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PENGARUH GCG, LEVERAGE DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN DENGAN FINANCIAL DISTRESS SEBAGAI VARIABEL
INTERVENING

Ade Tantri, Amir Indrabudiman
Universitas Budi Luhur, Jakarta
email: adetantrilim@gmail.com, amir.indrabudiman@budiluhur.ac.id

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Good Corporate Governance, Leverage dan
Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Financial Distress sebagai variabel
intervening. Penelitian ini menggunakan 5 perusahaan Subsektor Kosmetik dan Rumah Tangga yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dipilih menggunakan metode purposive sampling dari periode
2014 sampai 2019. Metode statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah SEM-PLS
(Structural Equation Model — Partial Least Square). Hasil penelitian ini menemukan bahwa Good
Corporate Governance, Leverage dan Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Financial Distress, Good Corporate Governance berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Financial Distress berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Financial Distress mampu memediasi pengaruh
Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan, Financial Distress mampu memediasi
pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan, Financial Distress mampu memediasi pengaruh
Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.

Keywords: Good Corporate Governance, Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Nilai Perusahaan,
Financial Distress.
Abstract

This study aims to examine the effect of Good Corporate Governance, Leverage and Company
Growth on Firm Value with Financial Distress as an intervening variable. This study uses 5
Cosmetics and Households Sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange, selected
using a purposive sampling method from 2014 to 2019. The statistical method used to test the
hypothesis is SEM-PLS (Structural Equation Model — Partial Least Square). The results of this study
found that Good Corporate Governance, Leverage and Company Growth had a positive and
significant effect on Financial Distress, Good Corporate Governance had a negative and significant
effect on Firm Value, Leverage, Company Growth, Financial Distress had a positive and significant
effect on Firm Value, Financial Distress was able to mediate the effect of Good Corporate
Governance on firm value, financial distress is able to mediate the effect of leverage on firm value,
financial distress is able to mediate the effect of firm growth on firm value.

Keywords: Good Corporate Governance, Leverage, Company Growth, Company Value, Financial
Distress.

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan
dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Kekayaan
pemegang saham dan perusahaan direpre-sentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan dan manajemen aset (Rodoni & Ali, 2014).

Industri kosmetik ialah industri yang saat ini sedang mengalami tingkat persaingan tinggi di
Indonesia. Industri kosmetik menghadapi persaingan yang memenangkan persaingan, pertumbuhan
ekonomi, peningkatan laba, tingkat pengembalian investasi, efisiensi biaya dan menciptakan nilai
ekonomi perusahaan (Ngariwati, Maria, & Martinus, 2010). Perusahaan harus memiliki keunggulan
atau ciri khas tersendiri guna untuk membedakan dengan perusahaan yang lain dan juga untuk
menciptakan nilai tambah bagi perusahaannya.



Financial distress dapat dialami oleh setiap perusahaan, baik perusahaan yang berukuran besar
maupun yang berukuran kecil karena faktor penyebab financial distress dapat berasal dari dalam
(internal) maupun di luar (external) perusahaan. Salah satu faktor internal perusahaan yang dapat
mempengaruhi kondisi financial distress yaitu leverage dan pertumbuhan perusahaan.

Leverage timbul dari penggunaan dana yang berasal dari hutang. Leverage yang tinggi akan
mengakibatkan perusahaan dalam kondisi financial distress apabila tidak diimbangi dengan
ketersediaan dana atau aset yang memadai untuk melunasi hutang-hutangnya. Berdasarkan penelitian
(Lee, Koh, & Huh, 2010), (Triwahyuningtias, 2012), dan (Andre, 2013) menyatakan terdapat
hubungan positif antara leverage dengan financial distress. Dapat dikatakan bahwa [leverage
perusahaan yang tinggi akan mengakibatkan kondisi terjadinya financial distress akan semakin tinggi.
Apabila perusahaan menggunakan pembiayaan dari hutang terlalu banyak, hal ini akan terlalu
beresiko dan dianggap tidak sehat karena dikhawatirkan dapat menurunkan laba yang diperoleh
perusahaan.

Selain leverage, hal yang diduga mempengaruhi nilai perusahaan adalah Good Corporate
Governance. Istilah ini kian populer selama sepuluh tahun terakhir ini. Tak hanya populer, istilah
tersebut juga ditempatkan di posisi terhormat. Pertama, Good Corporate Governance merupakan
salah satu kunci sukses perusahaan untuk tumbuh dan menguntungkan dalam jangka panjang,
sekaligus memenangkan persaingan bisnis global. Kedua, krisis ekonomi di kawasan Asia dan
Amerika Latin diyakini muncul karena kegagalan penerapan Good Corporate Governance (Daniri,
2005).

Perusahaan-perusahaan yang memiliki Good Corporate Governance, diharapkan mampu
memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan sehingga tujuan perusahaan tersebut
dapat tercapai, yaitu memaksimalkan nilai para pemegang saham atau nilai perusahaan. (Asbaugh,
Collins, & Lafond, 2004) berpendapat bahwa corporate governance memungkinkan untuk
pemantauan dan kontrol yang lebih baik sehingga manajer lebih mungkin untuk membuat keputusan
yang lebih baik untuk kepentingan para pemegang saham seperti berinvestasi di proyek NPV yang
positif. Selain itu juga meningkatkan perlindungan kepada pemegang saham dengan meminimalkan
perilaku oportunistik manajer yang dapat menurunkan nilai perusahaan. (Harford, Mansi, & Maxwell,
2008) menemukan bahwa tata kelola perusahaan yang buruk, membuang sumber dana dan
menghancurkan nilai perusahaan.

Disisi lain, komisaris independen mempunyai fungsi untuk mengawasi kinerja direksi dalam
menjalankan perusahaan sekaligus mengawasi penerapan Good Corporate Governance, semakin
tinggi proporsi komisaris independen akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress
serta ukuran dewan direksi dan proporsi kepemilikan manajerial memiliki peran dalam
meminimalisasi potensi terjadinya potential distress pada perusahaan manufaktur (J. Hanafi &
Breliastiti, 2016).

Agency Theory

Dalam penelitian ini, Agency theory melandasi tentang nilai perusahaan. Menurut (Jensen &
Meckling, 1976) Hubungan agensi merupakan kontrak yang mana pemilik melibatkan orang lain
sebagai agen untuk melakukan tindakan pelayanan atas nama mereka melalui pendelegasian
wewenang dalam pengambilan keputusan, sehingga manager memiliki peran yang penting dalam
pengambilan keputusan perusahaan. Jika kedua belah pihak bertindak untuk memaksimalkan
kepentingannya masing-masing, ada alasan untuk percaya bahwa agen tidak akan selalu bertindak
demi kepentingan pemilik. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat konflik kepentingan antara manajer
dan pemilik. Manajer memiliki lebih banyak informasi dibandingkan pemegang saham, sehingga
dapat menimbulkan masalah agensi.

Signaling Theory

Menurut (Hartono, 2004), informasi yang di publikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada waktu informasi
diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal
buruk atau (bad news). Teori Sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi



mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Teori
sinyal digunakan untuk menjelaskan bahwa laporan keuangan digunakan untuk memberi sinyal positif
(good news) maupun sinyal negatif (bad news) kepada pemakainya (Halimatusyakdiah, Kosim, &
Meirawati, 2015).

Stakeholder Theory

Asumsi dari Stakeholders model adalah perusahaan merupakan suatu sistem dari jaringan
stakeholders yang beroperasi di dalam sistem yang lebih besar dalam suatu sistem masyarakat yang
menyediakan infrastruktur pasar dan hukum bagi aktivitas perusahaan (Clarkson, 1995). Dalam hal ini
perusahaan mempunyai tujuan dalam menciptakan nilai bagi seluruh stakeholders dengan
menciptakan barang dan jasa. Stakeholder theory merumuskan bahwa kelangsungan hidup perusahaan
tergantung pada dukungan stakeholder dan dukungan tersebut harus dicari sehingga aktivitas
perusahaan adalah untuk mencari dukungan tersebut. Pemangku kepentingan utama akan meneckan
perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak informasi (Indrabudiman, 2016). Tujuan utama teori
stakeholder adalah untuk membantu manajemen perusahaan dalam menciptakan value dan
meminimalkan kerugian yang muncul bagi stakeholder (Bandiyono, 2019).

Nilai Perusahaan

Tujuan dibentuknya sebuah perusahaan diantaranya adalah memeroleh keuntungan yang
maksimal, menjaga kelangsungan hidup perusahaan, dan memaksimumkan kemakmuran pemegang
saham tercapai (Sutardjo & Muklis, 2017). Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi.

Good Corporate Governance

Dibanyak negara, kesadaran akan arti pentingnya Good Corporate Governance, bagi sebuah
perusahaan maupun negara telah menjadi kebutuhan penting. Awalnya isu corporate governance
timbul karena berkembangnya bentuk perseroan, terutama karena perseroan itu go public, sehingga
pemilik perusahaan pada umumnya tidak menjadi pengelola atau manajemen perusahaan. Dalam
kondisi seperti itu timbul masalah keagenan, yaitu menjamin bahwa manajemen akan selalu bertindak
dalam kerangka kepentingan pemilik perusahaan dan pihak-pihak lain yang berkepentingan (stake
holders) (Mitchell, Najafi, Ave, & Arbor, n.d.).

Leverage

Leverage merupakan alat untuk mengukur seberapa besar perusahaan bergantung pada
pemberi pinjaman untuk membiayai aset perusahaan (Indrabudiman, 2016). Rasio ini
menggambarkan berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktiva
lainnya. Dalam arti luas, leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajiban baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan
dilikuidasi (Scalisi & Kasmir, 2017).

Pertumbuhan Perusahaan

Menurut (Scalisi & Kasmir, 2017) pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan
perekonomian dan sektor usahanya. Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal
maupun eksternal perusahaan karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi perkembangan
perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda
perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan dan investor pun akan mengharapkan
perkembangan yang baik dari tingkat pengembalian investasi yang dilakukan.

Financial Distress

Financial distress merupakan suatu kondisi perusahaan yang mengalami likuiditas akan tetapi
masih dalam keadaan solven (masih mampu membayar utang). Menurut Hanafi, financial distress
dideskripsikan sebagai dua titik ekstrem yaitu kesulitan likuiditas jangka pendek sampai insolvabel.
Kesulitan keuangan jangka pendek biasanya bersifat sementara, namun bisa berkembang menjadi



sangat parah. Indikator kesulitan keuangan tersebut dapat dilihat dari analisis aliran arus kas, analisis
strategi perusahaan, dan laporan keuangan perusahaan. Financial distress merupakan suatu masalah
keuangan yang dihada-pi oleh sebuah perusahaan, financial distress merupakan tahapan ketiga dalam
kebangkrutan dan kondisi financial distress terjadi sebelum perusahaan benar-benar mengalami
kebangkrutan.

Kerangka Pemikiran

Menurut (Sugiyono, 2008) kerangka pemikiran merupakan model konseptual tentang
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang diidentifikasi sebagai masalah yang
penting. Kerangka berpikir yang baik akan menjelaskan secara teoritis hubungan antar variabel yang
akan diteliti. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti mengenai pengaruh Good Corporate
Governance, Leverage, dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Financial
Distress sebagai variabel intervening.

Agency theory melandasi nilai perusahaan. Masalah agensi timbul karena adanya konflik
kepentingan antara shareholder dan manajer. Sebagai agen, ma-najer secara moral bertanggung jawab
untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik (principal), namun disisi yang lain manajer juga
mempunyai kepentingan memaksimumkan kesejahteraan mereka. Disisi lain, persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham merupakan nilai
perusahaan itu sendiri. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi.

Signaling theory digunakan untuk menjelaskan bahwa laporan keuangan digunakan untuk
memberi sinyal positif (good news) maupun sinyal negatif (bad news) kepada pemakainya. Teori ini
melandasi nilai perusahaan, good cor-porate governance. Selain itu teori ini juga melandasi /leverage
dan pertumbuhan perusahaan. Pengungkapan rasio finansial perusahaan seperti rasio hutang dan
prospek pertumbuhan perusahaan memberikan sinyal positif (good news) maupun sinyal negatif (bad
news) kepada investor. Informasi dalam laporan tahunan perusahaan khususnya informasi mengenai
keuangan perusahaan diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor mengenai kondisi
perusahaan. Sehingga investor dapat mengukur rate of return dari investasi yang dilakukan.

Stakeholder theory merumuskan bahwa kelangsungan hidup perusahaan tergantung pada
dukungan stakeholder. Dalam model ini Good Corporate Governance merupakan sistem yang
dirancang untuk memungkinkan dilakukan check and balance mechanism untuk menjamin
terpeliharanya keseimbangan internal dan eksternal organisasi. Perusahaan yang menjalankan tata
kelolanya dengan baik akan dipercaya investor dan masyarakat yang akan berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan. Disisi lain, Good Corporate Governance juga sebagai suatu alat untuk
mewujudkan transparansi dan akuntabilitas yang di-perkirakan berhubungan dengan pengungkapan
sukarela.

Teori Kebangkrutan melandasi financial distress. Dimana financial distress merupakan suatu
kondisi dimana perusahaan akan mengalami kebangkrutan atau kondisi dimana keuangan perusahaan
dalam keadaan tidak sehat atau krisis. Kebangkrutan sebagai kegagalan terbagi menjadi dua jenis,
yaitu kegagalan ekonomi (economic failure) dan kegagalan finansial (financial failure). Kegagalan
dalam arti ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan kehilangan uang atau pendapatan perusahaan
tidak menutup biayanya sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai
sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban Terjadinya financial distress tentu akan
membuat pemilik perusahaan resah dan banyak perusahaan yang tutup karena menderita financial
distress ini. Tingginya tingkat kebangkrutan suatu perusahaan akan mengalami penurunan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini karena naik turunnya harga saham berhubungan langsung dengan
peningkatan dan penurunan nilai perusahaan yang akan menyebabkan terjadinya financial distress
sehingga mengurangi kemakmu-ran pemilik saham.

Hipotesis Penelitian
Berdasarkan teori dan kerangka pemikiran yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat
dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:
1. Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
2. Leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
3. Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
4. Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.



Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Financial Distress berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Financial Distress dan memiliki

dampak terhadap Nilai Perusahaan.

9. Leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress dan memiliki dampak terhadap
Nilai Perusahaan.

10. Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Financial Distress dan memiliki

dampak terhadap Nilai Perusahaan.

AW

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah total perusahaan subsektor Kosmetik dan Rumah Tangga
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014 — 2019. Sedangakan sampel
berjumlah 5 perusahaan yang diambil dengan teknik nonprobability sampling yaitu purposive
sampling.

Model Penelitian

Metode penelitian yang digunakan dalam menyusun tesis ini adalah metode kausal. Metode
kausal adalah metode yang digunakan untuk menguji pengaruh variable independen terhadap variable
dependen serta dampaknya pada variabel intervening.

Alat analisis

Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini untuk pengolahan data menggunakan
program Structural Equation Model — Partial Least Square, sedangkan dalam hipotesis dengan
menggunakan path analysis, berikut adalah model pengaruh langsung (direct effect) dan tidak
langsung (indirect effect) dari variabel Good Corporate Governance, Leverage dan Pertumbuhan
Perusahaan dan terhadap Nilai Perusahaan dengan Financial Distress sebagai variabel intervening.

KIND
g1
917
KA —0r—
e
K

-0.120

0.266

Milai perusahazan

Financial Distress

pA
f—noss
nese—

pp A

Pertumbuhzan
peruszhzzan

Gambar 1
Diagram Jalur Penelitian



HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Hipotesis
T Statistic P Value
Jalur Keterangan
(>1,96) (<0,05)
Good Corporate GQvernance -> Financial 2.141 0,033 Signifikan
Distress
Leverage -> Financial Distress 2,368 0,018 Signifikan
Pertumbuhan pergsahaan > Financial 2.804 0.005 Signifikan
Distress
Good Corporate Governance -> Nilai 1,033 0.302 Tidak Signifikan
perusahaan

Leverage -> Nilai perusahaan 4,465 0,000 Signifikan
Pertumbuhan perusahaan -> Nilai perusahaan 0,804 0,422 Tidak Signifikan

Financial Distress -> Nilai perusahaan 4,872 0,000 Signifikan

Uji Mediasi
Good Corporate Governance -> Financial . —

Distress -> Nilai perusahaan 1,773 0,077 Tidak Signifikan

Leverage -> Financial Distress -> Nilai 2,097 0.037 Signifikan

perusahaan
Pertumbuhan perusahaan -> Financial .
Distress -> Nilai perusahaan 2,615 0,009 Signifikan

Sumber : Output PLS

Tabel menunjukkan bahwa Good Corporate Governance nilai T Statistics dari variabel ke
variabel sebesar 1.033 < 1.96 dengan nilai P values dari variabel ke variabel 0.302 > 0.05, Leverage
nilai T Statistics dari variabel ke variabel sebesar 4.465 > 1.96 dengan nilai P values dari variabel ke
variabel 0.000 < 0.05 Pertumbuhan Perusahaan nilai 7" Statistics dari variabel ke variabel sebesar
0.804 < 1.96 dengan P values dari variabel ke variabel sebesar 0.422 > 0.05, Financial Distress nilai
T Statistics dari variabel ke variabel sebesar 4.872 > 1.96 dengan P values dari variabel ke variabel
sebesar 0.000 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa Good Corporate Governance dan Pertumbuhan
Perusahaan nilai weights dan loading factors tidak signifikan. Sedangkan Leverage dan Financial
Distress nilai weights dan loading factors signifikan.

Interpretasi Hasil Penelitian
Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Financial Distress

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa apabila Good Corporate Governance
mengalami penurunan, maka Financial Distress juga akan mengalami penurunan. Sebaliknya apabila
Good Corporate Governance mengalami pening-katan, maka Financial Distress juga akan
mengalami peningkatan.

Good Corporate Governance merupakan suatu sistem yang digunakan untuk menggerakkan
dan mengelola segenap aktivitas perusahaan yang dalam penelitian ini direfleksikan oleh kepemilikan
institusional sedangkan Financial Distress direfleksikan oleh S-Score yang merupakan hasil dari
perhitungan angka — angka dari 4 rasio yang didapatkan dari laporan keuangan dengan cara
menjumlahkan angka- angka yang di dapatkan dari perkalian rasio dengan koefisien yang diturunkan
dari rumus Springate (Fathonah, 2016). Springate digunakan untuk memprediksi kebangkrutan
dengan tingkat keakuratan 92,5%, dengan kriteria jika nilai S < 0,862 maka perusahaan termasuk
perusahaan tidak sehat atau berpotensi mengalami kebangkrutan dan apabila nilai S > 0,862 maka
perusahaan dikategorikan termasuk perusahaan sehat atau tidak berpotensi mengalami
kebangkrutan.



Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap
Financial Distress. Artinya semakin tinggi tingkat Leverage yang diungkapkan semakin tinggi pula
prediksi kesehatan financial suatu perusahaan dan kemungkinan untuk tidak mengalami
kebangkrutan.

Berdasarkan teori signaling, peningkatan jumlah pengungkapan Leverage memberikan sinyal
positif (good news) yang disampaikan manajemen kepada kepada investor dikemukakan oleh Ross
(1977) dalam Hanafi (2004). Peningkatan leverage akan meningkatkan harga saham apabila
perusahaan memiliki kesempatan investasi yang tinggi. Jika manajemen mempunyai keyakinan bahwa
prospek perusahaan baik dan ingin agar harga saham meningkat, manajer mengkomunikasikan hal
tersebut ke investor. Maka dari itu, manajer mem-berikan signal yang lebih dipercaya (credible).
Manajer bisa menggunakan hutang lebih banyak, sebagai signal yang lebih credible. Jika hutang
meningkat, maka kemungkinan bangkrut akan semakin meningkat. Jika perusahaan mengalami
kebangkrutan, maka reputasi manajemen akan hancur dan tidak bisa dipercaya lagi. Karena itu,
perusahaan yang meningkatkan hutang, bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan
prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Financial Distress

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif
terhadap Financial Distress. Artinya semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka akan semakin
tinggi pula prediksi financial distress.

Berdasarkan agency theory, peningkatan aset dalam suatu perusahaan didukung oleh strategi
produksi, penjualan dan juga pemasaran. Manajemen harus mempunyai strategi yang efektif dan
efisien dalam menjalankan bisnis perusahaan. Berdasarkan teori signalling, peningkatan aset
perusahaan menjadi good news bagi investor. Sebuah perusahaan dengan pertumbuhan aset yang
positif mempunyai kecenderungan untuk dapat mempertahankan kelangsungan usahanya dan
menurunkan potensi terjadinya kondisi financial distress.

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan teori agensi, masalah keagenan akan tetap terjadi kecuali jika struktur insentif
yang dibuat mencakup keselarasan kepentingan antara para ma-najer dan pemegang saham. Disisi
lain, persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga
saham merupakan nilai perusahaan itu sendiri. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan
juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja
keuangan perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan di-masa yang akan datang. Semakin
tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham. Memaksimalkan
kemakmuran pemegang saham juga berarti manajemen harus memaksimalkan nilai sekarang dari
return yang diharapkan dimasa yang akan datang (Sambora, 2014).

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan. Artinya semakin tinggi Leverage perusaahan makan akan semakin tinggi juga Nilai
Perusahaan.

Berdasarkan teori signaling, peningkatan leverage menjadi good news bagi investor akan
meningkatnya nilai perusahaan yang direfleksikan oleh pen-ingkatan harga saham. Manajer
menggunakan akun-akun dalam laporan keu-angan untuk memberikan tujuan dan potensi perusahaan
di masa depan. Menurut Jensen & Meckling (1976) dengan adanya hutang, maka perusahaan
memiliki free cash flow lebih yang dapat digunakan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Ming Chang et al (2011) yang menyatakan bahwa
leverage berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Pengaruh positif leverage terhadap
nilai perusahaan cenderung lebih kuat ketika kualitas keuangan perusahaan lebih baik.



Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan. Artinya besar kecilnya tingkat Pertumbuhan Perusahaan tidak
mempengaruhi Nilai Perusahaan.

Ada beberapa hal yang menyebabkan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan antara lain informasi laporan keuangan mengenai pertumbuhan perusahaan tidak
digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan, atau investor tidak melakukan analisis dalam
pengambilan keputusannya.

Pengaruh Financial Distress terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Financial Distress berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Artinya semakin meningkat Financial Distress maka Nilai
Perusahaan juga akan semakin meningkat.

Berdasarkan teori signaling, pengungkapan kesehatan finansial perusahaan memberikan
sinyal positif (good news) maupun sinyal negatif (bad news) kepada investor. Informasi dalam
laporan tahunan perusahaan khususnya informasi mengenai keuangan perusahaan diharapkan dapat
memberikan informasi kepada investor mengenai kondisi perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian Anggraini et al (2020) yang menyatakan bahwa financial distress berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan secara langsung.

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan melalui Financial Distress
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan Financial Distress mampu memediasi pengaruh Good
Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan dengan arah negatif.
Meningkatnya nilai perusahaan merupakan sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan
para pemilik sahamnya. Karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para
pemilik saham juga akan meningkat.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan melalui Financial Distress

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Financial Distress mampu memediasi
pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan arah positif.

Meningkatnya hutang mengindikasikan perusahaan memperoleh dana segar. Hutang yang ada
dapat mengendalikan free cash flow secara berlebihan oleh manajemen, sehingga perusahaan dapat
terhindar dari investasi yang sia-sia serta menimbulkan kerugian. Keadaan ini merupakan sinyal
positif bagi investor dengan asumsi bahwa cash flow perusahaan di masa yang akan datang akan
terjaga dan adanya hutang juga menunjukkan optimisme dari manajemen dalam melakukan investasi.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui Financial Distress

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Financial Distress mampu memediasi
pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan arah positif.

Kondisi perusahaan yang baik merupakan sinyal yang dapat ditangkap oleh investor sebagai
good news dan dipertimbangkan sebagai prospek yang baik, sebab perusahaan akan mampu
menghasilkan tingkat pengembalian atau rate of return yang meningkat seiring meningkatnya
pertumbuhan yang dialami perus-ahaan tersebut. Prospek baik ini akan berdampak pada peningkatan
nilai perus-ahaan, yang di refleksikan dengan Tobins’q yang dihitung dengan membandingkan rasio
nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan.

KESIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN PENELITIAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, analisis data serta interpretasinya maka penelitian ini dapat
disimpulkan sebagai berikut : Good Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Financial Distress, Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Distress,
Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Distress, Good
Corporate Governance berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Leverage



berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Financial Distress berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Financial Distress mampu memediasi pengaruh Good
Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan dengan arah negatif, Financial Distress mampu
memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan arah positif, Financial Distress
mampu memediasi pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan arah positif.

Implikasi Manajerial

Berdasarkan interpretasi penelitian maka pada penelitian ini dapat ditarik implikasi manajerial
sebagai berikut: 1) Perusahaan tetap memperhatikan tata kelola perusahaan yang baik agar kegiatan
operasional perusahaan berjalan dengan baik dan melakukan pengawasan secara maksimal terhadap
kegiatan perus-ahaan sehingga dapat menekan Financial Distress dan berdampak pada respon pasar
yang positif sehingga dapat meningkatkan harga saham. 2) Sebaiknya manajemen perusahaan
memperhatikan dan dapat mengontrol jumlah hutang dalam perusahaannya agar terhindar dari
financial distress. 3) Perusahaan dapat meningkatkan operasionalisasi perusahaan dengan melakukan
pinjaman. Tujuannya adalah untuk mengen-dalikan free cash flow yang berlebihan dengan pinjaman
tersebut. Penggunaan sumber dana yang memiliki biaya tetap dengan hara-pan bahwa akan
memberikan tambahan keuntungan yang lebih be-sar daripada biaya tetapnya sehingga akan
meningkatkan keun-tungan yang tersedia bagi para pemegang saham. Sehingga perus-ahaan dapat
mempertahankan kelangsungan usahanya dan menurunkan potensi terjadinya kondisi financial
distress. 4) Perusahaan harus meningkatkan pengelolaan sumber daya untuk menghasilkan
keuntungan sehingga dapat menambah aset yang te-lah dimiliki, karena dengan peningkatan asset
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. 5) Perusahaan sebaiknya berhati-hati dalam
menggunakan hutang un-tuk mengoptimalkan Nilai Perusahaan. Penggunaan sumber dana yang
memiliki biaya tetap dengan harapan bahwa akan mem-berikan tambahan keuntungan yang lebih
besar daripada biaya tetapnya se-hingga akan meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi para
pemegang saham. 6) Perusahaan harus meningkatkan pengelolaan sumber daya untuk menghasilkan
keuntungan sehingga dapat menambah aset yang te-lah dimiliki, karena dapat meningkatkan nilai
perusahaan. 7) Perusahaan harus mengelola sumber daya dengan baik dan dapat mengontrol jumlah
hutang dalam perusahaannya agar terhindar dari financial distress. 8) Perusahaan melalui manajemen
sebagai agen yang telah diberi kepercayaan oleh para pemilik saham untuk menjalankan pe-
rusahaannya sebaiknya mampu mengurangi tindakan oportunistik manajer sehingga setiap aktivitas
dan keputusan perusahaan akan maksimal sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan perusahaan. 9)
Perusahaan sebaiknya memaksimumkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja, tetapi juga
semua klaim keuangan seperti hutang. Sehingga dalam mengoptimalisasi nilai perusahaan yang
merupakan tujuan perusahaan, dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan yang
baik, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya
dan berdampak pada nilai perusahaan. 10) Perusahaan sebaiknya memaksimumkan nilai perusahaan
tidak hanya nilai ekuitas saja, tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang. Sehingga dalam
mengoptimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan, dapat dicapai melalui
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan yang baik, dimana satu keputusan keuangan yang diambil
akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut: 1) Penelitian ini menggunakan tiga
variabel eksogen yaitu Good Corporate Governance, Leverage dan Pertumbuhan Perusahaan, satu
variabel endogen yaitu Nilai Perusahaan, dan satu variabel intervening yaitu Financial Distress,
sedangkan masih terdapat variabel dan faktor lain yang dapat memengaruhi Nilai Perusahaan. 2)
Pengamatan hanya dilakukan pada perusahaan subsektor kosmetik dan rumah tangga, sedangkan
masih terdapat sektor lain yang dapat menjadi sampel penelitian.
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