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ABSTRACT

This study aims to analyse and prove the significance of the variable influence of INVESTMENT
DECISIONS AND FINANCIAL RISK on Firm with Financial Distress as Intervening and Good
Corporate Goverenance as mederating in Non-financial SOEs in 2020 until 2023. In this research, the
results of data analysis are presented in the form of descriptive data analysis and inductive analysis
(using the Smart PLS programme). The results obtained are that Investment Decisions have a Significant
Positive Effect on Financial Distress, but Investment Decisions do not have a Significant Effect on
FirmValue in BUMN in the non-financial sector, Financial Risk does not have a Significant Effect on
Financial Distress in BUMN in the non-financial sector, Financial Risk does not have a Significant Effect
on Firm Value, Financial Distress has a Significant Positive Effect on Firm Value in BUMN, Financial
Distress mediates the effect of Investment Decisions on FirmValue positively and significantly Good
Corporate Government does not moderate the significant positive effect of Financial Distress on Firm
Value in BUMN. This study only uses the inflation rate, interest rate and exchange rate as variables
forming macroeconomic factors. It is recommended to use other macroeconomic variables such as the
amount of money in circulation and Gross Domestic Product (GDP).

Keywords:Investment Decisions Financial Risk, Firm Value, Financial Distress, Good Corporate
Governance, State-Owned Company

ABSTRAK

Dalam penelitian ini mempunyai tujuan untuk Untuk menganalisis dan membuktikan signifikansi
Pengaruh Variabel KEPUTUSAN INVESTASI DAN FINANCIAL RISK Terhadap Firm dengan
Financial Distress sebagai Intervening dan Good Corporate Goverenance Sebagai mederating di
BUMNN Non keuangan Pada tahun 2020 sa,pai dengan 2023. Dalam penelitan ini Hasil analisis data
disajikan dalam bentuk analisis data deskriptif dan analisis induktif ( Menggunakan program Smart
PLS). Hasil yang di hasilkan adalah Keputusan Investasi Berpengaruh Positif Signifikan terhadap
Financial Distress, tetapi Keputusan Investasi Tidak Berpengaruh Secara Signifikan terhadap FirmValue
pada BUMN di sektor non keuangan, Financial Risk Tidak Berpengaruh Secara Signifikan terhadap
Financial Distress pada BUMN di sektor non keuangan, Financial Risk Tidak Berpengaruh Secara
Signifikan terhadap Firm Value, Financial Distress Berpengaruh Positif Signifikan terhadap Firm Value
padaBUMN, Financial Distress memediasi pengaruh Keputusan Investasi terhadap FirmValue secara
positif dan signifikan Good Corporate Government tidak memoderasi pengaruh positif signifikan
Financial Distress terhadap Firm Value pada BUMN. Penelitian ini hanya menggunakan laju inflasi,
tingkat suku bunga dan nilai tukar sebagai variabel pembentuk faktor ekonomi makro. Disarankan untuk
menggunakan variabel ekonomi makro lainnya seperti jumlah uang beredardan Produk Domestik Bruto
(PDB).

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Risiko Keuangan, Nilai Perusahaan, Financial Distress, Tata Kelola
Perusahaan yang Baik, Perusahaan BUMN
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PENDAHULUAN

Bisnis menghadapi situasi yang
sulit karena persaingan di dunia bisnis.
Agar dapat bertahan, perusahaan harus
mencari modal, membuat strategi baru,
memiliki ide-ide untuk masa depan,
dan memberi konsumen pandangan
yang baik tentang perusahaan.Cara
terbaik untuk mempertahankan bisnis
adalah dengan modal. Perusahaan
mendapatkan modal dengan berhutang
ke pihak eksternal yang bersedia
meminjamkan. Mereka juga dapat

mendapatkan modal dengan
menerbitkan saham biasa atau saham
preferen.

Dana atau modal yang dikumpulkan
berasal dari dua sumber: modal pribadi
dari pemilik bisnis itu sendiri dan
kreditur dengan utang bank dan
investor yang menanamkan modalnya
pada perusahaan.Perusahaan harus
dapat meyakinkan kreditur bahwa
pinjaman akan dikembalikan tepat
waktu  bersama  dengan  bunga
pinjamannya. Selain itu, perusahaan
harus dapat meyakinkan investor
bahwa perusahaan akan membagikan
dividen baik dalam bentuk dividen kas,
dividen properti, dividen hutang,
dividen likuidasi, dan dividen saham.
Pasarmodal berfungsi sebagai
perantara antara perusahaan dan
investor dan membantu meningkatkan
nilai perusahaan.Pasar modal berfungsi
sebagai sumber dana untuk aktivitas
yang berkaitan dengan penawaran dan
perdagangan  efek, seperti  surat
pengakuan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, dan kontrak
investasi kolektif.
Perusahaan  biasanya  menerbitkan
saham mereka di pasar modal atau di
bursa saham mereka yang
disukai.Wijaya(2014) menyatakan
bahwa nilai perusahaan dapat dilihat
dari harga saham yang terus naik dan
stabil.Oleh karena itu, nilai perusahaan
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sebanding dengan harga sahamnya.
Harga saham di pasar modal dibentuk
oleh  permintaan dan penawaran
investor, sehingga harga saham
merupakan harga yang wajar yang
digunakan untuk menggambarkan nilai
perusahaan.

Pada tanggal 31 Maret 2020,
Presiden Republik Indonesia
menerbitkan Perpu UU No 1 Tahun
2020 (PERPPU01/2020) yang
mengatur kebijakan keuangan negara
dan stabilitas sistem keuangan untuk
menangani pandemi virus Corona 2019
(Covid-19), yang dapat membahayakan
ekonomi nasional dan/atau stabilitas
sistem keuangan, dengan anggaran
total Rp405,1 triliun.
Pandemi COVID-19 berdampak pada
hampir semua sektor bisnis, termasuk
perusahaan BUMN. Tabel berikut
menunjukkan perolehan net profit, atau
pendapatan bersih, dari perusahaan
BUMN yang bergerak di sektor non-
keuangan yang terdaftar di IDX.

Perusahaan BUMN biasanya
mengalami penurunan, kecuali
KimiaFarma (KAEF), yang
berkembang berkat produksi berbagai
obat COVID-19 vyang  sangat
dibutuhkan. Sementara itu, PPKM yang
melarang warga sipil untuk beraktivitas
di luar rumah menyebabkan
PT.GarudalndonesiaTbk.  mengalami
pukulantelak.

Selama wabah virus corona, enam
perusahaan BUMN besar mengalami
penurunan  kinerja bisnis. 4 di
antaranya bahkan harus rela mengalami
kerugian yang paling besar. Pandemi
COVID-19 merusak kinerja banyak di
antaranya,  bahkan  menyebabkan
kerugian triliunan rupiah. Bahkan Erick
Thohir, Menteri BUMN, menyatakan,
"Sekarang 90% bisnis yang ada di
BUMN terdampak Covid-
19."HutamaKarya, PLN, AngkasaPura,
Garudalndonesia, dan Pertamina adalah
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enam BUMN vyang kinerja bisnisnya
terganggu.

Beberapa peneliti, seperti
Frederick & Osazemen (2018); Ali et
al. (2020) dan Amoa-Gyarteng (2021),
menyimpulkan bahwa
dariasioprofitabilitas secara statistik
dapat memprediksi krisis keuangan. Di
sisi lain, dalam satu-satunya penelitian
yang menghubungkan risiko keuangan
dengan krisis keuangan, Walela et al.
(2022) menemukan bahwa perusahaan
yang terdaftar di Kenya telah
mengambil tindakan untuk mengelola
risiko keuangan, terutama dengan
mengelola mata uang, suku bunga.

Dalam situasi di mana suatu
perusahaan  menghadapi  kendala
keuangan, mereka tidak  dapat

memenuhi kebutuhan operasional atau
kewajiban jangka pendek yang harus
dipenuhi oleh baik pemasok maupun
kreditur (Eboiyehi & Ikpesu, 2017; Sari
etal., 2018).

Pendanaan lembaga keuangan
adalah masalah yang dapat muncul.
Pendanaan yang berlebihan dapat
menyebabkan  masalah  keuangan.
Susisno (2015:5) menjelaskan bahwa
keputusan pendanaan juga disebut
sebagai kebijakan struktur modal
karena jenis sumber daya yang dipilih
oleh manajer keuangan membentuk
struktur modal perusahaan yang akan
digunakan untuk membiayai
operasinya.Kebijakan pembiayaan
dapat dibuat sepenuhnya oleh
manajemen perusahaan tanpa
memerlukan persetujuan dari
Pemegang Saham atau Kementrian
BUMN. Masalah utamanya adalah
lembaga keuangan tidak selalu dapat
menanamkan modal ketika perusahaan
dalam kesulitan keuangan.

Penelitian terkait nilai perusahaan
akan diuraikan di sini. Menurut
Sumaryati dan Tristiarini (2017), tidak
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ada pengaruh stres keuangan terhadap
nilai perusahaan, tetapi Nurul dan
Zulfiati(2018) dan Witjaksono(2020)
menyimpulkan bahwa nilai perusahaan

terpengaruh  positif ~ oleh  stres
keuangan. Sebaliknya, Dewi et al.
(2021) menemukan bahwa stres
keuangan dapat berdampak negatif
pada nilai perusahaan.
Penelitian ini akan berfokus pada

hubungan antara stres keuangan dan
nilai perusahaan, dengan perusahaan
BUMN yang bergerak di sektor non-
keuangan sebagai obyek yang akan
diteliti.

Penelitian ini akan meneliti bagaimana
tekanan keuangan berdampak pada
nilai perusahaan BUMN yang terdaftar
di IDX. Urgensi penelitian ini adalah
untuk mengetahui apakah kondisi

tekanan  keuangan terjadi  pada
perusahaan BUMN non keuangan
selama pandemi COVID-19, serta

indikator-indikator penyebabnya yang
mungkin timbul sebagai akibat dari
pandemi tersebut.

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Dengan menggunakan uji
hipotesis, tujuan dari riset ini adalah
untuk  menemukan jawaban atas
rumusan masalah yang diajukan.Riset
kuantitatif menggunakan pendekatan
sebab-akibat, atau riset sebab-akibat.
Tujuan dari pendekatan ini adalah
untuk menemukan alasan di balik
pembentukan dampak dan hubungan
antara kondisi variabel tertentu satu
sama lain.

Data sekunder yang digunakan
dalam penelitian ini berasal dari
berbagai laporan keuangan yang
dipublikasikan olen BUMN yang
terkait.Analisis data deskriptif dan
analisis induktif digunakan untuk
menunjukkan hasil analisis data.
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Program SmartPLS digunakan untuk
melakukan ini.

Populasi Penelitian

Menurut Neuman (1994),
penelitian  populasi  adalah  area
generalisasi yang terdiri dari objek atau
subjek yang memiliki kualitas dan
atribut tertentu yang dipilih oleh
peneliti  untuk dipelajari  sebelum
sampai pada kesimpulan.Penelitian ini
melibatkan seluruh Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) yang bergerak di
sektor non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (IDX). Penelitian
ini menyelidiki enam tahun observasi
dari enam belas BUMN yang bergerak
di sektor non-keuangan yang terdaftar
di IDX dari tahun 2018 hingga 2021.

Teknik Pengambilan Sampel
Penelitian  ini  menggunakan
teknik sampling jenuh.Menurut
Sugiyono (2017:85), karena jumlah
populasi yang kecil (kurang dari 30)
dianggap sebagai sampel penelitian,

sampling jenuh digunakan untuk
menentukan sampel seluruh
populasi.Namun, karena  beberapa

perusahaan belum menerbitkan laporan
keuangan, data dari tahun 2019 hingga
2021 digunakan.

Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini, keputusan
investasi (X1), dan risiko keuangan
(X2) berfungsi sebagai  variabel
independen, dan Good Corporate
Governance (M) berfungsi sebagai
variabel moderasi. Karakter terpenting
dari variabel moderasi adalah bahwa
itu tidak dipengaruhi oleh variabel
independen dan  berfungsi  untuk
menyertai variabel independen dalam
mempengaruhi variabel independen.

Definisi Konsep Variabel
Keputusanlnvestasi (X1)
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Menurut Achmad & Amanah
(2014), keputusan investasi adalah
tugas manajemen Kkeuangan yang
melibatkan pembagian dana internal
dan eksternal perusahaan  untuk
berinvestasi dalam berbagai jenis
investasi agar perusahaan menerima
keuntungan yang lebih besar di masa
depan daripada biaya yang dikeluarkan.
Keputusan investasi modal (capital
investment decision) adalah proses
perencanaan (planning), penetapan
tujuan, pengaturan pendanaan, dan
penerapan  kriteria tertentu untuk
memilih aktiva jangka panjang untuk
mendapatkan keuntungan di masa
depan, menurut Sugiono (2015:152).

Financial Risk (X2)

adalah kemungkinan bahwa suatu
organisasi  akan  gagalmemenuhi
komitmen keuangannya pada saat jatuh
tempo. Rejda (2011) membagirisiko
keuangan menjadi 2 (dua); risiko
keuangan eksternal karena perubahan
pasar keuangan dan risiko keuangan
internal dari dalam perusahaan. Risiko
keuangan timbul sehubungan dengan
keputusan keuangan perusahaan.

Financial distress(Z)

Beberapa keadaan di mana suatu
bisnis menghadapi masalah keuangan
yang menghalangi mereka untuk
memenuhi kebutuhan operasional atau
kewajiban jangka pendeknya kepada
pemasok dan kreditur disebut sebagai
stres keuangan (Ufo, 2015; Eboiyehi &
Ikpesu,2017; Sariet.al.,2018).

Firm Value (Y)

Firm Value adalah harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli
jika perusahaan dijual, menurut Sud
(2015). Dari perspektif pasar modal,
Keown(2010) menjelaskan bahwa nilai
pasar perusahaan diwakili oleh ekuitas
dan surat utang yang beredar.
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GoodCorporateGovernance (M)

Menurut  Keputusan  Menteri
BUMN Nomor KEP-117/M-
MBU/2002, GCG adalah suatu proses
yang digunakan oleh perusahaan
BUMN untuk meningkatkan
kesuksesan bisnis dan akuntabilitas
perusahaan, sambil mempertimbangkan
kepentingan stakeholder lain. GCG
didasarkan pada peraturan perundang-
undangan, nilai-nilai etika, dan tata
kelola perusahaan.

HASIL  DAN
PENELITIAN
HASIL
Analisis Data
Uji Validitas
Instrumen penelitian harus diuji
untuk memastikan validitasnya. Uji
korelasi Product Moment Pearson
digunakan untuk mengevaluasi
validitas variabel yang diteliti yang

PEMBAHASAN

dikorelasikan ~ dengan nilai  total
variabel yang diteliti, yang
menunjukkan seberapa tepat atau
cermat  masing-masing  instrumen
dalam  mengidentifikasi  indikator
variabel yang diteliti. Untuk

menentukan apakah suatu item layak
digunakan atau tidak, uji signifikansi
koefisien korelasi dilakukan pada taraf
signifikansi 0,05, yang menunjukkan

bahwa item dianggap valid jika
berkorelasi sign
Uji Reliabilitas

Uji realibilitas diperlukan untuk
mengetahui  seberapa  stabil alat

penelitian sehingga memberikan hasil
yang dapat dipercaya. Apabila jawaban
seseorang terhadap pertanyaan
konsisten, butir pertanyaan dianggap
reliabel atau andal.Pengukuran
keandalan butir pertanyaan dengan
sekali menyebarkan kuesioner terhadap
responden, dan hasilskornya diukur
korelasinya antar skor jawaban pada
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butir pertanyaan yang sama dengan
bantuan komputer SmartPLS dengan
fasilitas Cronbach Alpha (o). Suatu
variabel dikatakan reliabel jika
memberikan nila i Cronbach Alpha >
0,60.

Analisis Data Deskriptif

Analisis data deskriptif adalah
jenis analisis yang bertujuan untuk
hanya menggambarkan atau
menjelaskan data yang diperoleh dari
penelitian tanpa melakukan pengujian.
Tabel frekuensi yang sesuai dengan
banyak kategori yang ada dalam skala
Likert yang disusun dalam penelitian
ini adalah analisis statistik yang tepat
untuk ini. Tabel distribusi hasil
diuraikan dengan rinci  sehingga
memiliki makna.

Analisis Data Inferensial

Dalam skema konseptual, ada
model indikator reflektif (kausalitas
satu arah), dan karena model hubungan
antara variabel memenuhi salah satu
sifat model rekursif, SmartPLS adalah
metode analisis yang dapat digunakan.

Paket program SmartPLS® yang
digunakan  dalam  penelitian ini
menggunakan Microsoft®

Windows11®. SmartPLS dipilih untuk
memenuhi hipotesis penelitian karena
tidak membutuhkan banyak asumsi
atau ukuran sampel.

PengujianHipotesis
(ResamplingBootstraping)

Metode resampling bootstrap
digunakan untuk menguji hipotesis
pada SmartPLS. Metode ini
memungkinkan  penggunaan  data
terdistribusi bebas, yang berarti tidak
memerlukan asumsi distribusi normal
dan tidak memerlukan sampel yang
besar—minimal ~ sampel  15.Nilai
Sampel Original dan Pvalue digunakan
untuk menguji hipotesis.
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PEMBAHASAN
Keputusan Investasi Berpengaruh
Positif Signifikan terhadap

Financial Distress

Keputusan investasi yang tepat
memiliki efek langsung pada perilaku
pelaporan keuangan, selain berdampak
langsung pada  angka-angkarasio.
Pelaporan keuangan yang jujur dan
akurat dapat membantu mencegah
perilaku yang dapat mempengaruhi S-
Score, seperti manipulasi laporan
keuangan. Investasi yang dijalankan
dengan transparansi dan integritas juga
dapat  meningkatkan  kepercayaan
pemangkukepentingan, dan ini dapat
berdampak positif pada S-Score.
Bisa disimpulkan bahwa keputusan
investasi dapat membantu perusahaan
non-keuangan yang mengalami
kesulitan keuangan.Karena keputusan
investasi dapat mempengaruhi kinerja
keuangan bisnis, yang kemudian dapat

mempengaruhi  kemampuan  bisnis
untuk memenuhi kewajibannya.
Penelitian  sebelumnya yang

pernah dilakukan adalah Keputusan
Investasiberpengaruh signifikan
terhadap Kinerja Keuangan Badan
Usaha Milik Negara(BUMN) yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2017-2019, (Hendy
Widiastoeti,Tri Ratnawati, Mulyanto
Nugroho, 2021), penelitian ini
menyimpulkan ~ bahwa  Pengaruh

keputusan investasi terhadap Kkinerja
keuangan memiliki tingkat signifikansi
berpengaruh  signifikan  terhadap
kinerja keuangan. Investment Decision
Berpengaruh Tidak Signifikan
Terhadap Profitabilitas,(Sikip Nur lka
May Nur Himama,
TriRatnawati,Nekky Rahmiyati, 2018),
Pengaruh Financing Decision terhadap
Profitabilitas menyimpulkan bahwa
Investment Decision terhadap
Profitablitas adalah idaksignifikan
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Keputusan Investasi Berpengaruh
Negatif Tidak Signifikan terhadap
FirmValue

Nilai perusahaan juga dapat
ditentukan oleh keputusan investasi.
Jika perusahaan mampu menciptakan
keputusan investasi yang tepat maka
aset perusahaan akan menghasilkan
Kinerja ~yang optimal  sehingga
memberikan sinyal positif bagi investor
yang membuat harga saham dan nilai
perusahaan menjadi meningkat. Selain
itu, semakin tinggi keputusan investasi
yang dilakukan perusahaan semakin
tinggi peluang perusahaan untuk
mendapatkan ~ return  yang  besar
sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan (Irvaniawati & Sri, 2014).
Irvaniawati & Sri. (2014). Analisis
Pengaruh Kebijakan Hutang, Kebijakan
Investasi, dan Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal limu
& Riset Manajemen, Vol. 3(No. 6).
Penelitian (Haruman, 2007) Haruman,
T. (2007).

Akhirnya,  investasi  sangat
bergantung pada peningkatan efisiensi
operasional. Tanpa peningkatan yang
tepat dalam efisiensi, peningkatan
investasi dapat menghasilkan biaya
yang meningkat tanpa mengurangi
keuntungan yang dapat dicapai.

Penjelasan diatas, dapat
disimpulkan bahwa keputusan investasi
dapat berdampak negatif tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan di

BUMN non-keuangan.Ini dapat
disebabkan oleh kepentingan
pemerintah untuk menjaga
kelangsungan hidup perusahaan non
keuangan, karena perusahaan ini
memainkan peran penting dalam
perekonomian nasional.Akibatnya,
pemerintah akan memberikan
dukungan.

yang diperlukan untuk membantu
bisnis non-keuangan.Ada kemungkinan
PMN, subsidi, atau kebijakan fiskal
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dan moneter yang mendukung BUMN
keuangan.

Financial Risk Berpengaruh Negatif
Tidak Signifikan terhadap Financial
Distress

Sangat penting untuk diingat
bahwa hubungan antara risiko
keuangan dan stres keuangan dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor.
Situasi ini dapat berbeda di antara
BUMN non-keuangan.Ada beberapa
alasan mengapa risiko keuangan
mungkin tidak berdampak negatif yang
signifikan terhadap stres keuangan di

BUMN non-pemerintah.  Beberapa
alasan ini telah ditolak.
Untuk  mengurangi  risiko  krisis

keuangan, manajemen BUMN yang
profesional dapat mengelola BUMN
dengan baik. Manajemen BUMN yang
berpengalaman memiliki kemampuan
untuk membuat perencanaan dan
strategi yang tepat untuk mengatasi
kondisi  ekonomi  yang  buruk.
Misalnya, manajemen BUMN memiliki
kemampuan untuk melakukan efisiensi
biaya produksi atau diversifikasi bisnis
dalam kasus resesi ekonomi. Efisiensi

biaya produksi dapat membantu
perusahaan non-keuangan menurunkan
biaya  produksi dan menjaga

profitabilitasnya.Dimungkinkan  bagi
BUMNnRonkeuangan untuk mengurangi
ketergantungan mereka pada satu jenis
barang atau jasa tertentu, dengan
demikian mengurangi risiko penurunan
permintaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat
disimpulkan bahwa risiko keuangan
dapat berdampak negatif pada kesulitan

keuangan di BUMN non-
keuangan.Namun, kebijakan
pemerintah, kepemilikan saham
mayoritas, dan manajemen BUMN

profesional dapat mengurangi dampak
tersebut.
Studi sebelumnya menunjukkan
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bahwa risiko keuangan berdampak
besar pada keuntungan di bank
komersial Islam di Indonesia (Lu'lu’ il
Maknuun, Mulyanto Nugroho, Slamet
Riyadi, 2022). Menurut penelitian ini,
ada dampak signifikan dari risiko
keuangan terhadap pendapatan Bank
Umum  Syariah  di Indonesia.
Studi sebelumnya menunjukkan bahwa

risiko keuangan memiliki dampak
positif  dan  signifikan  terhadap
manajemen  laba di  perusahaan

manufaktur yang terdaftar di IDX (lda
Ayu Sri Brahmayanti, Tri Ratnawati,
Mulyanto Nugroho, 2021).

Financial Risk Berpengaruh Negatif
Tidak Signifikan terhadap
FirmValue.

Untuk mengurangi risiko Krisis
keuangan, manajemen BUMN yang
profesional dapat mengelola BUMN
dengan baik. Manajemen BUMN yang
berpengalaman memiliki kemampuan
untuk membuat perencanaan dan
strategi yang tepat untuk mengatasi
kondisi ekonomi yang buruk.Misalnya,
selama resesi ekonomi, manajemen
BUMN  memiliki pilihan  untuk
melakukan dua hal: efisiensi biaya
produksi atau diversifikasi usaha.
Efisiensi  biaya  produksi  dapat
membantu BUMN non-keuangan untuk
menurunkan  biaya produksi dan
menjaga profitabilitasnya, sedangkan
diversifikasi usaha dapat membantu
BUMN non-keuangan untuk
mengurangi  ketergantungannya pada
satu produk atau jasa tertentu, yang
dapat mengurangi risiko penurunan
permintaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat
disimpulkan bahwa risiko keuangan
dapat berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan di  perusahaan  non-
keuangan. Namun, peran pemerintah
sebagai pemegang saham mayoritas,
kebijakan pemerintah, dan manajemen
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BUMN vyang profesional dapat
mengurangi dampak tersebut.
Hasil penelitian yang disebutkan di atas
menunjukkan bahwa risiko keuangan
tidak berdampak signifikan pada nilai

perusahaan non-keuangan.Hasil
penelitian dapat dipengaruhi oleh
komponen yang dibahas dalam
penelitian ini.

Menurut penelitian sebelumnya,
keputusan ~ pembiayaan =~ memiliki

dampak positif dan signifikan terhadap
nilai  perusahaan di  perusahaan
pembuatan yang tercantum di IDX (lda
Ayu Sri Brahmayanti, Tri Ratnawati,
MulyantoNugroho, 2021).
Menurut penelitian sebelumnya yang
dilakukan  oleh  Gustaf  Naufan
Febrianto, Dr. Slamet Riyadi Msi., Ak.,
dan Dr. Mulyanto Nugroho MM.
(2018), pengaruh manajemen risiko
terhadap nilai perusahaan di Go Public

Foreign Exchange National Private
Public Bank sangat signifikan.
Financial Distress Berpengaruh

Positif Signifikan terhadap Firm
Value
Sebagian besar BUMN sering

memiliki  portofolio  bisnis  yang
beragam, termasuk  bisnis  yang
memiliki  hubungan silang, yang

memungkinkan beberapa bisnis untuk
membantu yang lain saat menghadapi
risiko keuangan. Dampak risiko pada
keuangan secara keseluruhan dapat
dikurangi dengan diversifikasi ini.
Dalam situasi darurat atau Krisis,
pemerintah  biasanya  memberikan
penyelamatan atau intervensi langsung
untuk melindungi perusahaan besar
dari krisis keuangan yang dapat
mengganggu stabilitas ekonomi secara
keseluruhan.

Meskipun faktor-faktor ini dapat
mengurangi dampak risiko keuangan
pada kondisi keuangan BUMN, itu
tidak Dberarti mereka tidak rentan
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terhadap risiko.Untuk menjaga
keberlanjutan ~ keuangan ~ BUMN,
manajemen risiko yang efektif dan
pengawasan diperlukan untuk
mencegah krisis keuangan yang dapat
berdampak besar pada ekonomi dan
layanan publik.

Penelitian  sebelumnya, The
Effect of Financial Distress on Firm
Value (Alvin  Surya  Pratamal,

Mulyanto Nugroho, and Ulfi Pristiana,
2020), menemukan bahwa gangguan
keuangan memiliki pengaruh yang

tidak  signifikan  terhadap nilai
perusahaan. Penelitian sebelumnya,
Effects of Earning Manipulation,

Strength of Financial Position, and
Financial Distress on Firm Value (Case
of Listed Manufacturing Firms in
Indonesia), menemukan bahwa
gangguan keuangan memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan

memediasi
Investasi

Financial Distress

pengaruh  Keputusan

terhadap Firm Value
Ketidakpastian keuangan dapat

memengaruhi  keputusan  investasi
terhadap nilai perusahaan BUMN non-
keuangan. Ini  karena keputusan
investasi yang salah dapat
menyebabkan BUMN non-keuangan
mengalami kesulitan keuangan.
Misalnya, perusahaan non-keuangan
(BUMN)  menginvestasikan  uang
mereka pada proyek yang tidak

menguntungkan atau dengan biaya
yang terlalu tinggi.Hal ini dapat
menyebabkan BUMN non-keuangan
mengalami kesulitan untuk memenuhi
kewajibannya, yang meningkatkan
risiko keadaan finansial yang tidak
stabil.

BUMN nonkeuangan melakukan

investasi pada proyek vyang tidak
menghasilkan keuntungan, misalnya,
proyek infrastruktur yang tidak
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memenuhi kebutuhan
masyarakat. BUMN non-keuangan
kesulitan memenuhi  kewajibannya
karena  proyek  tersebut  tidak

menghasilkan keuntungan yang cukup.

Financial Distres smemediasi
pengaruh Financial Risk terhadap
Firm Value secara Signifikan
Faktor-faktor berikut
mempengaruhi pengaruh risiko
keuangan terhadap nilai perusahaan
non keuangan: risiko keuangan yang
tinggi dapat meningkatkan risiko
keuangan, risiko keuangan yang tinggi
dapat menurunkan kepercayaan
investor terhadap perusahaan non
keuangan, yang dapat menurunkan
nilai perusahaan, dan profitabilitas
yang rendah dapat menurunkan nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan di

atas, dapat disimpulkan bahwa
pengaruh risiko keuangan terhadap
nilai perusahaan di BUMN non-

keuangan dapat dimediasi oleh stres
keuangan. Hal ini disebabkan oleh
fakta bahwa stres keuangan merupakan
konsekuensi dari risiko keuangan yang

tinggi.

Good Corporate Government tidak
memoderasi pengaruh  Financial
Distress terhadap Firm Value

Studi ini menemukan bahwa tata
kelola perusahaan yang baik tidak
memiliki dampak yang signifikan
terhadap keadaan saat ini karena risiko
keuangan merupakan pola keuangan
yang dilakukan oleh perusahaan,
khususnya di bidang keuangan,
sehingga perusahaan tidak bangkrut;
tanggung jawab sosial perusahaan juga
diungkapkan dengan baik, sehingga
sifat  moderasi hanyalah  sumber
informasi pendukung.

PENUTUP
Kesimpulan
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1. Keputusan
Mengurangi

InvestasiBerpotensi
Kesulitan Keuangan.
Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa keputusan investasi
berdampak positif terhadap tekanan
keuangan, artinya jika investasi
ditambahkan pada perusahaan di

sektor non-keuangan akan
berdampak nyata terhadap tekanan
keuangan mereka. Berdasarkan
temuan ini, hipotesis  ketiga
diterima, yang menyatakan bahwa
keputusan investasi  berdampak

positif terhadap tekanan keuangan
pada perusahaan di sektor non-
keuangan yang terdaftar di IDX.

2. Keputusan Investasi Tidak
Berpengaruh  Secara  Signifikan
terhadap FirmValue pada BUMN di
sektor non keuangan yang tercatat di
IDX.
Artinyakeputusanpeningkataninvest
asiyangdilakukanBUMNdisektornon

keuangantidakakanmeningkatkanfir
mvalueperusahaan-
perusahaanBUMN
keuangan

disektornon-

3. Financial Risk Tidak Berpengaruh

Secara Signifikan
terhadapFinancialDistress pada
BUMN di sektor non keuangan yang
tercatat di IDX. Artinya,peningkatan
Financial risk pada BUMN tidak
akan menyebabkan
financialdistressperusahaan-
perusahaanBUMN(disektornon-
keuangan

4. Financial Risk Tidak Berpengaruh

Secara Signifikan terhadap Firm
ValuepadaBUMN(disektornonkeuan
ganyangtercatatdilDX.Artinya,penin
gkatan financial risk pada BUMN
tidak akan meningkatkan firm
valueperusahaan-
perusahaanBUMN(disektornon-
keuangan
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. Financial Distress Berpengaruh
Positif Signifikan terhadap Firm
Value pada BUMN disektor non
keuangan  yang  tercatat  di
IDX.Artinya,peningkatan  financial
distress pada BUMN  akan
meningkatkan firm value
perusahaan-perusahaan BUMN di
sektor non-keuangan.

. Financial Distress tidak dapat
memediasi  pengaruh  Kkeputusan
investasi terhadap nilai perusahaan
secara positif dan tidak signifikan.

. Financial Distress ~ memediasi
pengaruh  keputusan  pendanaan
terhadap nilai perusahaan secara
positif dan signifikan; dengan kata
lain, ia tidak dapat memediasi
pengaruh tersebut terhadap nilai
perusahaan.

. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap
Nilai Perusahaan dimediasi oleh
Ketegangan ~ Keuangan  secara
negatif tetapi tidak signifikan.
Dengan kata lain, Ketegangan
Keuangan tidak mampu memediasi
pengaruh Risiko Keuangan terhadap
Nilai Perusahaan.

. Good Corporate Government tidak
memoderasi pengaruh positif
signifikanFinancialDistressterhadap
FirmValuepadaBUMNdisektornonk
euanganyangtercatatdi
IDX.Artinya,peningkatanskorGCGI
ndexpadaBUMNdisektornon-
keuanganmemperlemahpengaruhpos
itiffinancialdistressterhadapfirmvalu
enamuntidaksignifikan.

beredar dan Produk Domestik Bruto
(PDB).

. Perusahaan diharapkan memahami

bagaimana keputusan  investasi,
kebijakan dividen, dan keputusan
pendanaan dapat meningkatkan nilai
jijka  mereka ingin  menjaga
kelangsungan hidup perusahaan.
Untuk penelitian mendatang,
analisis fundamental dan analisis
teknikal yang didasarkan pada data
pasar masa lalu dapat
dipertimbangkan untuk dimasukkan
ke dalam proses pengambilan
keputusan investasi, khususnya yang
berkaitan dengan keputusan
investasi jangkapendek yang
berdampak pada nilai perusahaan.
dan penelitian tambahan diperlukan
karena temuan penelitian ini
menunjukkan bahwa elemen lain
yang mempengaruhi nilai
perusahaan  belum  dimasukkan
dalam model penelitian.Selain itu,
jumlah sampel yang digunakan
hanya 16 perusahaan, sehingga tidak
cukup representatif untuk
membandingkan nilai perusahaan
dengan perusahaan BUMN Non
Keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.Meningkatkan
sampel penelitian, menambahkan
populasi atau menggunakan variabel
pendukung yang berbeda, dan
menggunakan model uji yang
berbeda dapat digunakan untuk
melakukan  penelitian  tambahan
tentang komponen lain  yang
memengaruhi nilai bisnis.

SARAN

1. Dalam penelitian ini, hanya ada tiga
variabel yang digunakan untuk
membentuk faktor ekonomi makro:
laju inflasi, tingkat suku bunga, dan
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