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ABSTRACT 

 

Nyaman, 1272100019, The Influence of Macroeconomics, Investment Decisions, 

Funding Decisions and Financial Risk on Firm Value with Financial Distress as 

Intervening and Good Corporate Governance as Moderating in Non-Financial 

State-Owned Enterprises Listed on the Indonesian Stock Exchange 

The COVID-19 pandemic potentially causing financial distress in companies, 

including non-financial state-owned enterprises registered on IDX. The company's 

financial condition is crucial, especially for the firm's value of the company listed on 

the stock exchange. The research aims to determine financial distress in the state-

owned company and identify factors that may be the cause, such as macroeconomic 

variables, investment policy, company financing, financialrisk, anditsrelationship to 

companyvalue. Theresearch' novelty lies in testing the moderating influence of 

corporate governance. Causality quantitative research methods used in this 

research. The secondary data obtained from quarterly financial reports published by 

non-financial sector state-owned enterprises registered on IDX. Data analysis done 

using descriptive dataanalysis, and SEM was analyzed using the SmartPLS program. 

The research results show that macroeconomics and financial risk insignificantly 

affect financial distress or firm value; investment and funding decisions 

impactfinancial distress but not on firm's value. Increasing financial distress 

increases firm's value. Financial distress does not mediated or moderated by good 

corporate governance on firm value. 

 

Keywords: Macroeconomics, Investment Decisions, Funding Decisions,Financial 

Risk, Firm Value, Financial Distress, Good Corporate Governance, State-owned 

Company 
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RINGKASAN 

 

Pandemi COVID-19 berpotensi menimbulkan financial distress pada 

perusahaan-perusahaan, termasuk BUMN non-keuangan yang terdaftar di BEI. 

Kondisi keuangan perusahaan merupakan hal yang sangat menentukan terutama bagi 

nilai perusahaan yang tercatat di bursa. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

financial distress pada perusahaan pelat merah dan mengidentifikasi faktor-faktor 

yang mungkin menjadi penyebabnya, seperti variabel Ekonomi makro, kebijakan 

investasi, pembiayaan perusahaan, risiko keuangan, dan hubungannya terhadap nilai 

perusahaan. Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian pengaruh moderasi tata 

kelola perusahaan. 

Ekonomi makro adalah cabang ilmu ekonomi yang mempelajari perilakudan 

kebijakan ekonomi secara keseluruhan, termasuk faktor-faktor yang mempengaruhi 

kinerja perekonomian secara agregat. Ekonomi makro berfokus pada analisis tingkat 

konsumsi dan investasi, neraca perdagangan dan pembayaran suatu negara, 

perubahan harga dan upah, kebijakan fiskal dan moneter, jumlah uang yang beredar, 

tingkat suku bunga, dan jumlah utangnegara. Ekonomi makro diukur melalui tingkat 

inflasi, suku bunga bank dan nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar. 

Keputusan investasi adalah keputusan mengenai penanaman modal perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan ini akan 

mempengaruhi rentabilitas investasi dan aliran kas perusahaan di masa mendatang. 

Keputusan investasi diukur menggunakan Return on Asset (ROA) dan Return on 

Interest (ROI). 

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berkaitan dengan komposisi 

sumber-sumber dana yang dipilih oleh manajer keuangan untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan. Keputusan ini melibatkan pemilihan antara penggunaan 

dana internal (modal saham) dan dana eksternal (utang) untuk mencapai struktur 

modal perusahaan yang optimal. Keputusan pendanaan diukur menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER), Long-Term Debt Ratio (LTDR) dan Short-Term Debt Ratio 

(STDR). 

Financial risk adalah kemungkinan bahwa suatu organisasi akan gagal 

memenuhikomitmenkeuangannya pada saat jatuhtempo. Risiko inidapat terjadi 

akibat berbagai faktor seperti fluktuasi nilai tukar mata uang asing, kesulitan 

likuiditas, dan ketidakmampuan untuk mengembalikan jumlah yang dipinjam beserta 

bunganya. Financial risk diukur menggunakan liquidity Risk (LR). 

Financial distress merupakan beberapa keadaan di mana suatu perusahaan 

menghadapi tantangan terkait finansial yang mengakibatkan perusahaan tersebut 

tidak mampu memenuhi kebutuhan operasional atau kewajiban jangka pendek yang 
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jatuh tempo kepada pemasok dan kreditur. Financial distress adalahkonteks 

kebangkrutan, kegagalan atau restrukturisasi perusahaan, sedangkan insolvensi 

dalam kebangkrutan adalah keadaan perusahaan yang nilai buku utangnya lebih 

besar dari nilai pasar asetnya. Kesulitan membayar kewajiban terhadap pemasok 

akan menganggu kegiatan operasional perusahaan seperti penurunan produksi, 

kesulitan mendapatkan pemasok, kesulitan memperoleh dana (kreditur), kesulitan 

memenuhi gaji karyawan dan manajemen. Financial distress diukur menggunakan 

Altman Z-Score dan Springate S-Score. 

Firm Value merupakan persepsi investor terhadap keberhasilan suatu 

perusahaan. Hal ini juga merupakan cerminan kemakmuran pemegang sahamatau 

investor melalui harga saham perusahaan. Kenaikan harga saham menunjukkan 

penilaian sentral dari seluruh pelaku pasar, dan harga pasar saham berlaku sebagai 

ukuran kinerja perusahaan. Dengan demikian, nilai perusahaan 

tercermindarihargasahamnya. FirmValuediukur menggunakanformulaTobin's Q. 

Good Corporate Governance (GCG) adalah suatu sistem di manaperusahaan 

bisnis diarahkan dan dikendalikan. Struktur tata kelola perusahaan menentukan di 

antara peserta yang berbeda dalam perusahaan, seperti dewan komisaris, manajer, 

pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya. GCG melibatkan aturan dan 

prosedur yang ditetapkan untuk membuat keputusan tentang urusan perusahaan, serta 

memantau kinerja perusahaan. GCG juga mencakup kumpulan hukum, peraturan, 

dan kaidah-kaidah yang wajib dipenuhi, yang bertujuanuntuk mendorong kinerja 

perusahaanagar berfungsisecara efisien dan menghasilkan nilai ekonomi jangka 

panjang yang berkesinambungan bagi pemegang sahamdan masyarakat secara 

keseluruhan. GCG diukur menggunakan GCG Index yang dipublikasikan dalam 

laporan tahunan perusahaan. 

Metode penelitian kuantitatif kausalitas digunakan dalam penelitian  ini. Data 

sekunder diperoleh dari laporan keuangan triwulanan yang dipublikasikan oleh 

BUMN sektor non  keuangan yang terdaftar di BEI. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan analisis data deskriptif. Dalam penelitian ini akan diuji hubungan 

langsung (direct effect), mediasi (indirect effect) dan moderasi (moderation effect). 

Direct effect adalah antara dua variabel secara langsung, indirect effect adalah 

pengaruh dua hubungan langsung variabel secara tidak langsung melalui perantaraan 

variabel lainnya. Sementara itu, dan moderation effect terjadi ketika pengaruh antara 

dua variabel berubah tergantung pada variabel ketiga yang disebut variabel 

moderasi. Seluruh pengaruh yang diuji dirangkum dalam suatu model yang disebut 

Structural Equation Modeling (SEM). SEM dianalisis dengan menggunakan program 

SmartPLS. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor Ekonomi makro tidak signifikan 
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pada Financial Distress atau Firm Value di BUMN sektor non-keuangan IDX. 

Keputusan investasi berdampak positif pada Financial Distress, tetapi tidak pada 

Firm Value. Demikian juga dengan Keputusan pendanaan, yang memengaruhi 

Financial Distress, tetapi tidak berdampak pada Firm Value. Risiko keuangan tidak 

signifikan pada Financial Distress atau Firm Value. Peningkatan Financial Distress 

meningkatkan Firm Value. Financial Distress tidak memediasi atau dimoderasi oleh 

Good Corporate Governance terhadap Firm Value di BUMN sektor non-

keuanganIDX. Kesimpulannya, faktor-faktor seperti Ekonomi makro, keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, risiko keuangan, dan Financial Distress memiliki 

pengaruh yang berbeda pada FirmValue diBUMN sektor non- keuangan IDX. 
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