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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh cash holding , debt maturity, dan
risiko bisnis terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025. Penelitian ini meggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder dari 27 perusahaan. Analisis dilakukan
menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak Stata 17. Hasil
penelitian ini menunjukan bahwa debt maturity dan risiko bisnis tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan cash holding berpengaruh positif dan
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasi bahwa cash holding berperan
penting dalam memberikan sinyal kepada pemegang saham pada perusahaan

BUMN.

Kata Kunci: Cash Holding, Debt Maturity, Risiko Bisnis, Nilai Perusahaan.

Xiv



ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of cash holdings, debt maturity, and business
risk on firm value in state-owned enterprises (SOEs) listed on the Indonesia Stock
Exchange for the period 2021-2025. This study employs a quantitative approach
using secondary data from 27 companies. The analysis was conducted using panel
data regression with the assistance of Stata 17 software. The results of this study
show that debt maturity and Business risk do not affect firm value, while cash
holding has a positive effect on firm value. These findings indicate that cash holding

plays an important role in signaling to shareholders of state-owned enterprises.

Keywords: Cash Holdings, Debt Maturity, Business Risk, Firm Value.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator utama yang
digunakan untuk menilai keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber
daya perusahaan secara efektif dan efisien (Fuadi er al., 2022). Nilai
perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja keuangan,
stabilitas operasional, serta prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan
(Nitha et al., 2025). Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar tingkat
kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan. Memaksimalkan nilai
perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan karena berkaitan langsung
dengan peningkatan kesejahteraan pemegang saham (Mulyati & Mulyana,
2021). Oleh karena itu, setiap keputusan keuangan yang diambil oleh
manajemen diharapkan mampu memberikan kontribusi positif terhadap

peningkatan nilai Perusahaan (El-Ansary & Hamza, 2023).

Sejalan dengan tujuan tersebut, perusahaan dituntut untuk mampu
merumuskan dan menerapkan kebijakan keuangan yang optimal, baik
dalam pengelolaan aset, pendanaan, maupun risiko usaha. Kebijakan
keuangan yang tidak tepat berpotensi menurunkan kepercayaan investor dan

berdampak negatif terhadap nilai perusahaan di pasar modal (Nugroho et



al., 2025). Dalam praktiknya, nilai perusahaan sering kali tercermin melalui
harga saham yang berfluktuasi sesuai dengan informasi dan kinerja yang
ditunjukkan oleh perusahaan (Sampurna & Romawati, 2020). Dengan
demikian, nilai perusahaan menjadi tolok ukur penting bagi berbagai pihak,
termasuk manajemen, investor, dan pemangku kepentingan lainnya.

Dalam kurun waktu 2021 hingga 2025, pergerakan harga saham
BUMN di BEI mengalami fluktuasi yang cukup dinamis. Pada awal periode
tersebut, pasar modal Indonesia tengah berada dalam fase pemulihan
pascapandemi COVID-19. Pemerintah melalui skema Pemulihan Ekonomi
Nasional (PEN) mendorong BUMN untuk tetap menjalankan proyek-
proyek strategis guna menjaga penyerapan tenaga kerja dan permintaan
agregat, sehingga secara bertahap kepercayaan investor terhadap emiten
pelat merah mulai pulih seiring membaiknya indikator makroekonomi
nasional (Direktorat Jenderal Kekayaan Negara, 2021). Namun demikian,
pemulihan tersebut tidak berlangsung mulus. Memasuki 2022-2023,
perekonomian global dihadapkan pada tekanan inflasi tinggi, kenaikan suku
bunga acuan oleh bank sentral utama dunia, serta ketidakpastian rantai
pasok global, yang turut menekan sentimen investor terhadap saham-saham
domestik, termasuk saham BUMN yang sensitif terhadap perubahan biaya

pendanaan dan daya beli masyarakat.

Tekanan tersebut berlanjut hingga tahun 2024, di mana indeks IDX
BUMN20 yang mengukur kinerja saham-saham BUMN unggulan di BEI

tercatat mengalami penurunan signifikan sebesar 15,12 persen sepanjang



tahun, jauh lebih buruk dibandingkan indeks acuan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Dari 18 saham BUMN dan anak usahanya yang
dipantau, sebanyak 13 di antaranya mengalami penurunan harga, dan hanya
5 saham yang berhasil mencatatkan kenaikan (Liputan6, 2025). Salah satu
penekan utama adalah koreksi tajam pada saham PT Telkom Indonesia Tbk
(TLKM) yang terkoreksi hingga 27,2 persen sepanjang tahun. Memasuki
2025, arah pemulihan kembali terlihat meski belum merata antarsektor. Data
per awal Maret 2025 menunjukkan sektor konstruksi BUMN seperti PT
Wijaya Karya Tbk (WIKA) dan PT PP (Persero) Tbk (PTPP) masih
mengalami tekanan berat akibat tingginya beban utang dan ketidakpastian
penyelesaian proyek infrastruktur, dengan koreksi harga saham masing-
masing mencapai lebih dari 65 persen, sementara sektor perbankan BUMN
relatif lebih stabil dan bahkan mencatatkan penguatan tipis (tvOne, 2025).
Sepanjang 2025 secara keseluruhan, indeks IDX BUMN20 hanya mampu
tumbuh 7,48 persen, tertinggal jauh dari pertumbuhan IHSG yang mencapai
20,59 persen, disertai derasnya aliran dana asing yang keluar dari saham-
saham perbankan BUMN besar (Kontan, 2025). D1 sisi lain, saham-saham
BUMN sektor pertambangan yang tergabung dalam holding MIND ID
justru mencatatkan kinerja impresif, dengan PT Timah Tbk (TINS)
melonjak 190,65 persen dan PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) naik 106,56
persen secara year to date pada penutupan 2025, didorong oleh sentimen

hilirisasi dan penguatan harga komoditas global (Indikator Bisnis, 2026).



Fenomena tersebut memperlihatkan bahwa nilai perusahaan BUMN
tidak bergerak seragam, melainkan sangat dipengaruhi oleh karakteristik
sektor, struktur permodalan, dan bagaimana masing-masing perusahaan
merespons ketidakpastian ekonomi. Divergensi kinerja saham antar-klaster
BUMN inilah yang mengindikasikan bahwa faktor-faktor internal
perusahaan, khususnya yang berkaitan dengan manajemen keuangan,
memainkan peran penting dalam membentuk persepsi investor dan pada
akhirnya memengaruhi nilai perusahaan, di luar sekadar tren makroekonomi

maupun sentimen pasar s€cara umum.

Dalam menghadapi kondisi tersebut, perusahaan perlu menjaga
tingkat likuiditas yang memadai agar mampu memenuhi kewajiban jangka
pendek dan mengantisipasi risiko yang tidak terduga. Salah satu kebijakan
yang berkaitan dengan likuiditas perusahaan adalah kebijakan cash holding.
Cash holding merupakan jumlah kas dan setara kas yang dimiliki
perusahaan untuk mendukung aktivitas operasional sehari-hari serta sebagai
cadangan dalam menghadapi ketidakpastian bisnis (Bates et al., 2009).
Tingkat cash holding yang memadai dapat memberikan fleksibilitas
keuangan dan mengurangi kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan
(Jabbouri & Almustafa, 2021). Namun demikian, kebijakan cash holding
yang tidak optimal juga dapat menimbulkan permasalahan bagi perusahaan.
Kepemilikan kas yang terlalu besar dapat menyebabkan terjadinya dana
menganggur yang tidak dimanfaatkan untuk investasi produktif (Bastari &

Maryanti, 2025). Kondisi ini dapat memicu konflik keagenan antara



manajemen dan pemegang saham, karena manajemen memiliki keleluasaan
untuk menggunakan kas tersebut untuk kepentingan yang tidak selalu
sejalan dengan tujuan peningkatan nilai perusahaan (Jensen, 1986;
Wellalagea et al., 2023). Oleh karena itu, kebijakan cash holding perlu
dikelola secara cermat agar mampu memberikan manfaat optimal bagi
perusahaan dan pemegang saham.

Selain  kebijakan cash  holding, perusahaan juga perlu
memperhatikan struktur pendanaannya, khususnya yang berkaitan dengan
debt maturity atau struktur jatuh tempo utang. Debt maturity mencerminkan
keputusan manajemen dalam menentukan proporsi penggunaan utang
jangka pendek dan utang jangka Panjang (Nadila & Sri, 2023). Keputusan
ini memiliki implikasi terhadap risiko likuiditas, risiko gagal bayar, serta
fleksibilitas keuangan perusahaan. Struktur jatuh tempo utang yang tidak
seimbang dapat meningkatkan tekanan keuangan dan memperburuk kondisi
perusahaan, terutama pada saat terjadi ketidakstabilan ekonomi (Kurniawati
& Setiawan, 2021). Menurut Myers (1977) pemilihan struktur utang yang
tidak tepat dapat meningkatkan konflik keagenan dan berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan. Penggunaan utang jangka pendek yang
berlebihan dapat meningkatkan risiko likuiditas, sementara penggunaan
utang jangka panjang yang terlalu besar dapat meningkatkan beban bunga
dan mengurangi fleksibilitas keuangan. Oleh karena itu, manajemen perlu
menetapkan kebijakan debt maturity yang optimal agar mampu mendukung

kinerja perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal.



Di samping kebijakan pendanaan dan likuiditas, perusahaan juga
dihadapkan pada risiko bisnis yang timbul akibat ketidakpastian lingkungan
usaha. Risiko bisnis adalah risiko yang timbul dari fluktuasi pendapatan dan
biaya operasional perusahaan yang menyebabkan ketidakpastian tentang
profitabilitasnya di masa depan (Al-Khadash & Jireis, 2017; Pangestuti et
al., 2022). Tingginya risiko bisnis dapat menyebabkan ketidakstabilan
pendapatan dan laba perusahaan, sehingga meningkatkan ketidakpastian
return yang akan diterima investor (Makmur ef al., 2022). Ketidakstabilan
laba akibat risiko bisnis yang tinggi dapat memengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan. Investor cenderung menghindari perusahaan dengan
tingkat risiko bisnis yang tinggi karena dianggap memiliki prospek yang
kurang stabil, hal ini dapat berdampak pada penurunan harga saham dan
nilai Perusahaan (Haider et al., 2024). Oleh karena itu, pengelolaan risiko
bisnis yang baik menjadi salah satu faktor penting dalam menjaga dan
meningkatkan nilai perusahaan, khususnya bagi perusahaan BUMN yang

beroperasi di sektor-sektor strategis.

Meskipun berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengkaji
pengaruh cash holding, debt maturity, dan risiko bisnis terhadap nilai
perusahaan, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi
hasil. Penelitian Agustin & Retnani, (2025); Bastari & Maryanti, (2025);
Chandra & Feliana, (2020); Zakiyah & Maryanti, (2024) menemukan
bahwa cash holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena

meningkatkan fleksibilitas keuangan dan kemampuan perusahaan dalam



menghadapi ketidakpastian (Ferreira & Vilela, 2004; Jabbouri & Almustafa,
2021). Namun, penelitian Biandra ef al., (2024); Hayat & Indawati, (2024)
dan Sriyono & Ramadhani, (2023) menunjukkan bahwa cash holding justru
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan akibat investor menganggap
informasi saldo kas bukan menjadi sinyal utama dan investor menganggap
penggunaan dana yang tidak maksimal dan mengakibatkan terjadinya
opportunity cost.

Inkonsistensi hasil penelitian juga ditemukan pada variabel debt
maturity dan risiko bisnis. Penelitian yang dilakukan Agustin & Retnani,
(2025); Ahmad et al., (2020); Eriawati ef al., (2025); Nadila & Sri, (2023)
menyatakan bahwa debt maturity berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sementara penelitian Kurniawati dan Setiawan, 2021)
menunjukkan bahwa debt maturity tidak berpengaruh terhadap nilai
Perusahaan. Selain itu, penelitian yang dilakukan Pangestuti et al., (2022);
Pujakesuma, (2022); Toyibah & Ruhiyat, (2023) menemukan bahwa risiko
bisnis berpengaruh negative terhadap nilai Perusahaan. Sedangkan pada
penelitian Fuadi et al., (2022); Makmur et al., (2022); Wardani & Machdar,
(2023) menemukan perbedaan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif
terhadpa nilai Perusahaan.

Penelitian terdahulu masih berfokus pada perusahaan swasta atau
sektor tertentu dengan periode penelitian sebelum pandemi covid-19.
Penelitian yang secara khusus mengkaji perusahaan BUMN dengan

menggunakan data terbaru pasca-pandemi masih relatif terbatas. Padahal,



perusahaan BUMN memiliki karakteristik khusus seperti keterlibatan
pemerintah dan tujuan ganda yang dapat memengaruhi kebijakan keuangan
dan nilai Perusahaan (Agustin et al., 2025).

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini memiliki urgensi yang
tinggi untuk dilakukan. Secara teoretis, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur akuntansi dan
keuangan perusahaan dengan menguji kembali relevansi teori keagenan dan
teori trade-off dalam konteks perusahaan BUMN. Penelitian ini juga
diharapkan dapat memberikan bukti empiris terbaru mengenai pengaruh
cash holding, debt maturity, dan risiko bisnis terhadap nilai perusahaan pada
periode pasca-pandemi.

Berdasarkan seluruh uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan BUMN dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, khususnya
kebijakan cash holding, debt maturity, dan tingkat risiko bisnis yang
dihadapi perusahaan. Ketidakpastian ekonomi pada periode 2021-2025
menuntut perusahaan BUMN untuk mengelola ketiga faktor tersebut secara
optimal agar mampu meningkatkan nilai perusahaan dan menjaga
kepercayaan investor. Adanya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu serta
keterbatasan penelitian yang berfokus pada perusahaan BUMN
menunjukkan perlunya penelitian ini dilakukan. Oleh karena itu, penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash holding, debt maturity, dan
risiko bisnis terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



B. Rumusan Masalah

1.

Apakah cash holding berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2021-2025?

Apakah debt maturity berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun

2021-2025?

. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun

2021-2025?

C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk menganalisis pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2021-2025.

Untuk menganalisis pengaruh debt maturity terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2021-2025.

Untuk menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

tahun 2021-2025.

D. Manfaat Penelitian

Peneliti berharap penelitian ini dapat memberikan sejumlah manfaat

yang berarti, antara lain:
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Manfaat Teoretis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam

pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang akuntansi
keuangan dan keuangan korporasi. Hasil penelitian ini dapat
memperkaya literatur mengenai faktor-faktor yang memengaruhi debt
maturity, terutama pada konteks perusahaan BUMN di Indonesia. Selain
itu, penelitian ini juga dapat menjadi bukti empiris mengenai penerapan
Signal Theory, dan Trade-off Theory dalam menjelaskan pengaruh cash
holding, debt maturity, dan risiko bisnis terhadap nilai perusahaan.
Manfaat Praktis
a. Bagi Manajemen Perusahaan

Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan keuangan, khususnya dalam pengelolaan kas
dan keuangan untuk menaikan nilai perusahaan. Dengan memahami
pengaruh cash holding, debt maturity, dan risiko bisnis terhadap nilai
perusahaan, manajemen diharapkan dapat menyusun strategi pendanaan
untuk memberikan sinyal postif kepada investor.
b. Bagi Investor dan Kreditur

Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi untuk menilai risiko
pendanaan dan struktur keuangan perusahaan BUMN, sehingga investor
maupun kreditur dapat membuat keputusan investasi dan pemberian
pinjaman yang lebih tepat berdasarkan karakteristik keuangan

perusahaan.
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c. Bagi Pemerintah dan Regulator

Penelitian ini dapat memberikan masukan bagi pemerintah dan
otoritas pasar modal, seperti Kementerian BUMN dan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK), dalam merumuskan kebijakan yang mendorong
transparansi dan tata kelola keuangan yang sehat di lingkungan BUMN.
d. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini dapat menjadi referensi atau bahan perbandingan
untuk penelitian selanjutnya yang membahas struktur utang, kebijakan
pendanaan, maupun faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan,

baik pada BUMN maupun sektor lainnya.

E. Sistematika Pembahasan
Dalam penelitian ini, struktur pembahasannya dibagi menjadi lima bab
yang secara komprehensif menjelaskan keseluruhan isi penelitian.
Penjelasan mengenai sistematika pembahasan yang digunakan dalam
peneilian ini adalah sebagai berikut :

Bab I Pendahuluan. Dalam bab ini, akan dijelaskan secara mendetail
mengenai alasan dilakukannya penelitian, yang mencakup latar belakang
masalah, rumusan masalah yang disajikan dalam bentuk pertanyaan
penelitian, serta tujuan dan manfaat yang diharapkan, baik secara akademis
maupun praktis. Selain itu, bab ini juga akan menyajikan sistematika
penulisan yang merinci isi penelitian dari bab pertama hingga bab kelima.

Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka. Pada bab ini akan

memuat teori teori yang relevan dengan topik penelitian yang
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dikombinasikan dengan penelitian-penelitian terdahulu sebagai dasar
analisis untuk mengembangkan hipotesis, Selain itu bab ini mencakup
kerangka pemikiran yang menjelaskan alur hubungan antara variabel-
variabel dalam penelitian.

Bab III Metode penelitian. Pada bab ini menguraikan mengenai
metode penelitian yang digunakan sebagai pedoman dalam pelaksanaan
penelitian. Pembahasan dalam bab ini meliputi desain penelitian, populasi
dan sampel, jenis dan sumber data, Teknik pengumpulan data, defisini
operasional variabel penelitian, serta metode analisis data yang digunakna
untuk menguji hipotesis penelitian dan menjawab rumusan masalah yang
telah ditetapkan.

Bab IV Hasil dan Pembahasan. Bab ini menyajikan hasil penelitian
dan pembahasannya, dimulai dengan interpretasi dari berbagai uji data yang
dilakukan. Kemudian menjelaskan jawaban atas rumusan masalah
berdasarkan hasil analisis, membandingkan temuan penelitian dengan
penelitian terdahulu, serta mengevaluasi keselarasan antara hasil penelitian
dengan teori-teori yang menjadi dasar penelitian ini.

Bab V Penutup. Bab ini berisi kesimpulan yang diambil dari
pengujian hipotesis dan hasil penelitian yang telah diperoleh. Selain itu, bab
ini juga memuat saran-saran yang ditujukan untuk berbagai pihak, serta
memberikan masukan yang bermanfaat untuk pengembangan penelitian

selanjutnya
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PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Cash Holding,
Debt Maturity, dan Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2021-2025. Berdasarkan hasil analisis regresi data
panel terhadap 135 Observasi dengan pendekatan Random Effect Model
(REM). Ditemukan bahwa terdapat hubungan signifikan antara sebagian
variabel independen terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa Nilai perusahaan BUMN tidak sepenuhnya dijelaskan oleh teori
struktur modal konvensional, melainkan sangat dipengaruhi oleh kondisi
institusional, karakteristik perusahaan milik negara, serta dukungan

kebijakan pemerintah, sebagai berikut:

1. Cash Holding berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, Hasil
penelitian menunjukkan bahwa semakin baik kemampuan perusahaan
dalam mempertahankan ketersediaan kas, semakin besar pula
kecenderungan peningkatan nilai perusahaan. Ketersediaan kas
memberikan fleksibilitas keuangan bagi perusahaan dalam memenuhi
kebutuhan operasional, kewajiban jangka pendek, serta mendukung
peluang investasi tanpa terlalu bergantung pada pendanaan eksternal.

Kondisi tersebut juga dapat memberikan sinyal positif kepada investor

82
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mengenai kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian
dan memenuhi kebutuhan pendanaannya..

Debt Maturity tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
BUMN. Pilihan struktur jatuh tempo utang baik yang didominasi oleh
utang jangka panjang maupun utang jangka pendek tidak mampu
memengaruhi persepsi investor terhadap nilai ekonomi BUMN.
Keberadaan sinyal positif dari utang jangka panjang mengalami bias
akibat adanya jaminan implisit dari pemerintah. Status BUMN sebagai
entitas yang "foo big to fail” membuat investor meyakini adanya
intervensi penyelamatan dari negara jika terjadi guncangan likuiditas.
Selain itu, tingginya porsi utang jangka panjang dinilai wajar secara
fungsional untuk mendanai pembangunan infrastruktur nasional yang

memiliki masa tunggu yang lama.

. Risiko Bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Meskipun hasil penelitian menunjukkan arah hubungan yang negatif,
pengaruh tersebut belum cukup kuat untuk memengaruhi nilai
perusahaan secara signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan
risiko bisnis belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan
investor dalam menentukan nilai perusahaan. Investor kemungkinan
mempertimbangkan faktor lain, seperti kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, posisi kas, prospek pertumbuhan, serta kondisi pasar

secara keseluruhan..
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B. Keterbatasan

Walaupun penelitian ini telah dilakukan secara sistematis dan

menggunakan data yang valid, terdapat beberapa keterbatasan yang perlu

diakui dan dijadikan catatan untuk pengembangan penelitian selanjutnya,

yaitu :

1.

Objek penelitian hanya terbatas pada perusahaan BUMN yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga hasil temuan belum tentu
berlaku secara umum pada semua sektor industri atau emiten di Bursa
Efek Indonesia, khususnya perusahaan skala kecil dan menengah.

Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen, yaitu Cash
Holding, Debt maturity, dan Risiko Bisni. Padahal, dalam praktiknya,
Nilai Perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain makroekonomi

seperti tingkat suku bunga, inflasi, dan stabilitas politik.

. Pendekatan analisis yang digunakan hanya regresi data panel tanpa

mempertimbangkan faktor moderasi/mediasi, sehingga hubungan
antarvariabel belum dapat menggambarkan efek struktural yang lebih
kompleks. Selain itu, pendekatan statistik yang dipakai belum dapat
menjelaskan pengaruh jangka panjang secara keseluruhan.

Penggunaan proksi Degree of Operating Leverage (DOL) dalam
penelitian ini dinilai kurang merepresentasikan variabel risiko bisnis
secara komprehensif. Proksi DOL pada dasarnya hanya mengukur
sensitivitas laba operasi (EBIT) terhadap perubahan volume penjualan

yang diakibatkan oleh proporsi biaya tetap operasional perusahaan.
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Oleh karena itu, pengukuran ini belum mampu menangkap faktor-faktor
risiko bisnis secara keseluruhan, terutama risiko yang bersumber dari
kondisi eksternal seperti fluktuasi makroekonomi, intensitas persaingan
industri, perubahan regulasi pemerintah, hingga ketidakpastian rantai

pasok dan harga bahan baku di pasar.n

C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diuraikan,

beberapa saran dapat diberikan untuk berbagai pihak yang berkepentingan:

1.

Saran bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode
penelitian sebelum dan sesudah pandemi agar hasil lebih representatif
dan tidak terpengaruh oleh kondisi krisis ekonomi global. Rentang
waktu pengamatan yang lebih panjang juga berpotensi meningkatkan
variasi model dan memperkuat kesimpulan empiris.

Disarankan untuk memperluas objek penelitian tidak hanya pada
BUMN tetapi juga perusahaan non-BUMN dan sektor industri lain.
Perbandingan antar sektor dan antar kepemilikan dapat menjelaskan
apakah struktur maturitas utang dikendalikan oleh sifat kelembagaan
atau murni oleh kondisi keuangan perusahaan.

Penelitian selanjutnya dianjurkan untuk memasukkan variabel
tambahan seperti leverage, struktur aset, pertumbuhan penjualan,
Profitabilitas, good corporate governance, serta struktur kepemilikan.

Penambahan variabel ini akan memberikan pemahaman yang lebih
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komprehensif mengenai faktor penentu Nilai Perusahaan pada
perusahaan di Indonesia.

. Metode analisis disarankan menggunakan pendekatan panel dinamis
seperti Generalized Method of Moments (GMM), Random Effect Model,
atau Fixed Effect Model agar mampu menangkap pengaruh individual
perusahaan yang tetap dari waktu ke waktu. Teknik seperti moderasi
atau mediasi juga dapat digunakan untuk menganalisis hubungan yang
lebih kompleks.

. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik untuk mengkaji variabel risiko
bisnis, disarankan untuk tidak hanya bergantung pada proksi Degree of
Operating Leverage (DOL). Peneliti selanjutnya dapat menggunakan
proksi alternatif yang lebih luas atau menggabungkan beberapa

indikator pengukuran agar hasil yang didapatkan lebih representatif.
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