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@ 0] ' perusahaan. Financial distress berpengaruh negatif dan
Ln signifikan terhadap EPS. Profitabilitas berpengaruh positif

dan signifikan terhadap EPS. EPS berpengaruh negatif dan

financial distress berpengaruh negatif, tetapi tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, EPS
memediasi pengaruh financial distress dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dengan pola mediasi tidak
konsisten (inconsistent mediation).

PENDAHULUAN

Pembangunan infrastruktur di Indonesia memegang peran strategis
dalam mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Melalui pembangunan
jalan, pelabuhan, jaringan listrik, dan sarana konektivitas lainnya, proses
produksi serta distribusi barang dan jasa menjadi lebih efisien sehingga
pemerataan ekonomi dapat lebih cepat terwujud.

Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS) yang dikutip dari
Kompas.com (2025), subsektor konstruksi berkontribusi sebesar 9,48 % terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia pada Triwulan II 2025. Selain itu,
subsektor lainnya seperti transportasi, telekomunikasi, dan utilitas juga berperan
penting dalam mendukung pembangunan nasional melalui keterlibatannya
dalam proyek besar dan pendanaan jangka panjang. Besarnya peran sektor
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infrastruktur juga tercermin dari komitmen pemerintah melalui peningkatan
alokasi anggaran infrastruktur, yaitu dari Rp363,8 triliun pada tahun 2022
menjadi Rp392 triliun pada RAPBN 2023 (Kementerian Keuangan, 2022).
Anggaran tersebut naik sebesar Rp422,7 triliun pada APBN tahun 2024, yang
dialokasikan untuk pembangunan Ibu Kota Nusantara (IKN) dan penyelesaian
proyek infrastruktur prioritas (CNBC Indonesia, 2023).

Menurut Kumari & Sharma (2017), proyek infrastruktur bersifat padat
modal, sehingga perusahaan harus tepat dalam mengambil keputusan
pembiayaan. Hal ini sejalan dengan Wibowo dkk. (2024) yang menyatakan
bahwa penggunaan sumber modal eksternal seperti utang menjadi strategi
umum untuk mendukung keberlanjutan proyek, tetapi hal ini juga
meningkatkan risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Selain itu, Rifai dkk.
(2024) menjelaskan bahwa kebijakan pemerintah Indonesia yang berfokus pada
percepatan pembangunan infrastruktur memengaruhi kinerja dan stabilitas
keuangan perusahaan di sektor ini. Oleh karena itu, emiten sektor infrastruktur
menghadapi risiko keuangan yang cukup tinggi sehingga kemampuan untuk
menjaga kinerja keuangan menjadi faktor penting dalam memengaruhi persepsi
investor terhadap nilai perusahaan, yang dalam penelitian ini diproksikan
dengan price to earnings ratio (PER).

Rata-rata Price to Earnings Ratio (PER)
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Gambar 1. Ringkasan Rasio Keuangan Berdasarkan Industri
Sumber: Bursa Efek Indonesia (2022-2024), diolah peneliti.

Berdasarkan Gambar 1, subsektor telekomunikasi mencatat nilai rata-rata
PER tertinggi selama periode 2022-2024. Menurut Y. T. Wulandari (2022),
semakin tinggi rasio PER, semakin menunjukkan bahwa kinerja perusahaan
semakin membaik. Namun, apabila nilai PER terlalu tinggi, kondisi tersebut
mengindikasikan bahwa harga saham yang ditawarkan sudah tinggi atau tidak
rasional (overvalued).

Subsektor transportasi dan konstruksi mengalami penurunan di tahun
2023-2024, serta subsektor utilitas yang bergerak secara fluktuatif. Menurut
Marli & Pujiastuti (2025), jika nilai intrinsik lebih besar daripada harga pasar,
maka saham tersebut dapat dikatakan undervalued. Hal ini sejalan dengan Fama
& French (2020) yang mengungkapkan bahwa kondisi ini menciptakan peluang
investor memperoleh return yang lebih tinggi ketika harga saham kembali
mencerminkan nilai fundamentalnya. Price to earnings ratio (PER) mencerminkan
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bagaimana pasar menghargai laba yang dihasilkan perusahaan. Nilai PER yang
tinggi dapat menunjukkan optimisme investor terhadap prospek pertumbuhan
perusahaan, namun dalam kondisi tertentu juga dapat mencerminkan valuasi
yang terlalu tinggi dibandingkan nilai fundamentalnya.

Perusahaan selalu menghadapi berbagai risiko, terutama risiko bisnis,
risiko keuangan, dan risiko negara, yang sering menimbulkan kesulitan
keuangan dan kebangkrutan (Fifrianti & Santosa, 2018). Salah satu alat analisis
yang umum digunakan untuk mengevaluasi kesehatan keuangan perusahaan
adalah Altman Z-Score. Model prediksi kebangkrutan yang pertama kali
dikembangkan oleh Profesor Edward I. Altman (1968) dengan nama Model
Altman Z-Score (Hariyanto, 2024). Kondisi lingkungan bisnis yang semakin
kompleks mendorong penyesuaian terhadap berbagai jenis perusahaan karena
karakteristiknya berbeda-beda di setiap sektor. Altman kemudian memodifikasi
model tersebut kembali sehingga dapat diterapkan pada semua perusahaan,
seperti perusahaan manufaktur, non-manufaktur, dan penerbit obligasi di pasar
negara berkembang (Fifrianti & Santosa, 2018). Penelitian ini menggunakan
Altman Z-Score yang telah dimodifikasi untuk mengukur financial distress dan
menyesuaikan dengan berbagai jenis perusahaan, salah satunya emiten sektor
infrastruktur. Model ini digunakan untuk mendeteksi financial distress yang pada
gilirannya dapat memengaruhi persepsi investor dalam menilai perusahaan.

Faktor lain yang turut memengaruhi nilai perusahaan adalah
profitabilitas. Menurut Ilham dkk. (2021), profitabilitas dijadikan sebagai dasar
dalam menilai kondisi perusahaan. Kinerja sebuah perusahaan dijelaskan oleh
tingkat profitabilitas yang ditunjukkan mengenai mampunya sebuah
perusahaan dalam memperoleh laba dari sumber daya yang dimiliki. Dalam
penelitian ini, profitabilitas diukur dengan rasio return on asset (ROA) yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
berdasarkan aset yang dikelolanya. Profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal
positif bagi investor sehingga meningkatkan penilaian terhadap perusahaan.

Indikator berikutnya yaitu earnings per share (EPS), digunakan sebagai
metrik untuk mengukur profitabilitas setiap saham (Taubah dkk., 2024). Hal ini
akan direspons oleh investor dengan perubahan volume perdagangan saham,
meningkatnya volume perdagangan saham akan meningkatkan harga saham
dan pada akhirnya meningkatkan return saham (Adriani & Nurjihan, 2020). Oleh
karena itu, EPS menjadi indikator yang paling terlihat oleh investor sehingga
diduga memiliki peran sebagai variabel mediasi yang dapat menjadi perantara
pengaruh financial distress dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, terutama
dalam membentuk penilaian pasar pada rasio price to earnings ratio (PER).

Penelitian sebelumnya seperti (Effendy & Setyawan, 2023; Oktaviani dkk.,
2024) menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan return on assets
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian (Heling & Lastanti, 2024), menemukan bahwa financial distress tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian (Martini dkk.,
2023; Yana & Purwanto, 2022) menunjukkan bahwa financial distress berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin
tinggi nilai Z-Score hingga melewati zona distress maka akan meningkatkan nilai
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perusahaan karena investor tidak menyukai berinvestasi pada perusahaan yang
dalam kondisi kesulitan keuangan. Selain itu, Martini dkk. (2023) menambahkan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Di sisi lain, (D. A. Wulandari & Reviandani, 2025) menemukan
bahwa financial distress mengurangi nilai perusahaan.

Hasil penelitian terkait profitabilitas terhadap earnings per share (EPS) juga
menunjukkan inkonsistensi, seperti penelitian (Marta dkk. 2023) yang
menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap EPS.
Sedangkan, penelitian (Azizi & Dewi, 2026) menunjukkan bahwa ROA tidak
berpengaruh terhadap EPS. Perbedaan hasil juga ditemukan pada hubungan
antara EPS dan nilai perusahaan. Penelitian (Yulianti dkk., 2023) menyimpulkan
bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian
(Agus, 2025) menemukan bahwa EPS berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian (Kusjono & Nurazzahrm,
2023; Larung, 2023) membuktikan bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham maupun nilai perusahaan.

Penelitian yang menggunakan EPS sebagai variabel mediasi, seperti
penelitian (Laksmiwati dkk., 2022; Sa’diyah & Widagdo, 2022) yang menemukan
bahwa EPS tidak mampu memediasi pengaruh financial distress dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya
mengukur nilai perusahaan menggunakan Price to Book Value (PBV), sedangkan
penelitian ini menggunakan proksi Price to Earnings Ratio (PER) untuk
menangkap bagaimana pasar memberikan valuasi terhadap laba perusahaan,
sehingga fokus penelitian ini tidak hanya pada kondisi fundamental perusahaan
tetapi juga pada respons investor terhadap informasi tersebut. Hal ini
menunjukkan bahwa perbedaan proksi dan kondisi empiris di lapangan yang
belum sepenuhnya konsisten memberikan ruang untuk penelitian lebih lanjut.

TINJAUAN TEORITIS
Grand Theory

Signalling theory, adalah sebuah tindakan yang diambil oleh manajemen
perusahaan dalam memberikan petunjuk kepada investor, mengenai pandangan
manajemen dalam melihat prospek perusahaan di masa yang akan datang
(Christa & Mukti, 2023). Signalling theory dalam penelitian ini digunakan untuk
menjelaskan bahwa informasi mengenai tingkat risiko financial distress,
profitabilitas, dan earnings per share (EPS) merupakan sinyal yang dapat diamati
investor melalui laporan keuangan perusahaan.

Trade off theory menjelaskan tentang seberapa banyak utang perusahaan
dan berapa ekuitas perusahaan sehingga terjadi keseimbangan antara biaya yang
dikeluarkan dengan keuntungan (Purba, 2023). Biaya yang dimaksud adalah
biaya financial distress.

Agency theory menjelaskan hubungan yang terjadi antara pihak
manajemen perusahaan selaku agen dengan pemilik perusahaan selaku pihak
principal. Pihak principal adalah pihak yang memberikan perintah kepada pihak
lain yaitu agen untuk melakukan semua kegiatan atas nama principal. Pemilik
perusahaan yaitu principal selalu ingin mengetahui semua informasi mengenai
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aktivitas perusahaan, termasuk aktivitas manajemen dalam hal pengoperasian
dana yang di investasikan dalam perusahaan (Purba, 2023).

Nilai Perusahaan

Menurut Yana & Purwanto (2022), nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap keberhasilan manajer dalam mengelola perusahaan dan
umumnya dikaitkan dengan harga saham. Investor lebih tertarik pada
perusahaan yang menghasilkan laba relatif tinggi sehingga menjadi fokus utama
dalam menilai perusahaan. Tanjung (2023) mengatakan bahwa nilai perusahaan
dapat diukur menggunakan harga saham dengan menggunakan rasio yang
disebut rasio valuasi. Menurut Supiyanto dkk. (2023), rasio penilaian (valuation
ratio), yaitu rasio yang memberikan ukuran kemampuan manajemen
menciptakan nilai pasar usahanya di atas biaya investasi seperti: 1) rasio harga
saham terhadap pendapatan (Price to Earnings Ratio); 2) rasio nilai pasar saham
terhadap nilai buku (Price to Book Value).

Menurut Ningrum (2022), nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai price
earning ratio (PER). Semakin besar PER maka semakin besar pula kemungkinan
perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Begitu juga dengan faktor-faktor yang memengaruhi PER dapat memengaruhi
nilai perusahaan, seperti Profitabilitas, Kebijakan Dividen dan Kebijakan Utang.

Financial Distress

Financial distress adalah kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan tidak dapat memenuhi kewajibannya (Lesmana, 2024). Menurut
Abadi & Misidawati (2023), salah satu pendekatan yang paling dikenal dalam
memprediksi atau mengukur financial distress adalah melalui penggunaan model
analisis diskriminan (discriminant analysis). Salah satu model yang paling
terkenal adalah Altman Z-Score, Edward I. Altman mengembangkan model
yang disebut Multiple Discriminant Analysis (MDA) untuk memprediksi
kemungkinan kebangkrutan perusahaan.

Pemilihan Altman Z-Score Modifikasi ini dinilai relevan karena emiten
pada sektor infrastruktur memiliki karakteristik aset yang besar, proyek jangka
panjang dan pola pendapatan yang berbeda dengan perusahaan manufaktur.
Oleh sebab itu, penggunaan model yang tidak bergantung pada rasio penjualan
terhadap total aset dianggap lebih sesuai untuk menggambarkan risiko financial
distress atau kesulitan keuangan pada sektor infrastruktur ini.

Profitabilitas

Menurut Ningrum (2022), profitabilitas menunjukkan tingkat
keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan
operasinya. Proksi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu return on assets
(ROA) karena mampu menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dari seluruh aset yang dikelola, sehingga mencerminkan efisiensi
operasional perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, ROA dinilai lebih sesuai
untuk emiten sektor infrastruktur yang memiliki karakteristik aset besar.

Earnings Per Share (EPS)

254



Indonesian Journal of Economics and Strategic Management (IJESM)
Vol.4.,No.2.,2026: July

Earnings per share (EPS) merupakan rasio yang menunjukkan bagian laba
untuk setiap saham (Perdana & Horman, 2022). Pada umumnya dalam
menanamkan modalnya investor mengharapkan manfaat yang akan dihasilkan
dalam bentuk laba per lembar saham (EPS). Sedangkan jumlah laba per lembar
saham yang didistribusikan kepada para investor tergantung pada kebijakan
perusahaan dalam hal pembayaran deviden.

Financial
Distress (X1)
Altman Z"-Score

Nilai Perusahaan
Price to Earnings
Ratio

09]

A Earnings Per

Share
™M)

Profitabilitas
(X2)
Return on Assets

Gambar 2. Kerangka Konseptual
Sumber: Diolah peneliti.

Hipotesis Penelitian

Financial distress yang diukur menggunakan Altman Z-Score Modifikasi
menunjukkan semakin tinggi nilai Z-Score berarti menunjukkan kondisi
keuangan perusahaan yang semakin sehat, sedangkan semakin rendah nilai Z”-
Score menunjukkan tingkat financial distress semakin tinggi. Kondisi tersebut
mencerminkan meningkatnya risiko kebangkrutan dan menurunnya kinerja
keuangan perusahaan. Menurut Martini dkk. (2023), meskipun perusahaan
memperoleh laba, namun laba tersebut digunakan untuk menutup kesulitan
keuangan (financial distress costs) yang dialami maka nilai perusahaan cenderung
menurun karena investor membutuhkan return investasi yang maksimal.
Hi : Financial Distress berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan.

Profitabilitas yang diukur menggunakan return on assets (ROA)
menunjukkan tingkat efektivitas perusahaan dalam mengelola total aset untuk
menghasilkan laba bersih. Semakin tinggi ROA, semakin efektif pula perusahaan
dalam mengelola asetnya sehingga laba yang dihasilkan semakin meningkat.
Peningkatan laba perusahaan akan memberikan sinyal positif kepada investor
dan pasar modal bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik dan
prospek pertumbuhan yang stabil di masa mendatang. Sehingga, hal tersebut
menjadi sinyal penting bagi investor dalam menilai perusahaan.
H> : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
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Semakin tinggi nilai Z-Score, diartikan sebagai kondisi keuangan
perusahaan yang semakin sehat dan semakin rendahnya risiko perusahaan
mengalami kesulitan keuangan. Menurut trade-off theory, perusahaan yang
memiliki risiko financial distress rendah akan terhindar dari biaya kesulitan
keuangan (financial distress costs) sehingga perusahaan mampu mengalokasikan
sumber daya secara lebih efektif untuk menghasilkan laba. Laba yang meningkat
akan berdampak pada peningkatan bagian laba yang tersedia bagi setiap lembar
saham atau earnings per share (EPS).

Hs : Financial Distress berpengaruh positif terhadap Earnings Per Share (EPS).

Profitabilitas yang diukur menggunakan return on assets (ROA)
menunjukkan tingkat efektivitas perusahaan dalam mengelola total aset untuk
menghasilkan laba bersih. Semakin tinggi nilai ROA, semakin efisien perusahaan
dalam memanfaatkan asetnya sehingga laba yang dihasilkan juga semakin besar.
Peningkatan laba bersih perusahaan akan meningkatkan jumlah laba yang
tersedia untuk setiap lembar saham yang beredar, sehingga earnings per share
(EPS) juga akan meningkat.

Hs4 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Earnings Per Share (EPS).

Earnings per share (EPS) adalah bagian dari keuntungan perusahaan yang
dialokasikan kepada setiap individu yang memiliki saham (Sa’diyah & Widagdo,
2022). Informasi mengenai peningkatan EPS merupakan sinyal positif yang
menunjukkan kinerja dan prospek perusahaan yang baik di masa mendatang.
Respons pasar terhadap informasi laba tersebut akan tercermin melalui penilaian
investor terhadap perusahaan yang tercermin pada price to earnings ratio (PER).
Hs : Earnings Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Kondisi keuangan perusahaan yang semakin membaik memungkinkan
perusahaan menghasilkan laba yang lebih tinggi sehingga meningkatkan
earnings per share (EPS). Berdasarkan signalling theory, EPS merupakan informasi
yang digunakan investor untuk menilai prospek dan kinerja perusahaan.
Peningkatan EPS memberikan sinyal positif kepada investor sehingga dapat
meningkatkan penilaian investor terhadap perusahaan.

He : Earnings Per Share (EPS) memediasi pengaruh Financial Distress terhadap

Nilai Perusahaan.

Semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki
untuk menghasilkan laba, semakin tinggi pula laba yang diperoleh. Peningkatan
laba tersebut akan meningkatkan earnings per share (EPS), yaitu laba yang
diperoleh untuk setiap lembar saham yang beredar sehingga dapat memberikan
sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan. Dalam
penelitian ini, EPS berperan sebagai mekanisme transmisi informasi yang
menghubungkan kondisi fundamental perusahaan dengan respons pasar yang
direfleksikan dalam perubahan penilaian pasar pada price to earnings ratio (PER).
H7 : Earnings Per Share (EPS) memediasi pengaruh Profitabilitas terhadap

Nilai Perusahaan.
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METODOLOGI

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
memanfaatkan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi penelitian
mencakup seluruh emiten sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2022-2024. Sampel penelitian ditentukan
menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan beberapa kriteria, yaitu:

1. Emiten sektor infrastruktur yang terdaftar secara berturut-turut di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024.

2. Emiten yang menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap dan telah
diaudit selama periode penelitian.

3. Emiten yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian, yaitu data
yang dibutuhkan untuk menghitung Altman Z-Score Modifikasi, return
on assets (ROA), earnings per share (EPS), dan price to earnings ratio (PER).

4. Emiten yang tidak mengalami delisting maupun suspensi selama periode
penelitian.

Berdasarkan kriteria diatas, jumlah sampel akhir yang diperoleh sebanyak
50 emiten. Pengukuran setiap variabel penelitian disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Pengukuran Skala
Nilai PER — Harga Saham Rasio
Perusahaan (Y) ~ Laba Per Saham

7" = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X,

Financial Kete'rangan: >.<1 = Working Capital / ”{otal As'sets; Xz = .
Distress (X1) Retained Earnings / Total Assets; X3 = Earnings Before | RKasio
Interest and Taxes (EBIT) / Total Assets; X4 = Book Value of
Equity / Book Value of Liabilities

Profitabilitas Laba Bersih

ROA = ———  x 1009 Rasio
(X2) Total Aset %
Earnings Per Laba bersih .
EPS = R
Share (M) Jumlah saham beredar asto

Sumber: Diolah oleh peneliti berdasarkan (Altman dkk., 2019; Perdana &
Horman, 2022; Supeno dkk., 2025).
HASIL

Seluruh variabel dalam penelitian ini direpresentasikan menggunakan
indikator tunggal (single indicator) berbasis rasio keuangan. Berdasarkan
karakteristik tersebut, analisis data menggunakan Structural Equation Modeling
berbasis Partial Least Square (PLS-SEM) dengan bantuan SmartPLS 4.0 untuk
menganalisis hubungan antarvariabel dalam model penelitian. Oleh karena itu,
evaluasi difokuskan pada model struktural (inner model).

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R-Square) digunakan untuk mengukur secara
serempak dampak variabel bebas terhadap variabel terikat (Ilham dkk., 2021).
Hasil uji koefisien determinasi ditunjukkan pada Tabel 3.
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Tabel 3. Nilai R-Square

Variabel Endogen R-Square
EPS 0,214
PER 0,015

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Hasil pengujian pada Tabel 3, nilai R-square (R?) menunjukkan bahwa
variabel independen mampu menjelaskan variasi earnings per share (EPS) sebesar
21,4%, sedangkan sisanya sebesar 78,6% dijelaskan oleh variabel lain di luar
model penelitian. Pada variabel price to earnings ratio (PER) menunjukkan bahwa
variabel financial distress, profitabilitas, dan earnings per share (EPS) mampu
menjelaskan variasi nilai perusahaan (PER) sebesar 1,5%, sedangkan sisanya
sebesar 98,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian.

Effect Size (f?)
Effect size dilakukan untuk megetahui kebaikan model. Diharapkan

nilainya lebih besar dari 0,15 sehingga model dikatakan minimal cukup baik atau
moderat (Sihombing dkk., 2024). Hasil uji f-square ditunjukkan pada Tabel 4.

Tabel 4. Nilai f-Square

Variabel EPS PER
FD 0,019 0,007
ROA 0,267 0,010
EPS -~ 0,009

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Hasil pengujian pada Tabel 4, hanya pengaruh profitabilitas (ROA)
terhadap earnings per share (EPS) yang menunjukkan kategori moderat, sehingga
memiliki kontribusi yang cukup berarti dalam menjelaskan perubahan EPS.
Sementara itu, pengaruh financial distress (FD) terhadap EPS, financial distress
(FD) terhadap price to earnings ratio (PER), profitabilitas (ROA) terhadap PER,
serta EPS terhadap PER seluruhnya berada pada kategori lemah.

Predictive Relevance (Q?)

Q-square (Q?) digunakan untuk mengukur seberapa baik nilai observasi
dihasilkan oleh model dan juga parameternya (Sihombing dkk., 2024). Hasil uji
Q-square ditunjukkan pada Tabel 5.

Tabel 5. Nilai Q-Square

Variabel Endogen Q-Square
EPS 0,189
PER 0,006

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.
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Hasil pengujian pada tabel 5, EPS dan PER memiliki nilai Q-square yang
lebih besar dari 0. Hal ini menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan
prediktif (predictive relevance) terhadap kedua variabel endogen. Namun,
kemampuan prediksi model tergolong lebih baik pada variabel EPS . Oleh karena
itu, model lebih mampu menjelaskan variasi EPS dibandingkan PER, sehingga
perubahan nilai perusahaan yang diproksikan dengan PER diduga masih
dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian.

PEMBAHASAN

Pengujian hipotesis menggunakan prosedur bootstrapping dengan kriteria
t-statistic > 1,96 dan p-value < 0,05 pada tingkat signifikansi 5%, untuk menguji
pengaruh langsung maupun tidak langsung melalui variabel mediasi.

Tabel 6. Pengaruh Financial Distress Terhadap Nilai Perusahaan (PER)

Pengaruh Ortgm:(z(l))Samp le T statistics P values
FD — PER -0,093 1,446 0,148

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Hasil pengujian pada Tabel 6 menunjukkan bahwa financial distress yang
diukur dengan Altman Z-Score Modifikasi memiliki arah hubungan negatif,
namun tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan price to earnings ratio (PER). Hal ini ditunjukkan oleh
koefisien jalur (original sample) sebesar -0,093, t-statistic 1,446 (<1,96), dan p-value
0,148 (>0,05). Dengan demikian, hipotesis Hs ditolak. Artinya, perubahan kondisi
kesehatan keuangan perusahaan belum mampu memengaruhi nilai perusahaan
yang tercermin dalam PER. Meskipun kondisi keuangan yang sehat dapat
menjadi sinyal positif bagi investor, namun pada emiten sektor infrastruktur ini
investor diduga lebih mempertimbangkan prospek pertumbuhan laba dan
indikator kinerja seperti EPS, dibandingkan indikator financial distress.

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Sa’diyah & Widagdo, 2022; Santoso
dkk., 2023; Tanjung, 2023). Namun, tidak sejalan dengan (Arief dkk., 2024;
Martini dkk., 2023; Yana & Purwanto, 2022) yang menemukan pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 7. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (PER)

Pengaruh Orig m?(l);gump le T statistics P values
ROA — PER 0,125 3,067 0,002

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Hasil pengujian pada Tabel 7 menunjukkan bahwa profitabilitas yang
diukur dengan return on assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan price to earnings ratio (PER).
Hal ini ditunjukkan oleh koefisien jalur (original sample) sebesar 0,125, t-statistic
3,067 (>1,96), dan p-value 0,002 (<0,05). Dengan demikian, hipotesis Hs diterima.
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Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui aset yang dimiliki, semakin tinggi pula penilaian
pasar terhadap perusahaan. Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif
mengenai kinerja dan prospek pertumbuhan perusahaan, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada penilaian perusahaan.
Kinerja profitabilitas yang baik mencerminkan efektivitas manajemen mengelola
sumber daya perusahaan sehingga dapat mengurangi potensi konflik keagenan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan (Azaroh & Majidi, 2024; Effendy &
Setyawan, 2023; Oktaviani dkk., 2024). Namun, tidak sejalan dengan (Martini
dkk., 2023) yang menemukan pengaruh negatif tetapi tidak signifikan, serta hasil
(Arief dkk., 2024) menyatakan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Tabel 8. Pengaruh Financial Distress Terhadap Earnings Per Share (EPS)
Original Sample
(0)

FD — EPS -0,135 3,292 0,001
Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Pengaruh T statistics P values

Hasil pengujian pada Tabel 8 menunjukkan bahwa financial distress yang
diukur dengan Altman Z-Score Modifikasi berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap earnings per share (EPS), dengan koefisien jalur (original sample) sebesar
-0,135, t-statistic 3,292 (>1,96), dan p-value 0,001 (<0,05). Dengan demikian,
hipotesis Hi ditolak. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilai
Altman Z-Score yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang
semakin sehat, justru diikuti oleh penurunan EPS. Berdasarkan agency theory,
manajemen dapat memilih memprioritaskan penahanan laba (retained earnings)
sebagai sumber pendanaan internal untuk investasi jangka panjang dan
mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal (Laurianto & Setyawan,
2025). Kebijakan tersebut dapat menyebabkan peningkatan EPS belum optimal
dalam jangka pendek, meskipun kondisi keuangan menunjukkan perbaikan.

Hasil penelitian ini didukung (Arief dkk., 2024; Martini dkk., 2023), yang
menyatakan kondisi keuangan perusahaan tidak selalu berbanding lurus dengan
peningkatan kinerja perusahaan, namun penelitian (Sa’diyah & Widagdo, 2022)
menemukan bahwa financial distress tidak berpengaruh terhadap EPS.

Tabel 9. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Earnings Per Share (EPS)

Pengaruh Orig m?(l);gump le T statistics P values
ROA — EPS 0,499 6,382 0,000

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Hasil pengujian pada Tabel 9 menunjukkan bahwa profitabilitas yang
diukur dengan return on assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap earnings per share (EPS), dengan koefisien jalur (original sample) sebesar
0,499, t-statistic 6,382 (>1,96), dan p-value 0,000 (<0,05). Dengan demikian,
hipotesis H> diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas
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perusahaan, semakin tinggi pula EPS yang dihasilkan. Berdasarkan signalling
theory, kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset
secara efektif memberikan sinyal positif mengenai kinerja keuangan perusahaan,
sehingga mendukung peningkatan laba per saham atau earnings per share (EPS).

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Marta dkk., 2023), namun tidak sejalan
dengan (Azizi & Dewi, 2026) yang menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh
terhadap EPS.

Tabel 10. Pengaruh Earnings Per Share (EPS) Terhadap Nilai Perusahaan (PER)

Pengaruh Orig m?(l);Samp le T statistics P values
EPS — PER -0,103 3,372 0,001

Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Hasil pengujian pada Tabel 10 menunjukkan bahwa earnings per share
(EPS) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan price to earnings ratio (PER). Hal ini ditunjukkan oleh
koefisien jalur (original sample) sebesar -0,103, t-statistic 3,372 (>1,96), dan p-value
0,001 (<0,05). Dengan demikian, hipotesis Hs ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan EPS justru diikuti oleh
penurunan PER. Kondisi tersebut dapat dijelaskan karena PER merupakan rasio
valuasi yang secara matematis dipengaruhi oleh harga saham dan EPS, sehingga
peningkatan laba per saham (EPS) tidak selalu menghasilkan peningkatan nilai
perusahaan apabila kenaikan harga saham tidak sebanding. Selain itu, investor
tidak hanya mempertimbangkan laba saat ini, tetapi juga ekspektasi terhadap
keberlanjutan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. EPS seharusnya
menjadi sinyal positif bagi pasar, namun hasil penelitian menunjukkan bahwa
peningkatan EPS belum tentu direspons positif apabila investor menilai
pertumbuhan laba belum mencerminkan prospek jangka panjang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Agus, 2025) dan didukung oleh
(Yulianti dkk., 2023) yang menyatakan bahwa EPS tidak selalu menjadi faktor
utama dalam menentukan nilai perusahaan. Namun, hasil ini tidak sejalan
dengan (Kusjono & Nurazzahrm, 2023; Larung, 2023) yang menemukan bahwa
EPS berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Tabel 11. Mediasi Variabel Earnings Per Share (EPS) dalam Pengaruh
Variabel Financial Distress Terhadap Nilai Perusahaan (PER)
Original Sample
(0)

FD — EPS — PER 0,014 2,153 0,031
Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Pengaruh T statistics P values

Hasil pengujian pada Tabel 11 menunjukkan bahwa earnings per share
(EPS) mampu memediasi pengaruh financial distress terhadap nilai perusahaan
secara signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien jalur (original sample)
indirect effect sebesar 0,014, t-statistic 2,153 (>1,96), dan p-value 0,031 (<0,05).
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Dengan demikian, hipotesis He¢ diterima. Karena pengaruh langsung financial
distress terhadap nilai perusahaan tidak signifikan, sedangkan pengaruh tidak
langsung melalui EPS signifikan, maka EPS berperan sebagai mediator penuh
dengan arah pola pengaruh langsung dan tidak langsung yang berlawanan
(inconsistent mediation).

Hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh kondisi keuangan perusahaan
terhadap nilai perusahaan tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui
perubahan EPS sebagai indikator kinerja yang lebih dekat dengan kepentingan
investor. Berdasarkan signalling theory, investor cenderung merespons informasi
yang tercermin dalam kemampuan perusahaan menghasilkan laba (earnings per
share) dibandingkan hanya melihat kondisi risiko keuangan berdasarkan Altman
Z-Score.

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Larung, 2023; Nurul dkk., 2022).
Namun, tidak sejalan dengan dengan (Sa’diyah & Widagdo, 2022) yang
menemukan bahwa EPS tidak mampu memediasi pengaruh financial distress
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan tersebut diduga dipengaruhi oleh
karakteristik sektor penelitian, khususnya sektor infrastruktur yang memiliki
kebutuhan modal besar dan orientasi investasi jangka panjang.

Tabel 12. Mediasi Variabel Earnings Per Share (EPS) dalam Pengaruh
Variabel Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (PER)
Original Sample
(9))

ROA — EPS — PER -0,052 3,000 0,003
Sumber: Output SmartPLS Versi 4.0, diolah oleh peneliti.

Pengaruh T statistics P values

Hasil pengujian pada Tabel 12 menunjukkan bahwa earnings per share
(EPS) mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
secara signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien jalur (original sample)
indirect effect sebesar -0,052, t-statistic 3,000 (>1,96), dan p-value 0,003 (<0,05).
Dengan demikian, hipotesis H7 diterima. Karena pengaruh langsung
profitabilitas terhadap nilai perusahaan signifikan dan pengaruh tidak langsung
melalui EPS juga signifikan, maka EPS berperan sebagai mediator parsial dengan
pola inconsistent mediation akibat adanya perbedaan arah pengaruh.

Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas dapat meningkatkan nilai
perusahaan secara langsung, namun melalui EPS justru menghasilkan pengaruh
tidak langsung yang negatif. Kondisi tersebut berkaitan dengan karakteristik
PER sebagai rasio valuasi yang dipengaruhi oleh harga saham dan EPS.
Peningkatan EPS tidak selalu diikuti kenaikan PER apabila harga saham tidak
meningkat secara proporsional, sehingga pasar tidak selalu merespons
peningkatan laba per saham secara linear. Profitabilitas yang tinggi merupakan
sinyal positif mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Namun,
investor tidak hanya mempertimbangkan besarnya laba saat ini, melainkan juga
keberlanjutan pertumbuhan dan prospek perusahaan di masa depan. Oleh
karena itu, peningkatan EPS belum tentu meningkatkan persepsi pasar terhadap
nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan (Yulianti dkk., 2023) yang menemukan
bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga perannya
sebagai mediator menjadi terbatas. Namun, tidak sejalan dengan (Larung, 2023)
yang menemukan bahwa variabel mediasi mampu memperkuat pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan tersebut diduga disebabkan oleh
penggunaan PER sebagai proksi nilai perusahaan yang memiliki hubungan
matematis dengan EPS.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis Structural Equation Modeling berbasis Partial
Least Square (PLS-SEM) menggunakan SmartPLS Versi 4.0 pada emiten sektor
infrastruktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024, diperoleh
kesimpulan sebagai berikut:

1. Financial Distress yang diukur dengan Altman Z-Score Modifikasi
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan
yang diproksikan dengan Price to Earning Ratio (PER).

2. Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price
to Earning Ratio (PER).

3. Financial Distress yang diukur dengan Altman Z-Score Modifikasi
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Earnings Per Share (EPS).

4. Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Earnings Per Share (EPS).

5. Earnings Per Share (EPS) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Earning Ratio (PER).

6. Earnings Per Share (EPS) mampu memediasi pengaruh Financial Distress
dan terhadap Nilai Perusahaan (Price to Earning Ratio) secara penuh
dengan pola tidak konsisten (inconsistent mediation).

7. Earnings Per Share (EPS) mampu memediasi pengaruh Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan (Price to Earning Ratio) secara parsial dengan
pola tidak konsisten (inconsistent mediation).

PENELITIAN LANJUTAN

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih relatif terbatas,
sehingga masih terdapat variabel lain di luar model penelitian yang berpotensi
memengaruhi nilai perusahaan, seperti leverage, ukuran perusahaan, kebijakan
dividen, struktur modal, dan kondisi makroekonomi. Selain itu, hubungan
matematis antara earnings per share (EPS) dan price to earnings ratio (PER) perlu
diperhatikan karena EPS merupakan salah satu komponen pembentuk PER yang
dapat memengaruhi interpretasi hubungan kausal dalam model penelitian.
Kemudian, pengukuran financial distress yang hanya menggunakan model
Altman Z-Score Modifikasi belum tentu mampu merepresentasikan seluruh
kondisi kesulitan keuangan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
disarankan untuk menambahkan variabel lain yang relevan, menggunakan
proksi nilai perusahaan atau indikator kinerja yang tidak memiliki hubungan
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matematis secara langsung, serta membandingkan beberapa model pengukuran
financial distress yang lain, seperti Zmijewski, Springate, dan Grover.
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