periode sekarang dengan kesalahan pada periode sebelumnya dalam model regresi. Apabila terjadi hubungan tersebut, maka model mengindikasikan adanya masalah autokorelasi yang umumnya ditemukan pada data runtut waktu. 
Dalam penelitian ini, metode yang digunakan untuk mendeteksi autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (DW), yaitu metode yang digunakan untuk menguji autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation). Uji ini mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak boleh terdapat variabel lag di antara variabel independen (Ghozali, 2018).
[bookmark: _Toc212515516]Analisis Regresi Liniar Berganda
Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda sebagai metode analisis untuk menguji hubungan antara variabel dependen dengan beberapa variabel independen. Menurut Ghozali (2018), regresi berganda merupakan teknik statistik yang digunakan ketika variabel terikat dipengaruhi oleh lebih dari satu variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel independennya adalah financial distress dan financial performance, sedangkan variabel dependennya adalah firm value. Model regresi linear berganda dirumuskan sebagai berikut:
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Keterangan	:
Y		: Firm Value
		: Financial Distress
		: Financial Performance
Z		: Good Corporate Governance
		: Konstanta
 	: Koefisien regresi
		: Error term 
[bookmark: _Toc212515517]Analasis Regresi Moderasi (MRA)
Penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji peran good corporate governance sebagai variabel moderasi yang diproksikan dengan proporsi komisaris independen. Menurut Ghozali (2018), MRA berbeda dengan analisis sub-kelompok karena tetap menjaga keutuhan sampel dan mampu mengendalikan pengaruh variabel moderator. Melalui pendekatan ini, dapat dilihat apakah komisaris independen mampu memperkuat atau justru memperlemah hubungan antara variabel independen dan dependen.
Model analisis regresi moderasi dirumuskan sebagai berikut:
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Keterangan	:
Y		: Firm Value
		: Financial Distress
		: Financial Performance
Z		: Good Corporate Governance
		: Konstanta
 	: Koefisien regresi
		: Error term
[bookmark: _Toc212515518]Uji Simultan (Uji F)
Uji simultan (uji F) dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Sehingga dapat dikatakan bahwa uji F digunakan untuk menilai kelayakan model regresi secara keseluruhan. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model layak karena semua variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi > 0,05, dapat disimpulkan tidak terdapat pengaruh simultan yang signifikan antar variabel independen terhadap variabel dependen. 
[bookmark: _Toc212515519]Uji Koefisien Determinasi (Uji R²)
Menurut Ghozali (2018), uji koefisien determinasi (R²) berfungsi untuk menunjukkan seberapa jauh variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Nilai R² berada pada rentang 0 sampai 1. Apabila nilai R² mendekati 0, berarti kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Sedangkan apabila nilainya semakin mendekati 1, semakin besar juga kemampuan model menjelaskan variasi variabel dependen.  
[bookmark: _Toc212515520]Uji Hipotesis (Uji T)
Uji T digunakan untuk mengukur pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Dengan uji ini, peneliti dapat mengetahui apakah variabel bebas berkontribusi secara signifikan dalam menjelaskan variasi variabel terikat. Menurut Ghozali (2018), suatu variabel independen dinyatakan berpengaruh apabila nilai signifikansi < 0,05. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi > 0,05, maka variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan.
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[bookmark: _Toc211402569]Lampiran 1. Sampel Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen
	No.
	Kode Perusahaan
	Nama Perusahaan

	1.
	ARGO
	Argo Pantes Tbk

	2.
	BELL
	Trisula Textile Industries Tbk

	3.
	ERTX
	Eratex Djaya Tbk

	4.
	ESTI
	Ever Shine Tex Tbk 

	5.
	INDR
	Indo Rama Synthetic Tbk. 

	6.
	MYTX
	Asia Pacific Investama Tbk 

	7.
	PBRX
	Pan Brothers Tbk.

	8.
	POLU
	Golden Flower Tbk. [S]

	9.
	POLY
	Asia Pacific Fibers Tbk.

	10.
	RICY
	Ricky Putra Globalindo Tbk.

	11.
	SSTM
	Sunson Textile Manufacture Tbk.

	12.
	STAR
	PT Buana Artha Anugerah Tbk.

	13.
	TFCO
	Tificio Fiber Indonesia Tbk.

	14.
	TRIS
	Trisula Internasional Tbk.
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