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Abstract. This study aims to analyze the influence of profitability and capital structure on firm value, taking into 

account the role of financial condition as a mediating variable and corporate governance as a moderating 

variable. The main variables used include profitability (ROA), capital structure (DER), financial condition 

(Altman Z-score), firm value (Tobin’s Q/PBV), and independent commissioners as a moderating variable. This 

study employs a quantitative approach using secondary data analyzed via regression models, moderation tests, 

and the Sobel mediation test. The study was conducted on 45 companies from the property and real estate sectors 

that met the sample criteria, covering the period from 2019 to 2024. The results indicate that profitability does 

not significantly affect financial condition or firm value. Conversely, capital structure has a significant negative 

effect on financial condition but a significant positive effect on firm value. Furthermore, independent 

commissioners were found to mitigate the negative impact of capital structure on financial health. This study 

contributes by integrating mediation and moderation roles into a single model, and demonstrates that the 

relationship between financial variables and firm value is complex and contextual. These findings have 

implications for management and investors in understanding the importance of managing capital structure and 

financial health, and reinforce the role of corporate governance in risk management. 

 

Keywords: Capital Structure; Finacial Distress; Firm Value; Independent Commissioners; Profitability. 

 

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan dengan mempertimbangkan peran kondisi keuangan sebagai variabel mediasi serta corporate 

governance sebagai variabel moderasi. Variabel utama yang digunakan meliputi profitabilitas (ROA), struktur 

modal (DER), kondisi keuangan (Altman Z-score), nilai perusahaan (Tobin’s Q/PBV), serta independent 

commissioner sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

sekunder yang dianalisis menggunakan model regresi, uji moderasi serta uji mediasi Sobel. Penelitian dilakukan 

atas 45 perusahaan dari sektor property dan real estate yang memenuhi kriteria sampel dengan rentang waktu 

penelitian 2019-2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kondisi keuangan maupun nilai perusahaan. Sebaliknya, struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kondisi keuangan, namun berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi keuangan terbukti 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat 

kesehatan keuangan yang lebih baik cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi. Pengujian mediasi menunjukkan 

bahwa Z-score tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, tetapi mampu 

memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Selain itu, independent commissioner terbukti 

mampu memperlemah pengaruh negatif struktur modal terhadap kondisi keuangan. Penelitian ini memberikan 

kontribusi dengan mengintegrasikan peran mediasi dan moderasi dalam satu model, serta menunjukkan bahwa 

hubungan antara variabel keuangan dan nilai perusahaan bersifat kompleks dan kontekstual. Temuan ini 

memberikan implikasi bagi manajemen dan investor dalam memahami pentingnya pengelolaan struktur modal 

dan kondisi keuangan, serta memperkuat peran tata kelola perusahaan dalam mengendalikan risiko. 

 

Kata kunci: Direksi Independen; Kesulitan Keuangan; Nilai Perusahaan; Profitabilitas; Struktur Modal. 
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Nilai perusahaan (firm value) merupakan indikator utama yang mencerminkan persepsi 

pasar terhadap kinerja dan prospek suatu entitas dalam jangka panjang. Dalam perspektif 

keuangan, nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja saat ini, tetapi juga oleh 

ekspektasi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas dan 
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mengelola risiko di masa depan. Oleh karena itu, memahami faktor-faktor yang menentukan 

firm value menjadi penting, baik bagi manajemen dalam pengambilan keputusan strategis 

maupun bagi investor dalam menilai kelayakan investasi. Dalam kerangka teori keuangan, nilai 

perusahaan umumnya dipengaruhi oleh faktor-faktor fundamental seperti profitabilitas dan 

struktur modal. Profitabilitas yang tinggi sering dipandang sebagai sinyal positif bagi pasar. 

Dalam teori trade-off, struktur modal dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat 

pajak, namun juga berpotensi meningkatkan risiko keuangan apabila tidak dikelola secara 

optimal (Simamora, 2021). 

Meskipun secara teoritis kedua variabel tersebut memiliki peran penting dalam 

menentukan nilai perusahaan, bukti empiris menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Sejumlah 

penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

mencerminkan bahwa perusahaan dengan kinerja laba yang baik lebih dihargai oleh pasar 

(Hartono & Yanti, 2025; Vuković et al., 2024). Namun demikian, penelitian lain juga 

menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan, sehingga menimbulkan pertanyaan 

mengenai stabilitas hubungan tersebut dalam berbagai konteks (Fernanda et al., 2025; Masrifah 

& Rahayu, 2024). Ketidakkonsistenan serupa juga terjadi pada hubungan antara struktur modal 

dan nilai perusahaan. Struktur modal menjadi determinan penting dalam penilaian perusahaan, 

karena berkaitan dengan keputusan pendanaan dan tingkat risiko keuangan. Pengaruh struktur 

modal terhadap firm value menunjukkan hasil yang beragam, baik positif, negatif, maupun 

tidak signifikan (Bui et al., 2023; Febrian et al., 2022; Fernanda et al., 2025; Masrifah & 

Rahayu, 2024; Susilowati & Mawardi, 2025; Vuković et al., 2024). 

Ketidakkonsistenan hasil empiris tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara 

profitabilitas, struktur modal, dan nilai perusahaan tidak dapat sepenuhnya dijelaskan melalui 

pendekatan hubungan langsung (direct effect). Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa 

pengaruh variabel keuangan terhadap firm value sering kali tidak signifikan atau bersifat tidak 

stabil ketika diuji secara langsung (Billikusuma & Saputro, 2024; S. R. Dewi & Putri, 2024; 

Kacaribu & Munthe, 2023; Kinasih et al., 2023; Meliani & Henny, 2021; Osella et al., 2025; 

Silitonga et al., 2025; Sinulingga et al., 2025). Kondisi ini menunjukkan adanya keterbatasan 

dalam model-model yang hanya mengandalkan hubungan langsung tanpa mempertimbangkan 

mekanisme internal yang mendasari hubungan tersebut.  

Dominasi pendekatan direct effect dalam literatur sebelumnya menjadi salah satu sumber 

keterbatasan dalam memahami mekanisme pembentukan nilai Perusahaan, tanpa 

mempertimbangkan bagaimana kondisi keuangan internal perusahaan memediasi hubungan 

tersebut. Dalam praktiknya, keputusan keuangan perusahaan akan terlebih dahulu 
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mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan secara keseluruhan sebelum akhirnya tercermin 

dalam nilai pasar. Financial distress yang direpresentasikan melalui Altman Z-score 

memberikan gambaran mengenai tingkat kesehatan keuangan dan risiko kebangkrutan 

perusahaan, sehingga berpotensi menjadi mekanisme yang menjembatani hubungan antara 

profitabilitas, struktur modal, dan firm value (Baisag & Patjoshi, 2020; Nia & Iswara, 2025). 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa kondisi keuangan memiliki peran dalam menjelaskan 

nilai perusahaan, meskipun hasilnya belum sepenuhnya konsisten. (Martini et al., 2023; 

Valensia & Khairani, 2019) menemukan bahwa financial distress berpengaruh terhadap firm 

value, sementara penelitian lain menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan (S. R. 

Dewi & Putri, 2024; Kacaribu & Munthe, 2023; Silitonga et al., 2025). Ketidakkonsistenan ini 

menunjukkan bahwa kondisi keuangan belum sepenuhnya dipahami sebagai mekanisme yang 

menjelaskan hubungan antara variabel keuangan dan nilai perusahaan, sehingga masih 

diperlukan pengujian lebih lanjut. 

Selain mekanisme internal, faktor tata kelola perusahaan juga berpotensi mempengaruhi 

hubungan antara struktur keuangan dan kondisi keuangan perusahaan. Penelitian sebelumnya 

menunjukkan bahwa corporate governance dapat berperan dalam mengurangi risiko financial 

distress dan mempengaruhi hubungan antara variabel keuangan (Abrori et al., 2023; 

Permatasari et al., 2023; Sari & Rohman, 2023), meskipun hasil yang tidak konsisten juga 

ditemukan (Ad’ha et al., 2025). Hal ini menunjukkan bahwa peran governance tidak selalu 

bersifat langsung, tetapi dapat berfungsi sebagai faktor pembatas (boundary condition) yang 

memoderasi hubungan antara struktur modal dan kondisi keuangan perusahaan. 

Dalam konteks kondisi ekonomi yang semakin dinamis dan penuh ketidakpastian, 

urgensi untuk memahami mekanisme pembentukan nilai perusahaan menjadi semakin tinggi. 

Perubahan lingkungan bisnis, tekanan ekonomi global, serta meningkatnya risiko keuangan 

menuntut perusahaan untuk mengelola struktur keuangan secara lebih hati-hati. Investor juga 

semakin memperhatikan tidak hanya kinerja keuangan saat ini, tetapi juga risiko yang dihadapi 

perusahaan, termasuk potensi financial distress. Kondisi ini menimbulkan kebutuhan untuk 

mengembangkan pendekatan yang komprehensif dalam memahami bagaimana keputusan 

keuangan diterjemahkan menjadi nilai perusahaan, tidak hanya melalui hubungan langsung, 

tetapi juga melalui mekanisme internal yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan. 

Dalam konteks empiris, sektor property dan real estate menjadi setting yang relevan 

untuk menguji hubungan tersebut. Sektor ini memiliki karakteristik kebutuhan investasi yang 

besar (capital intensive) dan tingkat leverage yang relatif tinggi, sehingga sangat rentan 

terhadap risiko financial distress. Tingginya ketergantungan pada pendanaan eksternal 



 
 

Financial Distress Sebagai Mekanisme Mediasi Antara Profitabilitas, Struktur Modal, dan Nilai Perusahaan: 
Peran Moderasi Komisaris Independen 

 

109              Jurnal Riset Akuntansi - Volume 4, Nomor 2, Mei 2026 

 

menjadikan keputusan struktur modal sebagai faktor yang sangat menentukan stabilitas 

keuangan perusahaan (Afgani et al., 2023; Febrian et al., 2022; Susilowati & Mawardi, 2025). 

Selain itu, sektor ini juga sensitif terhadap kondisi ekonomi makro, seperti perubahan suku 

bunga dan daya beli masyarakat, yang secara langsung mempengaruhi arus kas dan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Beberapa penelitian 

menunjukkan bahwa hubungan antara profitabilitas, struktur modal, dan firm value dalam 

sektor ini masih menunjukkan hasil yang beragam dan tidak stabil (Fernanda et al., 2025; 

Hartono & Yanti, 2025; Natalia et al., 2025; Sinulingga et al., 2025), sehingga memberikan 

konteks empiris yang kuat untuk menguji kembali model hubungan yang lebih komprehensif. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini menawarkan beberapa kontribusi kebaruan 

dibandingkan dengan penelitian sebelumnya. Pertama, pendekatan yang berfokus pada 

financial distress, khususnya menggunakan Altman Z-score, menunjukkan bahwa kondisi 

keuangan perusahaan memiliki potensi untuk menjelaskan nilai perusahaan, tetapi bukti 

empirisnya masih belum konklusif (Kacaribu & Munthe, 2023; Martini et al., 2023). Penelitian 

ini mengintegrasikan kondisi keuangan yang diukur dengan Altman Z-score sebagai variabel 

mediasi, sehingga memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai mekanisme 

internal yang menghubungkan profitabilitas dan struktur modal dengan nilai perusahaan. 

Kedua, penelitian ini menempatkan corporate governance, khususnya independent 

commissioner, sebagai variabel moderasi, sehingga memperluas perspektif mengenai peran 

tata kelola sebagai faktor pembatas dalam hubungan keuangan perusahaan. Penelitian 

terdahulu menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola, seperti independensi dewan komisaris, 

dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan, namun hasil penelitian terkait peran 

variabel ini juga belum konsisten (Abrori et al., 2023; Ad’ha et al., 2025). Ketiga, penelitian 

ini difokuskan pada sektor property dan real estate yang memiliki karakteristik risiko keuangan 

yang tinggi, sehingga memberikan kontribusi empiris yang lebih kontekstual dalam memahami 

dinamika hubungan antara struktur keuangan, kondisi keuangan, dan nilai perusahaan. 

Keempat, penelitian ini mengembangkan model mediasi–moderasi yang terintegrasi, yang 

memungkinkan pengujian hubungan langsung dan tidak langsung secara simultan. Pendekatan 

integratif ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

bagaimana keputusan keuangan diterjemahkan menjadi nilai perusahaan. Dengan demikian, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan empiris dalam 

pengembangan literatur keuangan serta memberikan implikasi praktis bagi pengambilan 

keputusan manajerial dan investasi. 
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2. KAJIAN TEORITIS 

Agency Theory 

Agency theory menekankan adanya konflik kepentingan antara manajemen sebagai agen 

dan pemegang saham sebagai prinsipal dalam pengambilan keputusan perusahaan. Dalam 

konteks keputusan keuangan, khususnya penggunaan utang, manajemen memiliki insentif 

untuk meningkatkan leverage guna mengejar return yang lebih tinggi, sementara pemegang 

saham cenderung lebih memperhatikan risiko yang ditimbulkan. Ketidakseimbangan 

kepentingan ini dapat meningkatkan risiko financial distress apabila tidak terdapat mekanisme 

pengawasan yang efektif. Oleh karena itu, keberadaan independent commissioner menjadi 

penting sebagai mekanisme monitoring yang berfungsi mengawasi kebijakan manajemen agar 

tetap berada pada tingkat yang optimal. Secara empiris, beberapa penelitian menunjukkan 

bahwa mekanisme tata kelola perusahaan berperan dalam mempengaruhi kondisi keuangan 

perusahaan, termasuk dalam menurunkan risiko financial distress (Abrori et al., 2023; 

Permatasari et al., 2023; Sari & Rohman, 2023), meskipun hasil yang tidak konsisten juga 

ditemukan (Ad’ha et al., 2025). 

Trade-off Theory 

Trade-off theory digunakan untuk menjelaskan hubungan antara struktur modal dan 

kondisi keuangan perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan menentukan 

tingkat utang yang optimal dengan mempertimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang. 

Pada satu sisi, utang memberikan keuntungan berupa penghematan pajak (tax shield), namun 

di sisi lain meningkatkan risiko kebangkrutan dan biaya keuangan. Ketika tingkat leverage 

melebihi batas optimal, perusahaan akan menghadapi peningkatan risiko financial distress 

yang pada akhirnya memperburuk kondisi keuangan. Dalam penelitian ini, kondisi keuangan 

direpresentasikan melalui Altman Z-score, yang mencerminkan tingkat kesehatan finansial 

perusahaan. Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa tingkat hutang merupakan determinan 

penting financial distress (Afgani et al., 2023; Arief et al., 2024; Permatasari et al., 2023; 

Saraswati, 2025), meskipun beberapa studi menemukan hasil yang tidak signifikan (Silanno & 

Loupatty, 2021). 

Signaling Theory 

Signaling theory menjelaskan bagaimana informasi keuangan perusahaan diterjemahkan 

oleh pasar dalam bentuk nilai perusahaan. Dalam kondisi informasi asimetris, investor 

mengandalkan sinyal yang diberikan oleh perusahaan untuk menilai prospek dan tingkat risiko 

investasi. Profitabilitas dan kondisi keuangan merupakan dua sinyal utama yang 

mencerminkan kualitas kinerja perusahaan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang 
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tinggi memberikan sinyal positif mengenai kemampuan menghasilkan laba, sementara kondisi 

keuangan yang sehat yang tercermin dari nilai Z-score yang tinggi menunjukkan rendahnya 

risiko kebangkrutan. Kedua sinyal ini diharapkan meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong peningkatan nilai perusahaan. Secara empiris, beberapa penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap firm value (Hartono & Yanti, 2025; Purba et al., 

2025; Susilowati & Mawardi, 2025; Valensia & Khairani, 2019; Vuković et al., 2024), serta 

bahwa kondisi keuangan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Martini et al., 2023; 

Valensia & Khairani, 2019). Namun demikian, hasil yang tidak konsisten juga ditemukan 

dalam berbagai penelitian (Bui et al., 2023; S. R. Dewi & Putri, 2024; Fernanda et al., 2025; 

Kacaribu & Munthe, 2023; Masrifah & Rahayu, 2024; Silitonga et al., 2025), yang 

menunjukkan bahwa sinyal yang diberikan perusahaan tidak selalu direspons secara seragam 

oleh pasar. 

Firm Value 

Firm value mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja, risiko, dan prospek 

perusahaan di masa depan, sehingga sering digunakan sebagai indikator utama dalam menilai 

keberhasilan pengelolaan perusahaan. Nilai ini umumnya diukur menggunakan indikator 

berbasis pasar seperti Tobin’s Q atau Price to Book Value (PBV) yang merefleksikan 

bagaimana investor menilai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai dari aset yang 

dimiliki. Dalam konteks keuangan, firm value tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja internal 

seperti profitabilitas, tetapi juga oleh keputusan struktur modal dan kondisi keuangan 

perusahaan yang mencerminkan tingkat risiko dan keberlanjutan usaha. Sejumlah penelitian 

menunjukkan bahwa faktor-faktor tersebut berperan dalam membentuk nilai perusahaan, 

meskipun hasilnya tidak selalu konsisten (Valensia & Khairani, 2019; Hartono & Yanti, 2025; 

Vuković et al., 2024; Susilowati et al., 2025; Purba et al., 2025; Febrian et al., 2022; Masrifah 

et al., 2024; Bui et al., 2023). Oleh karena itu, firm value dapat dipahami sebagai hasil interaksi 

kompleks antara kinerja keuangan, keputusan pendanaan, dan persepsi pasar terhadap risiko 

perusahaan. 

Financial Distress 

Financial distress merupakan kondisi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

yang ditandai dengan menurunnya kemampuan dalam memenuhi kewajiban finansialnya, yang 

dalam tahap lanjut dapat mengarah pada kebangkrutan. Dalam penelitian keuangan, financial 

distress sering diukur menggunakan Altman Z-score, yang menggabungkan beberapa rasio 

keuangan untuk menilai tingkat kesehatan dan risiko kegagalan perusahaan. Nilai Z-score yang 

lebih rendah menunjukkan kondisi keuangan yang memburuk dan meningkatnya probabilitas 
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distress, sedangkan nilai yang lebih tinggi mencerminkan kondisi keuangan yang lebih sehat 

(Baisag & Patjoshi, 2020; Nia & Iswara, 2025). Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa 

financial distress dipengaruhi oleh faktor internal seperti profitabilitas dan struktur modal, serta 

memiliki implikasi terhadap nilai perusahaan, meskipun hasilnya tidak selalu konsisten 

(Afgani et al., 2023; Arief et al., 2024; S. R. Dewi & Putri, 2024; Kacaribu & Munthe, 2023; 

Permatasari et al., 2023; Saraswati, 2025; Silitonga et al., 2025). Oleh karena itu, financial 

distress dapat dipandang sebagai indikator penting yang mencerminkan kondisi keuangan 

perusahaan sekaligus sebagai mekanisme yang menjelaskan hubungan antara keputusan 

keuangan dan nilai perusahaan. 

Profitabilitas dan Financial Distress 

Dalam kerangka agency theory, profitabilitas mencerminkan efektivitas manajemen 

dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menghasilkan laba, yang pada gilirannya 

memperkuat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial dan menjaga 

stabilitas operasional. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki 

arus kas yang lebih kuat dan risiko keuangan yang lebih rendah, sehingga berada pada kondisi 

keuangan yang lebih sehat. Kondisi tersebut direpresentasikan melalui Altman Z-score, di 

mana nilai yang lebih tinggi menunjukkan tingkat kesehatan keuangan yang lebih baik (Baisag 

& Patjoshi, 2020; Nia & Iswara, 2025). Dengan demikian, peningkatan profitabilitas 

diharapkan akan meningkatkan nilai Z-score sebagai indikator financial health. 

Secara empiris, hubungan tersebut didukung oleh berbagai penelitian. (Arief et al., 2024; 

Hermuningsih et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Permatasari et al., 2023; Saraswati, 2025) 

menunjukkan bahwa profitabilitas berhubungan negatif dengan financial distress, yang berarti 

semakin tinggi profitabilitas, semakin rendah risiko distress dengan berbasis makin tinggi Z-

score atau semakin baik kondisi keuangan perusahaan. Temuan ini diperkuat oleh (Afgani et 

al., 2023; Silanno & Loupatty, 2021) yang menemukan bahwa profitabilitas berperan dalam 

menurunkan risiko financial distress dan merupakan determinan penting dalam menjelaskan 

kondisi keuangan perusahaan. Namun demikian, (Ad’ha et al., 2025) menunjukkan hasil yang 

tidak signifikan, yang mengindikasikan bahwa hubungan tersebut tidak sepenuhnya konsisten.  

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Z-score 

Struktur Modal dan Financial Distress 

Dalam perspektif trade-off theory, penggunaan utang dalam struktur modal 

mencerminkan keseimbangan antara manfaat berupa tax shield dan risiko berupa financial 

distress. Ketika tingkat utang meningkat melampaui kapasitas optimal perusahaan, beban 

keuangan yang tinggi dapat memperburuk kondisi keuangan dan meningkatkan risiko 
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kebangkrutan. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER), semakin besar kemungkinan 

kondisi keuangan perusahaan tertekan apabila kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas 

tidak memadai. Oleh karena itu, struktur modal yang diukur melalui DER diharapkan 

berpengaruh negatif terhadap kondisi keuangan perusahaan yang direpresentasikan oleh Z-

score (Baisag & Patjoshi, 2020; Nia & Iswara, 2025). 

Bukti empiris menunjukkan bahwa struktur modal merupakan determinan penting 

financial distress. (Arief et al., 2024; Permatasari et al., 2023; Saraswati, 2025) menemukan 

bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan. Temuan 

ini didukung oleh (Afgani et al., 2023; Billikusuma & Saputro, 2024; Hermuningsih et al., 

2022) yang menunjukkan bahwa struktur modal meningkatkankan risiko distress yang 

ditunjukkan dari turunnya Z-score, serta (Sari & Rohman, 2023) yang mengonfirmasi peran 

struktur modal dalam menjelaskan kondisi keuangan. Namun demikian, (Kinasih et al., 2023; 

Meliani & Henny, 2021) menemukan yang bertolak belakang dimana struktur modal dapat 

menurunkan risiko distress, sementara (Silanno & Loupatty, 2021) menunjukkan hasil yang 

tidak signifikan, yang mengindikasikan bahwa pengaruh struktur modal tidak selalu linear. 

H2: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap Z-score 

Profitabilitas dan Firm Value 

Dalam perspektif signaling theory, profitabilitas merupakan salah satu sinyal paling 

penting yang dikirimkan perusahaan kepada pasar mengenai kualitas kinerja dan prospek 

keberlanjutannya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan 

kemampuan manajemen dalam mengelola aset secara efisien untuk menghasilkan laba, 

sehingga dipersepsikan memiliki prospek yang lebih baik dan risiko yang lebih rendah. Sinyal 

positif tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor dan pada akhirnya mendorong 

kenaikan nilai perusahaan. Oleh karena itu, secara teoritis profitabilitas diharapkan 

berpengaruh positif terhadap firm value. 

Secara empiris, sejumlah penelitian mendukung hubungan tersebut. (Hartono & Yanti, 

2025; Hermuningsih et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Osella et al., 2025; Purba et al., 2025; 

Susilowati & Mawardi, 2025; Valensia & Khairani, 2019; Vuković et al., 2024) menemukan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. Temuan ini juga 

diperkuat secara konseptual oleh (Yuwono & Aurelia, 2021), meskipun penelitian tersebut 

menggunakan ROE sebagai proksi profitabilitas. Namun demikian, hasil penelitian lain 

menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap firm value tidak selalu konsisten. (S. R. 

Dewi & Putri, 2024; Febrian et al., 2022; Fernanda et al., 2025; Kacaribu & Munthe, 2023; 

Masrifah & Rahayu, 2024). Selain itu, beberapa studi lain seperti (Kinasih et al., 2023; Meliani 
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& Henny, 2021; Osella et al., 2025; Sinulingga et al., 2025) juga menunjukkan hasil yang 

cenderung mixed atau tidak stabil. Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan bahwa pengaruh 

profitabilitas terhadap firm value kemungkinan tidak selalu berlangsung secara langsung, 

melainkan dapat bekerja melalui mekanisme internal tertentu, termasuk kondisi keuangan 

perusahaan.  

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap firm value 

Struktur Modal dan Firm Value 

Dalam perspektif trade-off theory, penggunaan utang dalam struktur modal memberikan 

manfaat berupa penghematan pajak, tetapi pada saat yang sama juga meningkatkan risiko 

financial distress dan biaya kebangkrutan. Ketika tingkat utang meningkat melampaui 

kapasitas optimal perusahaan, pasar dapat menilai perusahaan sebagai entitas yang lebih 

berisiko, sehingga menurunkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, 

meskipun utang dapat menciptakan manfaat pada tingkat tertentu, dalam banyak konteks 

tingkat utang yang tinggi justru berpengaruh negatif terhadap firm value. Dalam kerangka ini, 

struktur modal tidak semata-mata dipandang sebagai keputusan pendanaan, tetapi juga sebagai 

sinyal risiko yang akan direspons oleh investor dalam penilaian pasar.  

Secara empiris, sejumlah penelitian mendukung hubungan negatif tersebut. (Febrian et 

al., 2022; Hermuningsih et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Susilowati & Mawardi, 2025) 

menemukan bahwa struktur modal yang diukur melalui DER berpengaruh negatif signifikan 

terhadap firm value. (Vuković et al., 2024) juga menunjukkan bahwa leverage yang diukur 

dengan DAR berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value. Temuan ini diperkuat secara 

konseptual oleh (Yuwono & Aurelia, 2021), yang menunjukkan kecenderungan hubungan 

negatif antara leverage dan nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian lain justru 

menunjukkan arah yang berbeda atau tidak signifikan. (Fernanda et al., 2025; Masrifah & 

Rahayu, 2024; Purba et al., 2025; Wirianata & Wijoyo, 2020) menemukan pengaruh positif 

signifikan, sedangkan (Hartono & Yanti, 2025; Kinasih et al., 2023; Meliani & Henny, 2021; 

Silitonga et al., 2025) menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan 

terhadap firm value. Selain itu, beberapa studi lain seperti (Billikusuma & Saputro, 2024; Bui 

et al., 2023; Hermuningsih et al., 2022; Natalia et al., 2025; Osella et al., 2025) juga 

memperlihatkan hasil yang mixed atau tidak stabil. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan 

bahwa pengaruh struktur modal terhadap firm value masih belum konklusif, sehingga 

pengujian ulang hubungan tersebut tetap relevan, khususnya untuk memperkuat pembahasan 

jalur mediasi dalam penelitian ini. 
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H4: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap firm value 

Financial Distress dan Firm Value 

Dalam perspektif signaling theory, kondisi keuangan perusahaan berfungsi sebagai 

sinyal yang dikirimkan kepada investor untuk menilai tingkat risiko dan prospek perusahaan. 

Altman Z-score sebagai indikator financial health mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam menjaga kelangsungan usaha dan memenuhi kewajiban finansialnya. Perusahaan 

dengan Z-score yang lebih tinggi menunjukkan kondisi keuangan yang lebih sehat dan risiko 

kebangkrutan yang lebih rendah, sehingga memberikan sinyal positif kepada pasar dan 

berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Temuan empiris dari (Kinasih et al., 2023; Martini 

et al., 2023) menunjukkan bahwa financial distress yang diukur melalui Z-score berpengaruh 

positif signifikan terhadap firm value, yang mengindikasikan bahwa perbaikan kondisi 

keuangan perusahaan dapat meningkatkan persepsi pasar. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

(Simamora, 2021; Valensia & Khairani, 2019) yang memperkuat bahwa kondisi keuangan 

perusahaan merupakan faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan. 

Namun demikian, bukti empiris terkait hubungan tersebut tidak sepenuhnya konsisten. 

(Billikusuma & Saputro, 2024; Hermuningsih et al., 2022) menemukan Z-score berdampak 

menurunkan firm value. (S. R. Dewi & Putri, 2024; Kacaribu & Munthe, 2023; Silitonga et al., 

2025) menunjukkan bahwa financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. 

Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan bahwa sinyal yang dihasilkan oleh kondisi keuangan 

tidak selalu direspons secara langsung oleh pasar, dan dapat dipengaruhi oleh faktor lain seperti 

struktur modal, profitabilitas, atau persepsi investor terhadap risiko. Dengan demikian, 

meskipun secara teoritis Z-score diharapkan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

bukti empiris menunjukkan bahwa hubungan tersebut masih belum konklusif.  

H5: Z-score berpengaruh positif terhadap firm value 

Mediasi Financial Distress atas Pengaruh Profitabilitas dan Firm Value 

Hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan dalam literatur keuangan tidak selalu 

menunjukkan hasil yang konsisten ketika diuji secara langsung. Dalam banyak kasus, pengaruh 

profitabilitas terhadap firm value cenderung bersifat tidak stabil, yang mengindikasikan bahwa 

hubungan tersebut tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui suatu mekanisme internal. 

Dalam konteks ini, kondisi keuangan yang direpresentasikan melalui Altman Z-score menjadi 

relevan sebagai variabel mediasi yang menjelaskan bagaimana profitabilitas diterjemahkan 

menjadi nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung 

memiliki kondisi keuangan yang lebih sehat, yang kemudian memberikan sinyal positif kepada 
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investor dan meningkatkan nilai perusahaan, sebagaimana dijelaskan dalam kerangka signaling 

theory. 

Secara empiris, (Billikusuma & Saputro, 2024; M. Dewi et al., 2021; Hermuningsih et 

al., 2022; Kinasih et al., 2023; Martini et al., 2023) memberikan bukti paling langsung bahwa 

financial distress yang diukur dengan Z-score mampu memediasi hubungan antara variabel 

keuangan dan firm value. Selain itu, (Kacaribu & Munthe, 2023) menunjukkan bahwa 

pengaruh kondisi keuangan terhadap nilai perusahaan tidak terjadi secara langsung, melainkan 

melalui mekanisme internal tertentu. Temuan ini diperkuat oleh (Purba et al., 2025; Susilowati 

& Mawardi, 2025), yang menunjukkan bahwa pengaruh variabel keuangan terhadap firm value 

sering kali terjadi melalui variabel mediasi, meskipun mediator yang digunakan berbeda. 

Namun demikian, tidak semua penelitian mendukung peran financial distress sebagai 

mediator. (S. R. Dewi & Putri, 2024; Osella et al., 2025; Patty, 2023) menunjukkan bahwa 

financial distress tidak berhasil memediasi hubungan antara variabel keuangan dan nilai 

perusahaan. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa mekanisme hubungan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan masih belum sepenuhnya terjelaskan dalam literatur. Oleh 

karena itu, penelitian ini menguji kembali peran Z-score sebagai mekanisme internal yang 

menjembatani pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

H6: Z-score memediasi pengaruh profitabilitas terhadap firm value 

Mediasi Financial Distress atas Pengaruh Struktur Modal dan Firm Value 

Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan dalam literatur keuangan 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten ketika diuji secara langsung. Dalam beberapa 

penelitian, penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat tax shield, 

namun dalam konteks lain justru menurunkan nilai perusahaan akibat meningkatnya risiko 

keuangan. Dalam kerangka trade-off theory, penggunaan utang yang tinggi meningkatkan 

risiko financial distress, yang kemudian dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap 

perusahaan.  

Secara empiris, (Hermuningsih et al., 2022; Martini et al., 2023) memberikan bukti 

bahwa Z-score mampu memediasi hubungan antara struktur modal dan firm value. Temuan ini 

diperkuat oleh (Kacaribu & Munthe, 2023; Purba et al., 2025; Susilowati & Mawardi, 2025), 

yang menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap firm value sering kali terjadi 

melalui variabel mediasi, meskipun mediator yang digunakan berbeda. Namun demikian, tidak 

semua penelitian mendukung peran financial distress sebagai mediator. (S. R. Dewi & Putri, 

2024; Kinasih et al., 2023; Meliani & Henny, 2021; Silitonga et al., 2025) menunjukkan bahwa 
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financial distress tidak berhasil memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai 

perusahaan.  

H7: Z-score memediasi pengaruh struktur modal terhadap firm value 

Moderasi Independent Commissioner atas Pengaruh Struktur Modal terhadap Financial 

Distress 

Dalam kerangka agency theory, konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang 

saham sering kali muncul dalam pengambilan keputusan keuangan, khususnya terkait 

penggunaan utang. Manajemen memiliki insentif untuk meningkatkan utang guna 

memperbesar potensi return, namun keputusan tersebut juga meningkatkan risiko financial 

distress yang dapat merugikan pemegang saham. Oleh karena itu, diperlukan mekanisme 

pengawasan yang efektif untuk memastikan bahwa keputusan struktur modal tetap berada pada 

tingkat yang optimal. Salah satu mekanisme tersebut adalah keberadaan independent 

commissioner, yang berperan sebagai pihak eksternal yang objektif dalam melakukan 

monitoring terhadap kebijakan manajemen. Dalam konteks ini, independent commissioner 

tidak hanya berfungsi sebagai variabel yang mempengaruhi kondisi keuangan secara langsung, 

tetapi juga sebagai boundary condition yang memoderasi hubungan antara struktur modal dan 

kondisi keuangan perusahaan. 

Secara empiris, beberapa penelitian menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola 

perusahaan berperan dalam menjelaskan kondisi financial distress. (Abrori et al., 2023) 

menemukan bahwa independent commissioner berpengaruh signifikan dalam menurunkan 

financial distress, yang mengindikasikan bahwa fungsi monitoring dapat memperbaiki kondisi 

keuangan perusahaan. Temuan ini didukung oleh (Permatasari et al., 2023; Sari & Rohman, 

2023) yang menunjukkan bahwa corporate governance dapat memoderasi hubungan antara 

profitabilitas dan financial distress. Sementara,  (Ad’ha et al., 2025), yang menunjukkan bahwa 

independent commissioner tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress dan (Sari 

& Rohman, 2023) menemukan corporate governance tidak dapat memoderasi pengaruh strutur 

modal dan financial distress. Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan bahwa efektivitas 

mekanisme monitoring dapat bergantung pada konteks perusahaan dan implementasi tata 

kelola itu sendiri.  
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H8: Independent commissioner memoderasi pengaruh struktur modal terhadap Z-score 

Model penelitian ditunjukkan pada Gambar 1 di bawah ini. 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2024. Sampel penelitian 

ditentukan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria ketersediaan dan 

kelengkapan data selama periode observasi, sehingga diperoleh 45 perusahaan sebagai unit 

analisis. Data yang digunakan berbentuk data panel yang menggabungkan dimensi cross-

section dan time series. Variabel independen (X) dalam penelitian ini terdiri dari profitabilitas 

(ROA) dan struktur modal (DER). Variabel dependen (Y) yaitu nilai perusahaan (FV). Variabel 

moderasi (Z) yaitu independent commissioner (ICR) dan variabel mediasi (M) yaitu Z-score. 

Variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (SIZE). Operasional variabel dijelaskan pada Tabel 

1. 

Tabel 1. Operasional Variabel. 

Variabel Pengukuran Skala Referensi 

Firm Value 

(FV) 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 (𝐹𝑉) =
(𝑀𝑉𝐸 + 𝐷)

𝑇𝐴
  

 

Keterangan :  

MVE = Market Value Equity / total nilai 

pasar saham 

D = Debt / total hutang 

TA = Total Assets 

Rasio (Hermuningsih et al., 

2022; Sinulingga et al., 

2025) 

Profitabilitas 

(ROA) 
𝑅𝑂𝐴 =  

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Rasio (Hermuningsih et al., 

2022; Kinasih et al., 

2023; Osella et al., 
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2025; Sinulingga et al., 

2025) 

Struktur 

Modal (DER) 
𝐷𝐸𝑅 =  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Rasio (Hermuningsih et al., 

2022; Kinasih et al., 

2023) 

Financial 

Distress/Z-

score (Z) 

𝑍 = 1,2 𝑋1 + 1,4 𝑋2 + 3,3 𝑋3 + 0,6 𝑋4
+ 1,0 𝑋5 

 

Keterangan :  

Z = Altman Z-score 

X1 = (Aset Lancar – Kewajiban Lancar) / 

Total Aset 

X2 = Laba Ditahan / Total Aset 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / 

Total Aset 

X4 = Nilai Pasar Saham Biasa dan Saham 

Preferen / Nilai Buku Total Hutang 

X5 = Penjualan / Total Aset 

Rasio (Hermuningsih et al., 

2022; Kinasih et al., 

2023; Osella et al., 

2025) 

Independent 

Commissioner 

(ICR) 

𝐼𝐶𝑅

=  
∑ 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠

∑ 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠
 

Rasio (Abrori et al., 2023; 

Ad’ha et al., 2025) 

Firm Size 

(SIZE) 
𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 Ratio (Kinasih et al., 2023; 

Osella et al., 2025; 

Sinulingga et al., 2025) 

Pengujian yang dilakukan meliputi uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji penentuan 

model panel, uji hipotesis (regresi dana panel, mediasi, dan moderasi), dan evaluasi model (uji 

F, uji t, dan uji koefisien determinasi).  

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Statistik Deskriptif 

Hasil uji statistik deskriptif tersaji pada Tabel 2 

Tabel 2. Statistik Deskriptif. 

 FV ZSCORE ROA DER ICR SIZE 

 Mean  1,207008  3,670423  0,016867  0,781843  0,435067  26,43768 

 Median  0,760794  1,783388  0,011399  0,535104  0,400000  27,58196 

 Maximum  13,24405  79,98606  0,428333  7,306101  0,800000  31,96206 

 Minimum  0,085067 -0,662924 -0,375159  0,019447  0,200000  15,59595 

 Std. Dev.  1,654740  6,810579  0,069829  0,861199  0,111894  3,933710 

Hasil statistik deskriptif pada Tabel 2 menunjukkan nilai rata-rata firm value sebesar 

1,2070 lebih rendah dari standar deviasi 1,6547, mengindikasikan variasi data yang cukup 

tinggi. Nilai rata-rata Z-score sebesar 3,6704 mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan 

berada dalam kondisi keuangan yang relatif sehat, meskipun terdapat variasi yang cukup tinggi 

yang dilihat dari standar deviasi (6,806) yang lebih tinggi dari nilai rata-rata. Z-score memiliki 

nilai minimum yang negatif sebesar -0,6629 yang menunjukkan adanya perusahaan dengan 
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risiko financial distress. Variabel ROA memiliki rata-rata yang rendah yaitu 0,0169 

mengindikasikan profitabilitas perusahaan relatif kecil dengan sebaran data yang bervariasi 

tinggi. Sementara itu, DER memiliki rata-rata 0,7818 dengan standar deviasi yang lebih besar 

(0,8612), yang menunjukkan adanya perbedaan struktur modal yang signifikan antar 

perusahaan. Untuk ICR, rata-rata sebesar 0,4351 dengan standar deviasi lebih rendah (0,1119) 

yang menunjukkan sebaran data komposisi komisaris independen yang terbatas dan nilai rata-

rata cukup dapat merepresentasikan data jumlah komisaris independen secara keseluruhan. 

Variabel SIZE menunjukkan rata-rata 26,44 dengan variasi yang moderat, yang 

mengindikasikan bahwa sampel terdiri dari perusahaan dengan ukuran yang relatif beragam. 

Secara keseluruhan, data menunjukkan adanya heterogenitas yang cukup tinggi, terutama pada 

aspek kondisi keuangan dan struktur modal. 

Asumsi Klasik 

Berdasarkan hasil olah data untuk uji normalitas, didapatkan nilai probabilitas Jarque-

Bera untuk Model 1 sebesar 0,193403, Model 2 sebesar 0,091551, dan Model 3 sebesar 

0,449812. Ketiga nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang mengindikasikan bahwa residual data 

yang digunakan dalam riset untuk ketiga model berdistribusi normal. Hasil uji multikolinearitas 

menunjukkan nilai VIF yang lebih kecil dari 10 mengindikasikan bahwa model dalam riset 

bebas dari masalah multikolinearitas. Keluaran dari uji Glejser untuk ketiga model 

menunjukkan nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 yang mengindikasikan bahwa riset bebas 

dari heteroskedastisitas. Nilai Durbin-Watson untuk Model 1 sebesar 0,727060, Model 2 

sebesar 1,373002, dan Model 3 sebesar 1,485113, dimana nilai tersebut di antara -2 atau + 2 

yang mengindikasikan tidak terjadi autokorelasi. 

Pemilihan Model 

Pemilihan model terbaik dapat dilihat pada Tabel 3. 

Tabel 3. Hasil Pemilihan Model. 

 Uji Chow Uji Hausman Uji Lagrange 

Multiplier 

Cross-section 

Chi-square 

Model 

Terpilih 

Cross-

section 

random 

Model 

Terpilih 

Breusch-

Pagan 

Model 

Terpilih 

Model 1 0,0000 Fixed 

Effect 

0,6809 Random 

Effect 

0,0000 Random 

Effect 

Model 2 0,0000 Fixed 

Effect 

0,0417 Fixed 

Effect 

- - 

Model 3 0,0000 Fixed 

Effect 

0,0000 Fixed 

Effect 

- - 
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Berdasarkan hasil pada Tabel 3, Random Effect Model merupakan model yang paling 

tepat untuk Model 1, sementara Fixed Effect Model merupakan model yang paling tepat untuk 

Model 2 dan 3.  

Uji Regresi 

Tabel 4 menjabarkan hasil uji regresi untuk tiga model persamaan. 

Tabel 4. Hasil Uji Regresi. 

 Model 1 Model 2 Model 3 

 Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C 16,75362 0,0014 14,62055 0,0266 25,74339 0,0039 

ROA 0,268088 0,9624 -0,275375 0,4932 0,023820 0,9649 

DER -8,733162 0,0006 0,160684 0,0106 0,113165 0,1793 

ICR -22,58621 0,0001     

DER-ICR 13,56059 0,0029     

SIZE -0,050837 0,7614 -0,564490 0,0235 -0,946775 0,0049 

ZSCORE     0,110417 0,0000 

R-squared 0,089962  0,733011  0,938192  

Adjusted R-

squared 

0,072726  0,676486  0,924767  

F-statistic 5,219538  12,96798  69,88697  

Prob(F-statistic) 0,000138  0,000000  0,000000  

Berdasarkan hasil pada Tabel 4, Model 1 persamaan model moderasi untuk H1, H2, dan 

H8 sebagai berikut: 

Z = 16,75362 + 0,268088*ROA – 8,733162*DER – 22,58621*ICR   

+ 13,56059*(DER*ICR) – 0,050837*SIZE +e 

Model 2 persamaan model regresi data panel untuk H3 dan H4 sebagai berikut: 

FV = 14,62055 – 0,275375*ROA + 0,160684*DER – 0,564490*SIZE + e 

Model 3 persamaan model mediasi untuk H5 sebagai berikut: 

FV = 25,74339 + 0,023820*ROA + 0,113165*DER + 0,110417Z – 0,946775*SIZE + e 

Hasil olah data menghasilkan probabilitas uji F untuk Model 1 sebesar 0,000138, Model 

2 sebesar 0,000000, dan Model 3 sebesar 0,000000. Ketiga nilai probabilitas kurang dari 0,05. 

Hasil ini menunjukkan bahwa semua variabel independen, variabel mediasi, variabel moderasi, 

dan variabel kontrol dalam ketiga model tersebut secara simultan memiliki pengaruh signifikan 

terhadap firm value.  

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji regresi untuk pengaruh langsung dalam ketiga model 

menunjukkan bahwa pada Model 1, ROA memiliki nilai koefisien sebesar 0,2681 dengan tingkat 

signifikansi 0,9624, yang berarti profitabilitas memiliki arah positif tetapi tidak berpengaruh signifikan 
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terhadap Z-score sehingga H1 ditolak. Selanjutnya, pada Model 1 juga diperoleh nilai koefisien DER 

sebesar -8,7332 dengan tingkat signifikansi 0,0006 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga menunjukkan 

bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Z-score dan H2 dapat 

diterima. Pada Model 2, profitabilitas memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,2754 dengan tingkat 

signifikansi 0,4932 yang lebih besar dari 0,05, sehingga H3 ditolak karena profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap firm value. Masih pada Model 2, struktur modal memiliki nilai 

koefisien sebesar 0,160684 dengan tingkat signifikansi 0,0106 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga 

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, namun H4 tidak dapat diterima 

berdasarkan ketentuan penelitian. Sementara itu, pada Model 3, hasil uji regresi menunjukkan bahwa 

Z-score memiliki nilai koefisien sebesar 0,1104 dengan tingkat signifikansi 0,0000 yang lebih kecil dari 

0,05, sehingga Z-score berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value dan H5 dapat diterima.  

Nilai Adjusted R2 untuk Model 1 sebesar 0,072726 yang menunjukkan kemampuan model 

dalam menjelaskan termasuk rendah yaitu hanya 7,27%. Sementara, nilai Adjusted R2 untuk 

Model 2 sebesar 0,676486 dan Model 3 sebesar 0,924767 yang mengindikasikan variasi 

variabel dependen dalam kedua model tersebut mampu dijelaskan oleh variabel-variabel yang 

diuji yaitu 67,65% dan 92,48%. 

Uji Mediasi 

Tabel 5 merupakan hasil uji Sobel untuk mengetahui efek mediasi.  

Tabel 5. Hasil Uji Sobel. 

 Sobel test 

statistic 

p-

value 

Kesimpulan 

ROA 0,04718441 0,48118313 Tidak ada efek mediasi yang signifikan 

DER -3,41672345 0,00031690 Ada efek mediasi yang signifikan 

Hasil uji Sobel pada Tabel 5 menunjukkan p-value untuk interaksi profitabilitas, Z-score 

dan firm value sebesar 0,4812 yang berarti tidak ada efek mediasi yang signifikan. H6 tidak 

dapat diterima karena Z-score tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap firm 

value. Sebaliknya, hasil uji Sobel menunjukkan nilai p-value untuk interaksi struktur modal, 

Z-score, dan firm value sebesar 0,0003 yang dapat disimpulkan H7 diterima. Z-score terbukti 

dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap firm value.  

Uji Moderasi 

DER pada Model 1 dalam Tabel 4 memiliki nilai koefisien negatif sebesar -8,7332 

dengan tingkat signifikansi 0,0006. Setelah interaksi dengan Z-score, nilai koefisien ini DER 

menjadi sebesar 13,5606 dengan tingkat signifikansi 0,0026. Temuan empiris ini 
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memperlihatkan bahwa Z-score memperlemah hubungan negatif DER terhadap firm value. 

Dapat disimpulkan H8 dalam penelitian ini dapat diterima. 

Hasil uji hipotesis terangkum pada Tabel 6. 

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis. 

 Coefficient Sign. Kesimpulan 

H1 ROA → Z-score 0,268088 0,9624 H1 ditolak 

H2 DER → Z-score -8,733162 0,0006 H2 diterima 

H3 ROA → Firm Value -0,275375 0,4932 H3 ditolak 

H4 DER → Firm Value 0,160684 0,0106 H4 ditolak 

H5 Z-score → Firm Value 0,110417 0,0000 H5 diterima 

Uji Mediasi (Uji Sobel) 

H6 Z-score memediasi hubungan ROA 

→ Firm Value 

0,04718441 0,48118313 H6 ditolak 

H7 Z-score memediasi hubungan DER → 

Firm Value 

-3,41672345 0,00031690 H7 diterima 

Uji Moderasi 

H8 Independent commissioner 

memperlemah pengaruh DER terhadap Z-

score 

13,56059 0,0029 H8 diterima 

Profitabilitas dan Financial Distress 

Temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan profitabilitas memiliki arah positif 

terhadap Z-score namun tidak memiliki pengaruh signifikan. Temuan ini tidak dapat 

membuktikan agency theory, perusahaan dengan tingkat rofitabilitas yang tinggi  cenderung 

memiliki nilai Z-score yang tinggi namun tidak menjadi jaminan bahwa hubungan linear itu 

bersifat signifikan. Ketidaksignifikanan pengaruh profitabilitas terhadap Z-score menunjukkan 

bahwa profitabilitas bukan determinan utama kondisi keuangan dalam konteks sektor property 

dan real estate. Hal ini dapat disebabkan oleh karakteristik sektor yang capital intensive, 

dominasi leverage dalam struktur keuangan, serta perbedaan antara laba akuntansi dan kondisi 

likuiditas perusahaan. Selain itu, periode penelitian mencakup periode pandemi COVID-19 

dimana ada kondisi ketidakpastian ekonomi yang juga berpotensi memperlemah peran 

profitabilitas sebagai indikator kondisi keuangan. Hal ini didukung dari data statistik deskriptif 

yang menunjukkan rendahnya rata-rata tingkat profitabilitas sektor property dan real estate 

dalam periode penelitian ini yang berarti profitabilitas yang diukur dengan ROA berpotensi 

menjadi faktor penganggu (noisy signal) kestabilan kondisi keuangan perusahaan. Dengan 
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demikian, meskipun profitabilitas secara teoritis berkontribusi terhadap peningkatan kondisi 

keuangan, dalam praktiknya pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk menjelaskan variasi Z-

score secara signifikan. Z-score yang tinggi tidak hanya didorong dari profitabilitas yang 

tinggi. Hasil penelitian ini mendukung temuan (Ad’ha et al., 2025) yang juga mendapatkan 

profitabilitas tidak dapat memberikan pengaruh signifikan pada tingkat Z-score. Temuan dalam 

penelitian ini tidak sejalan dengan yang didapatkan (Afgani et al., 2023; Arief et al., 2024; 

Hermuningsih et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Permatasari et al., 2023; Saraswati, 2025; 

Silanno & Loupatty, 2021). dengan temuan profitabilitas menurunkan risiko financial distress,  

Struktur Modal dan Financial Distress 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur melalui DER 

berpengaruh negatif signifikan terhadap Z-score, yang mengindikasikan bahwa peningkatan 

struktur modal secara langsung memperburuk kondisi keuangan perusahaan. Temuan ini 

konsisten dengan perspektif trade-off theory yang menyatakan bahwa penggunaan utang yang 

berlebihan meningkatkan risiko financial distress. Meskipun hasil ini tidak secara langsung 

membuktikan bahwa sektor property dan real estate memiliki tingkat utang yang tinggi, 

temuan ini memperkuat karakteristik sektor tersebut sebagai industri yang sangat bergantung 

pada pendanaan eksternal. Data dalam statistik deskriptif menunjukkan nilai rata-rata DER 

yang cukup tinggi dimana tingkat pendanaan eksternal sektor ini mencapai 78,18% dari 

pendanaan internal. Dalam konteks ini, tingkat utang tidak hanya menjadi karakteristik 

struktural, tetapi juga menjadi determinan utama yang mempengaruhi stabilitas keuangan 

perusahaan. Dengan demikian, hasil ini menunjukkan bahwa dalam sektor yang cenderung 

memiliki tingkat utang yang tinggi, keputusan terkait struktur modal memiliki peran yang 

sangat dominan dalam menentukan kondisi keuangan perusahaan. 

Berdasarkan bukti empiris, hasil penelitian ini dapat mendukung temuan (Afgani et al., 

2023; Arief et al., 2024; Billikusuma & Saputro, 2024; Hermuningsih et al., 2022; Permatasari 

et al., 2023; Saraswati, 2025) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan 

dalam meningkatkankan risiko distress yang ditunjukkan dari turunnya Z-score. Namun hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan (Kinasih et al., 2023; Meliani & Henny, 2021) dimana 

struktur modal dapat menurunkan risiko distress, sementara (Silanno & Loupatty, 2021). 

menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa financial distress 

di sektor properti dan real estat lebih kuat disebabkan oleh tingkat utang daripada profitabilitas. 
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Profitabilitas dan Firm Value 

Hasil olah data menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

firm value, bahkan dengan arah koefisien negatif, mengindikasikan bahwa profitabilitas bukan 

merupakan determinan utama nilai perusahaan dalam konteks penelitian ini. Kondisi ini 

konsisten dengan temuan pada pengujian sebelumnya yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

juga tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan. Kedua hasil 

tersebut secara konsisten menunjukkan lemahnya peran profitabilitas dalam menjelaskan baik 

kondisi keuangan maupun nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh karakteristik sektor 

property dan real estate yang lebih dipengaruhi oleh faktor utang dan aset jangka panjang, serta 

kemungkinan bahwa laba yang dihasilkan tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi ekonomi 

perusahaan yang sebenarnya. Kemudian, periode penelitian yang mencakup kondisi 

ketidakpastian ekonomi saat pandemi COVID-19 juga berpotensi melemahkan peran 

profitabilitas sebagai sinyal bagi investor. 

Temuan ini tidak sejalan dengan perspektif signaling theory. ROA merupakan tingkat 

laba akuntansi, sementara firm value didasarkan pada penilaian investor di pasar. Meskipun 

profitabilitas adalah sinyal bagi investor, namun tingkat laba tersebut dapat dianggap tidak 

kredibel, tidak berkelanjutan dan tidak relevan dengan tingkat risiko yang dihadapi perusahaan 

dan investor. Hal ini dapat dijelaskan dengan dukungan statistik deskriptif dengan tingkat ROA 

yang relatif rendah, sehingga pasar gagal dalam memberikan respon positif.  

Secara empiris, temuan ini tidak sejalan dengan penelitian (Hartono & Yanti, 2025; 

Hermuningsih et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Osella et al., 2025; Purba et al., 2025; 

Susilowati & Mawardi, 2025; Valensia & Khairani, 2019; Vuković et al., 2024) yang 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. Namun 

demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan (S. R. Dewi & Putri, 2024; Febrian et al., 2022; 

Fernanda et al., 2025; Kacaribu & Munthe, 2023; Masrifah & Rahayu, 2024) yang 

mendapatkan profitabilitas tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap firm value.  

Struktur Modal dan Firm Value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

firm value. Temuan ini menunjukkan bahwa pasar tidak selalu memandang utang sebagai 

sumber risiko, tetapi juga sebagai indikator potensi peningkatan nilai perusahaan. Dalam 

perspektif trade-off theory, penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan selama 

masih berada pada tingkat optimal melalui manfaat tax shield dan efisiensi pendanaan. Selain 

itu, dalam kerangka signaling theory, peningkatan pada struktur modal dapat dipersepsikan 
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sebagai sinyal positif mengenai prospek perusahaan, khususnya terkait kemampuan 

menghasilkan arus kas di masa depan. Dalam konteks sektor property dan real estate, leverage 

juga merupakan bagian inheren dari model bisnis yang digunakan untuk membiayai proyek 

jangka panjang, sehingga tingkat utang yang tinggi dapat diinterpretasikan sebagai indikator 

ekspansi dan pertumbuhan. Oleh karena itu, hasil ini tidak menunjukkan bahwa pasar terlalu 

percaya secara berlebihan, tetapi lebih mencerminkan bahwa tingkat utang dipersepsikan 

sebagai strategi yang mendukung penciptaan nilai perusahaan dalam konteks tertentu. 

Temuan empiris dalam penelitian ini menunjukkan arah yang sama dengan (Fernanda et 

al., 2025; Masrifah & Rahayu, 2024; Purba et al., 2025; Wirianata & Wijoyo, 2020) yang 

menemukan pengaruh positif signifikan. Temuan tersebut mengungkapkan peran ganda dari 

struktur modal, di mana secara bersamaan meningkatkan nilai perusahaan sekaligus 

memperburuk kondisi keuangan. Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung temuan 

pengaruh negatif DER terhadap firm value dari penelitian (Febrian et al., 2022; Hermuningsih 

et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Susilowati & Mawardi, 2025; Vuković et al., 2024). Selain 

itu, temuan penelitian ini juga tidak sejalan dengan (Hartono & Yanti, 2025; Kinasih et al., 

2023; Meliani & Henny, 2021; Silitonga et al., 2025) yang menunjukkan bahwa struktur modal 

tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value.  

Financial Distress dan Firm Value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Z-score berpengaruh positif signifikan terhadap 

firm value, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kondisi keuangan yang lebih 

sehat cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi di mata pasar. Temuan ini konsisten dengan 

signaling theory, di mana kondisi keuangan yang baik menjadi sinyal kredibel mengenai 

rendahnya risiko kebangkrutan dan keberlanjutan arus kas, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor. Secara mekanistik, peningkatan Z-score menurunkan persepsi risiko, 

memperkuat kredibilitas arus kas, dan meningkatkan fleksibilitas pendanaan, yang pada 

akhirnya tercermin dalam valuasi pasar yang lebih tinggi. Meskipun demikian, hubungan ini 

tidak dapat ditafsirkan sebagai bukti penyebab tunggal, karena nilai perusahaan juga 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti peluang pertumbuhan dan karakteristik sektor. Namun 

demikian, hasil ini memberikan bukti kuat bahwa kondisi keuangan merupakan determinan 

penting dalam pembentukan firm value, sekaligus memperkuat peran Z-score sebagai 

mekanisme yang menjembatani hubungan antara keputusan keuangan dan nilai perusahaan.  

Temuan empiris penelitian ini mendukung apa yang disimpulkan (Kinasih et al., 2023; 

Martini et al., 2023) yaitu financial distress yang diukur melalui Z-score berpengaruh positif 
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signifikan terhadap firm value, yang mengindikasikan bahwa perbaikan kondisi keuangan 

perusahaan dapat meningkatkan persepsi pasar. Hasil serupa juga ditemukan oleh (Simamora, 

2021; Valensia & Khairani, 2019) yang memperkuat bahwa kondisi keuangan perusahaan 

merupakan faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini 

bertolak belakang dengan (Billikusuma & Saputro, 2024; Hermuningsih et al., 2022) dimana 

Z-score berdampak menurunkan firm value. Sementara, (S. R. Dewi & Putri, 2024; Kacaribu 

& Munthe, 2023; Silitonga et al., 2025) menunjukkan bahwa financial distress tidak 

mempengaruhi firm value secara signifikan. 

Mediasi Financial Distress atas Pengaruh Profitabilitas dan Firm Value 

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa Z-score tidak mampu memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap firm value. Temuan ini konsisten dengan hasil pengujian sebelumnya 

yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan baik terhadap kondisi 

keuangan maupun terhadap nilai perusahaan, sehingga jalur mediasi tidak terbentuk secara 

kuat. Secara metodologis, kegagalan mediasi ini terutama disebabkan oleh lemahnya pengaruh 

profitabilitas terhadap Z-score, meskipun Z-score terbukti berpengaruh signifikan terhadap 

firm value. Dengan demikian, profitabilitas tidak memiliki peran sebagai mekanisme transmisi 

dalam menjelaskan nilai perusahaan dalam konteks penelitian ini. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang menunjukkan bahwa financial distress tidak selalu berhasil memediasi 

hubungan antara variabel keuangan dan firm value (S. R. Dewi & Putri, 2024; Osella et al., 

2025; Patty, 2023; Silitonga et al., 2025). 

Temuan penelitian ini tidak menunjukkan bahwa signaling theory tidak berlaku, tetapi 

mengindikasikan bahwa tidak semua sinyal keuangan memiliki efektivitas yang sama dalam 

mempengaruhi persepsi pasar. Dalam konteks penelitian ini, profitabilitas tidak mampu 

berfungsi sebagai sinyal yang kuat bagi investor, baik dalam menjelaskan kondisi keuangan 

maupun dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh rendahnya 

kredibilitas atau keberlanjutan laba, serta karakteristik sektor yang lebih menekankan pada 

aspek struktur modal dan risiko keuangan. Sebaliknya, variabel lain seperti kondisi keuangan 

yang diukur melalui Z-score dan struktur modal menunjukkan pengaruh yang lebih kuat 

terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa pasar lebih responsif terhadap sinyal 

yang berkaitan dengan risiko dibandingkan dengan sinyal yang berkaitan dengan kinerja laba. 

Dengan demikian, temuan ini tidak bertentangan dengan signaling theory, tetapi justru 

memperkaya pemahaman bahwa efektivitas sinyal bergantung pada konteks dan karakteristik 

perusahaan. 
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Namun demikian, temuan ini tidak sepenuhnya sejalan dengan beberapa penelitian 

sebelumnya yang menunjukkan adanya peran mediasi dalam hubungan antara variabel 

keuangan dan nilai perusahaan. Secara empiris, (Billikusuma & Saputro, 2024; M. Dewi et al., 

2021; Hermuningsih et al., 2022; Kinasih et al., 2023; Martini et al., 2023) menemukan bahwa 

financial distress yang diukur dengan Z-score mampu memediasi hubungan antara variabel 

keuangan dan firm value. Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa mekanisme mediasi 

bersifat kontekstual dan tidak selalu bekerja melalui kondisi keuangan. Dalam konteks sektor 

property dan real estate, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas bukan 

merupakan faktor utama yang mempengaruhi kondisi keuangan maupun nilai perusahaan, 

sehingga peran Z-score sebagai mediator menjadi terbatas.  

Mediasi Financial Distress atas Pengaruh Struktur Modal dan Firm Value 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Z-score mampu memediasi hubungan antara 

struktur modal dan firm value, yang mengindikasikan bahwa pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan tidak terjadi secara langsung, tetapi melalui kondisi keuangan perusahaan. 

Temuan ini konsisten dengan sebagian penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa 

kondisi keuangan berperan sebagai mekanisme dalam menjelaskan hubungan antara variabel 

keuangan dan nilai perusahaan (Hermuningsih et al., 2022; Martini et al., 2023). Selain itu, 

penelitian lain juga menunjukkan bahwa hubungan antara variabel keuangan dan firm value 

sering kali melibatkan variabel mediasi, meskipun bentuk mediator yang digunakan berbeda 

(Kacaribu & Munthe, 2023; Purba et al., 2025; Susilowati & Mawardi, 2025). Namun 

demikian, hasil penelitian ini tidak sepenuhnya sejalan dengan beberapa studi lain yang 

menunjukkan bahwa financial distress tidak berperan sebagai mediator dalam hubungan 

tersebut (Dewi e(Kinasih et al., 2023; Meliani & Henny, 2021)t al., 2024; Silitonga et al., 

2025). Perbedaan temuan ini mengindikasikan bahwa mekanisme mediasi bersifat kontekstual 

dan dapat dipengaruhi oleh karakteristik sektor maupun kondisi perusahaan. Dengan demikian, 

temuan penelitian ini tidak hanya konsisten dengan sebagian literatur sebelumnya, tetapi juga 

memberikan kontribusi dalam menjelaskan bagaimana struktur modal mempengaruhi nilai 

perusahaan melalui kondisi keuangan sebagai mekanisme internal. 

Moderasi Independent Commissioner atas Pengaruh Struktur Modal terhadap Financial 

Distress 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa independent commissioner mampu memoderasi 

hubungan antara struktur modal dan kondisi keuangan perusahaan, di mana keberadaannya 

memperlemah pengaruh negatif struktur modal terhadap Z-score. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa mekanisme tata kelola perusahaan berperan dalam mengendalikan risiko yang timbul 



 
 

Financial Distress Sebagai Mekanisme Mediasi Antara Profitabilitas, Struktur Modal, dan Nilai Perusahaan: 
Peran Moderasi Komisaris Independen 

 

129              Jurnal Riset Akuntansi - Volume 4, Nomor 2, Mei 2026 

 

dari penggunaan utang. Dalam perspektif agency theory, independent commissioner berfungsi 

sebagai pihak yang melakukan pengawasan terhadap keputusan manajemen, sehingga dapat 

mengurangi perilaku oportunistik dan memastikan bahwa penggunaan hutang tetap berada 

pada tingkat yang optimal. Dengan demikian, hasil ini memberikan bukti bahwa independent 

commissioner berperan sebagai mekanisme pengawasan yang efektif dalam mengurangi 

dampak negatif struktur modal terhadap kondisi keuangan perusahaan. 

Secara empiris, hasil penelitian ini memperkuat temuan (Abrori et al., 2023) dimana 

independent commissioner berpengaruh signifikan dalam menurunkan financial distress, yang 

mengindikasikan bahwa fungsi monitoring dapat memperbaiki kondisi keuangan perusahaan. 

Temuan ini didukung oleh (Permatasari et al., 2023; Sari & Rohman, 2023) yang menunjukkan 

bahwa corporate governance dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas dan financial 

distress. Namun demikian, temuan ini tidak serta-merta menunjukkan bahwa mekanisme 

tersebut selalu efektif dalam semua konteks. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa peran 

corporate governance dalam mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan tidak selalu 

konsisten. (Ad’ha et al., 2025) menunjukkan bahwa independent commissioner tidak 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress dan (Sari & Rohman, 2023) menemukan 

corporate governance tidak dapat memoderasi pengaruh struktur modal dan financial distress. 

Oleh karena itu, hasil penelitian ini lebih tepat diinterpretasikan sebagai bukti bahwa 

independent commissioner berfungsi sebagai boundary condition yang memperlemah 

hubungan antara leverage dan financial distress, bukan sebagai determinan langsung kondisi 

keuangan perusahaan. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan ditulis secara singkat yaitu mampu menjawab tujuan atau permasalahan 

penelitian dengan menunjukkan hasil penelitian atau pengujian hipotesis penelitian, tanpa 

mengulang pembahasan. Kesimpulan ditulis secara kritis, logis, dan jujur berdasarkan fakta 

hasil penelitian yang ada, serta penuh kehati-hatian apabila terdapat upaya generalisasi. Bagian 

kesimpulan dan saran ini ditulis dalam bentuk paragraf, tidak menggunakan penomoran atau 

bullet. Pada bagian ini juga dimungkinkan apabila penulis ingin memberikan saran atau 

rekomendasi tindakan berdasarkan kesimpulan hasil penelitian. Demikian pula, penulis juga 

sangat disarankan untuk memberikan ulasan terkait keterbatasan penelitian, serta rekomendasi 

untuk penelitian yang akan datang. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan peran kondisi keuangan sebagai 

mekanisme mediasi serta tata kelola perusahaan sebagai faktor moderasi pada sektor property 

dan real estate. Hasil empiris menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kondisi keuangan maupun nilai perusahaan, sehingga tidak berperan sebagai 

determinan utama dalam model ini. Sebaliknya, struktur modal yang diukur melalui DER 

terbukti berpengaruh negatif signifikan terhadap Z-score, yang menunjukkan bahwa 

peningkatan struktur modal memperburuk kondisi keuangan perusahaan. Namun demikian, 

DER justru berpengaruh positif signifikan terhadap firm value, yang mengindikasikan bahwa 

pasar masih memandang penggunaan utang sebagai strategi yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Selain itu, kondisi keuangan yang diukur melalui Z-score terbukti berpengaruh 

positif signifikan terhadap firm value, yang menegaskan bahwa perusahaan dengan kondisi 

keuangan yang lebih sehat cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi. 

Dalam pengujian mekanisme tidak langsung, ditemukan bahwa Z-score tidak mampu 

memediasi pengaruh profitabilitas terhadap firm value, tetapi mampu memediasi hubungan 

antara struktur modal dan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa kondisi keuangan 

berperan sebagai mekanisme penting dalam menjelaskan bagaimana struktur modal 

diterjemahkan menjadi nilai perusahaan, namun tidak berlaku untuk profitabilitas. Lebih lanjut, 

hasil penelitian menunjukkan bahwa independent commissioner mampu memperlemah 

pengaruh negatif struktur modal terhadap kondisi keuangan, yang mengindikasikan perannya 

sebagai mekanisme monitoring dalam mengendalikan risiko keuangan. Secara teoritis, hasil ini 

memperkuat perspektif trade-off theory dan agency theory, sekaligus menunjukkan bahwa 

efektivitas signaling theory bersifat kontekstual, di mana tidak semua indikator keuangan 

dipersepsikan sama oleh pasar. Secara praktis, temuan ini mengimplikasikan bahwa 

pengelolaan struktur modal yang optimal serta penguatan tata kelola perusahaan menjadi faktor 

penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Meskipun demikian, penelitian ini memiliki keterbatasan, terutama pada fokus sektor 

yang terbatas serta penggunaan satu proksi kondisi keuangan, sehingga hasilnya perlu 

diinterpretasikan secara hati-hati. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperluas cakupan sektor, menggunakan proksi alternatif untuk financial distress, serta 

mempertimbangkan variabel tambahan yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan agar 

memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif. 
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