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Abstract. This aims to analyze the effect of firm size and profitability on firm value with financial distress as a 
mediating variable in textile and garment companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 
period 2020-2023.The research employs a quantitative approach using secondary data. The sample consists of 
15 companies selected through purposive sampling. Data analysis was conducted using the Structural Equation 
Modeling (SEM) methode based on Partial Least Squares with the help of SmartPLS 4 software. The results show 
that profitability has a significant effect on both firm value and financial distress, while firm size does not 
significantly affect either firm value or financial distress. Furthermore, financial distress does not significantly 
affect firm value and does not mediate the relationship between firm size or profitability and firm value.  
 
Keywords: Financial Distress, Firm Size, Firm Value, Profitability. 
 
Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan dengan financial distress sebagai variabel mediasi pada perusahaan tekstil dan garmen yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2020-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder. 
Sampel penelitian berjumlah 15 perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling. Analisis data yang 
digunakan yaitu dengan metode SEM-PLS menggunakan SmartPLS 4. Hasil penelitian menunjukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan financial distress, sedangkan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan financial distress. Selain itu, financial 
distress tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan tidak mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan 
maupun profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  
 
Kata kunci: Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Financial Distres. 
 

1. LATAR BELAKANG 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting dalam mencerminkan keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola suber daya dan menarik kepercayaan investor. Faktor- faktor 

seperti ukuran perusahaan dan profitabilitas sering dianggap sebagai penentu utama nilai 

perusahaan. Namun, dinamika ekonomi dan tekanan eksternal seperti krisis global dan 

pandemi COVID-19 telah memperbesar risiko financial distress terutama pada sektor-

sektor yang padat modal dan tenaga kerja seperti industri tekstil dan garmen (Triya, 2024). 

Industri tekstil di Indonesia berperan signifikan dalam perekonomian nasional, 

namun pada periode 2020-2023 sektor ini mengalami penurunan kinerja akibat tingginya 

biaya produksi, fluktuasi nilai tukar, dan persaingan global. Data Asosiasi Pertekstilan 

Indonesia (API) menyebutkan bahwa sekitar 30% perusahaan tekstil yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) berada dalam kondisi penurunan kinerja atau berada di 
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ambang kebangkrutan. Kasus kebangkrutan perusahaan besar seperti PT Sri Rejeki Isman 

Tbk dan Pan Brothers Tbk menjadi bukti bahwa skala perusahaan tidak selalu menjamin 

stabilitas keuangan (M.jailani, 2024).  

 

Gambar 1. Kinerja Industri Tekstil Per-Kuartal tahun 2021-2023 

Sumber : www.idxchannel.com 

Berdasarkan Badan Pusat Statistik (BPS) dalam beberapa tahun terakhir, Produk 

Domestik Bruto (PDB) atas dasar harga konstan (ADHK) dari industri tekstil pada kuartal 

I-2023 tercatat sebesar 34,58 triliun, mengalami penurunan dibandingkan periode yang 

sama pada tahun sebelumnya sebesar 34,61 triliun. Tren ini menunjukan bahwa setelah 

mengalami pertumbuhan sejak kuartal IV-2021 hingga kuartal IV-2022, industri tekstil 

mulai melambat pada kuartal III-2022 dan akhirnya mengalami kontraksi pada kuartal I-

2023. Selain itu menurut Kementerian Perindustrian pada tahun 2023 kontribusi industri 

tekstil dan produk tekstil (TPT) terhadap PDB nasional juga mengalami penurunan dari 

1,10 persen pada kuartal I-2022 menjadi 1,01 persen pada kuartal yang sama tahun 2023. 

Kondisi ini menunjukan adanya perlambatan dalam industri tekstil yang berdampak pada 

kinerja keuangan perusahaan termasuk meningkatnya risiko financial distress dan 

penurunan nilai perusahaan (Ulfa, 2023). Kondisi tersebut menimbulkan kekhawatiran 

mengenai kemampuan perusahaan dalam menjaga nilai perusahaan yang merupakan 

cerminan persepsi pasar terhadap prospek dan kesehatan finansial jangka panjang 

perusahaan. (Yuliana & Sartika, 2020) 

Dalam konteks keuangan, menurut Brigham & Houston (2018) dalam penelitian 

Fahmansyah (2024), ukuran perusahaan dan profitabilitas sering dianggap sebagai faktor 

fundamental yang memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar 

diasosiasikan dengan efisiensi, daya tahan terhadap guncangan pasar, dan akses pendanaan 

yang luas, sementara profitabilitas mencerminkan kinerja operasional yang sehat. Namun, 
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pada sektor yang sedang mengalami tekanan seperti industri tekstil, pengaruh kedua faktor 

ini terhadap nilai perusahaan tidak selalu linier. Tekanan finansial dapat memicu terjadinya 

financial distress yaitu kondisi kesulitan keuangan yang dapat meningkatkan resiko 

kebangkrutan dan menurunkan kepercayaan investor (Safa’atun, 2021). (Putri, 2023; 

Safa’atun, 2021) 

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji hubungan antara ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan nilai perusahaan namun menunjukan hasil yang beragam 

dan belum konsisten. Selain itu, kajian mengenai financial distress sebagai variabel 

mediasi dalam hubungan tersebut khususnya dalam konteks industri tekstil masih terbatas. 

Padahal kondisi financial distress sangat relevan dalam menjelaskan bagaimana 

perusahaan dapat kehilangan nilai pasar akibat tekanan finansial yang tidak teratasi dengan 

baik. Keberadaan financial dapat memberikan sinyal negatif kepada investor dan 

menurunkan persepsi terhadap kinerja perusahaan bahkan ketika perusahaan masih 

memiliki fundamental yang baik. Pada penelitian Lestari et al. (2023) menemukan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

Mahanani & Kartika (2022) menunjukan hasil sebaliknya. Begitu juga dalam hal 

profitabilitas, Hidayat & Khotimah (2022) menyatakan tidak berpengaruh, sedangkan 

pada penelitian (Dewi, 2022) menemukan adanya pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, financial distress juga disebut memiliki peran mediasi dalam 

hubungan antara faktor internal perusahaan dan nilai perusahaan (Arum et al., 2023). 

Penelitian ini memiliki kebaruan dengan fokus pada sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Masa yang mencerminkan kondisi 

pasca-pandemi dan tekanan industri yang meningkat. Selain itu, penelitian ini 

menggunakan pendekatan mediasi untuk melihat peran financial distress dalam hubungan 

antara ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Serta memberikan 

kontribusi teoritis terhadap pengembangan teori sinyal (signaling theory) dimana kondisi 

keuangan dan kinerja perusahaan menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek 

perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh ukuran 

perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaaan serta untuk mengetahui apakah 

financial distress berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan tersebut.  
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2. KAJIAN TEORITIS 

Teori Signaling  

Teori sinyal (Signaling Theory) dikemukakan oleh Spence (1973) yang 

menyatakan bahwa pihak internal perusahaan (manajemen) dapat memberikan sinyal 

kepada pihak ekternal (investor) untuk mengurangi asimetri informasi. Sinyal ini bisa 

berupa indikator keuangan seperti ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas, maupun 

kondisi keuangan. Menurut  Brigham & Houston (2011), informasi yang disampaikan oleh 

perusahaan kepada publik seperti laporan keuangan dan indikator kerja lainnya dapat 

menjadi sinyal atas prospek dan stabilitas perusahaan. sinyal yang positif akan 

meningkatkan kepercayaan investor, sedangkan sinyal negatif seperti kondisi financial 

distress dapat menurunkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.  

 

Nilai Perusahaan   

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan dalam menciptakan kemakmuran. Nilai ini sering dikaitkan dengan harga 

saham di pasar yang mencerminkan harapan atas kinerja dan pertumbuhan perusahaan. 

menurut Sartono (2010), Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh 

investor jika seluruh aset perusahaan dijual. Nilai perusahaan dalam penelitian ini 

menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) karena rasio ini menunjukan sejauh mana 

pasar menghargai nilai buku saham perusahaan. PBV dihitung dengan rumus :  

PBV = Harga pasar perlembar saham / Nilai buku per lembar saham 

 

Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan atau firm size merupakan indikator besar kecilnya perusahaan 

berdasarkan total aset yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki ukuran besar umumnya 

memiliki keunggulan dalam hal efisiensi operasional, kemampuan akses ke sumber 

pendanaan eksternal, serta daya tahan yang lebih tinggi terhadap tekanan pasar. Menurut 

Brigham & Houston (2018), ukuran perusahaan yang besar juga sering dikaitkan dengan 

stabilitas prospek bisnis jangka panjang. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur 

dengan logaritma natural dari total aset, menggunakan rumus:  

Size = ln (Total Aset) 
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Profitabilitas  

Profitabilitas menggambarkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dari seluruh aset yang digunakan dalam kegiatan operasional. Profitabilitas 

menjadi faktor penting dalam menarik minat investor dan mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Rasio yang digunakan untuk 

mengukur profitabilitas dalam penelitian ini adalah Return on Assets (ROA). ROA 

menunjukan seberapa besar laba bersih yang dihasilkan dari setiap unit aset yang 

digunakan. Semakin tinggi ROA, maka semakin baik profitabilitas perusahaan. Menurut 

Kasmir (2018), ROA mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset yang 

tersedia, sedangkan menurut Brigham & Houston (2018) menyatakan bahwa ROA penting 

untuk mengukur pengembalian investasi dari keseluruhan sumber daya perusahaan. 

Profitabilitas dalam penelitian ini dihitung menggunakan rumus :  

ROA = Laba Bersih / Total Aset 

 

Financial Distress  

Financial Distress merupakan kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan seperti ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang dapat 

menjadi tanda awal menuju kebangkrutan. Menurut Fahmi (2017), financial distress 

adalah penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau 

likuidasi. Financial distress dalam penelitian ini menggunakan model Altman Z- Score 

yang merupakan gabungan beberapa rasio keuangan dan dihitung dengan rumus sebagai 

berikut:  

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

Keterangan: 

X1: Working Capital to Total Asset (Modal kerja dibagi total aktiva)  

X2: Retained Earnings to Total Assets (Laba ditahan dibagi total aktiva) 

X3: Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets (Laba sebelum pajak  

dan Bunga dibagi total aktiva) 

X4: Market Value of Equity to Book Value of debt (Nilai pasar modal dibagi  

dengan nilai buku hutang) 

X5: Sales to Total Assets (Penjualan terhadap total aset) 

  



 
 

Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas terhadap Nilai  
Perusahaan melalui Financial Distress sebagai Variabel Mediasi 

674      OPTIMAL - VOLUME. 5, NOMOR. 3, SEPTEMBER 2025  

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan tekstil dan garmen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023. Populasi penelitian 

mencakup seluruh perusahaan di sektor industri tekstil dan garmen. Sampel penelitian 

sebanyak 15 perusahaan yang diperoleh dari teknik purposive sampel. Analisis data 

dilakukan menggunakan SmartPLS versi 4 dengan metode analisis Structural Equation 

Modeling (SEM). Pengujian mencakup analisis statistik deskriptif, evaluasi model 

pengukuran (outer model), evaluasi model struktural (inner model), dan uji hipotesis 

menggunakan metode bootstrappin. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif  

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 
Ukuran 
Perusahaan 

60 17,69 29,01 23,3031 4,26983 

Profitabilitas 60 -0,25 0,12 -0,0130 0,06558 
Financial 
Distress 

60 -19,82 8,48 0,1044 5,65829 

Nilai Perusahaan 60 
 

-5,01 
 

23,34 
 

1,5893 3,62574 

Valid N (listwise) 60     
 

Hasil Uji Structural Equation Modeling (SEM) 

 

Gambar 1. Hasil Uji Structural Equation Modeling (SEM) 
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Hasil Uji Model Pengukuran (Outer Model)  

Tabel 2. Outer Model 

 Financial 
Distress 

Nilai 
Perusahaan 

Profitabilitas Ukuran 
Perusahaan 

FD 1.000    
PBV  1.000   
ROA   1.000  
SIZE    1.000 

 

Hasil Uji Model Struktural (Inner Model)  

Tabel 3. Inner Model 

Variabel R2 
Financial Distress 0,090 
Nilai Perusahaan 0,096 

Q2  = 1 – (1 - R1) (1 - R2) 
Q2  = 1 – (1 - 0,090 ) (1 - 0,096) 

Q2  = 1 – (0,910) (0,904) 
Q2  = 0,177 

 

Hasil Pengujian Hipotesis  

Tabel 4. Uji Hipotesis 

Hipotesis 
 

Pengaruh  Original 
Sampel 

T- 
Statistik 

P-Value  Keterangan 

1 X1 → Y 0,115 1,217 0,224 Ditolak 
2 X2 → Y 0,302 3,335 0,001 Diterima 
3  X1  → Z 0,009 0,119 0,905 Ditolak 
4 X2 → Z 0,247 2,961 0,003 Diterima 
5 Z → Y -0,041 0,228 0,820 Ditolak 

6 
X1  → Z → 
Y 

0,001 1,077 0,282 Ditolak 

7 
X2  → Z → 
Y 

0,035 0,087 0,931 Ditolak 

 

Pembahasan 

1) Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,009 dan bernilai positif maka arah 

hubungan antara ukuran perusahaan terhadap financial distress berbanding lurus.  

Kemudian nilai T-statistik yang lebih kecil dibanding T-tabel yaitu (0,119 < 1,96) 

dan P-value (0,905 > 0,05). Maka hasil ini menunjukan Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kemungkinan terjadinya Financial Distress 

sehingga Hipotesis Ketiga (H3) dapat ditolak. 
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2) Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan  

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,302 dan bernilai positif maka arah 

hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan berbanding lurus. 

Kemudian nilai T-statistik yang lebih besar dibanding T-tabel yaitu (3,335 > 1,96) 

dan P-Value sebesar 0,001 < 0,05 yang artinya apabila semakin tinggi profitabilitas 

suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaanya. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dan Hipotesis Kedua (H2) diterima. 

3) Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress 

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,009 dan bernilai positif maka arah 

hubungan antara ukuran perusahaan terhadap financial distress berbanding lurus.  

Kemudian nilai T-statistik yang lebih kecil dibanding T-tabel yaitu (0,119 < 1,96) 

dan P-value (0,905 > 0,05). Maka hasil ini menunjukan Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kemungkinan terjadinya Financial Distress 

sehingga Hipotesis Ketiga (H3) dapat ditolak. 

4) Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress 

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,247 dan bernilai positif maka arah 

hubungan antara profitabilitas terhadap financial distress berbanding lurus.  

Kemudian nilai T-statistik yang lebih besar dibanding T-tabel taitu (2,961 > 1,96) 

dan P-value sebesar 0,003 < 0,05,  Hal ini menunjukan bahwa Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap kondisi Financial Distress sehingga Hipotesis Ke-

empat (H4) diterima. 

5) Financial Distress tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar -0,041 dan bernilai negatif maka arah 

hubungan antara financial distess dengan nilai perusahaan berbanding terbalik. 

Kemudian nilai T-statistik yang lebih kecil dibanding T-tabel yaitu (0,228 < 1,96) 

dan P-value sebesar (0,820 > 0,05) sehingga Financial Distress tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan Hipotesis Kelima (H5) ditolak. 

6) Financial Distress dapat memediasi pengaruh hubungan antara Ukuran Perusahaan 

dengan Nilai Perusahaan 

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,001 dan bernilai positif maka arah 

hubungan antara financial distress yang memediasi pengaruh ukuran perusahaan 

dengan nilai perusahaan berbanding lurus. Kemudian nilai T-statistik yang lebih 

kecil dibanding T-tabel (1,077 < 1,96) dan P-Value sebesar (0,282 > 0,05) sehingga 
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Financial Distress tidak dapat memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan dan Hipotesis Keenam ditolak. (Bhegawati, 2022; Hery 2017; 

Saddam et al., 2021) 

7) Financial Distress dapat memediasi pengaruh hubungan antara Profitabilitas dengan 

Nilai Perusahaan 

Diperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,035 dan bernilai positif maka arah 

hubungan antara financial distressyang memediasi pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan berbanding lurus. Kemudian nilai T-statistik yang lebih kecil 

dibanding nilai T-tabel (0,087 < 1,96) dan nilai P-value sebesar (0,931 > 0,05) 

sehingga Financial Distress tidak dapat memediasi pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan dan Hipotesis Ketujuh (H7) ditolak. (Azaroh, 2024; Dewi, 2022) 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berperan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, sementara ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara 

langsung. Tekanan keuangan lebih dipengaruhi oleh profitabilitas dibandingkan ukuran 

perusahaan. Dalam konteks industri tekstil, financial distress tidak terbukti memdiasi 

hubungan antara ukuran atau profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, 

profitabilitas menjadi faktor kunci dalam menjaga nilai perusahaan, sedangkan peran 

financial distress sebagai penghubung tidak ditemukan.   

 

Saran  

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan pada jumlah variabel dan lingkup sektor 

industri yang diteliti. Oleh karena itu, peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas 

cakupan dengan memasukan variabel lain seperti likuiditas, leverage, efisiensi operasional 

supaya memberikan pemahaman yang lebih komprehensif. Selain itu, perluasan sektor 

industri atau penambahan rentang waktu yang di observasi juga dapat dilakukan agar hasil 

penelitian selanjutnya lebih representatif dan relevan untuk generalisasi pada konteks yang 

lebih luas.  
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