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[bookmark: _Toc226503925]ABSTRAK
Loma Ayu Taramita. Pengaruh Financial Distress dan Financial Performance terhadap Firm Value dengan Good Corporate Governance sebagai Variabel Moderasi. Dosen pembimbing: Ibu Anisa Kusumawardani. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Financial Distress dan Financial Performance terhadap Firm Value serta pengaruh Good Corporate Governance dalam memoderasi hubungan anatara Financial Distress dan Financial Performance terhadap Firm Value. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dengan populasi perusahaan sub sektor Tekstil dan garmen tahun 2019-2024. Penentuan sampel dalam peneltian ini menggunakan purposive sampling dan didapatkan 14 perusahaan sebagai sampel penelitian. Menggunakan data sekunder, teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regersi berganda dengan teknik Moderated Regression Analysis (MRA) dengan SPSS 27. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Financial Distress tidak memiliki pengaruh terhadap Firm Value, Financial Performance berpengaruh negatif signifikan terhadap Firm Value, Good Corporate Governance memperlemah pengaruh negatif Financial Distress terhadap Firm Value, serta Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi Financial Performance terhadap Firm Value.

Kata Kunci: Financial Distress, Financial Performance, Firm Value, Good Corporate Governance

[bookmark: _Toc226503926]ABSTRACT
Loma Ayu Taramita. The Effect of Financial Distress and Financial Performance on Firm Value with Good Corporate Governance as a Moderating Variable. Advisor: Ms. Anisa Kusumawardani. This study aims to examine and analyze the effects of financial distress and financial performance on firm value, as well as the moderating effect of good corporate governance on the relationship between financial distress and financial performance and firm value. This is a quantitative study, with the population consisting of companies in the Textile and Garment sub-sector for the period 2019–2024. The sample was selected using purposive sampling, resulting in 14 companies as the study sample. Using secondary data, the data analysis technique employed was multiple regression analysis with Moderated Regression Analysis (MRA) using SPSS 27. The results of this study indicate that the Financial Distress variable has no effect on Firm Value, Financial Performance has a significant negative effect on Firm Value, Good Corporate Governance weakens the negative effect of Financial Distress on Firm Value, and Good Corporate Governance is unable to moderate the effect of Financial Performance on Firm Value. 
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PENDAHULUAN
[bookmark: _Toc226503934]Latar Belakang
Seiring perkembangan 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. Nilai perusahaan berperan dalam menunjukkan posisi bisnis sekaligus menjadi pertimbangan investor untuk menanamkan modalnya. Menurut Darmawan & Umaimah (2025), semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin besar pula kesejahteraan yang diterima pemiliknya. Nilai perusaahaan juga menjadi pertimbangan utama investor dalam menanamkan modal, karena mencerminkan prospek keberlanjutan suatu emiten.


Pentingnya nilai perusahaan juga dapat diamati pada skala yang lebih luas, yaitu dalam ranah industri. Dalam perekonomian Indonesia, subsektor 

2

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. 
Nilai perusahaan juga tercermin dari harga saham, karena harga saham menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek bisnis perusahaan. Ihsan & Karyadi (2020) menyatakan bahwa harga saham suatu perusahaan mencerminkan nilai perusahaan di mata masyarakat. Oleh karena itu, perubahan atau flusktuasi harga saham dapat dipandang sebagai indikator adanya ketidak stabilan nilai perusahaan.
Fenomena fluktuasi harga saham pada perusahaan subsektor tekstil di Indonesia menunjukkan adanya tekanan yang cukup signifikan dalam beberapa tahun terakhir, 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. 
[image: ]
[bookmark: _Toc221022265][bookmark: _Toc221022275]Gambar 1. 1 Grafik Rata-rata PBV Sektor Tekstil dan Garmen
Sumber: Data Diolah, 2025
	Grafik di atas menunjukkan rata-rata PBV sektor tekstil dan garmen selama periode 2019-2024. Terlihat ada penurunan tajam pada tahun 2021, yang kemudian diikuti oleh pemulihan hingga 2024. Flukstuasi ini mencerminkan dinamika nilai perusahaan di tengah tekanan industri dan perubahan kondisi pasar. Meskipun PBV meningkat pada periode akhir, hal tersebut belum tentu mencerminkan perbaikan fundamental yang stabil, melainkan bisa dipengaruhi oleh faktor lainnya. 
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). Kondisi tersebut kemudian semakin memburuk seiring dengan ekspanasi yang tidak terkendali dan pengelolaan utang yang kurang efektif, hingga pada akhirnya perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban kepada kreditur dan resmi dikeluarkan (delisting) dari Bursa Efek Indonesia (Tempo, 2025). Fenomena ini menunjukkan bahwa kombinasi faktor internal dan eksternal, khususnya lemahnya pengelolaan keuangan, dapat menurunkan kepercayaan investor yang berdampak langsung pada penurunan nilai perusahaan.
Pada 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. Pada praktiknya, beberapa perusahaan menggunakan pembiayaan eksternal berupa utang untuk mendukung aktivitas operasional dan ekspansi bisnis. Penggunaan utang yang dikelola secara optimal dapat memberikan sinyal positif kepada investor karena mencerminkan adanya peluang pertumbuhan serta kepercayaan kreditur terhadap prospek perusahaan. Kondisi ini berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Namun demikian, tingkat utang yang terlalu tinggi juga dapat meningkatkan risiko keuangan dan memunculkan persepsi negatif dari investor (Fachrudin, 2020).
Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), kondisi keuangan perusahaan merupakan sinyal yang disampaikan kepada pasar untuk menunjukkan prospek dan stabilitasnya (Spence, 1973). Informasi terkait kinerja keuangan dan struktur modal akan diinterpretasikan oleh investor sebagai dasar pengambilan keputusan. Kinerja yang baik atau pengelolaan utang yang efektif dapat menjadi sinyal positif yang meningkatkan kepercayaan investor. Namun, peningkatan beban utang yang tidak diimbangi dengan kinerja yang memadai atau adanya indikasi kesulitan keuangan akan dipersepsikan sebagai sinyal negatif yang mencerminkan meningkatnya risiko financial distress. Kondisi ini dapat menurunkan kepercayaan pasar, yang tercermin pada penurunan harga saham dan nilai perusahaan.
Di sisi lain, penerapan good corporate governance (GCG) diduga berperan sebagai mekanisme yang mampu memperkuat sinyal perusahaan di mata investor. Di Indonesia, kesadaran akan pentingnya GCG meningkat pasca krisis ekonomi 1998 yang mengungkap lemahnya sistem pengawasan korporasi (Afrizal et al., 2021). GCG berfungsi untuk memastikan keputusan manajerial dilakukan secara transparan, akuntabel, dan sesuai dengan kepentingan pemegang saham (Rahmawati, 2021). Perusahaan dengan tata kelola yang baik cenderung mampu menjaga kredibilitas dan meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu mekanisme penting dalam GCG adalah kepemilikan institusional, yang berperan dalam meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen. Dengan adanya pengawasan yang lebih kuat, keputusan keuangan menjadi lebih terkendali sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan.
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) serta Nisa & Setiyono (2025) menunjukkan bahwa financial distress tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value. Dari sisi financial performance, Aijah et al. (2022) menunjukkan bahwa leverage memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, Tsaniatuzaima & Maryanti (2022) menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan.
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.
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya. Peneliti tertarik melakukan penelitian tentang pengaruh financial distress terhadap firm value karena penelitan sebelumnya memberikan hasil yang berbeda antara peneliti yang satu dengan peneliti yang lain. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya lebih berfokus pada sektor perbankan atau manufaktur secara umum, sehingga masih terbatas penelitian yang secara khusus menyoroti peran GCG, terutama melalui kepemilikan institusional, dalam memoderasi hubungan antara financial distress dan financial performance terhadap firm value. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2024, dengan menjadikan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi. 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: _Toc226503935]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: _Toc226503936]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.
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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: _Toc226503939]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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LANDASAN TEORI
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[bookmark: _Toc226503942]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
2

 utang, atau kesulitan keuangan akan menurunkan persepsi investor terhadap 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 kepemilikan institusional, dapat memperkuat kredibilitas sinyal tersebut karena menunjukkan adanya sistem pengawasan yang objektif dan transparan terhadap manajemen. Hal ini juga diperkuat oleh teori agensi, dimana kepemilikan institusional mampu mengurangi asimetri informasi serta meminimalkan konflik kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal) melalui pengawasan yang lebih efektif (Nurafifah et al., 2025).  Dengan demikian, teori ini membantu menjelaskan mekanisme transmisi informasi dan respons pasar terhadap sinyal keuangan yang dikirimkan perusahaan.
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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
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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).
Selain itu, 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.
[bookmark: _Hlk200520065]
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 bertujuan menciptakan sistem pengawasan yang efektif agar setiap kebijakan dan strategi perusahaan dapat dievaluasi secara objektif. Dalam praktiknya, efektivitas pengawasan tersebut tidak terlepas dari peran pihak-pihak yang memiliki kepemilikan dan kepentingan langsung terhadap perusahaan. 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 kuat, terutama yang didukung oleh pemegang saham institusional dengan sumber daya dan kapabilitas yang memadai, cenderung mampu meningkatkan kualitas pengambilan keputusan serta memastikan bahwa kebijakan perusahaan tetap berorientasi pada kepentingan jangka panjang (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. 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.
2. 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.
3. 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.
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:
[bookmark: _Toc212537517]Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu
	No.
	Nama Peneliti dan Tahun
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil Penelitian

	1.

	Nisa & 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. Financial performance yang diukur menggunakan profitability, liquidity, dan solvency berpengaruh positif terhadap company value.
2. GCG berpengaruh positif terhadap company value.
3. GCG memperkuat hubungan antara profitability, liquidity, dan solvency terhadap company value.



	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.
	Nurafifah et al. (2025)	Analisis Peran Moderasi Good Corporate Governance (GCG) pada Hubungan Profitabilitas dan Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan (Pada Perusahaan yang Terdaftar di IDXBUMN20 Tahun 2020-2024)
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Financial Performance
Moderasi:
· Good Corporate Governance

	1. ROA dan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. GCG tidak mampu memoderasi pengaruh ROA, DER, dan NPM terhadap nilai perusahaan.


	5.
	Hafidz & Lestari (2024)
	The Influence of Good Corporate Governance on Financial Distress with Capital Structure as a Moderating Variable

	Dependen:
· Good Corporate Governance
Independen:
· Financial Distress
Moderasi:
· Capital Structure
	1. Board of Directors Size tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
2. Supervisory Board Size, Institutional Ownership, and Composition of Independent Commissioners berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.
3. Company Size berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress.
4. Capital Structure tidak mampu memoderasi hubungan antara Good Corporate Governance dan financial distress.


	6.
	Meilani & Aeni (2024)
	Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2023

	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Kepemilikan Manajerial
· Kepemilikan Institusional
· Profitabilitas
 
	1. Kepemilikan manajeril dan Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.



	7.
	Septijantini Alie et al. (2024)	Pengaruh tata kelola perusahaan yang baik 
terhadap kinerja keuangan perusahaan BUMN 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· Kepemilikan Institusional
· Dewan Komsaris
· Dewan Direksi
· Komite Audit
	1. Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Dewan direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. Dewan komisaris berpengaruh positif signifikan dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
4. Komite audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.


	8.
	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 berpengaruh signifikan terhadap firm value.
2. Profitability yang diukur menggunakan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap firm value.
3. Current ratio berpengaruh signifikan terhadap firm value.


	9.
	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.


	10.
	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 mampu memperkuat hubungan antara financial distress dan nilai perusahaan.


	11.
	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 maupun financial distress terhadap nilai perusahaan.


	12.
	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.


	13.
	Tsaniatuzaima & Maryanti (2022)
	Pengaruh CR, ROA, DER terhadap Nilai Perusahaan dengan Good Corporate
Governance sebagai Variabel Moderasi


	Dependen:
· Nilai Perusahaan
Independen:
· CR
· ROA
· 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 dan ROA terhadap nilai perusahaan.
4. GCG mampu memoderasi hubungan antara DER terhadap nilai perusahaan.


	14.
	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 hubungan financial performance dan firm value.



Sumber: Review dari beberapa sumber referensi
[bookmark: _Toc226503948]Kerangka Konseptual
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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[bookmark: _Toc211402289]Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Dikembangkan dalam Penelitian ini
[bookmark: _Toc226503949]Pengembangan Hipotesis
[bookmark: _Toc226503950]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 Damayanti et al. (2023) 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 DER yang menggambarkan sejauh mana perusahaan bergantung pada pendanaan eksternal dalam struktur modalnya. DER menjadi sinyal penting bahwa manajemen percaya pendanaan berbasis utang mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan dengan biaya modal yang ditanggung. DER yang relatif tinggi, selama berada pada tingkat yang optimal, dapat diinterpretasikan sebagai sinyal positif karena mencerminkan keberanian dan keyakinan manajemen dalam mengelola sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan operasional maupun ekspanasi perusahaan. 
Penggunaan utang memungkinkan perusahaan memperoleh tambahan modal untuk membiayai aktivitas operasional secara lebih efektif dan efisien, serta memberikan manfaat berupa penghematan pajak yang berpotensi meningkatkan laba bersih. Kondisi ini memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola utang secara produktif, sehingga meningkatkan kepercayaan investor, mendorong kenaikan harga saham, dan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan yang tercermin PBV. Asumsi tersebut didukung oleh penelitian Nurafifah et al. (2025) serta Tsaniatuzaima & Maryanti (2022) yang menyatakan bahwa peningkatan DER berpengaruh positif terhadap PBV karena penggunaan utang yang optimal mampu meningkatkan kinerja dan prospek perusahaan. 
H₂: Financial performance berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value				
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Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), perusahaan akan menyampaikan informasi yang mencerminkan kondisi dan prospeknya kepada investor. Penerapan GCG menjadi salah satu sinyal penting terkait kualitas pengelolaan perusahaan. Keberadaan kepemilikan institusional sebagai bagian dari mekanisme GCG berperan penting karena institusi memiliki sumber daya dan keahlian untuk memantau dan mengevaluasi kinerja perusahaan secara lebih efektif. Keberadaan kepemilikan institusional dapat memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan diawasi secara ketat, sehingga ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan, kondisi tersebut tidak langsung diartikan sebagai sinyal kegagalan, melainkan sebagai risiko yang masih dapat dikelola. 
Kepemilikan institusional tidak hanya memantau kinerja manajemen, tetapi juga dapat mengevaluasi kinerja manajemen secara lebih optimal, serta dapat memberikan masukan strategis dalam pengambilan keputusan. Hal ini juga didukung dengan teori agensi, dimana pengawasan yang kuat mampu mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, sehingga potensi tindakan oportunistik dapat diminimalkan.  Pengawasan yang kuat ini mendorong menajemen untuk lebih berhati-hati dalam mengelola keuangan perusahaan. Dengan adanya penerapan GCG yang baik, dampak negatif dari financial distress terhadap nilai perusahaan dapat menjadi lebih kecil karena investor cenderung lebih percaya terhadap perusahaan dengan tingkat pengawasan yang tinggi, sehingga penurunan nilai perusahaan akibat financial distress tidak terlalu signifikan. 
Asumsi tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawati et al. (2024) serta Hafidz & Lestari (2024) menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh dalam mengurangi risiko kesulitan keuangan dan meningkatkan kepercayaan invetor terhadap perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H₃: Good corporate governance memperlemah pengaruh negatif financial distress terhadap firm value
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Kepemilikan institusional sendiri merupakan elemen penting dalam menciptakan sistem tata kelola perusahaan yang sehat. Peran aktif institusi dalam mengawasi dan mempengaruhi keputusan manajerial tidak hanya meningkatkan kualitas pelaporan keuangan, tetapi juga memperkuat transparansi, akuntabilitas, dan nilai perusahaan secara keseluruhan. Dalam hal ini, financial performance yang diproksikan dengan DER dapat mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola struktur pendanaannya. Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), tingkat DER yang tinggi pada perusahaan dengan pengawasan institusional yang kuat akan diinterpretasikan secara berbeda oleh investor dibandingkan perusahaan dengan pengawasan yang lemah. 
Keberadaan kepemilikan institusional memberikan sinyal bahwa penggunaan utang diawasi dan dikelola secara lebih hati-hati, sehingga risiko yang melekat pada DER dapat ditekan. Dengan demikian, DER yang tinggi tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal negatif, melainkan dapat menjadi sinyal positif apabila diikuti dengan mekanisme pengawasan yang efektif. Kondisi ini juga dapat diperkuat oleh teori agensi, dimana keberadaan kepemilikan institusional mampu mengurangi konflik kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal), sehingga keputusan pendanaan yang diambil lebih selaras dengan kepentingan pemegang saham. Akibatnya, persepsi investor menjadi lebih baik, kepercayaan meningkat, minat investasi bertambah, sehingga harga saham dan nilai perusahaan yang tercermin melalui PBV juga meningkat.

Asumsi tersebut didukung oleh penelitian Tsaniatuzaima & Maryanti (2022) serta Widodo & Nugroho (2022) menunjukkan bahwa mekanisme GCG memengaruhi hubungan antara financial performance dan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh financial performance terhadap nilai perusahaan dapat menjadi lebih kuat ketika perusahaan memiliki tata kelola yang baik, khususnya melalui peran kepemilikan institusional yang mampu meningkatkan efektivitas pengawasan dan kualitas pengambilan keputusan keuangan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:
H₄: Good corporate governance memperkuat pengaruh positif financial performance terhadap firm value
Berdasarkan hipotesis di atas maka dibuat model penelitian sebagai berikut:
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[bookmark: _Toc211402290]Gambar 2. 2 Model Penelitian
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Sumber: Dikembangkan dalam Penelitian ini
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METODE PENELITIAN
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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.
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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. Pada penelitian ini, PBV dihitung dengan rumus:
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Variabel Independen
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. 
Pada 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, yaitu:
1) Apabila nilai Z-Score < 1.81 = Zona distress
2) Apabila nilai Z-Score 1.81-2.99 = Zona abu-abu (gray area)
3) Apabila nilai Z-Score > 2.99 = Zona aman
Financial Performance
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. 
Pada penelitian ini, pengukuran financial performance diukur menggunakan rasio 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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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 kepemilikan institusional, pengukuran tersebut mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Tsaniatuzaima & Maryanti (2022). Kepemilikan institusional adalah besarnya jumlah saham yang dimiliki institusi dari total saham yang beredar. Berikut ini merupakan rumus yang digunakan untuk mengukur kepemilikan institusional:
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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.
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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.
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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.
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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.
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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 varian dari residual antara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Apabila varian 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: _Toc226503965]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:
Model penelitian (Hipotesis 1 dan 2)
	………………………………………………… 3.5
   




Keterangan	:
Y		: Firm Value
		: Financial Distress
		: Financial Performance
		: Konstanta
 		: Koefisien regresi
		: Error term 
[bookmark: _Toc226503966]Analasis Regresi Moderasi (MRA)
Penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji peran good corporate governance sebagai variabel moderasi yang diproksikan dengan proporsi kepemilikan institusional. 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 kepemilikan institusional mampu memperkuat atau justru memperlemah hubungan antara variabel independen dan dependen.
Model analisis regresi moderasi dirumuskan sebagai berikut:
Model Penelitian (Hipotesis 3 dan 4)
	………….…… 3.6





Keterangan	:
Y		: Firm Value
		: Financial Distress
		: Financial Performance
Z		: Good Corporate Governance
		: Konstanta
 		: Koefisien regresi
		: Error term
	Menurut Rahadi & Farid (2021), variabel moderasi diklasisfikasikan menjadi empat sebagai berikut:

1. Quasi Moderator (Moderasi Semu)
Quasi moderator merupakan variabel yang memiliki peran ganda. Suatu variabel moderasi dikatakan quasi moderator apabila variabel moderasi (Z) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y) dan interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi (X*Z) juga menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
2. Pure Moderator (Moderasi Murni)
Pure moderator merupakan variabel yang hanya berperan sebagai pemoderasi dalam hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Artinya, variabel moderasi dikatakan pure moderator apabila variabel moderasi (Z) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap variable dependen (Y), namun pada interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi (X*Z) justru menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
3. Perdictor Moderator (Moderasi Prediktor)
Suatu variabel moderasi dikatakan predictor moderator apabila variabel moderasi (Z) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (Y) dan juga pada interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi (X*Z) tidak menujukkan pengaruh yang signifikan.
4. Homologizer Moderator (Moderasi Potensial)
Suatu variabel moderasi dikatakan homologizer moderator apabila variable moderasi (Z) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y) dan pada interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi (X*Z) juga tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
[bookmark: _Toc226503967]Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji kelayakan model (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 bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi > 0,05, maka model dinilai tidak layak karena variabel independen secara bersama-sama tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
[bookmark: _Toc226503968]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: _Toc226503969]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: _Toc226503970]
HASIL DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _Toc226503971]Gambaran Umum Objek Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh financial distress dan financial performance terhadap firm value dengan good corporate governance sebagai variable moderasi, pada perusahaan manufaktur subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024. Data dalam penelitian dari laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari situs resmi masing-masing perusahaan dan situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id.
 Berdasarkan data dari situs resmi BEI, terdapat 24 perusahaan tekstil dan garmen yang tercatat dalam periode 2019-2024. Melalui teknik purposive sampling, jumlah perusahaan yang memenuhi syarat untuk di analisis kemudian terseleksi menjadi 14 perusahaan. Penelitian ini menggunakan periode selama 6 tahun berturut-turut, diperoleh 84 sampel data yang digunakan sebagai dasar analisis. Setelah dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap seluruh data, hasil pengujian menunjukkan bahwa data belum berdistribusi normal, sehingga dilakukan outliers. Dari 84 sampel awal, sebanyak 27 sampel data teridentifikasi sebagai outliers dan kemudia dikeluarkan dari analisis. Dengan demikian, jumlah sampel akhir yang digunakan dalam penelitan ini menjadi 57 sampel data. 






[bookmark: _Toc224100947]
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Tabel 4. 1 Jumlah sampel setelah outliers data
	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

	Data sampel outliers
	(27)

	Jumlah data sampel setelah outliers
	57


Sumber: Data diolah penulis, 2026
[bookmark: _Toc226503972]Analisis Data
[bookmark: _Toc226503973]Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran awal data melalui informasi seperti rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum agar data lebih mudah dipahami sebelum analisis berikutnya dilakukan. Variabel yang menjadi analisis deskriptif pada penelitian ini, yaitu financial distress, financial performance, firm value dan good corporate governance yang di wakilkan oleh kepemilikan institusioanl selama periode 2019-2024. Hasil analisis statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc224100948]Tabel 4. 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif
	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std, Deviation

	Financial Distress
	57
	-3,715
	14,398
	3,12698
	3,969578

	Financial Performance
	57
	0,082
	7,999
	1,56063
	1,435266

	Kepemilikan Institusional
	57
	0,410
	0,970
	0,73105
	0,200390

	Firm Value
	57
	0,122
	13,743
	1,93984
	2,467009

	Valid N (listwise)
	57
	
	
	
	


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
a. Financial Distress
Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapat disimpulkan bahwa dari 57 data, variabel financial distress memiliki nilai minimum sebesar -3,715 dan nilai maksimum sebesar 14,398. Nilai rata-rata sebesar 3,12698 dan standar deviasi sebesar 3,969578.
b. Financial Performance
Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapat disimpulkan bahwa dari 57 data, variabel financial performance memiliki nilai minimum 0,082 dan nilai maksimum sebesar 7,999. Nilai rata-rata sebesar 1,56063 dan standar deviasi sebesar 1,435266.
c. Kepemilikan institusional
Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapat disimpulkan bahwa dari 57 data, variabel good corporate governance yang diwakilkan oleh kepemilikan institusional memiliki nilai minimum sebesar 0,410 dan nilai maksimum sebesar 0,970. Nilai rata-rata sebesar 0,44982 dan standar deviasi sebesar 0,200390.
d. Firm Value
Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapat disimpulkan bahwa dari 57 data, variabel firm value memiliki nilai minimum sebesar 0,122 dan nilai maksimum sebesar 13,743. Nilai rata-rata sebesar 1,93984 dan standar deviasi sebesar 2,467009.
[bookmark: _Toc226503974]Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas berfungsi untuk menilai apakah residual dalam model regresi mengikuti distribusi normal (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data dikatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi (Sig) lebih besar dari 0,05. Sebaliknya, akan dikatakan berdistribusi tidak normal apabila nilai signifikansi (Sig) kurang dari 0,05. Hasil uji normalitas dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc224100949]Tabel 4. 3 Hasil Uji Normalitas
	
	Unstandardized Residual (sebelum outlier)
	Unstandardized Residual (sesudah outlier)

	N
	84
	57

	Normal Parametersᵃ‧ᵇ
	Mean
	0,0000000
	0,0000000

	
	Std. Deviation
	4,03768885
	0,44420761

	Most Extreme Differences
	Absolute
	0,273
	0,079

	
	Positive
	0,273
	0,073

	
	Negative
	-0,260
	-0,079

	Tests Statistic
	0,000
	0,079

	Asymp. Sig. (2-tailed) ᶜ
	<0,000
	0,200


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan tabel 4.3 di atas, Asymp.Sig (2-tailed) menunjukkan nilai signifikansi <0,000 yang berarti lebih kecil dari 0,05 sehingga data dikatakan tidak berdistribusi normal. Untuk mengatasinya, dilakukan identisikasi outlier menggunakan boxplot untuk mendeteksi adanya data yang memiliki nilai ekstrem dan berpotensi menyebabkan distribusi data menjadi tidak normal. Setelah proses identifikasi dilakukan, beberapa data yang teridentifikasi sebagai outlier kemudian dihapus dari sampel penelitian agar distribusi data menjadi lebih representatif. 
Selanjutnya, dilakukan kembali uji normalitas terhadap data yang telah disesuaikan. Hasil uji normalitas setelah outlier menunjukkan nilai Asymp.Sig (2-tailed) nilai 0,200 yang berarti lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data telah berdistribusi normal atau lolos uji normalitas. Hasil ini juga didukung oleh grafik normal P-P Plot yang dapat dilihat pada gambar berikut:
[image: ]
[bookmark: _Toc224101026][bookmark: _Toc224101126]Gambar 4. 1 Kurva Normal P-P Plot
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
	Berdasarkan pada gambar 4.1 di atas menunjukkan bahwa titik-titik data penelitian tersebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Maka dapat disimpulkan bahwa data ini memiliki distribusi yang normal.
Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat ketidak setaraan varian dari nilai residual pada suatu pengamatan (Widodo & Nugroho, 2022). Penelitian ini menggunakan metode Glejser, dengan cara meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. Hasil heterokedastisitas dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc224100950]Tabel 4. 4 Hasil Uji Heterokedastisitas
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	0,696
	0,168
	
	4,136
	<0,001

	
	FD
	-0,018
	0,010
	-0,283
	-1,785
	0,080

	
	FP
	-0,040
	0,028
	-0,225
	-1,441
	0,155

	
	KI
	-0,296
	0,179
	-0,232
	-1,657
	0,103

	a. Dependent Variable: ABS_RES


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan tabel 4.4 hasil uji heteroskedastisitas, Variabel financial distress memiliki nilai signifikansi 0,080 yang berada di atas 0,05 sehingga tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada variabel tersebut. Variabel financial performance memiliki nilai signifikansi 0,155, juga di atas 0,05, sehingga tidak mengindikasikan adanya gejala heteroskedastisitas. Selain itu, variabel good corporate governance yang diukur dengan kepemilikan institusional memiliki nilai signifikansi 0,103 juga lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala heterokedastisitas.
Uji Multikolineritas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk melihat apakah ada hubungan atau keterkaitan antar variabel bebas dalam model regresi. Uji dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa data tidak mengalami multikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai Tolerance < 0,10 dan VIF < 10, maka dapat dikatakan bahwa data menunjukkan adanya indikasi multikolinearitas (Widodo & Nugroho, 2022). Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel betikut ini:
[bookmark: _Toc224100951]Tabel 4. 5 Hasil Uji Multikolinearitas
	Variabel
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	Financial Distress
	0,689
	1,452

	Financial Performance
	0,710
	1,409

	Kepemilikan institusional
	0,883
	1,133

	a. Dependent Variable: Firm Value


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan tabel 4.5 hasil uji multikolineraitas, variabel financial distress memiliki nilai Tolerance 0,689 yang jauh di atas 0,10 dan nilai VIF 1,452 yang jauh di bawah 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa financial distress tidak mengalami indikasi multikolinearitas. Variabel financial perfomance memiliki nilai Tolerance 0,710 yang jauh di atas 0,10 dan nilai VIF 1,409 yang jauh di bawah 10, maka dapat disimpulkan bahwa financial performance juga tidak mengalami indikasi multikolinearitas. Variabel good corporate governance yang diukur dengan kepemilikan institusional memiliki nilai Tolerance 0,883 yang jauh di atas 0,10 dan nilai VIF 1,133 yang jauh di bawah 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional juga tidak mengalami indikasi multikolinearitas. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi ini bebas dari masalah multikolineritas.
Uji Autokolerasi
Uji autokolerasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antara kesalahan pada periode sekarang dengan kesalahan pada periode sebelumnya dalam model regresi. Metode yang digunakan dalam mendeteksi autokolerasi adalah uji Durbin-Watson (DW). Sebuah data dikatakan bebas autokolerasi apabila nilai DW berada di antara dU dan 4-dU (Aijah et al., 2022). Hasil autokolerasi dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc224100952]Tabel 4. 6 Hasil Uji Autokolerasi
	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	0, 414ª
	0,172
	0,124
	0,35512
	1,854

	a. Predictors: (Constant), Kepemilikan institusional, Financial Performance, Financial Distress

	b. Dependent Variable: Firm Value


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026 
	Berdasarkan tabel 4.6, dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,854, dimana nilai tersebut berada di antara batas nilai dU sebesar 1,5004 dan nilai 4-dU sebesar 2,3548. Hal ini menunjukkan bahwa nilai Durbin–Watson (DW) memenuhi kriteria 1,5004 < 1,854 < 2,3594. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini terbebas dari autokolerasi.
[bookmark: _Toc226503975]Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk meneliti faktor-faktor yang berpengaruh antara variabel independent terhadap variabel dependen, dimana variabel independent yang digunakan dalam penelitian ini lebih dari datu variabel (Sugiyono, 2023) Menurut Ghozali (2018), regresi berganda merupakan teknik statistik yang digunakan ketika variabel terikat dipengaruhi oleh lebih dari satu variabel independen. Hasil analisis regresi linear berganda dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc224100953]Tabel 4. 7 Hasil Uji Analisis Linear Berganda
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	0,340
	0,128
	
	2,649
	0,011

	
	FD
	-0,027
	0,018
	-0,225
	-1,562
	0,124

	
	FP
	-0,144
	0,049
	-0,428
	-2,969
	0,004

	a. Dependent Variable: FV


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel 4.7 diperoleh persamaan regeresi sebagai berikut:
	………………….……………… 4.1
   



	Berdasarkan persamaan tersebut, beberapa informasi dan interpretasi dapat diperoleh sebagai berikut :
1. Nilai konstanta () bernilai positif sebesar 0,340 menunjukkan bahwa jika semua variabel independen yang meliputi financial distress dan financial performance bernilai 0 atau tidak mengalami perubahan, maka nilai dari firm value adalah 0,340. 
2. Nilai koefisien regresi financial distress () bernilai sebesar -0,027 menunjukkan hubungan yang berlawanan arah antara financial distress dan firm value. Hasil ini berarti bahwa setiap kenaikan financial distress sebesar satu satuan, maka firm value turun sebesar 0,027. Dengan asumsi variabel lain adalah konstan. 
3. Nilai koefisien regresi financial performance () bernilai sebesar -0,144 menunjukkan hubungan yang berlawan arah antara financial performance dan firm value. Hasil ini berarti bahwa setiap kenaikan financial performance sebesar satu satuan, maka firm value turun sebesar 0,144. Dengan asumsi variabel lain adalah konstan. 
[bookmark: _Toc226503976]Moderated Regression Analysis (MRA)
Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menguji peran good corporate governance sebagai variabel moderasi yang diproksikan dengan proporsi kepemilikan institusional. Menurut Ghozali (2018), MRA berbeda dengan analisis sub-kelompok karena tetap menjaga keutuhan sampel dan mampu mengendalikan pengaruh variabel moderator. Hasil moderated regression analysis dapat dilihat pada tabel berikut:


[bookmark: _Toc224100954]Tabel 4. 8 Hasil Uji Moderated Regression Analysis
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1,083
	0,514
	
	2,107
	0,040

	
	FD
	-0,271
	0,084
	-2,217
	-3,235
	0,002

	
	FP
	-0,382
	0,181
	-1,132
	-2,111
	0,040

	
	KI
	-1,283
	0,780
	-0,531
	-1,646
	0,106

	
	X₁Z
	0,378
	0,125
	2,161
	3,024
	0,004

	
	X₂Z
	0,477
	0,322
	0,882
	1,478
	0,146

	a. Dependent Variable: Firm Value


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
	Berdasarkan hasil Moderated Regression Analysis pada tabel 4.8 diperoleh persamaan regeresi sebagai berikut:

	…….... 4.2



Berdasarkan persamaan tersebut, beberapa informasi dan interpretasi dapat diperoleh sebagai berikut :
1. Nilai konstanta ()  bernilai positif sebesar 1,083 artinya menunjukkan pengaruh yang searah antara seluruh variabel independen bernilai 0 atau tidak mengalami perubahan, maka nilai dari firm value adalah 1,083. 
2. Nilai koefisian regresi financial distress () yang diukur dengan Altman Z-score bernilai negatif sebesar -0,271 menunjukkan bahwa financial distress memiliki hubungan yang berlawanan arah dengan firm value. Artinya, setiap kenaikan financial distress sebesar satu satuan, maka firm value akan menurun sebesar 0,271. Dengan asumsi variabel lain adalah konstan 
3. Nilai koefisien regresi financial performance () yang diukur dengan DER bernilai negatif sebesar -0,382 menujukkan bahwa financial performance memliki hubungan yang berlawanan arah dengan firm value. Artinya, setiap kenaikan financial performance sebesar satu satuan, maka firm value akan menurun sebesar 0,382. Dengan asusmsi variabel lain adalah konstan.
4. Nilai koefisien variabel moderasi GCG () yang diukur dengan kepemilikan institusional bernilai negatif sebesar -1,283 menujukkan bahwa GCG memliki hubungan yang berlawanan arah dengan firm value. Artinya, setiap kenaikan GCG sebesar satu satuan, maka firm value akan menurun sebesar 1,283. Dengan asusmsi variabel lain adalah konstan.
5. Nilai koefisien regresi moderasi X₁Z () sebesar 0,378 menunjukkan hubungan yang searah dengan firm value. Artinya, setiap kali nilai interaksi antara financial distress dan GCG mengalami kenaikan sebesar satu satuan, maka firm value akan meningkat sebesar 0,378.
6. Nilai koefisien regresi moderasi X₂Z (β₅) sebesar 0,477 menunjukkan hubungan yang searah dengan firm value. Artinya, setiap kali nilai interaksi antara financial performance dan GCG mengalami kenaikan sebesar satu satuan, maka firm value akan meningkat sebesar 0,477.
[bookmark: _Toc226503977]Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Sehingga dapat dikatakan bahwa uji F digunakan untuk menilai kelayakan model regresi secara keseluruhan. Hasil uji kelayakan model (uji F) untuk regresi linear berganda dapat dilihat pada tabel berikut:

[bookmark: _Toc224100955]Tabel 4. 9 Hasil Uji F untuk Regresi Linear Berganda
	ANOVAª

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	1,848
	2
	0,924
	4,417
	0,017ᵇ

	
	Residual
	11,297
	54
	0,209
	
	

	
	Total
	13,145
	56
	
	
	

	a. Dependent Variable: Firm Value

	b. Predictors: (Constant), Financial Performance, Financial Distress


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
	Berdasarkan hasil uji F untuk regresi linear berganda pada tabel 4.9, nilai Fhitung pada penelitian ini adalah sebesar 4,354 sedangkan nilai Ftabel yaitu 3,168. Maka Fhitung 4,417 > Ftabel 3,168 dengan nilai signifikansi 0,017 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi antara variabel independen, yaitu financial distress dan financial performace terhadap variabel dependen, yaitu firm value, dapat dianggap layak digunakan yang kemudian dapat dilanjutkan dengan uji-uji selanjutnya. Selanjutnya untuk mengetahui peran variabel interaksi dalam memoderasi hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen, dapat dilihat pada hasil uji F untuk moderated regression analysis berikut ini:
[bookmark: _Toc224100956]Tabel 4. 10 Hasil Uji F untuk Moderated Regression Analysis
	ANOVAª

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	3,804
	5
	0,761
		4,155
	0,003ᵇ

	
	Residual
	9,340
	51
	0,183
	
	

	
	Total
	13,145
	56
	
	
	

	a. Dependent Variable: Firm Value

	b. Predictors: (Constant), X₂Z, Kepemilikan Institusional, Financial Distress, X₁Z, Financial Performance


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan hasil uji F untuk moderated regression analysis pada tabel 4.10, nilai Fhitung pada penelitian ini adalah 4,155 sedangkan Ftabel yaitu 2,397. Maka Fhitung 4,155 > Ftabel 2,397 dengan nilai signifikansi 0,003 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi antara variabel independen, yaitu X₂Z, kepemilikan institusional, financial distress, X₁Z, dan financial performance terhadap variabel dependen, yaitu firm value, dapat dianggap layak digunakan yang kemudian dapat dilanjutkan dengan uji-uji selanjutnya.
[bookmark: _Toc226503978]Uji Koefisien Determinasi (R²)
Uji koefisien determinasi (R²) berfungsi untuk menunjukkan seberapa jauh variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen (Widodo & Nugroho, 2022). Hasil Uji koefisien determinasi (R²) untuk regresi linear berganda dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc224100957]Tabel 4. 11 Hasil Uji R² untuk Regresi Linear Berganda
	Model Summaryᵇ

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	0,375ª
	0,141
	0,109
	0,45738

	a. Predictors: (Constant), Financial Performance, Financial Distress

	b. Dependent Variable: Firm Value


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan uji R² untuk regresi linear berganda, nilai Adjusted R Square sebesar 0,109 atau 10,9% hal ini menunjukkan bahwa kemapuan variabel independen yaitu financial distress dan financial performance dalam menjelaskan variabel dependen yaitu firm value hanya sebesar 10,9%. Sedangkan untuk sisanya yaitu sebesar 89,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam riset penelitian ini. Selanjutnya untuk mengetahui peran variabel interaksi dalam memoderasi hubungan antara variabel independen terhadapa variabel dependen, dapat dilihat pada hasil uji R² untuk moderated regression analysis berikut ini:


[bookmark: _Toc224100958]Tabel 4. 12 Hasil Uji R² untuk Moderated Regression Analysis
	Model Summaryᵇ

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	0,538ª
	0,289
	0,220
	0,42795

	a. Predictors: (Constant), X₂Z, Kepemilikan Institusional, Financial Distress, X₁Z, Financial Performance

	b. Dependent Variable: Firm Value


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
	Berdasarkan hasil uji R² untuk moderated regression analysis pada tabel 4.12, nilai Adjusted R Square sebesar 0,220 atau 22% hal ini menunjukkan bahwa kemapuan variabel independen yaitu X₂Z, kepemilikan institusional, financial distress, X₁Z, financial performance dalam menjelaskan variabel dependen yaitu firm value hanya sebesar 22%. Sedangkan untuk sisanya yaitu sebesar 78% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam riset penelitian ini.
[bookmark: _Toc226503979]Uji Hipotesis (Uji t)
Uji t digunakan untuk menunjukkan sejauh mana pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Suatu variabel independen dinyatakan berpengaruh terhadap variabel dependen apabila nilai signifikansi dalam model analisis regresi berganda dan dalam model analisis regresi moderasi < 0,05 (Widodo & Nugroho, 2022). Sebaliknya, apabila nilai signifikansi > 0,05, maka variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Hasil uji hipotesis (uji t) untuk regresi linear berganda untuk hipotesis 1 dan 2 dapat dilihat pada tabel berikut:




[bookmark: _Toc224100959]Tabel 4. 13 Hasil Uji t untuk Analisis Linear Berganda
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	0,340
	0,128
	
	2,649
	0,011

	
	FD
	-0,027
	0,018
	-0,225
	-1,562
	0,124

	
	FP
	-0,144
	0,049
	-0,428
	-2,969
	0,004

	a. Dependent Variable: FV


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan hasil uji t untuk analisis linear berganda pada tabel 4.13 di atas, dapat disimpulkan bahwa:
1. Berdasarkan hasil uji t ditemukan bahwa financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil pengujian dimana nilai koefisien regresi sebesar -0,027 dengan nilai signifikansi sebesar 0,124 (0,124 >  0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H₁) yang menyatakan financial distress berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value ditolak (H₁ ditolak). 
2. Berdasarkan uji t ditemukan bahwa financial performance berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil pengujian dimana nilai koefisien regresi sebesar -0,144 dengan nilai signifikansi sebesar 0,004 (0,004 <  0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H₂) yang menyatakan financial performance berpengaruh positif signifikan terhadap firm value ditolak (H₂ ditolak).




[bookmark: _Toc224100960]Tabel 4. 14 Hasil Uji t untuk Moderated Regression Analysis
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1,083
	0,514
	
	2,107
	0,040

	
	FD
	-0,271
	0,084
	-2,217
	-3,235
	0,002

	
	FP
	-0,382
	0,181
	-1,132
	-2,111
	0,040

	
	KI
	-1,283
	0,780
	-0,531
	-1,646
	0,106

	
	X₁Z
	0,378
	0,125
	2,161
	3,024
	0,004

	
	X₂Z
	0,477
	0,322
	0,882
	1,478
	0,146

	a. Dependent Variable: Firm Value


Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS 27, 2026
Berdasarkan hasil uji t untuk moderated regression analysis pada tabel 4.14 di atas, dapat disimpulkan bahwa : 
1. Berdasarkan hasil uji t ditemukan bahwa good corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,004 (0,004 <  0,05) yang artinya signifikan. Variabel GCG dalam uji ini termasuk ke dalam jenis pure moderator karena variabel GCG tidak memiliki hasil yang signifikan dengan firm value dan hanya berperan sebagai pemoderasi dalam hubungan antara variabel financial distress dan firm value. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H₃) yang menyatakan good corporate governance memperlemah pengaruh negatif financial distress terhadap firm value diterima (H₃ diterima). 
2. Berdasarkan hasil uji t ditemukan bahwa good corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh financial performance terhadap firm value. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikan 0,146 (0,146 >  0,05) yang artinya tidak signifikan. Variabel GCG dalam uji ini termasuk homologizer moderator, karena variabel GCG tidak memiliki hasil yang signifikan dengan firm value dan interaksi antar variabel financial performace dengan GCG terhadap firm value menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H₄) yang menyatakan good corporate governance memperkuat pengaruh positif financial performance terhadap firm value ditolak (H₄ ditolak).
[bookmark: _Toc226503980]Pembahasan Hasil Penelitian
[bookmark: _Toc226503981]Pengaruh Financial Distress terhadap Firm Value
Berdasarkan hasil uji tentang pengaruh financial distress terhadap firm value, ditemukan bahwa hipotesis pertama (H₁) ditolak. Hal ini dibuktikan dengan nilai thitung -1,707 dan nilai signifikansi uji t 0,124 (0,124 >  0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa kondisi kesulitan keuangan tidak selalu menjadi faktor yang menurunkan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena kesulitan keuangan yang dialami perusahaan masih berada di tahap yang belum mengkhawatirkan. Pada tahap ini, kesulitan keuangan umumnya ditandai dengan penurunan laba, meningkatnya beban utang, menurunnya likuiditas, serta ketidakstabilan arus kas. Kondisi tersebut biasanya baru terjadi pada fase awal dan belum berlangsung secara berkelanjutan, sehingga belum sepenuhnya dipersepsikan sebagai kondisi yang mengkhawatirkan oleh investor. Selain itu, kondisi ini juga dapat dikategorikan dalam gray zone, yaitu fase dimana perusahaan mulai menunjukkan gejala kesulitan keuangan tetapi belum berada pada tingkat krisis yang serius.
Pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen dalam penelitin ini, kondisi tersebut tercermin dari rasio modal kerja, laba ditahan, dan laba operasional terhadap total aset yang cenderung memberikan nilai yang negatif. Hal ini mengindikasikan adanya tekanan keuangan, namun pergerakannya bersifat fluktuatif dan tidak menunjukkan tren penurunan yang konsisten. Di sisi lain, nilai perusahaan yang diproksikan melalui PBV justru menunjukkan pola yang tidak sejalan, dimana PBV memberikan nilai positif meskipun masih fluktuatif. Hal ini menunjukkan bahwa kepercayaan investor masih tetap terjaga meskipun terdapat indikasi kesulitan keuangan.
Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), kesulitan keuangan seharusnya memberikan sinyal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, karena pada prinsipnya nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. Namun, dalam penelitian ini sinyal tersebut belum cukup kuat untuk memengaruhi persepsi investor. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak hanya bergantung pada informasi terkait kondisi kesulitan keuangan, terutama saat perusahaan belum berada pada kategori distress zone, yaitu kondisi yang paling dihindari karena menunjukkan perusahaan berada dalam kesulitan keuangan yang serius dan memiliki risiko kebangkrutan yang tinggi. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  Nisa & Setiyono (2025) dan Tanjung (2023) yang menemukan bahwa financial distress tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm value. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa kondisi kesulitan keuangan tidak selalu menjadi faktor utama yang memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan, karena investor juga mempertibangkan berbagai faktor lain yang berkaitan dengan prospek dan keberlanjutan perusahaan.
[bookmark: _Toc226503982]Pengaruh Financial Perfomance terhadap Firm Value
Berdasarkan hasil uji tentang pengaruh financial perfomance terhadap firm value, ditemukan bahwa hipotesis kedua (H₂) ditolak. Hal ini dibuktikan dengan nilai thitung -2,969 dan nilai signifikansi uji t 0,004 (0,004 <  0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa financial performance yang diproksikan dengan DER berpengaruh signifikan terhadap firm value. Koefisien regresi menujukkan nilai negatif yaitu -0,144, yang berarti bahwa setiap peningkatan satu satuan financial performance akan diikuti penurunan nilai firm value. Dengan demikian, financial performance memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap firm value. 
Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat DER yang tinggi mencerminkan tingginya penggunaan utang dalam struktur permodalan perusahaan, sehingga meningkatkan risiko keuangan seperti beban bunga dan potensi kesulitan dalam memenuhi kewajiban. Selain itu, peningkatan DER tidak selalu diikuti oleh peningkatan laba perusahaan, sehingga beban bunga yang tinggi justru dapat menekan laba bersih. Pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen dalam penelitian ini, nilai DER menunjukkan pergerakan yang fluktuatif, bagi investor hal tersebut mengindikasikan ketidakstabilan dalam struktur permodalan perusahaan. Ketidakstabilan ini mencerminkan bahwa penggunaan utang belum dikelola secara optimal, sehingga dapat meningkatkan persepsi risiko di mata investor. 
Dalam teori sinyal (signaling theory), informasi keuangan mencerminkan kondisi dan prospek perusahaan, sehingga akan diinterpretasikan investor sebagai sinyal tertentu. Dalam penelitian ini, tingginya DER dipandang sebagai sinyal negatif karena mencerminkan tingginya ketergantungan pada pendanaan eksternal serta peningkatan risiko keuangan, terutama ketika tidak diimbangi dengan pertumbuhan laba. Beban bunga yang meningkat dapat menekan laba bersih, sehingga menurunkan kemampuan perusahaan dalam memberikan pengembalian kepada pemegang saham, karena sebagian laba harus dialokasikan untuk memenuhi kewajiban utang. Akibatnya, kepercayaan investor menurun yang tercermin pada penurunan minat investasi, harga saham, dan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Firdaus et al. (2024) dan Aijah et al. (2022) yang menunjukkan bahwa peningkatan DER berpengaruh negatif terhadap firm value yang diproksikan dengan PBV. Hal ini disebabkan oleh tingginya beban utang yang dapat menurunkan efisiensi pengelolaan keuangan perusahaan serta mengurangi tingkat kepercayaan investor terhadap kondisi dan prospek perusahaan.
[bookmark: _Toc226503983]Pengaruh Good Corporate Governance dalam memoderasi pengaruh Financial Distress terhadap Firm Value
Berdasarkan hasil uji tentang pengaruh good corporate governance dalam memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value, ditemukan hipotesis ketiga (H₃) diterima. Hal ini dibuktikan dengan nilai thitung 3,024 dan nilai signifikansi sebesar 0, 004 (0,004 <  0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa GCG yang diproksikan dengan kepemlikan institusional mampu memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value. Koefisien regresi menujukkan nilai yaitu 0,378, yang berarti bahwa keberadaan GCG mampu mengurangi dampak negatif dari financial distress terhadap firm value. Dengan demikian, GCG memperlemah pengaruh negatif dari financial distress terhadap firm value.
Dalam kondisi kesulitan keuangan, perusahaan umumnya menghadapi penurunan kinerja yang dapat memicu turunnya kepercayaan investor dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan (Tanjung, 2023). Namun, keberadaan kepemilikan institusional yang tinggi mampu meminimalisir dampak tersebut.  Semakin tinggi kepemilikan institusional, semakin kuat fungsi monitoring dan kontrol terhadap manajemen. Selain itu, meskipun perusahaan mengalami gejala financial distress, keberadaan kepemilikan institusional berperan penting karena memiliki keahlian untuk memantau dan mengevaluasi kinerja perusahaan sehingga mampu menjaga stabilitas nilai perusahaan dan memberikan sinyal positif kepada pasar. 	
Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), tingginya keterlibatan kepemilikan institusional mencerminkan bahwa perusahaan masih dipercaya memiliki kemampuan analisis yang baik, sehingga keberadaan mereka mampu meredam respon negatif investor dan menekan potensi penurunan harga saham.  Hal ini juga dapat didukung dengan teori agensi, dimana dalam kondisi financial distress, pengawasan yang ketat dari kepemilikan institusional mampu menekan perilaku oportunis manajemen dan mendorong pengambilan keputusan yang lebih hati-hati, khususnya dalam pengelolaan utang dan strategi keuangan .
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawati et al. (2024) serta Hafidz & Lestari (2024) menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh dalam mengurangi risiko kesulitan keuangan dan meningkatkan kepercayaan invetor terhadap perusahaan sehingga bisa meningkatkan nilai perusahaan.
[bookmark: _Toc226503984]Pengaruh Good Corporate Governance dalam memoderasi pengaruh Financial Performance terhadap Firm Value
Berdasarkan hasil uji tentang pengaruh good corporate governance dalam memoderasi pengaruh financial performace terhadap firm value, ditemukan hipotesis keempat (H₄ ditolak). Hal ini dibuktikan dengan nilai thitung 1,478 dan nilai signifikansi 0,146 (0,146 >  0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa GCG yang diproksikan melalui kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh financial performace yang diukur dengan DER terhadap firm value. 
Sebagai indikator penerapan GCG, keberadaan kepemilikan institusional diharapkan mampu memperkuat pengawasan terhadap kebijakan keuangan perusahaan, termasuk dalam penggunaan utang. Namun dalam hasil penelitian ini, peran tersebut belum terlihat secara signifikan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa prinsip GCG dalam aktivitas operasional perusahaan belum mampu memengaruhi secara nyata keputusan-keputusan manajemen, khususnya terkait penggunaan utang sebagai sumber pendanaan. Bahkan, dalam beberapa kondisi, mekanisme kepemilikan institusional sebagai bagian dari GCG cenderung berpihak pada manajemen dan lebih mengarah pada kepentingan tertentu (Maulana & Widyawati, 2024). 
Dalam teori sinyal (signaling theory), GCG idealnya berfungsi sebagai sinyal positif yang dapat meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata investor. Namun, ketika penerapannya belum mampu berjalan secara efektif, misalnya pengawasan terhadap keputusan manajemen tidak dilakukan secara aktif atau tidak memberikan pengaruh nyata terhadap kebijakan keuangan perusahaan, maka sinyal yang dihasilkan menjadi kurang kuat dan tidak mampu mengubah interpretasi investor terhadap tingkat DER. Hal ini menyebabkan sinyal dari struktur utang menjadi lebih dominan dalam memengaruhi penilaian investor dibandingkan sinyal dari penerapan GCG, sehingga GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini juga diperjelas oleh teori agensi, dimana lemahnya fungsi pengawasan menyebabkan asimetri informasi tetap tinggi dan konflik kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal) belum dapat diminimalkan secara efektif.
2

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Indarto & Purwanto (2023); Meilani & Aeni (2024) serta Nurafifah et al. (2025) yang menunjukkan bahwa prinsip GCG belum mampu memengaruhi secara nyata keputusan manajemen terkait penggunaan utang sebagai sumber pendanaan. Selain itu, efektivitas GCG juga dipengaruhi oleh dinamika kekuasan dan hubungan dengan manajemen, yang dapat mengurangi independensi pengawasan dan menyebabkan perannya tidak optimal dalam meningkatkan nilai perusahaan.


[bookmark: _Toc226503985]
PENUTUP
[bookmark: _Toc226503986]Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh financial distress dan financial performance terhadap firm value dengan good corporate governance sebagai variabel moderasi. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019–2024. Sampel penelitian diperoleh melalui proses seleksi berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan sehingga menghasilkan sejumlah data observasi yang digunakan dalam analisis penelitian.
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka simpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI, sehingga hipotesis pertama (H₁) dinyatakan ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan tidak menjadi faktor utama yang memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan, karena investor juga mempertibangkan berbagai faktor lain yang berkaitan dengan prospek dan keberlanjutan perusahaan.


2. Financial performance yang diproksikan dengan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI, sehingga hipotesis kedua 
2

(H₂) dinyatakan ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat utang perusahaan, maka risiko keuangan yang dihadapi perusahaan juga akan meningkat sehingga dapat menurunkan kepercayaan dan minat yang akhirnya berdampak pada penurunan nilai perusahaan.
3. Good corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh financial distress terhadap firm value, sehingga hipotesis ketiga (H₃) dinyatakan diterima. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berperan penting dalam meminimalisir dampak negatif financial distress melalui peningkatan fungsi pengawasan dan pemberian sinyal positif kepada investor, sehingga mampu menjaga kepercayaan pasar dan stabilitas nilai perusahaan.
4. Good corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh financial performance terhadap firm value, sehingga hipotesis keempat (H₄) dinyatakan ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa sinyal yang dihasilkan oleh tingkat utang lebih dominan memengaruhi persepsi investor dibandingkan mekanisme pengawasan GCG, sehingga perannya dalam meningkatkan nilai perusahaan belum optimal. 
[bookmark: _Toc226503987]Saran
Penelitian yang berkaitan dengan pengaruh financial distress dan financial performance terhadap firm value dengan good corporate governance sebagai variabel moderasi selanjutnya dapat memberikan luaran atau output yang lebih baik dengan mempertimbangkan saran-saran berikut:
1. Bagi perusahaan, khususnya perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, disarankan untuk lebih memperhatikan pengelolaan struktur keuangan perusahaan, terutama dalam penggunaan utang. Selain itu, perusahaan juga diharapkan dapat terus memperkuat penerapan good corporate governance agar pengawasan terhadap pengelolaan keuangan perusahaan dapat berjalan secara lebih optimal.
2. Bagi investor atau calon investor, disarankan untuk tidak hanya mempertimbangkan satu indikator keuangan dalam menilai kondisi perusahaan, tetapi juga memperhatikan berbagai aspek lain seperti tingkat risiko keuangan, kualitas tata kelola perusahaan, serta prospek usaha perusahaan di masa mendatang. Dengan mempertimbangkan berbagai informasi tersebut, keputusan investasi yang diambil diharapkan dapat menjadi lebih rasional dan terukur.
2

3. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan proksi GCG yang lebih beragam, seperti komite audit, atau kualitas pengungkapan laporan keuangan, sehingga hasil moderasi dapat lebih komprehensif. Selain itu, psenelitian dapat diperluas dengan periode waktu yang lebih panjang dan cakupan sampel lintas sektor, agar hasilnya lebih representatif dan mampu menggambarkan kondisi pasar secara umum.
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[bookmark: _Toc226326801]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.




[bookmark: _Toc226326802]Lampiran  2. Hasil Perhitungan Variabel
	No
	Tahun
	Financial Distress (X₁)
	Financial Performance (X₂)
	GCG (Z)
	Firm Value (Y)

	1
	2019
	-20,38
	-1,98
	0,56
	-0,22

	2
	2020
	-23,92
	-1,87
	0,56
	-0,50

	3
	2021
	-22,35
	-1,85
	0,56
	-0,41

	4
	2022
	-17,56
	-1,82
	0,56
	-0,30

	5
	2023
	-9,17
	7,36
	0,67
	23,34

	6
	2024
	-8,43
	8,19
	0,67
	25,52

	7
	2019
	3,21
	1,13
	0,96
	3,11

	8
	2020
	2,29
	1,16
	0,91
	5,16

	9
	2021
	3,09
	1,02
	0,85
	4,70

	10
	2022
	3,08
	1,01
	0,85
	4,76

	11
	2023
	6,24
	1,00
	0,84
	2,50

	12
	2024
	2,78
	1,15
	0,97
	1,85

	13
	2019
	1,15
	2,65
	0,92
	1,28

	14
	2020
	0,70
	2,76
	0,97
	1,19

	15
	2021
	1,24
	2,65
	0,97
	1,98

	16
	2022
	1,94
	2,35
	0,97
	4,04

	17
	2023
	2,10
	2,18
	0,92
	1,86

	18
	2024
	1,90
	2,08
	0,92
	0,78

	19
	2019
	-3,32
	3,54
	0,87
	0,65

	20
	2020
	-3,46
	3,20
	0,87
	0,57

	21
	2021
	-3,15
	2,51
	0,87
	1,12

	22
	2022
	-3,72
	2,32
	0,87
	0,47

	23
	2023
	-3,56
	2,08
	0,91
	0,41

	24
	2024
	-3,32
	1,86
	0,91
	0,31

	25
	2019
	2,42
	1,05
	0,59
	0,31

	26
	2020
	2,23
	1,03
	0,64
	0,38

	27
	2021
	3,52
	0,95
	0,90
	0,42

	28
	2022
	3,52
	0,87
	0,92
	0,51

	29
	2023
	1,70
	0,98
	0,92
	0,31

	30
	2024
	2,05
	0,96
	0,92
	0,29

	31
	2019
	-4,49
	10,82
	0,95
	1,46

	32
	2020
	-4,54
	114,29
	0,95
	13,94

	33
	2021
	-4,90
	-30,15
	0,95
	-5,00

	34
	2022
	-4,45
	-28,69
	0,94
	-2,93

	35
	2023
	-6,18
	-8,55
	0,94
	-0,97

	36
	2024
	-6,31
	-6,70
	0,94
	-0,48

	37
	2019
	5,91
	1,49
	0,51
	0,90

	38
	2020
	4,78
	1,47
	0,51
	0,40

	39
	2021
	3,43
	1,39
	0,51
	0,24

	40
	2022
	6,97
	1,12
	0,46
	0,12

	41
	2023
	5,74
	1,09
	0,49
	0,19

	42
	2024
	-20,50
	-3,13
	0,49
	-0,29

	43
	2019
	4,56
	1,08
	0,80
	10,92

	44
	2020
	3,22
	0,75
	0,80
	3,50

	45
	2021
	3,41
	0,47
	0,80
	2,32

	46
	2022
	2,05
	0,62
	0,80
	1,65

	47
	2023
	1,79
	0,56
	0,80
	5,09

	48
	2024
	3,72
	0,63
	0,80
	13,74

	49
	2019
	-57,59
	-1,26
	0,63
	-0,01

	50
	2020
	-61,09
	-1,24
	0,63
	-0,01

	51
	2021
	-58,46
	-1,25
	0,63
	-0,01

	52
	2022
	-60,17
	-1,24
	0,63
	-0,01

	53
	2023
	-66,72
	-1,22
	0,63
	-0,01

	54
	2024
	-132,21
	-1,11
	0,63
	0,00

	55
	2019
	1,60
	2,54
	0,48
	0,22

	56
	2020
	1,40
	3,66
	0,48
	0,21

	57
	2021
	3,42
	4,58
	0,48
	0,22

	58
	2022
	1,17
	5,98
	0,48
	0,25

	59
	2023
	0,93
	8,00
	0,48
	0,47

	60
	2024
	-2,38
	-18,08
	0,48
	-0,42

	61
	2019
	0,60
	1,57
	0,41
	3,10

	62
	2020
	0,30
	1,59
	0,41
	3,58

	63
	2021
	3,13
	0,93
	0,41
	3,88

	64
	2022
	1,22
	0,85
	0,41
	3,88

	65
	2023
	1,30
	0,80
	0,41
	2,47

	66
	2024
	0,76
	0,81
	0,41
	1,37

	67
	2019
	11,39
	0,18
	0,41
	1,50

	68
	2020
	309,69
	0,00
	0,32
	1,03

	69
	2021
	263,92
	0,00
	0,32
	1,41

	70
	2022
	429,01
	0,00
	0,32
	1,29

	71
	2023
	368,06
	0,00
	0,32
	1,01

	72
	2024
	342,24
	0,00
	0,32
	0,47

	73
	2019
	14,40
	0,08
	0,67
	0,55

	74
	2020
	12,91
	0,10
	0,67
	0,47

	75
	2021
	13,03
	0,10
	0,67
	0,79

	76
	2022
	13,76
	0,09
	0,67
	0,61

	77
	2023
	15,11
	0,08
	0,67
	0,62

	78
	2024
	16,21
	0,07
	0,67
	0,59

	79
	2019
	3,99
	0,74
	0,89
	1,88

	80
	2020
	3,86
	0,66
	0,89
	1,53

	81
	2021
	4,40
	0,61
	0,89
	1,46

	82
	2022
	4,68
	0,65
	0,91
	1,61

	83
	2023
	4,91
	0,61
	0,86
	1,40

	84
	2024
	4,86
	0,63
	0,76
	1,06
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	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Aset Lancar (Rp)
	Liabilitas Lancar (Rp)
	Modal Kerja (Rp)
	Total Aset (Rp)
	Modal Kerja / Total Aset 
	Rasio Pengali
	Z1

	1
	ARGO
	2019
	156.221.528.571
	1.628.226.485.714
	-1.472.004.957.143
	1.214.755.771.429
	-1,21
	6,56
	-7,95

	
	
	2020
	134.140.085.714
	1.991.074.028.571
	-1.856.933.942.857
	1.145.502.942.857
	-1,62
	6,56
	-10,63

	
	
	2021
	129.530.662.487
	1.694.488.358.097
	-1.564.957.695.611
	1.123.038.094.271
	-1,39
	6,56
	-9,14

	
	
	2022
	127.547.246.493
	1.794.855.564.629
	-1.667.308.318.136
	1.129.483.925.972
	-1,48
	6,56
	-9,68

	
	
	2023
	135.202.707.152
	473.717.406.729
	-338.514.699.577
	1.091.535.722.180
	-0,31
	6,56
	-2,03

	
	
	2024
	217.373.805.479
	492.023.742.581
	-274.649.937.102
	1.120.332.244.899
	-0,25
	6,56
	-1,61

	2
	BELL
	2019
	404.187.217.742
	279.731.191.535
	124.456.026.207
	590.884.444.113
	0,21
	6,56
	1,38

	
	
	2020
	356.315.769.740
	260.049.224.077
	96.266.545.663
	554.235.931.111
	0,17
	6,56
	1,14

	
	
	2021
	348.622.477.814
	228.429.369.228
	120.193.108.586
	524.473.606.697
	0,23
	6,56
	1,50

	
	
	2022
	343.970.877.319
	225.220.863.711
	118.750.013.608
	525.780.963.665
	0,23
	6,56
	1,48

	
	
	2023
	362.978.936.038
	229.374.762
	362.749.561.276
	530.041.342.956
	0,68
	6,56
	4,49

	
	
	2024
	381.828.691.738
	275.739.004.389
	106.089.687.349
	583.307.445.777
	0,18
	6,56
	1,19

	3
	ERTX
	2019
	269.142.568.345
	249.636.561.151
	19.506.007.194
	513.834.302.158
	0,04
	6,56
	0,25

	
	
	2020
	245.613.375.887
	240.814.943.262
	4.798.432.624
	486.274.170.213
	0,01
	6,56
	0,06

	
	
	2021
	269.584.839.161
	248.213.328.671
	21.371.510.490
	508.377.181.818
	0,04
	6,56
	0,28

	
	
	2022
	284.442.242.038
	241.100.554.140
	43.341.687.898
	501.379.936.306
	0,09
	6,56
	0,57

	
	
	2023
	290.086.545.455
	226.936.396.104
	63.150.149.351
	517.950.324.675
	0,12
	6,56
	0,80

	
	
	2024
	292.600.364.198
	240.714.808.642
	51.885.555.556
	511.175.876.543
	0,10
	6,56
	0,67

	4
	ESTI
	2019
	431.964.414.241
	389.114.331.523
	42.850.082.718
	849.518.315.129
	0,05
	6,56
	0,33

	
	
	2020
	377.330.556.330
	323.384.107.865
	53.946.448.465
	768.347.236.475
	0,07
	6,56
	0,46

	
	
	2021
	360.138.729.829
	300.845.084.656
	59.293.645.173
	730.764.618.167
	0,08
	6,56
	0,53

	
	
	2022
	371.528.421.875
	329.161.328.125
	42.367.093.750
	753.037.781.250
	0,06
	6,56
	0,37

	
	
	2023
	335.631.846.154
	312.964.076.923
	22.667.769.231
	749.456.461.538
	0,03
	6,56
	0,20

	
	
	2024
	355.236.564.516
	296.596.016.129
	58.640.548.387
	761.133.370.968
	0,08
	6,56
	0,51

	5
	INDR
	2019
	3.734.197.619.485
	3.590.599.524.930
	143.598.094.555
	10.475.213.511.270
	0,01
	6,56
	0,09

	
	
	2020
	3.988.145.800.275
	3.654.242.733.505
	333.903.066.770
	10.774.183.096.950
	0,03
	6,56
	0,20

	
	
	2021
	5.711.524.460.146
	4.593.344.634.440
	1.118.179.825.706
	12.920.546.595.686
	0,09
	6,56
	0,57

	
	
	2022
	5.705.783.868.126
	4.115.117.878.438
	1.590.665.989.688
	13.682.827.197.896
	0,12
	6,56
	0,76

	
	
	2023
	4.823.380.201.960
	4.769.730.903.280
	53.649.298.680
	12.658.080.744.864
	0,00
	6,56
	0,03

	
	
	2024
	4.668.133.378.666
	4.368.109.590.644
	300.023.788.022
	12.567.479.060.438
	0,02
	6,56
	0,16

	6
	MYTX
	2019
	727.262.000.000
	1.645.796.000.000
	-918.534.000.000
	3.686.259.000.000
	-0,25
	6,56
	-1,63

	
	
	2020
	680.147.000.000
	1.787.544.000.000
	-1.107.397.000.000
	3.884.567.000.000
	-0,29
	6,56
	-1,87

	
	
	2021
	633.215.000.000
	1.791.885.000.000
	-1.158.670.000.000
	3.744.934.000.000
	-0,31
	6,56
	-2,03

	
	
	2022
	723.233.000.000
	1.947.127.000.000
	-1.223.894.000.000
	3.959.904.000.000
	-0,31
	6,56
	-2,03

	
	
	2023
	725.704.000.000
	2.180.768.000.000
	-1.455.064.000.000
	3.728.500.000.000
	-0,39
	6,56
	-2,56

	
	
	2024
	555.724.000.000
	1.958.441.000.000
	-1.402.717.000.000
	3.303.298.000.000
	-0,42
	6,56
	-2,79

	7
	PBRX
	2019
	7.549.589.414.286
	1.160.420.842.857
	6.389.168.571.429
	9.405.627.028.571
	0,68
	6,56
	4,46

	
	
	2020
	8.233.727.100.000
	3.340.465.785.714
	4.893.261.314.286
	9.901.767.557.143
	0,49
	6,56
	3,24

	
	
	2021
	8.449.936.385.714
	5.684.201.714.286
	2.765.734.671.429
	9.951.789.757.143
	0,28
	6,56
	1,82

	
	
	2022
	10.457.332.983.333
	642.258.116.667
	9.815.074.866.667
	12.077.418.316.667
	0,81
	6,56
	5,33

	
	
	2023
	10.409.373.333.333
	3.085.264.916.667
	7.324.108.416.667
	11.612.777.150.000
	0,63
	6,56
	4,14

	
	
	2024
	3.273.903.350.000
	6.231.452.766.667
	-2.957.549.416.667
	4.293.476.583.333
	-0,69
	6,56
	-4,52

	8
	POLU
	2019
	289.141.076.529
	122.585.815.147
	166.555.261.382
	343.523.377.441
	0,48
	6,56
	3,18

	
	
	2020
	147.609.447.761
	66.398.645.600
	81.210.802.161
	281.999.247.242
	0,29
	6,56
	1,89

	
	
	2021
	139.034.733.136
	25.091.161.012
	113.943.572.124
	203.215.129.901
	0,56
	6,56
	3,68

	
	
	2022
	83.030.898.213
	39.297.273.996
	43.733.624.217
	209.337.963.370
	0,21
	6,56
	1,37

	
	
	2023
	80.340.562.835
	34.275.360.700
	46.065.202.135
	190.163.052.910
	0,24
	6,56
	1,59

	
	
	2024
	98.454.182.898
	373.887.166
	98.080.295.732
	204.681.517.169
	0,48
	6,56
	3,14

	9
	POLY
	2019
	1.687.948.664.420
	15.438.555.913.976
	-13.750.607.249.556
	3.364.758.527.045
	-4,09
	6,56
	-26,81

	
	
	2020
	1.712.719.654.100
	15.747.885.954.255
	-14.035.166.300.155
	3.258.679.786.180
	-4,31
	6,56
	-28,25

	
	
	2021
	1.785.823.610.327
	15.963.128.562.059
	-14.177.304.951.732
	3.398.972.543.820
	-4,17
	6,56
	-27,36

	
	
	2022
	1.848.441.564.989
	17.249.942.272.791
	-15.401.500.707.802
	3.587.871.075.418
	-4,29
	6,56
	-28,16

	
	
	2023
	1.608.535.609.112
	16.955.398.148.136
	-15.346.862.539.024
	3.256.099.180.872
	-4,71
	6,56
	-30,92

	
	
	2024
	719.780.957.018
	16.980.696.873.892
	-16.260.915.916.874
	1.761.562.450.256
	-9,23
	6,56
	-60,56

	10
	RICY
	2019
	1.305.243.383.701
	1.087.957.118.166
	217.286.265.535
	1.619.854.736.252
	0,13
	6,56
	0,88

	
	
	2020
	1.449.567.170.329
	1.086.614.763.328
	362.952.407.001
	1.736.897.169.061
	0,21
	6,56
	1,37

	
	
	2021
	1.437.105.604.640
	533.524.048.039
	903.581.556.601
	1.694.313.967.553
	0,53
	6,56
	3,50

	
	
	2022
	1.408.779.250.492
	1.042.097.838.535
	366.681.411.957
	1.639.882.069.759
	0,22
	6,56
	1,47

	
	
	2023
	1.343.290.751.374
	1.014.513.902.123
	328.776.849.251
	1.547.052.331.875
	0,21
	6,56
	1,39

	
	
	2024
	1.294.068.387.890
	1.492.605.333.523
	-198.536.945.633
	1.479.209.393.792
	-0,13
	6,56
	-0,88

	11
	SSTM
	2019
	263.602.799.221
	166.219.539.040
	97.383.260.181
	514.765.731.890
	0,19
	6,56
	1,24

	
	
	2020
	246.379.557.480
	164.959.909.413
	81.419.648.067
	482.065.294.095
	0,17
	6,56
	1,11

	
	
	2021
	256.580.539.718
	111.926.833.396
	144.653.706.322
	471.128.491.654
	0,31
	6,56
	2,01

	
	
	2022
	234.003.843.351
	164.175.570.860
	69.828.272.491
	442.106.656.917
	0,16
	6,56
	1,04

	
	
	2023
	225.961.727.243
	152.875.738.521
	73.085.988.722
	423.860.995.132
	0,17
	6,56
	1,13

	
	
	2024
	207.379.449.454
	144.555.383.478
	62.824.065.976
	397.551.814.020
	0,16
	6,56
	1,04

	12
	STAR
	2019
	579.106.848.960
	89.743.087.070
	489.363.761.890
	579.813.156.839
	0,84
	6,56
	5,54

	
	
	2020
	496.511.685.073
	1.637.129.296
	494.874.555.777
	497.557.497.473
	0,99
	6,56
	6,52

	
	
	2021
	507.211.912.939
	1.621.585.980
	505.590.326.959
	508.447.134.690
	0,99
	6,56
	6,52

	
	
	2022
	508.828.505.827
	1.045.429.058
	507.783.076.769
	509.387.241.941
	1,00
	6,56
	6,54

	
	
	2023
	510.958.745.496
	1.108.400.553
	509.850.344.943
	512.334.216.189
	1,00
	6,56
	6,53

	
	
	2024
	515.298.124.071
	891.991.504
	514.406.132.567
	516.692.173.584
	1,00
	6,56
	6,53

	13
	TFCO
	2019
	1.409.953.414.286
	256.091.457.143
	1.153.861.957.143
	4.479.546.800.000
	0,26
	6,56
	1,69

	
	
	2020
	1.924.538.150.000
	370.831.316.667
	1.553.706.833.333
	5.295.381.183.333
	0,29
	6,56
	1,92

	
	
	2021
	1.989.661.071.429
	362.282.428.571
	1.627.378.642.857
	4.772.890.100.000
	0,34
	6,56
	2,24

	
	
	2022
	1.754.384.033.333
	376.856.383.333
	1.377.527.650.000
	5.568.371.783.333
	0,25
	6,56
	1,62

	
	
	2023
	1.876.589.350.000
	320.280.216.667
	1.556.309.133.333
	5.589.656.650.000
	0,28
	6,56
	1,83

	
	
	2024
	1.947.112.533.333
	299.133.116.667
	1.647.979.416.667
	5.618.837.866.667
	0,29
	6,56
	1,92

	14
	TRIS
	2019
	757.558.426.474
	416.684.073.265
	340.874.353.209
	1.147.246.311.331
	0,30
	6,56
	1,95

	
	
	2020
	684.007.219.503
	362.127.923.921
	321.879.295.582
	1.068.940.700.530
	0,30
	6,56
	1,98

	
	
	2021
	707.056.882.252
	344.961.850.615
	362.095.031.637
	1.060.742.742.644
	0,34
	6,56
	2,24

	
	
	2022
	816.654.910.304
	409.727.696.458
	406.927.213.846
	1.177.807.599.498
	0,35
	6,56
	2,27

	
	
	2023
	805.883.001.325
	384.506.833.615
	421.376.167.710
	1.169.584.274.422
	0,36
	6,56
	2,36

	
	
	2024
	872.482.844.953
	439.495.131.220
	432.987.713.733
	1.259.346.518.715
	0,34
	6,56
	2,26




	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Laba Ditahan
	Total Aset
	Laba Ditahan / Total Aset
	Rasio Pengali
	Z2

	1
	ARGO
	2019
	-4.205.388.442.857
	1.214.755.771.429
	-3,46
	3,26
	-11,29

	
	
	2020
	-4.281.998.071.429
	1.145.502.942.857
	-3,74
	3,26
	-12,19

	
	
	2021
	-4.293.146.375.785
	1.123.038.094.271
	-3,82
	3,26
	-12,46

	
	
	2022
	-2.323.062.819.164
	1.129.483.925.972
	-2,06
	3,26
	-6,70

	
	
	2023
	-2.358.322.680.238
	1.091.535.722.180
	-2,16
	3,26
	-7,04

	
	
	2024
	-2.367.000.760.810
	1.120.332.244.899
	-2,11
	3,26
	-6,89

	2
	BELL
	2019
	90.315.151.650
	590.884.444.113
	0,15
	3,26
	0,50

	
	
	2020
	71.002.824.342
	554.235.931.111
	0,13
	3,26
	0,42

	
	
	2021
	72.672.607.454
	524.473.606.697
	0,14
	3,26
	0,45

	
	
	2022
	73.215.944.269
	525.780.963.665
	0,14
	3,26
	0,45

	
	
	2023
	78.233.476.385
	530.041.342.956
	0,15
	3,26
	0,48

	
	
	2024
	84.324.676.274
	583.307.445.777
	0,14
	3,26
	0,47

	3
	ERTX
	2019
	59.697.323.741
	513.834.302.158
	0,12
	3,26
	0,38

	
	
	2020
	48.992.113.475
	486.274.170.213
	0,10
	3,26
	0,33

	
	
	2021
	60.088.510.490
	508.377.181.818
	0,12
	3,26
	0,39

	
	
	2022
	76.712.000.000
	501.379.936.306
	0,15
	3,26
	0,50

	
	
	2023
	85.905.720.779
	517.950.324.675
	0,17
	3,26
	0,54

	
	
	2024
	91.072.944.444
	511.175.876.543
	0,18
	3,26
	0,58

	4
	ESTI
	2019
	-952.753.563.391
	849.518.315.129
	-1,12
	3,26
	-3,66

	
	
	2020
	-974.886.568.110
	768.347.236.475
	-1,27
	3,26
	-4,14

	
	
	2021
	-963.212.292.960
	730.764.618.167
	-1,32
	3,26
	-4,30

	
	
	2022
	-1.055.729.156.250
	753.037.781.250
	-1,40
	3,26
	-4,57

	
	
	2023
	-1.019.434.430.769
	749.456.461.538
	-1,36
	3,26
	-4,43

	
	
	2024
	-1.057.880.935.484
	761.133.370.968
	-1,39
	3,26
	-4,53

	5
	INDR
	2019
	3.031.749.562.889
	10.475.213.511.270
	0,29
	3,26
	0,94

	
	
	2020
	3.114.551.750.765
	10.774.183.096.950
	0,29
	3,26
	0,94

	
	
	2021
	4.357.478.849.235
	12.920.546.595.686
	0,34
	3,26
	1,10

	
	
	2022
	4.820.854.191.963
	13.682.827.197.896
	0,35
	3,26
	1,15

	
	
	2023
	3.934.111.201.832
	12.658.080.744.864
	0,31
	3,26
	1,01

	
	
	2024
	3.820.645.130.086
	12.567.479.060.438
	0,30
	3,26
	0,99

	6
	MYTX
	2019
	-2.791.301.000.000
	3.686.259.000.000
	-0,76
	3,26
	-2,47

	
	
	2020
	-2.917.150.000.000
	3.884.567.000.000
	-0,75
	3,26
	-2,45

	
	
	2021
	-3.049.523.000.000
	3.744.934.000.000
	-0,81
	3,26
	-2,65

	
	
	2022
	-3.064.511.000.000
	3.959.904.000.000
	-0,77
	3,26
	-2,52

	
	
	2023
	-3.399.074.000.000
	3.728.500.000.000
	-0,91
	3,26
	-2,97

	
	
	2024
	-3.465.050.000.000
	3.303.298.000.000
	-1,05
	3,26
	-3,42

	7
	PBRX
	2019
	1.446.032.514.286
	9.405.627.028.571
	0,15
	3,26
	0,50

	
	
	2020
	1.750.575.157.143
	9.901.767.557.143
	0,18
	3,26
	0,58

	
	
	2021
	1.980.163.871.429
	9.951.789.757.143
	0,20
	3,26
	0,65

	
	
	2022
	2.370.453.816.667
	12.077.418.316.667
	0,20
	3,26
	0,64

	
	
	2023
	2.349.066.250.000
	11.612.777.150.000
	0,20
	3,26
	0,66

	
	
	2024
	-5.122.767.583.333
	4.293.476.583.333
	-1,19
	3,26
	-3,89

	8
	POLU
	2019
	17.168.413.358
	343.523.377.441
	0,05
	3,26
	0,16

	
	
	2020
	9.265.688.834
	281.999.247.242
	0,03
	3,26
	0,11

	
	
	2021
	-42.236.869.290
	203.215.129.901
	-0,21
	3,26
	-0,68

	
	
	2022
	-46.702.612.556
	209.337.963.370
	-0,22
	3,26
	-0,73

	
	
	2023
	-63.468.010.236
	190.163.052.910
	-0,33
	3,26
	-1,09

	
	
	2024
	-64.784.357.446
	204.681.517.169
	-0,32
	3,26
	-1,03

	9
	POLY
	2019
	-30.633.684.869.581
	3.364.758.527.045
	-9,10
	3,26
	-29,68

	
	
	2020
	-31.386.881.505.980
	3.258.679.786.180
	-9,63
	3,26
	-31,40

	
	
	2021
	-31.667.595.840.887
	3.398.972.543.820
	-9,32
	3,26
	-30,37

	
	
	2022
	-34.715.107.828.807
	3.587.871.075.418
	-9,68
	3,26
	-31,54

	
	
	2023
	-34.185.461.225.856
	3.256.099.180.872
	-10,50
	3,26
	-34,23

	
	
	2024
	-36.613.772.021.080
	1.761.562.450.256
	-20,78
	3,26
	-67,76

	10
	RICY
	2019
	95.619.985.373
	1.619.854.736.252
	0,06
	3,26
	0,19

	
	
	2020
	13.861.457.635
	1.736.897.169.061
	0,01
	3,26
	0,03

	
	
	2021
	-35.114.702.265
	1.694.313.967.553
	-0,02
	3,26
	-0,07

	
	
	2022
	-100.103.108.656
	1.639.882.069.759
	-0,06
	3,26
	-0,20

	
	
	2023
	-159.922.368.761
	1.547.052.331.875
	-0,10
	3,26
	-0,34

	
	
	2024
	-412.161.521.788
	1.479.209.393.792
	-0,28
	3,26
	-0,91

	11
	SSTM
	2019
	-162.266.176.683
	514.765.731.890
	-0,32
	3,26
	-1,03

	
	
	2020
	-177.620.554.126
	482.065.294.095
	-0,37
	3,26
	-1,20

	
	
	2021
	-120.870.732.311
	471.128.491.654
	-0,26
	3,26
	-0,84

	
	
	2022
	-126.915.594.086
	442.106.656.917
	-0,29
	3,26
	-0,94

	
	
	2023
	-133.150.581.186
	423.860.995.132
	-0,31
	3,26
	-1,02

	
	
	2024
	-151.136.324.334
	397.551.814.020
	-0,38
	3,26
	-1,24

	12
	STAR
	2019
	8.667.791.387
	579.813.156.839
	0,01
	3,26
	0,05

	
	
	2020
	14.475.924.264
	497.557.497.473
	0,03
	3,26
	0,09

	
	
	2021
	24.988.981.328
	508.447.134.690
	0,05
	3,26
	0,16

	
	
	2022
	25.388.819.011
	509.387.241.941
	0,05
	3,26
	0,16

	
	
	2023
	28.118.971.208
	512.334.216.189
	0,05
	3,26
	0,18

	
	
	2024
	31.853.884.242
	516.692.173.584
	0,06
	3,26
	0,20

	13
	TFCO
	2019
	-15.222.428.571
	4.479.546.800.000
	0,00
	3,26
	-0,01

	
	
	2020
	-29.285.283.333
	5.295.381.183.333
	-0,01
	3,26
	-0,02

	
	
	2021
	181.698.785.714
	4.772.890.100.000
	0,04
	3,26
	0,12

	
	
	2022
	273.405.533.333
	5.568.371.783.333
	0,05
	3,26
	0,16

	
	
	2023
	328.400.000.000
	5.589.656.650.000
	0,06
	3,26
	0,19

	
	
	2024
	382.626.783.333
	5.618.837.866.667
	0,07
	3,26
	0,22

	14
	TRIS
	2019
	84.953.149.676
	1.147.246.311.331
	0,07
	3,26
	0,24

	
	
	2020
	71.349.204.475
	1.068.940.700.530
	0,07
	3,26
	0,22

	
	
	2021
	74.880.113.822
	1.060.742.742.644
	0,07
	3,26
	0,23

	
	
	2022
	103.491.095.664
	1.177.807.599.498
	0,09
	3,26
	0,29

	
	
	2023
	112.465.028.265
	1.169.584.274.422
	0,10
	3,26
	0,31

	
	
	2024
	140.428.010.665
	1.259.346.518.715
	0,11
	3,26
	0,36






	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	EBIT
	Total Aset
	EBIT / Total Aset
	Rasio Pengali
	Z3

	1
	ARGO
	2019
	-110.449.114.286
	1.214.755.771.429
	-0,09
	6,72
	-0,61

	
	
	2020
	-91.993.514.286
	1.145.502.942.857
	-0,08
	6,72
	-0,54

	
	
	2021
	-29.037.578.040
	1.123.038.094.271
	-0,03
	6,72
	-0,17

	
	
	2022
	-99.490.569.271
	1.129.483.925.972
	-0,09
	6,72
	-0,59

	
	
	2023
	-38.037.511.465
	1.091.535.722.180
	-0,03
	6,72
	-0,23

	
	
	2024
	-9.997.812.361
	1.120.332.244.899
	-0,01
	6,72
	-0,06

	2
	BELL
	2019
	35.318.255.384
	590.884.444.113
	0,06
	6,72
	0,40

	
	
	2020
	-14.071.086.133
	554.235.931.111
	-0,03
	6,72
	-0,17

	
	
	2021
	8.485.241.219
	524.473.606.697
	0,02
	6,72
	0,11

	
	
	2022
	8.529.869.356
	525.780.963.665
	0,02
	6,72
	0,11

	
	
	2023
	17.142.987.808
	530.041.342.956
	0,03
	6,72
	0,22

	
	
	2024
	17.810.899.749
	583.307.445.777
	0,03
	6,72
	0,21

	3
	ERTX
	2019
	9.349.410.072
	513.834.302.158
	0,02
	6,72
	0,12

	
	
	2020
	-5.403.539.007
	486.274.170.213
	-0,01
	6,72
	-0,07

	
	
	2021
	13.635.601.399
	508.377.181.818
	0,03
	6,72
	0,18

	
	
	2022
	32.048.732.484
	501.379.936.306
	0,06
	6,72
	0,43

	
	
	2023
	21.585.181.818
	517.950.324.675
	0,04
	6,72
	0,28

	
	
	2024
	11.393.456.790
	511.175.876.543
	0,02
	6,72
	0,15

	4
	ESTI
	2019
	-36.884.565.875
	849.518.315.129
	-0,04
	6,72
	-0,29

	
	
	2020
	-12.564.903.260
	768.347.236.475
	-0,02
	6,72
	-0,11

	
	
	2021
	20.902.515.410
	730.764.618.167
	0,03
	6,72
	0,19

	
	
	2022
	3.763.796.875
	753.037.781.250
	0,00
	6,72
	0,03

	
	
	2023
	19.141.461.538
	749.456.461.538
	0,03
	6,72
	0,17

	
	
	2024
	16.561.516.129
	761.133.370.968
	0,02
	6,72
	0,15

	5
	INDR
	2019
	592.650.507.660
	10.475.213.511.270
	0,06
	6,72
	0,38

	
	
	2020
	96.272.760.675
	10.774.183.096.950
	0,01
	6,72
	0,06

	
	
	2021
	1.439.442.065.737
	12.920.546.595.686
	0,11
	6,72
	0,75

	
	
	2022
	817.777.513.714
	13.682.827.197.896
	0,06
	6,72
	0,40

	
	
	2023
	-787.624.313.264
	12.658.080.744.864
	-0,06
	6,72
	-0,42

	
	
	2024
	-451.785.161.966
	12.567.479.060.438
	-0,04
	6,72
	-0,24

	6
	MYTX
	2019
	-265.931.000.000
	3.686.259.000.000
	-0,07
	6,72
	-0,48

	
	
	2020
	-136.212.000.000
	3.884.567.000.000
	-0,04
	6,72
	-0,24

	
	
	2021
	-102.424.000.000
	3.744.934.000.000
	-0,03
	6,72
	-0,18

	
	
	2022
	81.994.000.000
	3.959.904.000.000
	0,02
	6,72
	0,14

	
	
	2023
	-291.136.000.000
	3.728.500.000.000
	-0,08
	6,72
	-0,52

	
	
	2024
	26.821.000.000
	3.303.298.000.000
	0,01
	6,72
	0,05

	7
	PBRX
	2019
	348.158.342.857
	9.405.627.028.571
	0,04
	6,72
	0,25

	
	
	2020
	370.646.342.857
	9.901.767.557.143
	0,04
	6,72
	0,25

	
	
	2021
	301.250.528.571
	9.951.789.757.143
	0,03
	6,72
	0,20

	
	
	2022
	114.065.633.333
	12.077.418.316.667
	0,01
	6,72
	0,06

	
	
	2023
	-36.173.366.667
	11.612.777.150.000
	0,00
	6,72
	-0,02

	
	
	2024
	-7.510.468.700.000
	4.293.476.583.333
	-1,75
	6,72
	-11,76

	8
	POLU
	2019
	12.579.012.573
	343.523.377.441
	0,04
	6,72
	0,25

	
	
	2020
	-7.030.533.645
	281.999.247.242
	-0,02
	6,72
	-0,17

	
	
	2021
	-55.861.418.699
	203.215.129.901
	-0,27
	6,72
	-1,85

	
	
	2022
	-8.557.198.021
	209.337.963.370
	-0,04
	6,72
	-0,27

	
	
	2023
	-16.239.333.246
	190.163.052.910
	-0,09
	6,72
	-0,57

	
	
	2024
	-1.730.476.282
	204.681.517.169
	-0,01
	6,72
	-0,06

	9
	POLY
	2019
	-131.167.973.266
	3.364.758.527.045
	-0,04
	6,72
	-0,26

	
	
	2020
	-283.820.400.955
	3.258.679.786.180
	-0,09
	6,72
	-0,59

	
	
	2021
	59.782.272.809
	3.398.972.543.820
	0,02
	6,72
	0,12

	
	
	2022
	200.484.657.629
	3.587.871.075.418
	0,06
	6,72
	0,38

	
	
	2023
	-346.654.951.784
	3.256.099.180.872
	-0,11
	6,72
	-0,72

	
	
	2024
	-772.996.459.240
	1.761.562.450.256
	-0,44
	6,72
	-2,95

	10
	RICY
	2019
	28.833.894.902
	1.619.854.736.252
	0,02
	6,72
	0,12

	
	
	2020
	-74.667.321.363
	1.736.897.169.061
	-0,04
	6,72
	-0,29

	
	
	2021
	-61.003.697.225
	1.694.313.967.553
	-0,04
	6,72
	-0,24

	
	
	2022
	-66.227.659.596
	1.639.882.069.759
	-0,04
	6,72
	-0,27

	
	
	2023
	-59.781.751.844
	1.547.052.331.875
	-0,04
	6,72
	-0,26

	
	
	2024
	-118.279.800.493
	1.479.209.393.792
	-0,08
	6,72
	-0,54

	11
	SSTM
	2019
	-21.323.408.393
	514.765.731.890
	-0,04
	6,72
	-0,28

	
	
	2020
	-19.399.505.768
	482.065.294.095
	-0,04
	6,72
	-0,27

	
	
	2021
	57.266.903.088
	471.128.491.654
	0,12
	6,72
	0,82

	
	
	2022
	-7.085.262.908
	442.106.656.917
	-0,02
	6,72
	-0,11

	
	
	2023
	-7.996.273.998
	423.860.995.132
	-0,02
	6,72
	-0,13

	
	
	2024
	-19.877.649.363
	397.551.814.020
	-0,05
	6,72
	-0,34

	12
	STAR
	2019
	6.769.612.827
	579.813.156.839
	0,01
	6,72
	0,08

	
	
	2020
	5.817.863.143
	497.557.497.473
	0,01
	6,72
	0,08

	
	
	2021
	10.586.803.657
	508.447.134.690
	0,02
	6,72
	0,14

	
	
	2022
	1.840.591.240
	509.387.241.941
	0,00
	6,72
	0,02

	
	
	2023
	2.821.199.603
	512.334.216.189
	0,01
	6,72
	0,04

	
	
	2024
	4.230.907.555
	516.692.173.584
	0,01
	6,72
	0,06

	13
	TFCO
	2019
	-52.346.114.286
	4.479.546.800.000
	-0,01
	6,72
	-0,08

	
	
	2020
	5.227.216.667
	5.295.381.183.333
	0,00
	6,72
	0,01

	
	
	2021
	249.070.071.429
	4.772.890.100.000
	0,05
	6,72
	0,35

	
	
	2022
	54.503.183.333
	5.568.371.783.333
	0,01
	6,72
	0,07

	
	
	2023
	54.122.000.000
	5.589.656.650.000
	0,01
	6,72
	0,07

	
	
	2024
	48.430.666.667
	5.618.837.866.667
	0,01
	6,72
	0,06

	14
	TRIS
	2019
	63.948.501.122
	1.147.246.311.331
	0,06
	6,72
	0,37

	
	
	2020
	11.884.360.558
	1.068.940.700.530
	0,01
	6,72
	0,07

	
	
	2021
	33.542.940.532
	1.060.742.742.644
	0,03
	6,72
	0,21

	
	
	2022
	91.700.254.580
	1.177.807.599.498
	0,08
	6,72
	0,52

	
	
	2023
	91.052.474.492
	1.169.584.274.422
	0,08
	6,72
	0,52

	
	
	2024
	110.033.879.361
	1.259.346.518.715
	0,09
	6,72
	0,59






	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Nilai Buku Ekuitas
	Total Liabilitas
	NBE / Total Liabilitas
	Rasio Pengali
	Z4

	1
	ARGO
	2019
	-1.237.616.128.571
	2.452.371.900.000
	-0,50
	1,05
	-0,53

	
	
	2020
	-1.314.225.757.143
	2.459.728.700.000
	-0,53
	1,05
	-0,56

	
	
	2021
	-1.328.844.277.666
	2.451.882.371.937
	-0,54
	1,05
	-0,57

	
	
	2022
	-1.382.358.583.981
	2.511.842.509.953
	-0,55
	1,05
	-0,58

	
	
	2023
	130.559.926.741
	960.975.795.439
	0,14
	1,05
	0,14

	
	
	2024
	121.881.846.169
	998.450.398.730
	0,12
	1,05
	0,13

	2
	BELL
	2019
	277.052.787.220
	313.831.656.893
	0,88
	1,05
	0,93

	
	
	2020
	256.527.353.965
	297.708.577.146
	0,86
	1,05
	0,90

	
	
	2021
	259.772.569.960
	264.701.036.737
	0,98
	1,05
	1,03

	
	
	2022
	261.434.907.786
	264.346.054.879
	0,99
	1,05
	1,04

	
	
	2023
	265.248.554.288
	264.792.788.668
	1,00
	1,05
	1,05

	
	
	2024
	271.252.565.780
	312.054.879.997
	0,87
	1,05
	0,91

	3
	ERTX
	2019
	140.736.805.755
	373.097.496.403
	0,38
	1,05
	0,40

	
	
	2020
	129.380.503.546
	356.893.666.667
	0,36
	1,05
	0,38

	
	
	2021
	139.255.559.441
	369.121.622.378
	0,38
	1,05
	0,40

	
	
	2022
	149.738.611.465
	351.641.324.841
	0,43
	1,05
	0,45

	
	
	2023
	162.808.383.117
	355.141.941.558
	0,46
	1,05
	0,48

	
	
	2024
	165.777.327.160
	345.398.549.383
	0,48
	1,05
	0,50

	4
	ESTI
	2019
	187.061.266.977
	662.457.034.251
	0,28
	1,05
	0,30

	
	
	2020
	182.830.053.770
	585.517.182.705
	0,31
	1,05
	0,33

	
	
	2021
	207.965.195.704
	522.799.422.463
	0,40
	1,05
	0,42

	
	
	2022
	226.745.640.625
	526.292.140.625
	0,43
	1,05
	0,45

	
	
	2023
	243.306.446.154
	506.145.661.538
	0,48
	1,05
	0,50

	
	
	2024
	265.966.064.516
	495.167.306.452
	0,54
	1,05
	0,56

	5
	INDR
	2019
	5.114.372.291.584
	5.360.841.219.686
	0,95
	1,05
	1,00

	
	
	2020
	5.310.213.303.850
	5.463.969.793.100
	0,97
	1,05
	1,02

	
	
	2021
	6.618.719.969.514
	6.301.826.626.172
	1,05
	1,05
	1,10

	
	
	2022
	7.317.379.717.349
	6.365.447.480.547
	1,15
	1,05
	1,21

	
	
	2023
	6.400.173.450.024
	6.257.907.294.840
	1,02
	1,05
	1,07

	
	
	2024
	6.709.886.046.918
	6.148.792.187.922
	1,09
	1,05
	1,15

	6
	MYTX
	2019
	311.778.000.000
	3.374.481.000.000
	0,09
	1,05
	0,10

	
	
	2020
	33.694.000.000
	3.850.873.000.000
	0,01
	1,05
	0,01

	
	
	2021
	-128.456.000.000
	3.873.390.000.000
	-0,03
	1,05
	-0,03

	
	
	2022
	-142.992.000.000
	4.102.896.000.000
	-0,03
	1,05
	-0,04

	
	
	2023
	-493.547.000.000
	4.222.047.000.000
	-0,12
	1,05
	-0,12

	
	
	2024
	-579.965.000.000
	3.883.263.000.000
	-0,15
	1,05
	-0,16

	7
	PBRX
	2019
	3.773.376.185.714
	5.632.250.842.857
	0,67
	1,05
	0,70

	
	
	2020
	4.002.646.528.571
	5.899.121.028.571
	0,68
	1,05
	0,71

	
	
	2021
	4.160.159.057.143
	5.791.630.700.000
	0,72
	1,05
	0,75

	
	
	2022
	5.683.640.316.667
	6.393.778.000.000
	0,89
	1,05
	0,93

	
	
	2023
	5.560.902.483.333
	6.051.874.666.667
	0,92
	1,05
	0,96

	
	
	2024
	-2.018.112.483.333
	6.311.589.066.667
	-0,32
	1,05
	-0,34

	8
	POLU
	2019
	164.817.312.927
	178.706.064.513
	0,92
	1,05
	0,97

	
	
	2020
	160.914.837.292
	121.084.409.950
	1,33
	1,05
	1,40

	
	
	2021
	138.618.207.314
	64.596.922.587
	2,15
	1,05
	2,25

	
	
	2022
	128.944.121.924
	80.393.841.446
	1,60
	1,05
	1,68

	
	
	2023
	121.532.136.262
	68.630.916.648
	1,77
	1,05
	1,86

	
	
	2024
	125.516.272.867
	79.165.244.302
	1,59
	1,05
	1,66

	9
	POLY
	2019
	-13.085.649.300.296
	16.450.407.827.341
	-0,80
	1,05
	-0,84

	
	
	2020
	-13.581.324.948.555
	16.840.004.734.735
	-0,81
	1,05
	-0,85

	
	
	2021
	-13.711.948.271.107
	17.110.920.814.927
	-0,80
	1,05
	-0,84

	
	
	2022
	-14.856.957.512.972
	18.444.828.588.390
	-0,81
	1,05
	-0,85

	
	
	2023
	-14.724.953.612.296
	17.981.052.793.168
	-0,82
	1,05
	-0,86

	
	
	2024
	-16.211.545.499.910
	17.973.107.950.166
	-0,90
	1,05
	-0,95

	10
	RICY
	2019
	457.256.377.463
	1.162.598.358.789
	0,39
	1,05
	0,41

	
	
	2020
	372.970.292.357
	1.363.926.876.704
	0,27
	1,05
	0,29

	
	
	2021
	303.507.215.685
	1.390.806.751.868
	0,22
	1,05
	0,23

	
	
	2022
	234.960.326.218
	1.404.921.743.541
	0,17
	1,05
	0,18

	
	
	2023
	171.916.481.207
	1.375.135.850.668
	0,13
	1,05
	0,13

	
	
	2024
	-86.616.513.427
	1.565.825.907.219
	-0,06
	1,05
	-0,06

	11
	SSTM
	2019
	200.348.925.308
	314.416.806.582
	0,64
	1,05
	0,67

	
	
	2020
	186.331.318.094
	295.733.976.001
	0,63
	1,05
	0,66

	
	
	2021
	244.324.892.193
	226.803.599.461
	1,08
	1,05
	1,13

	
	
	2022
	238.647.541.874
	203.459.115.043
	1,17
	1,05
	1,23

	
	
	2023
	235.861.882.324
	187.999.112.808
	1,25
	1,05
	1,32

	
	
	2024
	219.810.069.670
	177.741.744.350
	1,24
	1,05
	1,30

	12
	STAR
	2019
	490.018.704.992
	89.794.451.847
	5,46
	1,05
	5,73

	
	
	2020
	495.839.212.552
	1.718.284.921
	288,57
	1,05
	302,99

	
	
	2021
	506.379.067.845
	2.068.066.845
	244,86
	1,05
	257,10

	
	
	2022
	508.123.816.657
	1.263.425.284
	402,18
	1,05
	422,29

	
	
	2023
	510.849.684.197
	1.484.531.992
	344,11
	1,05
	361,32

	
	
	2024
	515.079.919.271
	1.612.254.313
	319,48
	1,05
	335,45

	13
	TFCO
	2019
	4.139.894.528.571
	339.666.557.143
	12,19
	1,05
	12,80

	
	
	2020
	4.830.752.666.667
	461.195.150.000
	10,47
	1,05
	11,00

	
	
	2021
	4.338.124.785.714
	441.574.485.714
	9,82
	1,05
	10,32

	
	
	2022
	5.117.319.100.000
	451.052.683.333
	11,35
	1,05
	11,91

	
	
	2023
	5.172.830.000.000
	416.826.650.000
	12,41
	1,05
	13,03

	
	
	2024
	5.226.897.966.667
	391.939.900.000
	13,34
	1,05
	14,00

	14
	TRIS
	2019
	660.613.650.580
	486.632.660.751
	1,36
	1,05
	1,43

	
	
	2020
	644.696.509.420
	424.244.191.110
	1,52
	1,05
	1,60

	
	
	2021
	658.639.967.153
	402.102.775.491
	1,64
	1,05
	1,72

	
	
	2022
	712.024.029.526
	465.783.569.972
	1,53
	1,05
	1,61

	
	
	2023
	724.735.310.366
	444.848.964.056
	1,63
	1,05
	1,71

	
	
	2024
	770.582.286.779
	488.764.231.936
	1,58
	1,05
	1,66




	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Z1
	Z2
	Z3
	Z4
	Financial Distress (X₁)

	1
	ARGO
	2019
	-7,95
	-11,29
	-0,61
	-0,53
	-20,38

	
	
	2020
	-10,63
	-12,19
	-0,54
	-0,56
	-23,92

	
	
	2021
	-9,14
	-12,46
	-0,17
	-0,57
	-22,35

	
	
	2022
	-9,68
	-6,70
	-0,59
	-0,58
	-17,56

	
	
	2023
	-2,03
	-7,04
	-0,23
	0,14
	-9,17

	
	
	2024
	-1,61
	-6,89
	-0,06
	0,13
	-8,43

	2
	BELL
	2019
	1,38
	0,50
	0,40
	0,93
	3,21

	
	
	2020
	1,14
	0,42
	-0,17
	0,90
	2,29

	
	
	2021
	1,50
	0,45
	0,11
	1,03
	3,09

	
	
	2022
	1,48
	0,45
	0,11
	1,04
	3,08

	
	
	2023
	4,49
	0,48
	0,22
	1,05
	6,24

	
	
	2024
	1,19
	0,47
	0,21
	0,91
	2,78

	3
	ERTX
	2019
	0,25
	0,38
	0,12
	0,40
	1,15

	
	
	2020
	0,06
	0,33
	-0,07
	0,38
	0,70

	
	
	2021
	0,28
	0,39
	0,18
	0,40
	1,24

	
	
	2022
	0,57
	0,50
	0,43
	0,45
	1,94

	
	
	2023
	0,80
	0,54
	0,28
	0,48
	2,10

	
	
	2024
	0,67
	0,58
	0,15
	0,50
	1,90

	4
	ESTI
	2019
	0,33
	-3,66
	-0,29
	0,30
	-3,32

	
	
	2020
	0,46
	-4,14
	-0,11
	0,33
	-3,46

	
	
	2021
	0,53
	-4,30
	0,19
	0,42
	-3,15

	
	
	2022
	0,37
	-4,57
	0,03
	0,45
	-3,72

	
	
	2023
	0,20
	-4,43
	0,17
	0,50
	-3,56

	
	
	2024
	0,51
	-4,53
	0,15
	0,56
	-3,32

	5
	INDR
	2019
	0,09
	0,94
	0,38
	1,00
	2,42

	
	
	2020
	0,20
	0,94
	0,06
	1,02
	2,23

	
	
	2021
	0,57
	1,10
	0,75
	1,10
	3,52

	
	
	2022
	0,76
	1,15
	0,40
	1,21
	3,52

	
	
	2023
	0,03
	1,01
	-0,42
	1,07
	1,70

	
	
	2024
	0,16
	0,99
	-0,24
	1,15
	2,05

	6
	MYTX
	2019
	-1,63
	-2,47
	-0,48
	0,10
	-4,49

	
	
	2020
	-1,87
	-2,45
	-0,24
	0,01
	-4,54

	
	
	2021
	-2,03
	-2,65
	-0,18
	-0,03
	-4,90

	
	
	2022
	-2,03
	-2,52
	0,14
	-0,04
	-4,45

	
	
	2023
	-2,56
	-2,97
	-0,52
	-0,12
	-6,18

	
	
	2024
	-2,79
	-3,42
	0,05
	-0,16
	-6,31

	7
	PBRX
	2019
	4,46
	0,50
	0,25
	0,70
	5,91

	
	
	2020
	3,24
	0,58
	0,25
	0,71
	4,78

	
	
	2021
	1,82
	0,65
	0,20
	0,75
	3,43

	
	
	2022
	5,33
	0,64
	0,06
	0,93
	6,97

	
	
	2023
	4,14
	0,66
	-0,02
	0,96
	5,74

	
	
	2024
	-4,52
	-3,89
	-11,76
	-0,34
	-20,50

	8
	POLU
	2019
	3,18
	0,16
	0,25
	0,97
	4,56

	
	
	2020
	1,89
	0,11
	-0,17
	1,40
	3,22

	
	
	2021
	3,68
	-0,68
	-1,85
	2,25
	3,41

	
	
	2022
	1,37
	-0,73
	-0,27
	1,68
	2,05

	
	
	2023
	1,59
	-1,09
	-0,57
	1,86
	1,79

	
	
	2024
	3,14
	-1,03
	-0,06
	1,66
	3,72

	9
	POLY
	2019
	-26,81
	-29,68
	-0,26
	-0,84
	-57,59

	
	
	2020
	-28,25
	-31,40
	-0,59
	-0,85
	-61,09

	
	
	2021
	-27,36
	-30,37
	0,12
	-0,84
	-58,46

	
	
	2022
	-28,16
	-31,54
	0,38
	-0,85
	-60,17

	
	
	2023
	-30,92
	-34,23
	-0,72
	-0,86
	-66,72

	
	
	2024
	-60,56
	-67,76
	-2,95
	-0,95
	-132,21

	10
	RICY
	2019
	0,88
	0,19
	0,12
	0,41
	1,60

	
	
	2020
	1,37
	0,03
	-0,29
	0,29
	1,40

	
	
	2021
	3,50
	-0,07
	-0,24
	0,23
	3,42

	
	
	2022
	1,47
	-0,20
	-0,27
	0,18
	1,17

	
	
	2023
	1,39
	-0,34
	-0,26
	0,13
	0,93

	
	
	2024
	-0,88
	-0,91
	-0,54
	-0,06
	-2,38

	11
	SSTM
	2019
	1,24
	-1,03
	-0,28
	0,67
	0,60

	
	
	2020
	1,11
	-1,20
	-0,27
	0,66
	0,30

	
	
	2021
	2,01
	-0,84
	0,82
	1,13
	3,13

	
	
	2022
	1,04
	-0,94
	-0,11
	1,23
	1,22

	
	
	2023
	1,13
	-1,02
	-0,13
	1,32
	1,30

	
	
	2024
	1,04
	-1,24
	-0,34
	1,30
	0,76

	12
	STAR
	2019
	5,54
	0,05
	0,08
	5,73
	11,39

	
	
	2020
	6,52
	0,09
	0,08
	302,99
	309,69

	
	
	2021
	6,52
	0,16
	0,14
	257,10
	263,92

	
	
	2022
	6,54
	0,16
	0,02
	422,29
	429,01

	
	
	2023
	6,53
	0,18
	0,04
	361,32
	368,06

	
	
	2024
	6,53
	0,20
	0,06
	335,45
	342,24

	13
	TFCO
	2019
	1,69
	-0,01
	-0,08
	12,80
	14,40

	
	
	2020
	1,92
	-0,02
	0,01
	11,00
	12,91

	
	
	2021
	2,24
	0,12
	0,35
	10,32
	13,03

	
	
	2022
	1,62
	0,16
	0,07
	11,91
	13,76

	
	
	2023
	1,83
	0,19
	0,07
	13,03
	15,11

	
	
	2024
	1,92
	0,22
	0,06
	14,00
	16,21

	14
	TRIS
	2019
	1,95
	0,24
	0,37
	1,43
	3,99

	
	
	2020
	1,98
	0,22
	0,07
	1,60
	3,86

	
	
	2021
	2,24
	0,23
	0,21
	1,72
	4,40

	
	
	2022
	2,27
	0,29
	0,52
	1,61
	4,68

	
	
	2023
	2,36
	0,31
	0,52
	1,71
	4,91

	
	
	2024
	2,26
	0,36
	0,59
	1,66
	4,86
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	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Total Hutang (Rp)
	Total Ekuitas (Rp)
	DER (X₂)

	1
	ARGO
	2019
	2.452.371.900.000
	-1.237.616.128.571
	-1,98

	
	
	2020
	2.459.728.700.000
	-1.314.225.757.143
	-1,87

	
	
	2021
	2.451.882.371.937
	-1.328.844.277.666
	-1,85

	
	
	2022
	2.511.842.509.953
	-1.382.358.583.981
	-1,82

	
	
	2023
	960.975.795.439
	130.559.926.741
	7,36

	
	
	2024
	998.450.398.730
	121.881.846.169
	8,19

	2
	BELL
	2019
	313.831.656.893
	277.052.787.220
	1,13

	
	
	2020
	297.708.577.146
	256.527.353.965
	1,16

	
	
	2021
	264.701.036.737
	259.772.569.960
	1,02

	
	
	2022
	264.346.054.879
	261.434.907.786
	1,01

	
	
	2023
	264.792.788.668
	265.248.554.288
	1,00

	
	
	2024
	312.054.879.997
	271.252.565.780
	1,15

	3
	ERTX
	2019
	373.097.496.403
	140.736.805.755
	2,65

	
	
	2020
	356.893.666.667
	129.380.503.546
	2,76

	
	
	2021
	369.121.622.378
	139.255.559.441
	2,65

	
	
	2022
	351.641.324.841
	149.738.611.465
	2,35

	
	
	2023
	355.141.941.558
	162.808.383.117
	2,18

	
	
	2024
	345.398.549.383
	165.777.327.160
	2,08

	4
	ESTI
	2019
	662.457.034.251
	187.061.266.977
	3,54

	
	
	2020
	585.517.182.705
	182.830.053.770
	3,20

	
	
	2021
	522.799.422.463
	207.965.195.704
	2,51

	
	
	2022
	526.292.140.625
	226.745.640.625
	2,32

	
	
	2023
	506.145.661.538
	243.310.800.000
	2,08

	
	
	2024
	495.167.306.452
	265.966.064.516
	1,86

	5
	INDR
	2019
	5.360.841.219.686
	5.114.372.291.584
	1,05

	
	
	2020
	5.463.969.793.100
	5.310.213.303.850
	1,03

	
	
	2021
	6.301.826.626.172
	6.618.719.969.514
	0,95

	
	
	2022
	6.365.447.480.547
	7.317.379.717.349
	0,87

	
	
	2023
	6.257.907.294.840
	6.400.173.450.024
	0,98

	
	
	2024
	6.148.792.187.922
	6.418.686.872.516
	0,96

	6
	MYTX
	2019
	3.374.481.000.000
	311.778.000.000
	10,82

	
	
	2020
	3.850.873.000.000
	33.694.000.000
	114,29

	
	
	2021
	3.873.390.000.000
	-128.456.000.000
	-30,15

	
	
	2022
	4.102.896.000.000
	-142.992.000.000
	-28,69

	
	
	2023
	4.222.047.000.000
	-493.547.000.000
	-8,55

	
	
	2024
	3.883.263.000.000
	-579.965.000.000
	-6,70

	7
	PBRX
	2019
	5.632.250.842.857
	3.773.376.185.714
	1,49

	
	
	2020
	5.899.121.028.571
	4.002.646.528.571
	1,47

	
	
	2021
	5.791.630.700.000
	4.160.159.057.143
	1,39

	
	
	2022
	6.393.778.000.000
	5.683.640.316.667
	1,12

	
	
	2023
	6.051.874.666.667
	5.560.902.483.333
	1,09

	
	
	2024
	6.311.589.066.667
	-2.018.112.483.333
	-3,13

	8
	POLU
	2019
	178.706.064.513
	164.817.312.927
	1,08

	
	
	2020
	121.084.409.950
	160.914.837.292
	0,75

	
	
	2021
	64.596.922.587
	138.618.207.314
	0,47

	
	
	2022
	80.393.841.446
	128.944.121.924
	0,62

	
	
	2023
	68.630.916.648
	121.532.136.262
	0,56

	
	
	2024
	79.165.244.302
	125.516.272.867
	0,63

	9
	POLY
	2019
	16.450.407.827.341
	-13.085.649.300.296
	-1,26

	
	
	2020
	16.840.004.734.735
	-13.581.324.948.555
	-1,24

	
	
	2021
	17.110.920.814.927
	-13.711.948.271.107
	-1,25

	
	
	2022
	18.444.828.588.390
	-14.856.957.512.972
	-1,24

	
	
	2023
	17.981.052.793.168
	-14.724.953.612.296
	-1,22

	
	
	2024
	17.973.107.950.166
	-16.211.545.499.910
	-1,11

	10
	RICY
	2019
	1.162.598.358.789
	457.256.377.463
	2,54

	
	
	2020
	1.363.926.876.704
	372.970.292.357
	3,66

	
	
	2021
	1.390.806.751.868
	303.507.215.685
	4,58

	
	
	2022
	1.404.921.743.541
	234.960.326.218
	5,98

	
	
	2023
	1.375.135.850.668
	171.916.481.207
	8,00

	
	
	2024
	1.565.825.907.219
	-86.616.513.427
	-18,08

	11
	SSTM
	2019
	314.416.806.582
	200.348.925.308
	1,57

	
	
	2020
	295.733.976.001
	186.331.318.094
	1,59

	
	
	2021
	226.803.599.461
	244.324.892.193
	0,93

	
	
	2022
	203.459.115.043
	238.647.541.874
	0,85

	
	
	2023
	187.999.112.808
	235.861.882.324
	0,80

	
	
	2024
	177.741.744.350
	219.810.069.670
	0,81

	12
	STAR
	2019
	89.794.451.847
	490.018.704.992
	0,18

	
	
	2020
	1.718.284.921
	495.839.212.552
	0,00

	
	
	2021
	2.068.066.845
	506.379.067.845
	0,00

	
	
	2022
	1.263.425.284
	508.123.816.657
	0,00

	
	
	2023
	1.484.531.992
	510.849.684.197
	0,00

	
	
	2024
	1.612.254.313
	515.079.919.271
	0,00

	13
	TFCO
	2019
	339.666.557.143
	4.139.894.528.571
	0,08

	
	
	2020
	461.195.150.000
	4.830.752.666.667
	0,10

	
	
	2021
	441.574.485.714
	4.338.124.785.714
	0,10

	
	
	2022
	451.052.683.333
	5.117.319.100.000
	0,09

	
	
	2023
	416.826.650.000
	5.172.830.000.000
	0,08

	
	
	2024
	391.939.900.000
	5.226.897.966.667
	0,07

	14
	TRIS
	2019
	486.632.660.751
	660.613.650.580
	0,74

	
	
	2020
	424.244.191.110
	644.696.509.420
	0,66

	
	
	2021
	402.102.775.491
	658.639.967.153
	0,61

	
	
	2022
	465.783.569.972
	712.024.029.526
	0,65

	
	
	2023
	444.848.964.056
	724.735.310.366
	0,61

	
	
	2024
	488.764.231.936
	770.582.286.779
	0,63
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	No.
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Ekuitas
	Total Share
	Net Profit
	Harga penutupan 
	EPS
	PER
	Book Value
	PBV (Y)

	1
	ARGO
	2019
	-1.237.616.128.571
	335.557.450
	-103.957.528.571
	825
	-309,81
	-2,66
	-3.688,24
	-0,22

	
	
	2020
	-1.314.225.757.143
	335.557.450
	-73.000.228.571
	1.955
	-217,55
	-8,99
	-3.916,54
	-0,50

	
	
	2021
	-1.328.844.277.666
	335.557.450
	-28.401.808.031
	1.640
	-84,64
	-19,38
	-3.960,11
	-0,41

	
	
	2022
	-1.382.358.583.981
	335.557.450
	-97.329.335.486
	1.225
	-290,05
	-4,22
	-4.119,59
	-0,30

	
	
	2023
	130.559.926.741
	3.174.339.029
	-35.143.440.478
	960
	-11,07
	-86,71
	41,13
	23,34

	
	
	2024
	121.881.846.169
	3.174.339.029
	-8.132.123.747
	980
	-2,56
	-382,54
	38,40
	25,52

	2
	BELL
	2019
	242.213.651.840
	1.450.000.000
	21.323.818.628
	520
	14,71
	35,36
	167,04
	3,11

	
	
	2020
	223.402.499.675
	7.250.000.000
	-16.031.443.128
	159
	-2,21
	-71,91
	30,81
	5,16

	
	
	2021
	225.175.822.787
	7.250.000.000
	2.445.198.410
	146
	0,34
	432,89
	31,06
	4,70

	
	
	2022
	225.583.049.602
	7.250.000.000
	2.662.285.625
	148
	0,37
	403,04
	31,11
	4,76

	
	
	2023
	228.940.874.548
	7.250.000.000
	8.763.079.244
	79
	1,21
	65,36
	31,58
	2,50

	
	
	2024
	234.551.308.841
	7.250.000.000
	8.803.683.922
	60
	1,21
	49,41
	32,35
	1,85

	3
	ERTX
	2019
	140.729.266.187
	1.286.539.792
	6.054.553.957
	140
	4,71
	29,75
	109,39
	1,28

	
	
	2020
	129.373.070.922
	1.286.539.792
	-6.882.758.865
	120
	-5,35
	-22,43
	100,56
	1,19

	
	
	2021
	139.248.230.769
	1.286.539.792
	11.074.426.573
	214
	8,61
	24,86
	108,23
	1,98

	
	
	2022
	149.731.936.306
	1.286.539.792
	24.943.904.459
	470
	19,39
	24,24
	116,38
	4,04

	
	
	2023
	162.801.577.922
	1.286.539.792
	17.732.753.247
	236
	13,78
	17,12
	126,54
	1,86

	
	
	2024
	165.770.858.025
	1.286.539.792
	9.255.111.111
	101
	7,19
	14,04
	128,85
	0,78

	4
	ESTI
	2019
	187.056.387.726
	2.015.208.720
	-38.823.755.375
	60
	-19,27
	-3,11
	92,82
	0,65

	
	
	2020
	182.825.836.375
	2.015.208.720
	-8.151.152.555
	52
	-4,04
	-12,86
	90,72
	0,57

	
	
	2021
	207.960.929.273
	2.015.208.720
	23.009.361.798
	116
	11,42
	10,16
	103,20
	1,12

	
	
	2022
	226.742.046.875
	2.015.208.720
	1.037.312.500
	53
	0,51
	102,96
	112,52
	0,47

	
	
	2023
	243.310.800.000
	2.015.208.720
	20.052.738.462
	50
	9,95
	5,02
	120,74
	0,41

	
	
	2024
	265.960.306.452
	2.015.208.720
	10.880.967.742
	41
	5,40
	7,59
	131,98
	0,31

	5
	INDR
	2019
	5.163.223.505.507
	654.351.707
	529.785.097.894
	2.430
	809,63
	3,00
	7.890,59
	0,31

	
	
	2020
	5.310.202.880.255
	654.351.707
	87.903.220.405
	3.050
	134,34
	22,70
	8.115,21
	0,38

	
	
	2021
	6.558.099.278.803
	654.351.707
	1.206.728.217.018
	4.180
	1.844,16
	2,27
	10.022,28
	0,42

	
	
	2022
	7.252.135.803.855
	654.351.707
	669.164.994.842
	5.650
	1.022,64
	5,52
	11.082,93
	0,51

	
	
	2023
	6.336.302.726.704
	654.351.707
	-629.073.543.560
	3.050
	-961,37
	-3,17
	9.683,33
	0,31

	
	
	2024
	6.351.786.520.034
	654.351.707
	-303.842.755.488
	2.770
	-464,34
	-5,97
	9.706,99
	0,29

	6
	MYTX
	2019
	296.327.000.000
	7.747.281.949
	-232.446.000.000
	56
	-30,00
	-1,87
	38,25
	1,46

	
	
	2020
	27.778.000.000
	7.747.281.949
	-111.104.000.000
	50
	-14,34
	-3,49
	3,59
	13,94

	
	
	2021
	-128.670.000.000
	7.747.281.949
	-134.716.000.000
	83
	-17,39
	-4,77
	-16,61
	-5,00

	
	
	2022
	-142.542.000.000
	7.747.281.949
	-20.525.000.000
	54
	-2,65
	-20,38
	-18,40
	-2,93

	
	
	2023
	-480.824.000.000
	7.747.281.949
	-339.612.000.000
	60
	-43,84
	-1,37
	-62,06
	-0,97

	
	
	2024
	-564.807.000.000
	7.747.281.949
	-72.885.000.000
	35
	-9,41
	-3,72
	-72,90
	-0,48

	7
	PBRX
	2019
	3.657.535.885.714
	6.478.295.611
	289.131.714.286
	510
	44,63
	11,43
	564,58
	0,90

	
	
	2020
	3.962.291.757.143
	6.478.295.611
	338.739.114.286
	246
	52,29
	4,70
	611,63
	0,40

	
	
	2021
	4.193.188.171.429
	6.478.295.611
	230.579.814.286
	154
	35,59
	4,33
	647,27
	0,24

	
	
	2022
	5.742.926.366.667
	6.478.295.611
	61.385.116.667
	108
	9,48
	11,40
	886,49
	0,12

	
	
	2023
	5.724.763.466.667
	21.482.028.246
	-20.275.116.667
	50
	-0,94
	-52,98
	266,49
	0,19

	
	
	2024
	-1.727.463.316.667
	21.482.028.246
	-7.471.833.950.000
	23
	-347,82
	-0,07
	-80,41
	-0,29

	8
	POLU
	2019
	164.817.312.927
	750.000.000
	8.991.475.073
	2.400
	11,99
	200,19
	219,76
	10,92

	
	
	2020
	160.914.837.292
	750.000.000
	-6.104.429.450
	750
	-8,14
	-92,15
	214,55
	3,50

	
	
	2021
	138.618.207.314
	750.000.000
	-51.502.558.124
	428
	-68,67
	-6,23
	184,82
	2,32

	
	
	2022
	128.944.121.924
	750.000.000
	-6.264.038.341
	284
	-8,35
	-34,00
	171,93
	1,65

	
	
	2023
	121.532.136.262
	750.000.000
	-14.967.102.605
	825
	-19,96
	-41,34
	162,04
	5,09

	
	
	2024
	125.516.272.867
	750.000.000
	-1.316.347.210
	2.300
	-1,76
	-1.310,44
	167,36
	13,74

	9
	POLY
	2019
	-13.085.649.300.296
	2.495.753.347
	-165.629.108.306
	59
	-66,36
	-0,89
	-5.243,17
	-0,01

	
	
	2020
	-13.581.324.948.555
	2.495.753.347
	-289.848.581.750
	60
	-116,14
	-0,52
	-5.441,77
	-0,01

	
	
	2021
	-13.711.948.271.107
	2.495.753.347
	51.037.630.311
	82
	20,45
	4,01
	-5.494,11
	-0,01

	
	
	2022
	-14.856.957.512.972
	2.495.753.347
	197.146.020.306
	55
	78,99
	0,70
	-5.952,89
	-0,01

	
	
	2023
	-14.724.953.612.296
	2.495.753.347
	-172.865.882.312
	50
	-69,26
	-0,72
	-5.900,00
	-0,01

	
	
	2024
	16.211.545.499.910
	2.495.753.347
	-783.867.246.708
	21
	-314,08
	-0,07
	6.495,65
	0,00

	10
	RICY
	2019
	427.482.101.457
	641.717.510
	18.513.517.446
	149
	28,85
	5,16
	666,15
	0,22

	
	
	2020
	345.782.515.674
	641.717.510
	-76.987.283.804
	114
	-119,97
	-0,95
	538,84
	0,21

	
	
	2021
	276.823.934.631
	641.717.510
	-66.215.318.003
	94
	-103,18
	-0,91
	431,38
	0,22

	
	
	2022
	211.802.433.197
	641.717.510
	-64.988.406.391
	83
	-101,27
	-0,82
	330,06
	0,25

	
	
	2023
	150.255.850.234
	641.717.510
	-59.819.260.105
	111
	-93,22
	-1,19
	234,15
	0,47

	
	
	2024
	-103.591.345.449
	641.717.510
	-111.248.675.298
	68
	-173,36
	-0,39
	-161,43
	-0,42

	11
	SSTM
	2019
	200.348.926.308
	1.170.909.181
	-16.266.732.177
	530
	-13,89
	-38,15
	171,11
	3,10

	
	
	2020
	186.331.318.094
	1.170.909.181
	-15.354.377.443
	570
	-13,11
	-43,47
	159,13
	3,58

	
	
	2021
	244.324.892.193
	1.170.909.181
	56.749.821.815
	810
	48,47
	16,71
	208,66
	3,88

	
	
	2022
	238.647.541.874
	1.170.909.181
	-6.044.861.775
	790
	-5,16
	-153,03
	203,81
	3,88

	
	
	2023
	235.861.882.324
	1.170.909.181
	-6.234.987.100
	498
	-5,32
	-93,52
	201,43
	2,47

	
	
	2024
	219.810.069.670
	1.170.909.181
	-17.985.743.148
	258
	-15,36
	-16,80
	187,73
	1,37

	12
	STAR
	2019
	490.107.852.791
	4.800.000.602
	1.951.968.297
	153
	0,41
	376,24
	102,11
	1,50

	
	
	2020
	495.838.321.652
	4.800.000.602
	5.808.132.877
	106
	1,21
	87,60
	103,30
	1,03

	
	
	2021
	506.378.147.390
	4.800.000.602
	10.513.057.064
	149
	2,19
	68,03
	105,50
	1,41

	
	
	2022
	508.122.873.042
	4.800.000.602
	1.749.837.683
	137
	0,36
	375,81
	105,86
	1,29

	
	
	2023
	510.849.684.197
	4.800.000.602
	2.730.152.197
	107
	0,57
	188,12
	106,43
	1,01

	
	
	2024
	515.078.981.391
	4.800.000.602
	4.234.913.034
	50
	0,88
	56,67
	107,31
	0,47

	13
	TFCO
	2019
	4.139.894.528.571
	4.823.076.400
	-75.119.271.429
	474
	-15,57
	-30,43
	858,35
	0,55

	
	
	2020
	4.830.752.666.667
	4.823.076.400
	-14.292.316.667
	474
	-2,96
	-159,96
	1.001,59
	0,47

	
	
	2021
	4.338.124.785.714
	4.823.076.400
	193.685.514.286
	710
	40,16
	17,68
	899,45
	0,79

	
	
	2022
	5.117.319.100.000
	4.823.076.400
	56.929.533.333
	650
	11,80
	55,07
	1.061,01
	0,61

	
	
	2023
	5.172.830.000.000
	4.823.076.400
	54.957.866.667
	670
	11,39
	58,80
	1.072,52
	0,62

	
	
	2024
	5.226.897.966.667
	4.823.076.400
	49.023.083.333
	635
	10,16
	62,47
	1.083,73
	0,59

	14
	TRIS
	2019
	444.441.953.732
	3.141.443.806
	795.749.350
	266
	0,25
	1.050,11
	141,48
	1,88

	
	
	2020
	427.908.920.197
	3.141.443.806
	-10.611.348.796
	208
	-3,38
	-61,58
	136,21
	1,53

	
	
	2021
	460.967.622.147
	3.141.443.806
	4.670.650.202
	214
	1,49
	143,93
	146,74
	1,46

	
	
	2022
	460.967.622.147
	3.141.443.931
	34.161.161.367
	236
	10,87
	21,70
	146,74
	1,61

	
	
	2023
	466.478.618.707
	3.141.443.931
	38.089.375.138
	208
	12,12
	17,15
	148,49
	1,40

	
	
	2024
	494.263.573.099
	3.141.443.831
	46.767.523.372
	167
	14,89
	11,22
	157,34
	1,06
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	No
	Kode Perusahaan 
	Tahun
	Jumlah Saham Kepemilikan Institusi
	Jumlah Saham Beredar
	KI (Z)

	1
	ARGO
	2019
	188.146.430
	335.557.450
	0,56

	
	
	2020
	188.146.430
	335.557.450
	0,56

	
	
	2021
	188.146.430
	335.557.450
	0,56

	
	
	2022
	188.146.430
	335.557.450
	0,56

	
	
	2023
	2.124.716.162
	3.174.339.029
	0,67

	
	
	2024
	2.124.716.162
	3.174.339.029
	0,67

	2
	BELL
	2019
	1.387.931.600
	1.450.000.000
	0,96

	
	
	2020
	6.569.533.800
	7.250.000.000
	0,91

	
	
	2021
	6.130.504.000
	7.250.000.000
	0,85

	
	
	2022
	6.130.504.000
	7.250.000.000
	0,85

	
	
	2023
	6.089.778.100
	7.250.000.000
	0,84

	
	
	2024
	7.023.630.600
	7.250.000.000
	0,97

	3
	ERTX
	2019
	1.188.582.192
	1.286.539.792
	0,92

	
	
	2020
	1.250.003.192
	1.286.539.792
	0,97

	
	
	2021
	1.250.003.192
	1.286.539.792
	0,97

	
	
	2022
	1.250.003.192
	1.286.539.792
	0,97

	
	
	2023
	1.186.085.292
	1.286.539.792
	0,92

	
	
	2024
	1.186.085.292
	1.286.539.792
	0,92

	4
	ESTI
	2019
	1.751.033.353
	2.015.208.720
	0,87

	
	
	2020
	1.751.033.353
	2.015.208.720
	0,87

	
	
	2021
	1.751.033.353
	2.015.208.720
	0,87

	
	
	2022
	1.751.033.353
	2.015.208.720
	0,87

	
	
	2023
	1.838.055.873
	2.015.208.720
	0,91

	
	
	2024
	1.838.055.873
	2.015.208.720
	0,91

	5
	INDR
	2019
	386.264.314
	654.351.707
	0,59

	
	
	2020
	418.264.314
	654.351.707
	0,64

	
	
	2021
	591.441.050
	654.351.707
	0,90

	
	
	2022
	603.841.050
	654.351.707
	0,92

	
	
	2023
	603.841.050
	654.351.707
	0,92

	
	
	2024
	603.841.050
	654.351.707
	0,92

	6
	MYTX
	2019
	7.357.778.756
	7.747.281.949
	0,95

	
	
	2020
	7.357.778.756
	7.747.281.949
	0,95

	
	
	2021
	7.354.376.256
	7.747.281.949
	0,95

	
	
	2022
	7.293.230.656
	7.747.281.949
	0,94

	
	
	2023
	7.293.230.656
	7.747.281.949
	0,94

	
	
	2024
	7.293.230.656
	7.747.281.949
	0,94

	7
	PBRX
	2019
	3.299.381.123
	6.478.295.611
	0,51

	
	
	2020
	3.299.381.123
	6.478.295.611
	0,51

	
	
	2021
	3.299.381.123
	6.478.295.611
	0,51

	
	
	2022
	2.978.523.923
	6.478.295.611
	0,46

	
	
	2023
	10.579.371.282
	21.482.028.246
	0,49

	
	
	2024
	10.579.371.282
	21.482.028.246
	0,49

	8
	POLU
	2019
	599.960.000
	750.000.000
	0,80

	
	
	2020
	599.960.000
	750.000.000
	0,80

	
	
	2021
	599.960.000
	750.000.000
	0,80

	
	
	2022
	599.960.000
	750.000.000
	0,80

	
	
	2023
	599.960.000
	750.000.000
	0,80

	
	
	2024
	599.960.000
	750.000.000
	0,80

	9
	POLY
	2019
	1.575.200.101
	2.495.753.347
	0,63

	
	
	2020
	1.575.200.101
	2.495.753.347
	0,63

	
	
	2021
	1.575.200.101
	2.495.753.347
	0,63

	
	
	2022
	1.575.200.101
	2.495.753.347
	0,63

	
	
	2023
	1.575.200.101
	2.495.753.347
	0,63

	
	
	2024
	1.575.200.101
	2.495.753.347
	0,63

	10
	RICY
	2019
	308.287.600
	641.727.510
	0,48

	
	
	2020
	308.287.600
	641.727.510
	0,48

	
	
	2021
	308.287.600
	641.727.510
	0,48

	
	
	2022
	308.287.600
	641.727.510
	0,48

	
	
	2023
	308.287.600
	641.727.510
	0,48

	
	
	2024
	308.287.600
	641.727.510
	0,48

	11
	SSTM
	2019
	480.000.000
	1.170.909.181
	0,41

	
	
	2020
	480.000.000
	1.170.909.181
	0,41

	
	
	2021
	480.000.000
	1.170.909.181
	0,41

	
	
	2022
	480.000.000
	1.170.909.181
	0,41

	
	
	2023
	480.000.000
	1.170.909.181
	0,41

	
	
	2024
	480.000.000
	1.170.909.181
	0,41

	12
	STAR
	2019
	1.957.425.000
	4.800.000.602
	0,41

	
	
	2020
	1.544.925.000
	4.800.000.602
	0,32

	
	
	2021
	1.544.925.000
	4.800.000.602
	0,32

	
	
	2022
	1.544.925.000
	4.800.000.602
	0,32

	
	
	2023
	1.544.925.000
	4.800.000.602
	0,32

	
	
	2024
	1.544.925.000
	4.800.000.602
	0,32

	13
	TFCO
	2019
	3.243.290.132
	4.823.076.400
	0,67

	
	
	2020
	3.243.290.132
	4.823.076.400
	0,67

	
	
	2021
	3.243.290.132
	4.823.076.400
	0,67

	
	
	2022
	3.243.290.132
	4.823.076.400
	0,67

	
	
	2023
	3.243.290.132
	4.823.076.400
	0,67

	
	
	2024
	3.243.290.132
	4.823.076.400
	0,67

	14
	TRIS
	2019
	2.799.883.048
	3.141.443.831
	0,89

	
	
	2020
	2.799.883.048
	3.141.443.831
	0,89

	
	
	2021
	2.808.183.048
	3.141.443.831
	0,89

	
	
	2022
	2.850.427.448
	3.141.443.831
	0,91

	
	
	2023
	2.692.583.522
	3.141.443.831
	0,86

	
	
	2024
	2.385.764.822
	3.141.443.831
	0,76
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	No
	Tahun
	Financial Distress (X₁)
	Financial Performance (X₂)
	GCG (Z)
	Firm Value (Y)

	1
	2019
	3,21
	1,13
	0,96
	3,11

	2
	2020
	2,29
	1,16
	0,91
	5,16

	3
	2021
	3,09
	1,02
	0,85
	4,70

	4
	2022
	3,08
	1,01
	0,85
	4,76

	5
	2023
	6,24
	1,00
	0,84
	2,50

	6
	2024
	2,78
	1,15
	0,97
	1,85

	7
	2019
	1,15
	2,65
	0,92
	1,28

	8
	2020
	0,70
	2,76
	0,97
	1,19

	9
	2021
	1,24
	2,65
	0,97
	1,98

	10
	2022
	1,94
	2,35
	0,97
	4,04

	11
	2023
	2,10
	2,18
	0,92
	1,86

	12
	2024
	1,90
	2,08
	0,92
	0,78

	13
	2019
	-3,32
	3,54
	0,87
	0,65

	14
	2020
	-3,46
	3,20
	0,87
	0,57

	15
	2021
	-3,15
	2,51
	0,87
	1,12

	16
	2022
	-3,72
	2,32
	0,87
	0,47

	17
	2023
	-3,56
	2,08
	0,91
	0,41

	18
	2024
	-3,32
	1,86
	0,91
	0,31

	19
	2019
	2,42
	1,05
	0,59
	0,31

	20
	2020
	2,23
	1,03
	0,64
	0,38

	21
	2021
	3,52
	0,95
	0,90
	0,42

	22
	2022
	3,52
	0,87
	0,92
	0,51

	23
	2023
	1,70
	0,98
	0,92
	0,31

	24
	2024
	2,05
	0,96
	0,92
	0,29

	25
	2019
	5,91
	1,49
	0,51
	0,90

	26
	2020
	4,78
	1,47
	0,51
	0,40

	27
	2021
	3,43
	1,39
	0,51
	0,24

	28
	2022
	6,97
	1,12
	0,46
	0,12

	29
	2023
	5,74
	1,09
	0,49
	0,19

	30
	2019
	4,56
	1,08
	0,80
	10,92

	31
	2020
	3,22
	0,75
	0,80
	3,50

	32
	2021
	3,41
	0,47
	0,80
	2,32

	33
	2022
	2,05
	0,62
	0,80
	1,65

	34
	2023
	1,79
	0,56
	0,80
	5,09

	35
	2024
	3,72
	0,63
	0,80
	13,74

	36
	2019
	1,60
	2,54
	0,48
	0,22

	37
	2020
	1,40
	3,66
	0,48
	0,21

	38
	2021
	3,42
	4,58
	0,48
	0,22

	39
	2022
	1,17
	5,98
	0,48
	0,25

	40
	2023
	0,93
	8,00
	0,48
	0,47

	41
	2019
	0,60
	1,57
	0,41
	3,10

	42
	2020
	0,30
	1,59
	0,41
	3,58

	43
	2021
	3,13
	0,93
	0,41
	3,88

	44
	2022
	1,22
	0,85
	0,41
	3,88

	45
	2023
	1,30
	0,80
	0,41
	2,47

	46
	2024
	0,76
	0,81
	0,41
	1,37

	47
	2019
	11,39
	0,18
	0,41
	1,50

	48
	2019
	14,40
	0,08
	0,67
	0,55

	49
	2020
	12,91
	0,10
	0,67
	0,47

	50
	2021
	13,03
	0,10
	0,67
	0,79

	51
	2022
	13,76
	0,09
	0,67
	0,61

	52
	2019
	3,99
	0,74
	0,89
	1,88

	53
	2020
	3,86
	0,66
	0,89
	1,53

	54
	2021
	4,40
	0,61
	0,89
	1,46

	55
	2022
	4,68
	0,65
	0,91
	1,61

	56
	2023
	4,91
	0,61
	0,86
	1,40

	57
	2024
	4,86
	0,63
	0,76
	1,06
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Uji Normalitas Sebelum Outlier
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual 

	N
	84

	Normal Parametersᵃ‧ᵇ
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	4.03768885

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.273

	
	Positive
	.273

	
	Negative
	-.260

	Tests Statistic
	.273

	Asymp. Sig. (2-tailed) ᶜ
	.000

	Monte Carlo Sig. (2-tailed)ᵈ
	Sig.
	.000

	
	99% Confidence Interval
	Lower Bound
	.000

	
	
	Upper Bound
	.000

	a. Test distribution is Normal. 

	b. Calculated from data. 

	c. Lilliefors Significance Correction. 

	d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 624387341. 



Uji Normalitas Setelah Outlier
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual 

	N
	55

	Normal Parametersᵃ‧ᵇ
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	.40166820

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.090

	
	Positive
	.080

	
	Negative
	-.090

	Tests Statistic
	.090

	Asymp. Sig. (2-tailed) ᶜ
	.200

	Monte Carlo Sig. (2-tailed)ᵈ
	Sig.
	.322

	
	99% Confidence Interval
	Lower Bound
	.310

	
	
	Upper Bound
	.334

	a. Test distribution is Normal. 

	b. Calculated from data. 

	c. Lilliefors Significance Correction. 

	d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 624387341. 




Uji Heterokedastisitas
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.696
	.168
	
	4.136
	<.001

	
	FD
	-.018
	.010
	-.283
	-1.785
	.080

	
	FP
	-.040
	.028
	-.225
	-1.441
	.155

	
	KI
	-.296
	.179
	-.232
	-1.657
	.103

	a. Dependent Variable: ABS_RES



Uji Multikelinearitas
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficient
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	.039
	.305
	
	.127
	.899
	
	

	
	FD
	-.021
	.019
	-.172
	-1.135
	.262
	.689
	1.452

	
	FP
	-.129
	.050
	-.383
	-2.563
	.013
	.710
	1.409

	
	KI
	.352
	.324
	.146
	1.088
	.282
	.883
	1.133

	a. Dependent Variable: Firm Value



Uji Autokolerasi
	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.414ª
	.172
	.124
	.35512
	1.854

	a. Predictors: (Constant), Kepemilikan institusional, Financial Performance, Financial Distress

	b. Dependent Variable: Firm Value
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Uji F untuk Analisis Regresi Linear Berganda
	ANOVAª

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	1.848
	2
	0.924
	4.417
	0.017ᵇ

	
	Residual
	11.297
	54
	0.209
	
	

	
	Total
	13.145
	56
	
	
	

	a. Dependent Variable: Firm Value

	b. Predictors: (Constant), Financial Performance, Financial Distress



Uji F untuk Moderated Regression Analysis
	ANOVAª

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	3.804
	5
	.761
		4.155
	0.003ᵇ

	
	Residual
	9.340
	51
	.183
	
	

	
	Total
	13.145
	56
	
	
	

	a. Dependent Variable: Firm Value

	b. Predictors: (Constant), X₂Z, Kepemilikan Institusional, Financial Distress, X₁Z, Financial Performance
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Uji R2 untuk Analisis Regresi Linear Berganda
	Model Summaryᵇ

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.375ª
	.141
	.109
	.45738

	a. Predictors: (Constant), Financial Performance, Financial Distress

	b. Dependent Variable: Firm Value



Uji R² untuk Moderated Regression Analysis
	Model Summaryᵇ

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.538ª
	.289
	.220
	.42795

	a. Predictors: (Constant), X₂Z, Kepemilikan Institusional, Financial Distress, X₁Z, Financial Performance

	b. Dependent Variable: Firm Value
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Uji t untuk Analisis Linear Berganda
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	0,340
	0,128
	
	2,649
	0,011

	
	FD
	-0,027
	0,018
	-0,225
	-1,562
	0,124

	
	FP
	-0,144
	0,049
	-0,428
	-2,969
	0,004

	a. Dependent Variable: FV





Uji t untuk Moderated Regression Analysis
	Coefficientsª

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1,083
	0,514
	
	2,107
	0,040

	
	FD
	-0,271
	0,084
	-2,217
	-3,235
	0,002

	
	FP
	-0,382
	0,181
	-1,132
	-2,111
	0,040

	
	KI
	-1,283
	0,780
	-0,531
	-1,646
	0,106

	
	X₁Z
	0,378
	0,125
	2,161
	3,024
	0,004

	
	X₂Z
	0,477
	0,322
	0,882
	1,478
	0,146

	a. Dependent Variable: Firm Value
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