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Abtract

This study aims to examine the effect of funding decisions on firm value with Good Corpo-
rate Governance as a moderating variable. This study uses a sample of manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Using purposive sampling meth-
od with a total sample of 160 companies during 2016-2019 periods, the data were analyzed
with panel data regression. The findings shows that the funding decision negatively affect
the firm value, while GCG failed to moderate the effect of funding decision on firm value. It
implies that firms need to optimize their level of debt to boost the value of the firms. Inves-
tors see that the company has not been able to manage debt to improve the firm's perfor-
mance properly. So that an increase in debt will tend to reduce the value of the firms.

Citation: Lorensia F., Atahau, A.D.R.., Martono, S. (2021). Keputusan Pendanaan Ter-
hadap Nilai Perusahaa: GCG Sebagai Variabel Moderasi. AFRE Accounting
and Financial Review, 4(2): 255-261

Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Mengqunakan metode purposive sampling dengan jumlah sampel 160 perusahaan
selama periode 2016-2019, data dianalisis dengan regresi data panel. Hasil penelitian
menunjukan bahwa keputusan pendaaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan GCG gagal memoderasi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perus-
ahaan. Hal ini menyiratkan bahwa perusahaan perlu mengoptimalkan tingkat hutang
mereka untuk meningkatkan nilai perusahaan. Investor melihat bahwa perusahaan belum
mampu mengelola utang untuk meningkatkan kinerja perusahaan dengan baik. sehingga
peningkatan utang akan cenderung menurunkan nilai perusahaan.

JEL Classification: G32, M41
DOI: https//doi.org/10.26905/afr.v4i2.6137

1. Pendahuluan

Di era global saat ini, perusahaan manufak-
tur berkembang secara pesat. Hal tersebut ditandai
dengan bertambahnya jumlah perusahaan manu-
faktur yang bermunculan di berbagai sektor, antara
lain sektor aneka industri, sektor barang konsumsi
dan sektor industri bahan kimia. Menurut publika-
si survei PMI-BI terjadi peningkatan usaha bidang
manufaktur pada triwulan I tahun 2019 (diindikasi-

kan dengan Saldo Bersih Tertimbang) dari 0,32 per-
sen pada triwulan IV tahun 2018 menjadi 1,00 per-
sen. Peningkatan tersebut didorong oleh ekspansi
pada sebagian besar komponen indeks pembentuk
PMI terutama indeks volume pesanan, indeks vol-
ume produksi dan indeks persediaan barang jadi
yang tercatat sebesar 54,04 persen pada triwulan I
tahun 2019 (Fahmi, 2019). Fenomena terkait pe-
rusa-haan manufaktur menarik untuk diteliti kare-
na kontribusinya terhadap pertumbuhan perekono-
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mian Indonesia dan dukungannya terhadap stabili-
tas sosial serta pengembangan sektor lainnya
(Sholihah et al., 2017 dan Budiyanti, 2016).

Tujuan perusahaan, termasuk perusahaan
manufaktur untuk meningkatkan nilai perusahaan
dengan cara meningkatkan kemakmuran peme-
gang saham (Hernawati et al., 2021; Nurhayati ef al.,
2021; Jihadi et al., 2021; Bakhtiar et al., 2020; Jemunu
et al., 2020; Haryanto et al., 2018; dan Jiao, 2010).
Nilai perusahaan merupakan gambaran mengenai
aset yang dimiliki perusahaan dan dapat dinilai da-
ri harga sahamnya, untuk mengukur nilai perusa-
haan menggunakan Tobin’s Q (Swingly (2019). Un-
tuk mencapai tujuan perusahaan dalam mening-
katkan nilai perusahaan, maka dibutuhkan peng-
ambilan keputusan keuangan secara tepat, salah
satunya adalah keputusan pendanaan sebagai salah
satu keputusan yang sangat penting bagi perus-
ahaan (Jihadi et al., 2021, Brahma et al., 2021; Putri &
Rahyuda, 2020; Ananda, 2018; dan Haryanto, 2014).

Keputusan pendanaan merupakan cara pe-
rusahaan dalam mendanai kegiatan operasionalnya
di mana sumber pendanaan perusahaan dapat be-
rasal dari dua sumber yaitu sumber internal (laba
ditahan) dan sumber eksternal perusahaan (hutang
dan modal) (Frank et al., 2020; Martinez et al., 2019;
Rao et al., 2019, Zeidan et al., 2018, Khémiri &
Noubbigh, 2018; dan Kythreotis et al., 2017). Apabi-
la pendanaan perusahaan sebagian besar dibiayai
oleh hutang, maka akan berdampak pada peruba-
han nilai perusahaan, karena dapat menghemat
pembayaran pajak. Namun jika perusahaan meng-
gunakan hutang terlalu tinggi dan tidak bisa me-
menuhi kewajiban membayar hutang akan timbul
masalah keuangan perusahaan dan memicu terja-
dinya kebangkrutan (Gustiandika dan Hadiprajitno
2014).

Penentuan tingkat hutang dalam pendanaan
perusahaan akan terkait dengan tata kelola perus-
ahaan (Good corporate governance). Meskipun tingkat
hutang yang digunakan tinggi namun bila terdapat
tata kelola yang baik maka efeknya terhadap nilai
perusahaan akan lebih optimal. Dengan demikian
terdapat efek moderasi dari GCG terhadap relasi
keputusan pendananaan (penentuan tingkat hu-
tang) dengan nilai perusahaan. Terdapat berbagai
indikator GCG, diantaranya adalah kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional. Peneliti-
an ini menggunakan kepemilikan manajerial seba-
gai indikator GCG karena mempunyai efek mem-
perkecil konflik keagenan. Kepemilikan manajerial
menunjukkan adanya peran ganda yaitu sebagai
manajer dan sekaligus sebagai pemegang saham.
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Oleh karena itu manajer yang merangkap sebagai
pemilik, akan bertindak hati-hati dalam pengambi-
lan keputusan pendanaan karena manajer tidak
ingin perusahaan mengalami kerugian sehingga
berdampak pada tidak dibagikannya dividen kepa-
da pemegang saham. Adanya masalah tersebut a-
kan memberi dampak bagi manajer karena akan
kehilangan inisiatif dan bagi pemegang saham a-
kan kehilangan return atas dana yang diinvestasi-
kan. Selain kepemilikan manajerial penelitian ini
juga melibatkan kepemilikan institusional yang di-
duga dapat meminimalkan konflik keagenan yang
terjadi antara manajer dan pemegang saham, ting-
ginya kepemilikan institusional akan meminimal-
kan terjadinya perilaku oportunistik manajer, kare-
na ketatnya proses pengawasan/monitoring kemu-
dian dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
menunjukan hasil yang beragam. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Oktavina (2012); Gustiandika
dan Hadiprajitno (2014); Nur (2016); Evrilia dan
Andhy (2015) menunjukkan keputusan pendanaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Se-
dangkan penelitian yang dilakukan oleh Surya dan
Gany (2012); Sintinia dan Maswar (2016) bahwa
keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Penelitian mengenai good corporate governance
sebagai moderasi keputusan pendanaan terhadap
nilai perusahaan yang dilakukan oleh Gustiandika
dan Hadiprajitno (2014) menyatakan bahwa GCG
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
dan kepemilikan institusional dalam tata kelola
perusahaan berkontribusi terhadap keputusan
pendanaan dan nilai perusahaan. Apabila tingkat
pengembalian pendanaan perusahaan yang dibi-
ayai oleh hutang tinggi dan kepemilikan institusi
perusahaan juga tinggi mengindikasikan perusa-
haan memiliki tata kelola yang baik sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya jika
kepemilikan institusional perusahaan rendahdan
tingkat pengembalian pendanaan perusahaan yang
dibiayai oleh hutang rendah mengindikasikan tata
kelola yang kurang baik sehingga dapat menurun-
kan nilai perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengana-
lisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan serta peran GCG sebagai variabel mo-
derasi, dimana GCG digunakan untuk mengarah-
kan dan mengendalikan perusahaan agar dapat
menjalankan kegiatan operasional sesuai dengan
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harapan stakeholder (Maulana dan Puji, 2020).
Penelitian ini menambahkan variabel GCG yang
diproksikan dengan kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional karena diduga dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh kepu-
tusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

2. Pengembangan Hipotesis

Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusa-
haan

Menurut Agung et al. (2021), Harnida (2021),
dan Risal & Endang (2017) keputusan pendanaan
dalam perusahaan merupakan keputusan menge-
nai sumber dana yang digunakan untuk kegiatan
operasional perusahaan, dimana sumber dana pe-
rusahaan terbagi menjadi dua yaitu dana internal
dan eksternal. Sumber dana internal berasal dari
keuntungan yang tidak dibagi atau keuntungan
yang ditahan oleh perusahaan (retained earning),
sedangkan pendanaan eksternal berasal dari hu-
tang dan tambahan modal dari pemilik atau emisi
saham baru dan penjualan obligasi. Apabila sum-
ber dana yang dimiliki perusahaan memadai maka
dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan dapat
meminimalkan biaya (Sintinia dan Maswar 2016).
Berdasarkan prinsip trade off theory apabila perus-
ahaan menggunakan sumber dana berupa hutang
maka dapat mempengaruhi nilai perusahaan, di-
mana penggunaan hutang secara berlebihan maka
akan menimbulkan masalah keuangan yang
berdampak pada turunnya nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan dalam penelitian ini
diukur dengan menggunakan rasio Debt to Equity
Ratio dengan membandingkan hutang dan ekuitas,
apabila DER yang dimiliki perusahaan tinggi maka
akan menimbulkan risiko perusahaan antara lain
kebangkrutan dan turunnya nilai perusahaan.
Temuan penelitian Oktavina (2012) membuktikan
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut:

Hi: Keputusan pendanaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Good Corporate Governance Terhadap Kepu-
tusan pendanaan dan Nilai Perusahaan

Hutang yang digunakan perusahaan meru-
pakan hal yang sangat sensitif, karena akan ber-
dampak langsung terhadap perubahan nilai perus-
ahaan. Apabila perusahaan menggunakan hutang
yang tinggi untuk kegiatan operasinya, maka akan
menurunkan pajak namun itu hutang yang terlalu
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tinggi dapat menimbulkan risiko perusahaan. Jika
ri siko tidak diimbangi dengan return yang tinggi,
maka sebagian besar investor tidak mau me-
nanamkan modalnya. Oleh sebab itu perlunya pen-
erapan GCG dalam perusahaan. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Gustiandika dan Hadiprajitno
(2014) menyatakan bahwa penerapan GCG dapat
memperkuat keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan.

Penentuan tingkat hutang dalam pendanaan
perusahaan terkait dengan tata kelola perusahaan
(Good Corporate Governance). Meskipun tingkat hu-
tang yang digunakan tinggi namun bila terdapat
tata kelola yang baik maka efeknya terhadap nilai
perusahaan akan lebih optimal. Dengan demikian
terdapat efek moderasi dari GCG terhadap relasi
keputusan pendananaan (penentuan tingkat hu-
tang) dengan nilai perusahaan. Hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut:

Hz: Good Corporate Governance dapat memperkuat
pengaruh keputusan pendanaan terhadap
nilai perusahaan

3. Data dan Metode

Sampel penelitian adalah perusahaan manu-
faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2016-2019. Teknik sampling menggu-
nakan purposive sampling dengan kriteria 1) Perus-
ahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2016-2019, 2) Perusahaan mempu-
blikasikan laporan keuangan secara continue tahun
2016-2019, 3) Perusahaan menggunakan mata uang
rupiah.

Penelitian ini menggunakan data panel, data
diperoleh tidak langsung dari sumbernya namun
dari laporan keuangan perusahaan manufaktur.
Variabel dependen adalah keputusan pendanaan,
variabel independen nilai perusahaan dan variabel
moderasi adalah Good Corporate Governance, rasio
yang digunakan seperti tabel 1. Teknik analisis
yang digunakan yaitu regresi data panel dengan
menggunakan program STATA14.

Operasionalisasi variabel disajikan pada
tabel 2. Penelitian ini terdapat 3 uji yang pertama
uji chow (untuk menentukan model regresi antara
Common Effect Model dan Fixed Effect Model), kedua
uji lagrange multiplier (untuk menentukan model
regresi antara Common Effect Model dan Random
Effect Model), ketiga uji hausman (untuk menen-
tukan Random Effect Model dan Fixed Effect Model.
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Tabel 1. Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel Proksi Indikator Skala Sumber
Dependen
Nilai Perusahaan Tobins' Q MV + Deht Rasio  (Herawaty, 2008)
Total Azet
Independen
Keputusan Pendanaan DER Total Hutang Rasio  (Fenandar, 2012)
Total Eknitas
Moderasi
Kepemilikan Manajerial MOWN Total zaham yang Rasio  (Herawaty, 2008)
dirnililed dewan direlesi
Total zaharn beredar
Kepemilikan IOWN Total saham yang Rasio  (Yuli et al.,, 2016)
Institusional dirniliki inzitusional
Total zaham beredar
4. Hasil

Analisis statistik deskriptif yang disajikan di
tabel 2 merupakan statistik dasar, yang terdiri dari
mean, standard deviation, minimum dan maximum.
Statistik deskriptif tersebut menunjukan bahwa
rata-rata nilai perusahaan dengan rasio Tobin’s Q
sebesar 1,202 yang berarti perusahaan berpotensi
menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih
besar dibandingkan dengan biaya yang dikeluar-
kan dan menggambarkan bahwa perusahaan mem-
iliki prospek yang baik, Nilai minimum dari To-
bin’s Q sebesar 0,040.

Keputusan pendanaan yang diukur menggu-
nakan rasio DER dengan membandingkan antara
Hutang dan ekuitas memiliki nilai rata-rata sebesar
0,813. Nilai minimum variabel DER sebesar 0, dan
nilai maksimal DER sebesar 4,19. Keputusan pen

Tabel 2. Statistik Deskriptif

danaan yang diukur dengan menggunakan rasio
DER yang mencerminkan nilai yang tinggi berarti
mengindikasikan bahwa penggunaan hutang pe-
rusahaan lebih besar dari modal perusahaan.

Good Corporate Governance sebagai variabel
moderasi yang menggunakan proksi kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial memiliki
nilai minimum 0,000 nilai ini mencerminkan bahwa
tidak ada pemilik yang merupakan institusi dan
tidak ada manajer yang menjadi pemilik perus-
ahaan. Sedangkan nilai maksimal dari kepemilikan
manajerial sebesar 2,920.

Berdasarkan hasil pengujian Uji Chow, maka
model yang fit adalah fixed effect model. Sedangkan
berdasarkan Uji Largrange Multiplier model yang
fit adalah random effect model, dan berdasarkan uji
Hausman, maka model yang fit adalah random effect
model (Tabel 3).

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max
TOBIN'S Q 132 1,202 1,2205 0,040 5,580
DER 132 0,813 0,674 0,080 4,19
MOWN 132 0,486 0,381 0,000 2,920
IOWN 132 0,125 0,215 0,000 0,840
Tabel 3. Hasil Uji Estimasi Model Data Panel
Test Prob Model Estimasi Terbaik

Uji Chow 0,000  Fixed Effect Model

Uji Largrange Multiplier ~ 0,000  Random Effect Model

Uji Hausman 0,955  Random Effect Model

Hasil uji regresi menggunakan model es-
timasi random effect model menunjukan bahwa ke-
putusan pendanaan yang diukur menggu-nakan
rasio DER berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan yang diukur dengan menggu-nakan
rasio Tobin’s Q. Kemudian interaksi variabel
GCG yang diproksikan MOWN dan IOWN tidak
dapat memoderasi DER terhadap Tobin’s Q.

Berdasarkan tabel 4 keputusan pendana-
an yang diukur dengan menggunakan rasio DER
terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai pe-
rusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa keputusan
pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan. Kemudian mengenai variabel moderasi ya-
itu GCG tidak dapat memoderasi antara penga-
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ruh keputusan pendanaan terhadap nilai perus-
ahaan.

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi

Variabel B

DER -0,6695**
MOWN 0,5241
IOWN -7,0158
DERMOWN 0,1650
DERIOWN 1,3941
Constant 0,7645
Obs 132
Model REM

Catatan: *** signifikan 5%
5. Pembahasan

Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perus-
ahaan

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh ne-
gatif terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut
mengindikasi bahwa peningkatan hutang akan
berdampak penurunan nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan hutang a-kan
direspon negatif oleh investor. Investor cender-
ung melihat bahwa perusahaan yang meningkat
hutangnya akan cenderung berdam-pak pada
peningkatan beban perusahaan.

Penelitian DER menghasilkan arah koefi-
sien negatif menunjukan bahwa semakin banyak
perusahaan menggunakan hutang maka nilai
perusahaan akan mengalami penurunan. Peneli-
tian ini didukung oleh Trade off theory apabila hu-
tang akan terus meningkat sampai titik optimal,
maka dapat menimbulkan kesulitan keuangan
dan memicu terjadinya kebangkrutan. Pengguna-
an hutang yang terlalu tinggi akan berdampak
pada kepercayaan publik terhadap perusahaan.
Perusahaan dengan hutang hutang yang besar,
maka bunga hutang juga akan meningkat dari
pada penghematan pajak sehingga kebijakan hu-
tang berpengaruh negatif terhadap nilai perus-
ahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang dilakukan Haryanto et al. (2018b); Gustian
(2017); Noerirawan & Muid (2012) yang menya-
takan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusa-
haan dengan GCG sebagai Variabel Moderasi

Hasil penelitian menunjukan bahwa GCG
yang diproksikan MOWN dan IOWN tidak dapat
memoderasi keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan
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dengan penelitian yang oleh Gustiandika dan
Hadiprajitno (2014). Hasil penelitian ini mengin-
dikasikan bahwa implementasi GCG melalui ke-
pemilikan manajerial dan kepemilikan institusi-
onal tidak mampu meyakinkan investor akan a-
danya pengawasan dalam penggunaan hutang.
Kepemilikan saham secara institusional belum
mampu menjalankan fungsi pengwasan kepada
perusahaan dalam mengunakan hutang. Temuan
ini dimungkinan karena rata-rata kepemilikan
institusional yang tidak terlalu besar. Bahkan di-
duga bahwa institusi pemlik saham masih mem-
iliki relasi dengan pemegang saham (pemilik).

6. Simpulan dan Saran

Simpulan

Berdasarkan analisis pembahasan, dapat
diperoleh kesimpulan bahwa keputusan penda-
naan yang diukur dengan DER berpengaruh ne-
gatif terhadap nilai perusahaan. Good corporate
goverance yang diproksikan dengan kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional tidak
mampu memoderasi keputusan pendanaan ter-
hadap nilai perusahaan.

Saran

Keterbatasan penelitian ini antara lain han-
ya menggunakan satu variabel independen saja
yaitu keputusan pendanaan, terdapat beberapa
data laporan tahunan perusahaan manufaktur
yang tidak lengkap yang membuat jumlah sam-
pel penelitian ini berkurang, tahun penelitian sa-
ngat terbatas. Diharapkan untuk penelitian selan-
jutnya dapat menambahkan variabel independen
yang lain seperti keputusan investasi, kebijakan
dividen yang diduga dapat berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Selain itu penggunaan variabel
moderasi dapat diukur dengan menggunakan
proksi yang lainnya misalnya komisaris indepen-
den atau yang lainnya.
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