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A B S T R A C T 
 
This study examines the effect of debt policy, good corporate governance, and cash 
holding on firm value. This study employs a quantitative method using secondary 
data in financial information on companies in the consumer goods sector listed on 
the Indonesia Stock Exchange from 2015 to 2018. Data were obtained from 
www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com, and the companies official website. Based on 
purposive sampling, the total sample used in this study amounted to 128 observa-
tions. Data testing was performed by multiple linear analysis with panel data. This 
study concludes that debt policy and good corporate governance do not affect firm 
value, while cash holding has a negative effect on firm value. This study indicates 
that the financial services authorities, as capital market supervisors, need to monitor 
the implementation of good corporate governance as a form of investor protection in 
Indonesia. 
Keywords: firm policies, firm value, good governance 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan utang, good corporate 
governance, dan cash holding terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang berupa 
informasi keuangan perusahaan sektor consumer goods yang listed di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Data diperoleh dari 
www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com, dan website resmi perusahaan. Berdasarkan 
purposive sampling yang telah dilakukan, total sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini berjumlah 128 observasi. Pengujian data dilakukan dengan analisis 
linier berganda dengan data panel. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa ke-
bijakan utang dan good corporate governance tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan cash holding berpengaruh negatif terhadap nilai perus-
ahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Otoritas Jasa Keuangan selaku 
pengawas pasar modal perlu untuk melakukan monitoring implementasi good cor-
porate governance sebagai salah satu bentuk perlindungan investor di Indonesia. 
Kata kunci: kebijakan perusahaan, nilai perusahaan, good governance 

PENDAHULUAN 

Investasi di pasar modal menjadi tempat 

yang memiliki potensi besar untuk mem-

berikan keuntungan (return) yang tinggi. Di 

Indonesia, potensi return dapat diketahui 

dari indeks saham yang merupakan ukuran 

statistik yang mencerminkan keseluruhan 

pergerakan harga atas sekumpulan saham 

yang dipilih berdasarkan kriteria dan 

metodologi tertentu serta dievaluasi secara 

berkala. Dari statistik kinerja Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) mulai tahun 2001 

sampai dengan 2019, seorang investor 

dapat memperoleh keuntungan sebesar 

1.506,86% atau jika berinvestasi 

Rp1.000.000,00 sejak akhir tahun 2001 

akan menjadi Rp16.068.615,00 pada akhir 

2019 (Bursa Efek Indonesia, 2020). Harga 

saham yang mencerminkan nilai perus-

ahaan adalah persepsi pasar dari investor, 

kreditur, dan pemangku kepentingan 

lainnya pada kondisi perusahaan (Sari, 

2013). Calon investor mengetahui nilai aset 

yang dimiliki perusahaan melalui harga 

saham. Informasi terkait dengan kondisi 

perusahaan di pasar modal yang direpren-

tasikan melalui harga saham berguna bagi 

investor dalam membuat keputusan inves-

tasi (Nisasmara & Musdholifah, 2016). Bagi 

perusahaan, dana yang diperoleh dari 
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pasar modal dapat digunakan untuk 

pengembangan bisnis, ekspansi, penamba-

han modal kerja, dan lainnya. Perusahaan 

publik akan memperdagangkan sahamnya 

di pasar saham yang merupakan bagian 

dari pasar modal (Novianti & Firmansyah, 

2020). Hal tersebut sejalan dengan tujuan 

perusahaan untuk mendapatkan keun-

tungan yang optimal, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan yang 

berdampak pada peningkatan kemakmuran 

pemegang saham (Bayu & Septiani, 2015). 

Perusahaan di berbagai sektor membuat 

keputusan dan kebijakan agar mampu 

meningkatkan nilai perusahaannya dalam 

jangka waktu yang panjang. 

Namun, sejak adanya pandemi Covid-

19, IHSG mengalami penurunan bahkan 

penurunan paling tajam terjadi pada bulan 

April 2020 (Safitri, 2020). Bahkan, 

penurunan IHSG dapat terjadi sampai 

dengan faktor dari pandemi Covid-19 

m a s i h  t e r u s  b e l a n g s u n g 

(idxchannel.okezone.com). Dalam kondisi 

yang tidak stabil baik yang diakibatkan 

oleh faktor internal maupun faktor ekster-

nal, keberlangsungan perusahaan menjadi 

dipertanyakan oleh investor. Kondisi 

demikian mengakibatkan investor enggan 

untuk berinvestasi di perusahaan-

perusahaan yang kurang dapat mengan-

tisipasi adanya risiko tersebut. Akibatnya, 

harga saham perusahaan-perusahaan terse-

but menjadi turun. Apabila perusahaan 

memiliki strategi yang baik dalam memiti-

gasi adanya risiko yang mengancam keber-

langsungan perusahaan di masa menda-

tang, investor akan lebih meyakini untuk 

berinvestasi di perusahaan-perusahaan ter-

sebut. Informasi yang diberikan oleh perus-

ahaan kepada publik khususnya informasi 

yang terkait dengan keuangan perusahaan 

dapat erat kaitannya dengan respon inves-

tor (Firmansyah, Utami, Umar & Mulyani, 

2020b). Respon investor yang ditunjukkan 

dengan harga saham di pasar modal 

m enun ju kkan  n i l a i  peru sah aan 

(Firmansyah & Purnama, 2020).  

Nilai perusahaan memiliki peran 

yang sangat penting bagi keberlangsungan 

perusahaan di masa mendatang. Apabila 

perusahaan tidak memiliki strategi dalam 

menghadapi berbagai risiko yang terjadi di 

masa mendatang, maka investor akan 

merespon kurang baik atas kondisi perus-

ahaan tersebut. Akibatnya, harga saham 

perusahaan akan turun dan investor akan 

melepas investasi di perusahaan tersebut 

sehingga nilai perusahaan menjadi turun. 

Informasi atas kondisi financial dan nonfi-

nancial yang diberikan kepada publik dapat 

menjadi acuan bagi investor eksisting dan 

investor potensial dalam menilai perus-

ahaan terkait dengan keputusan inves-

tasinya. Oleh karena itu, nilai perusahaan 

dapat dipengaruhi oleh kebijakan perus-

ahaan atau strategi perusahaan tertentu 

yang direspon oleh pasar. 

Pengujian terhadap nilai perusahaan 

telah dilakukan dalam penelitian-penelitian 

sebelumnya. Faktor-faktor yang digunakan 

dalam penelitian-penelitian tersebut dian-

taranya profitabilitas (Mabruroh, Riswan & 

Lestari, 2015; Rahayu & Asandimitra, 2014; 

Putri, Nuraina & Styaningrum, 2018; Su-

wardika & Mustanda, 2017; Apriliyanti, 

Hermi, & Herawaty, 2019; Christiani & 

Herawaty, 2019), kebijakan dividen 

(Mabruroh, et al., 2015; Rahayu & Asandi-

mitra, 2014; Apriliyanti et al., 2019; Arizki, 

Masdupi & Zulvia, 2019), kebijakan utang 

(Bahrun et al., 2020; Apriliyanti et al., 2019; 

Akhtar, Khan, Shahid & Ahmad, 2016; Putri 

et al., 2018; Primasari, Andini & Pranaditya, 

2017; Sucipto & Sudiyatno, 2018; Putri & 

Rachmawati, 2017, Mayogi & Fidiana, 2016; 

Purnama, 2016; Ahmat & Yuniati, 2019), 

ukuran perusahaan (Rahayu & Asandimitra, 

2014; Putri et al., 2018; Suwardika & Mus-

tanda, 2017; Christiani & Herawaty, 2019), 

struktur modal (Putri et al., 2018; Mudjijah, 

Khalid & Astuti, 2019; Suranto & 

Walandouw, 2017); Mandalika, 2016), Price 

Earnings Ratio (Mabruroh et al., 2015; 

Languju, 2016), pengungkapan CSR 

(Rahardjo & Murdani, 2016; risiko bisnis 

(Rahman, 2019), modal intelektual (Putri & 

Tartilla, 2018; Sirojuddin & Nazaruddin, 

2016), pertumbuhan perusahaan 

(Suwardika & Mustanda, 2017; Suastini, 

Purbawangsa & Rahyuda, 2016), pertum-

buhan penjualan (Apriliyanti et al., 2019; 

Mandalika, 2016), hedging (Novianti & Fir-

mansyah, 2020), income smoothing 

(Novianti & Firmansyah, 2020), keputusan 

investasi (Apriliyanti et al., 2019; Arizki, et 

https://idxchannel.okezone.com
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al., 2019), kinerja keuangan (Mudjijah et al., 

2019; Rahardjo & Murdani, 2016), cash 

holding (Toly, Claudya & Santoso, 2019; 

Cheryta, Moeljadi & Indrawati, 2018; Putra 

& Rakhmawati, 2016; Anggraeni, Paramita 

& Oemar, 2018; Bahrun et al., 2020; Dewi, 

Tanjung & Indrawati, 2019; Yuliana, 2020), 

good corporate governance (Ararat, Black & 

Yurtoglu, 2017; Budiyono & Wulansari, 

2018; Fatimah, Mardani & Wahono, 2019; 

Haryono et al., 2017) dan instrumen 

derivatif (Firmansyah & Purnama, 2020).   

Penelitian ini menggunakan ke-

bijakan utang, good corporate governance, 

dan cash holding untuk diuji terhadap nilai 

perusahaan. Dari sudut pandang teori kea-

genan, kebijakan utang dan cash holding 

erat kaitannya dengan kebijakan atau dis-

kresi manajemen dalam memilih sumber 

pendanaan dan strategi manajemen dalam 

menggunakan kas yang dimiliki perus-

ahaan. Sementara itu, good corporate gov-

ernance diharapkan mampu meminimalisir 

adanya informasi asimetri antara agent dan 

principal sehingga agent akan me-

nyelaraskan kepentingan principal. Salah 

satu kebijakan perusahaan terkait dengan 

sumber pendanaan adalah kebijakan utang. 

Pada umumnya setiap perusahaan membu-

tuhkan dana dalam menjalankan aktivitas 

operasi yang berasal dari sumber internal 

dan sumber eksternal dalam bentuk utang. 

Proporsi utang yang tinggi dapat 

digunakan untuk menghemat pajak (tax 

saving). Di sisi lain, proporsi utang yang 

terlalu tinggi dapat menimbulkan risiko 

biaya kepailitan di masa mendatang. Bah-

run et al. (2020), Apriliyanti et al. (2019), 

Akhtar et al. (2016), dan Putri et al. (2018) 

menemukan bahwa kebijakan utang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Namun, 

Primasari, et al. (2017) dan Sucipto & Sudi-

yatno (2018), Putri et al. (2018), Putri & 

Rachmawati (2017), Mayogi & Fidiana 

(2016), dan Purnama (2016) membuktikan 

bahwa kebijakan utang tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Se-

mentara itu, Ahmat & Yuniati (2019) mem-

buktikan kebijakan utang berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Adanya 

perbedaan hasil pengujian dalam penelitian

-penelitian sebelumnya mengakibatkan 

pengujian kembali kebijakan utang ter-

hadap nilai perusahaan perlu dilakukan.  

Dalam rangka memaksimalkan nilai 

perusahaan akan muncul konflik kepent-

ingan antara manajer dan pemegang sa-

ham. Pihak manajemen lebih mementing-

kan kepentingan pribadinya yang berbeda 

dengan tujuan pemegang saham. Kondisi 

ini dapat mengakibatkan penambahan 

biaya perusahaan yang merugikan perus-

ahaan. Namun, adanya informasi asimetri 

memungkinkan pemilik perusahaan tidak 

mengetahui informasi tersebut. Untuk 

meminimalisir adanya konflik kepentingan 

tersebut, penerapan Good Corporate Gov-

ernance (GCG) perlu dilakukan dalam 

melindungi kepentingan pemegang saham. 

Penerapan GCG diharapkan dapat mening-

katkan nilai perusahaan dan dapat mening-

katkan respon positif investor terhadap 

perusahaan (Budiyono & Wulansari, 2018). 

Dalam beberapa penelitian, konsep GCG 

biasanya direpresentasikan dengan komite 

audit, kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, dewan direksi, dan dewan 

komisaris. Ararat et al. (2017) dan 

Budiyono & Wulansari (2018) menemukan 

bahwa GCG berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan Fatimah et al. 

(2019) menyimpulkan bahwa GCG tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Adanya inkonsistensi dalam hasil pen-

gujian sebelumnya, maka pengujian kem-

bali GCG terhadap nilai perusahaan perlu 

untuk dilakukan. 

Masalah keagenan terkait dengan 

peningkatan nilai perusahaan dapat di-

pengaruhi oleh cash holding (Jensen, 1986). 

Cash holding atau kas yang tersedia dalam 

perusahaan dapat digunakan manajer un-

tuk memenuhi kepentingannya yang mung-

kin berbeda dengan kepentingan pemegang 

saham. Kondisi ini dapat memperburuk 

masalah keagenan yang dapat berdampak 

pada turunnya respon investor. Untuk 

menentukan cash holding, perusahaan ha-

rus mempertimbangkan berbagai faktor, 

termasuk situasi saat ini, prediksi masa 

depan, serta kondisi lingkungan internal 

dan eksternal perusahaan sehingga keterse-

diaan cash holding memberikan manfaat 

yang maksimal. Apabila terdapat adanya 

kelebihan kepemilikan kas, manajemen 

dapat menginvestasikannya dalam bentuk 



240 

Nilai Perusahaan: Kebijakan Utang, Good Corporate Governance, Cash Holding (Firmansyah, Setiawan, dan Fathurahman) 

sekuritas maupun surat berharga lainnya, 

sehingga dapat menghasilkan keuntungan 

bagi perusahaan. Toly et al. (2019), Cheryta 

et al. (2018), Anggraeni et al. (2018), dan 

Bahrun et al. (2020)  membuktikan bahwa 

cash holding berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Sebaliknya, Dewi et al. 

(2019), Yuliana (2020), dan Putra & Rakh-

mawati (2016) menemukan bahwa cash 

holding berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Sementara itu, Rahayu & 

Asandimitra (2014) yang menunjukkan 

bahwa cash holding tidak berpengaruh ter-

hadap nilai perusahaan. Adanya hasil pen-

gujian yang berbeda-beda dalam penelitian 

sebelumnya, diperlukan pengujian kembali 

cash holding terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas, 

penelitian ini bertujuan untuk menguji 

pengaruh kebijakan utang, good corporate 

governance, dan cash holding terhadap 

nilai Perusahaan. Perbedaan penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya adalah 

penggunaan indeks CG dalam pengujian 

terhadap nilai perusahaan. Budiyono & 

Wulansari (2018) menggunakan dewan 

komisaris, kepemilikan institusi, dan 

kepemilikan manajerial untuk mewakili 

GCG. Fatimah et al. (2019) menggunakan 

kepemilikan manajerial. Penelitian ini 

menggunakan indeks pengungkapan corpo-

rate governance yang mengacu pada Pe-

doman Umum Penerapan Good Corporate 

Governance Indonesia (KNKCG, 2006) se-

hingga penggunaan proksi ini lebih meng-

gam bar kan  kondi si  GCG  yang 

sesungguhnya dalam perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan data keu-

angan perusahaan sektor consumer goods 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pe-

rusahaan pada sektor consumer goods yang 

memiliki proses bisnis dalam produksi dan 

penjualan barang kebutuhan sehari-hari. 

Perusahaan sektor consumer goods meru-

pakan bagian dari sektor manufaktur 

merupakan sektor yang paling berpengaruh 

terhadap distribusi PDB Indonesia pada 

periode 2014 hingga 2019 dengan sektor 

consumer goods sebagai kontributor 

terbesarnya dengan kisaran persentase 30%  

(Badan Pusat Statistik, 2020). Selain itu, 

akumulasi harga saham sektor consumer 

goods dari 2003 sampai dengan 2019 selalu 

naik dengan total akumulasi 1502,96% 

(investing.com, 2020). Hal ini menunjukkan 

bahwa going concern dari perusahaan 

sektor ini cukup menjanjikan. Berdasarkan 

data dan informasi tersebut, perusahaan 

sektor consumer goods memiliki kepastian 

bisnis yang dapat menarik respon investor 

dalam pengambilan keputusan investasi.  

 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEM-

BANGAN HIPOTESIS 

Konsep Teori 

Teori keagenan menjelaskan dimana terjadi 

permasalahan yang muncul ketika satu 

atau lebih orang (principal) mempekerjakan 

orang lain (agent untuk menyediakan 

layanan dan kemudian mendelegasikan 

otoritas pengambilan keputusan kepada 

agent (Randy, 2013). Principal terdiri dari 

para stakeholder yang menyediakan dana 

bagi perusahaan baik itu pemegang saham, 

kreditur, atau pemerintah. Sementara itu, 

agen adalah manajer perusahaan yang 

diberi kewenangan untuk mengelola perus-

ahaan. Adanya perbedaan kepentingan an-

tara principal dan agen yang menimbulkan 

masalah keagenan (Jensen & Meckling, 

1976). Terjadinya konflik kepentingan an-

tara principal dan agen karena kemung-

kinan agent bertindak tidak sesuai dengan 

kepentingan principal. Manajer seyogyanya 

bertanggung jawab secara moral untuk 

mengoptimalkan keuntungan para pemilik 

perusahaan dan mendapatkan kompensasi 

berdasarkan kinerja yang telah dilakukan 

sesuai dengan kontrak. Namun, apabila 

dikaitkan dengan asumsi sifat dasar manu-

sia, manajer sebagai manusia kemungkinan 

besar akan bertindak berdasarkan sifat 

oportunistik, yaitu mengutamakan kepent-

ingan pribadinya (Putra & Rakhmawati, 

2016). Idealnya, pemegang saham 

menginginkan manajer bekerja untuk 

kepentingan mereka. Sebaliknya, mana-

jemen perusahaan terkadang sering bertin-

dak untuk tidak memaksimalkan ke-

makmuran pemegang saham, tetapi me-

maksimalkan kemakmuran diri mereka 

sendiri. Kondisi ini juga dipicu dengan 

adanya informasi asimetri di mana manajer 

memiliki informasi yang lebih sempurna 

terkait dengan kondisi perusahaan 

dibandingkan dengan pemegang saham. 
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Akibatnya, informasi yang disampaikan 

oleh manajemen kepada publik belum ten-

tu direspon positif oleh pemegang saham 

karena belum tentu informasi tersebut 

mendukung kepentingan pemegang saham.  

Brigham & Houston (2015) menya-

takan bahwa nilai perusahaan merupakan 

nilai sekarang dari free cash flow menda-

tang pada tingkat diskonto sesuai rata-rata 

tertimbang biaya modal. Sementara itu, Git-

man (2006) mengungkapkan nilai perus-

ahaan sebagai nilai aktual per lembar sa-

ham yang akan diterima jika semua aset 

perusahaan dijual sesuai harga pasar. Har-

ga pasar saham menjadi cerminan nilai pe-

rusahaan karena investor bersedia menge-

luarkan pengorbanan biaya yang dikeluar-

kan untuk mendapatkan saham tersebut. 

Nilai perusahaan menjadi tujuan akhir pe-

rusahaan yakni memaksimumkan kekayaan 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976; 

Putra & Rakhmawati, 2016). Selain itu, nilai 

perusahaan adalah pencapaian perusahaan 

yang dijadikan sebagai indikator ke-

percayaan pemegang saham perusahaan 

sejak berdirinya perusahaan hingga saat ini 

(Wibowo & Aisjah, 2014).  Nilai perusahaan 

yang tinggi dapat meningkatkan kemakmu-

ran bagi para pemegang saham sehingga 

para pemegang saham akan menginvestasi-

kan modalnya kepada perusahaan tersebut 

(Fenandar & Surya, 2012; Christiawan & 

Tarigan, 2007). Oleh karena itu, nilai perus-

ahaan merupakan kinerja perusahaan di 

pasar modal terkait dengan respon investor 

atas informasi yang diberikan oleh perus-

ahaan kepada publik. 

Kebijakan utang merupakan ke-

bijakan pendanaan perusahaan yang sum-

bernya berasal dari eksternal perusahaan 

terkait dengan struktur modal perusahaan 

(Darmawan, 2013; Rahmawati, 2012; Purna-

ma, 2016). Kebijakan utang pada umumnya 

lebih banyak digunakan oleh perusahaan 

dibandingkan menerbitkan saham baru ka-

rena pilihan tersebut merupakan pilihan 

terbaik bagi perusahaan (Abdillah, 2014). 

Selain itu, Brigham & Houston (2015) 

menyatakan bahwa kebijakan utang meru-

pakan kebijakan perusahaan untuk men-

danai operasi menggunakan utang finan-

sial. Tingkat utang pada level tertentu me-

mang dapat meningkatkan keuntungan 

bagi perusahaan, namun di level tertentu 

lainnya dapat merugikan perusahaan 

(Brigham & Houston, 2015). Oleh karena 

itu, kebijakan utang merupakan kebijakan 

perusahaan dalam memilih sumber penda-

naan operasi perusahaan dari pinjaman 

kepada pihak ekternal perusahaan yang 

diharapkan lebih menguntungkan perus-

ahaan dibandingkan dengan menerbitkan 

saham baru.  

Corporate governance atau tata kel-

ola perusahaan merupakan kerangka pera-

turan, hubungan sistem, dan proses yang 

mengatur dan mengendalikan jalannya pe-

rusahaan (ASX Corporate Governance 

Council, 2014). Tata kelola perusahaan 

dapat juga dilihat sebagai proses dan 

struktur yang diterapkan dalam menjalan-

kan perusahaan, dengan tujuan utama 

meningkatkan nilai pemegang saham da-

lam jangka panjang, dengan tetap memper-

hatikan kepentingan stakeholder yang lain 

(IICG, 2016). Sementara itu, menurut BPKP, 

good corporate governance didefinisikan 

sebagai sebuah sistem pengendalian dan 

pengaturan perusahaan yang dapat dilihat 

dari mekanisme hubungan antara berbagai 

pihak yang mengurus perusahaan 

(www.bpkp.go.id). Terdapat lima prinsip 

umum good corporate governance Indone-

sia dikeluarkan oleh Komite Nasional Ke-

bijakan Corporate Governance (KNKCG) 

pada tahun 2006 yaitu transparansi, akunt-

abilitas, fairness, responsibilitas, dan inde-

pendensi. Oleh karena itu, good corporate 

governance merupakan suatu kerangka 

yang mengatur atau mengendalikan suatu 

perusahaan yang berfokus untuk me-

nyelaraskan hubungan antara manajemen 

dan shareholder.  

Kas merupakan aset yang paling 

mungkin untuk digunakan dan dibel-

anjakan dengan tidak tepat (Kieso, Jerry & 

Terry, 2014). Menurut Gill & Shah (2012), 

cash holding merupakan kas yang berada 

di perusahaan dan tersedia untuk investasi 

aset fisik atau dibagikan kepada investor 

dalam bentuk dividen. Sementara itu, 

Ginglinger & Saddour (2008) mendefinisi-

kan cash holding sebagai jumlah uang tunai 

yang dipegang oleh perusahaan untuk men-

jalankan kegiatan perusahaan. Terdapat 

konsekuensi yang ditanggung oleh perus-
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ahaan, baik menahan saldo kas yang terlalu 

besar (excess cash holdings) maupun pena-

hanan saldo kas yang terlalu sedikit (cash 

shortfall) (Bayu & Septiani, 2015).  Oleh ka-

rena itu, cash holding merupakan kas atau 

setara kas yang ditahan oleh perusahaan 

untuk berbagai tujuan tertentu bagi perus-

ahaan.  

 

Pengembangan Hipotesis 

Manajemen cenderung bertindak untuk 

meningkatkan kemakmuran pribadi 

dibanding dengan meningkatkan ke-

makmuran pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976). Namun, dengan adanya 

pemilihan sumber dana perusahaan yang 

bersumber dari utang, bukan meningkat-

kan fungsi monitoring atas perilaku dan 

kinerja manajer, malah mengakibatkan 

meningkatkan informasi asimetri antara 

manajer  dan  pemegang saham 

(Firmansyah, Fauzi & Yuniar, 2020a). Selain 

itu, tingkat utang pada level tertentu me-

mang dapat meningkatkan keuntungan 

bagi perusahaan, namun di level tertentu 

lainnya dapat merugikan perusahaan 

(Brigham & Houston, 2015).  

Bahrun et al. (2020), Apriliyanti et al. 

(2019), Akhtar et al. (2016), dan Putri et al. 

(2018) menemukan bahwa kebijakan utang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian-penelitian tersebut menun-

jukkan bahwa pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari utang dapat meningkatkan 

nilai perusaaan yang semakin meningkat. 

Namun, Putri & Rachmawati (2017), Mayogi 

& Fidiana (2016), Purnama (2016) 

menemukan bahwa kebijakan utang tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil pengujian dalam penelitian-penelitian 

ini menunjukkan bahwa perusahaan yang 

memiliki utang lebih banyak dalam 

struktur modalnya tidak mendapatkan re-

spon dari pasar. Sementara itu, Ahmat & 

Yuniati (2019) membuktikan kebijakan 

utang berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Temuan ini menunjukkan bah-

wa kebijakan utang yang semakin mening-

kat dapat membahayakan perusahaan di 

masa mendatang.  

Berdasarkan hasil penelitian-

penelitian tersebut, di satu sisi apabila pe-

rusahaan memiliki utang lebih banyak 

memiliki risiko kebangkrutan di masa 

mendatang, sehingga manajer di Indonesia 

akan lebih bekerja secara optimal untuk 

mempertahankan keberlangsungan perus-

ahaan. Di sisi lain, terlepas dari baik bu-

ruknya kinerja manajer dalam perusahaan, 

pengadaan utang lebih banyak menunjuk-

kan sisi kebijakan sepihak manajer dalam 

menentukan sumber pendanaan dari utang. 

Adanya diskresi yang dilakukan manajer 

dalam pemilihan pendanaan perusahaan 

dapat meningkatkan informasi asimetri 

antara manajer dan pemegang saham. 

Selain itu, pemilihan sumber dana dari 

utang yang semakin tinggi memiliki risiko 

kebangkrutan di masa mendatang 

(Nugroho & Firmansyah, 2018). Selanjut-

nya, ketika perusahaan memiliki utang 

lebih banyak, mengakibatkan perusahaan 

akan lebih mendahulukan kepentingan 

kreditor dibandingkan dengan investor, 

sehingga kepentingan pemegang saham 

semakin terabaikan (Firmansyah et al., 

2020a). Oleh karena itu, kebijakan utang 

yang semakin meningkat dapat mengaki-

batkan respon negatif dari investor selaku 

pemegang saham. Dengan demikian, 

hipotesis pertama dalam penelitian ini ada-

lah: 

H1: Kebijakan utang berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan 

Kepentingan manajer dan pemegang 

saham seringkali tidak selaras sehingga 

mengakibatkan adanya informasi asimetri 

karena manajer memiliki informasi yang 

lebih sempurna dibandingkan dengan 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 

1976). Informasi yang disampaikan mana-

jer dalam laporan keuangan merupakan 

bentuk pertanggungjawaban manajer kepa-

da pemegang saham. Adanya informasi asi-

metri, tidak selalu mengakibatkan 

pemegang saham percaya dengan informa-

si yang disajikan dalam laporan keuangan. 

Salah satu upaya untuk meminimalisir in-

formasi asimetri antara manajer dan 

pemegang saham adalah penerapan good 

corporate governance di dalam perusahaan 

(Firmansyah & Triastie, 2020; Yapono & 

Komsatun, 2018; Chen, Sung & Yang, 2017).  

Ararat et al. (2017), Haryono et al. 

(2017), dan Budiyono & Wulansari (2018) 

memberikan bukti bahwa GCG ber-
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pengaruh positif terhadap nilai perus-

ahaan. Temuan tersebut mengindikasikan 

bahwa penerapan GCG dapat memberikan 

respon positif dari investor. Namun, Fati-

mah et al. (2018) tidak dapat membuktikan 

bahwa GCG dapat berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. GCG merupakan sistem 

di mana perusahaan dapat diarahkan dan 

dikendalikan (Cadbury Report, 1992), se-

hingga kepentingan pemegang saham 

dapat diselaraskan dengan aktivitas perus-

ahaan yang dijalankan oleh manajer. Imple-

mentasi GCG diharapkan dapat mendi-

siplinkan manajer untuk bekerja lebih 

profesional dalam mendukung kepentingan 

pemegang saham (Himmelberg, Hubbard & 

Palia, 1999). Kondisi tersebut dapat 

meningkatkan keyakinan investor bahwa 

kepentingan mereka dapat diselaraskan 

dengan kepentingan manajer dalam 

mengelola perusahaan. Akibatnya, investor 

lebih memiliki keyakinan untuk berinves-

tasi dalam perusahaan-perusahaan yang 

menerapkan GCG dengan baik. Selain itu, 

penerapan GCG dalam perusahaan 

mengakibatkan manajer akan bekerja lebih 

profesional sehingga mengurangi adanya 

informasi asimetri antara manajer dan 

pemilik perusahaan. Dengan demikian, 

hipotesis kedua dalam penelitian ini ada-

lah: 

H2: Good corporate governance ber-

pengaruh positif terhadap nilai pe-

rusahaan 

Manajer lebih mengetahui kondisi 

perusahaan secara detail dan komprehensif 

dibandingkan dengan pemegang saham 

(Jensen & Meckling, 1976). Kondisi tersebut 

mengakibatkan adanya informasi asimetri 

khususnya terkait dengan kondisi keu-

angan perusahaan. Salah satu informasi 

keuangan yang menjadi sumber informasi 

asimetri adalah kas yang dikelola oleh pe-

rusahaan. Kas menjadi alat terbaik bagi 

manajer untuk memenuhi kepentingan 

pribadinya, sehingga manajer cenderung 

menyimpan kas lebih banyak dari seha-

rusnya (Ye, 2018). Kas merupakan aset pe-

rusahaan yang paling likuid sehingga 

penggunaannya lebih fleksibel dibanding-

kan dengan aset lainnya. Selain itu, kas 

merupakan standar dan indikator kekayaan 

perusahaan yang digunakan untuk aset 

lainnya sehingga penggunaan kas menjadi 

sangat sensitif baik dari sisi manajer mau-

pun dari sisi pemegang saham.  

Dewi et al. (2019), Yuliana (2020), 

Putra & Rakhmawati (2016) menemukan 

bahwa cash holding berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian terse-

but menunjukkan bahwa perusahaan di-

anggap memiliki strategi yang mendukung 

kepentingan pemegang saham dengan 

memiliki kas yang lebih besar. Di sisi lain, 

Asante-Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng & 

Goka (2018), Toly et al. (2019), Cheryta et 

al. (2018) Anggraeni et al. (2018), dan Bah-

run et al. (2020) menemukan bahwa cash 

holding yang dilakukan oleh perusahaan 

dapat menurunkan nilai perusahaan. Adan-

ya informasi asimetri antara manajer dan 

pemegang saham, pengelolaan kas yang 

dilakukan oleh manajer dianggap bukan 

untuk kepentingan pemegang saham. Ma-

najer menggunakan kas yang dikelolanya 

untuk mendukung kepentingan mereka, 

bukan untuk didistribusikan dalam bentuk 

dividen ataupun aset-aset produktif yang 

dapat meningkatkan kepastian kelangsun-

gan perusahaan di masa mendatang. Apabi-

la perusahaan memiliki persediaan kas 

yang melebihi batas wajar, maka manajer 

bisa melakukan aktivitas yang mengurangi 

nilai perusahaan seperti mengambil kas 

yang merupakan aset paling likuid demi 

keuntungan pribadi manajer (Asante-Darko 

et al., 2018). Akibatnya, informasi 

kepemilikan kas yang besar di dalam pe-

rusahaan merupakan informasi yang dire-

spon negatif oleh pemegang saham sehing-

ga investor enggan untuk berinvestasi di 

perusahaan-perusahaan tersebut. Dengan 

demikian, hipotesis ketiga dalam penelitian 

ini adalah:  

H3: Cash holding berpengaruh negatif ter-

hadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode kuanti-

tatif. Data sekunder penelitian ini berupa 

laporan keuangan, laporan tahunan, harga 

saham perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015 sam-

pai dengan tahun 2018. Data tersebut di-

p e r o l e h  d a r i  w w w . i d x . c o . i d , 

www.finance.yahoo.com, dan website resmi 

http://www.idx.co.id
http://www.finance.yahoo.com
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perusahaan sektor consumer goods yang 

telah go public. Pengumpulan data dil-

akukan selama bulan Mei 2020. Sampel dil-

akukan dengan teknik purposive sampling 

yang memenuhi kriteria (1)Perusahaan 

yang termasuk dalam sektor consumer 

goods pada periode pengumpulan data; (2) 

Perusahaan tersebut telah terdaftar di Bur-

sa Efek Indonesia sebelum 1 Januari 2015; 

(3) Perusahaan sektor consumer goods yang 

memiliki laporan keuangan dan laporan 

tahunan dengan informasi lengkap selama 

tahun 2015-2018; (4) Perusahaan sektor 

consumer goods yang memiliki ekuitas pos-

itif; (5) Perusahaan sektor consumer goods 

tidak memiliki data outlier. 

Variabel terikat pada penelitian ini 

adalah nilai perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan proksi rasio Tobin’s Q dalam 

menghitung nilai perusahaan sebagaimana 

Kurnia & Wirasedana (2018) dan Fimansyah 

& Purnama (2020): 

dimana: TOBINSQ = Nilai perusahaan (Y); 

MVE  = Nilai  pasar   ekuitas   (harga saham 

penutupan x jumlah saham beredar); 

DEBT= Total utang perusahaan; TA  = Total 

aktiva 

Selain itu, untuk membandingkan 

hasil pengujian dengan proksi sebelumnya, 

penelitian ini juga menggunakan price to 

book value sebagai proksi yang mewakili 

nilai perusahaan. 

Variabel bebas yang digunakan da-

lam penelitian ini adalah kebijakan utang, 

GCG, dan cash holding. Proksi yang 

digunakan dalam penelitian ini mengikuti 

Mayogi & Fidiana (2016) dan Sucipto & 

Sudiyatno (2018) yaitu Debt to Equity Ratio 

(DER) yang dihitung sebagai berikut: 

GCG dalam penel it ian  in i 

menggunakan indeks pengungkapan corpo-

rate governance sebagaimana Febrianita 

(2018). Indeks tersebut diperoleh dari item 

yang menjadi kriteria umum GCG pada An-

nual Report Award (ARA) yang mengacu 

pada Pedoman Umum Penerapan Good Cor-

porate Governance Indonesia (KNKCG, 

2006). Item-item tersebut diklasifikasikan 

menjadi 28 item. Item-item tersebut dico-

cokkan dengan informasi yang disajikan 

dalam laporan tahunan perusahaan. 

Metode yang digunakan untuk membuat 

indeks pengungkapan corporate govern-

ance adalah memberikan nilai 1 untuk item 

yang diungkapkan dan nilai 0 untuk item 

yang tidak diungkapkan. Perhitungan GCG 

disajikan sebagai berikut: 

Pengukuran cash holding yang 

digunakan dalam penelitian ini Bayu & Sep-

tianti (2015) yaitu sebagai berikut: 

Selain itu, penelitian ini juga menam-

bahkan tiga variabel kontrol yaitu ukuran 

perusahaan, umur perusahaan, dan profita-

bilitas yang diharapkan dapat mengen-

dalikan model penelitian. Ukuran perus-

ahaan merupakan suatu ukuran besar atau 

kecilnya suatu perusahaan yang ditunjuk-

kan melalui total aktiva yang dimiliki pe-

rusahaan (Apriliyanti et al., 2019). Proksi 

yang digunakan dalam penelitian ini mengi-

kuti Apriliyanti et al. (2019), Christiani & 

Herawaty (2019), dan Putri (2018) yaitu se-

bagai berikut: 

Umur perusahaan berkaitan dengan 

lama eksistensi dari suatu perusahaan. 

Umur perusahaan menunjukkan reputasi 

sebuah lini bisnis dan kapabilitas perus-

ahaan dalam menjalankan bisnis tersebut 

(Ayuba, Bambale, Ibrahim & Sulaiman, 

2019). Perusahaan yang telah lama berdiri 

umumnya mempunyai reputasi yang lebih 

baik daripada perusahaan yang baru 

berdiri. Proksi yang digunakan dalam 

penelitian ini mengikuti Toly et al. (2019), 

Ayuba et al. (2019), dan Ararat et al. (2017), 

yaitu sebagai berikut: 

MVE + DEBT 
   TA 

TOBINSQ =  

Total item GCG yang disajikan di 
Laporan 

 
        Total Kriteria umum GCG 

GCG =  

Total Kewajiban 
 Total Ekuitas 

DER =  

Kas dan Setara Kas 
   Total Aset 

CASH =  

SIZE = Ln (Total Aset) 

Harga saham per lembar akhir tahun 
Nilai buku ekuitas per lembar saham 

akhir tahun 

PBV =  
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Profitabilitas merupakan kemampu-

an perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari aktivitas operasinya (Mayogi & Fidiana, 

2016). Proksi yang digunakan untuk 

menghitung profitabilitas adalah Return on 

Equity (ROE) sebagaimana Mayogi & Fidiana 

(2016), yaitu sebagai berikut: 

Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan analisis regresi berganda dengan 

data panel. Adapun, model penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

Dimana: TOBINSQit: nilai perusahaan i pa-

da tahun t (model utama); PBV: nilai perus-

ahaan i pada tahun t (model tambahan); 

DERit : kebijakan utang perusahaan i pada 

tahun t; GCGit : indeks corporate govern-

ance perusahaan i pada tahun t; CASHit: 

cash  holding  perusahaan  i pada tahun t; 

SIZEit : ukuran  perusahaan  i  pada tahun t; 

AGEit : umur perusahaan i pada tahun t; 

ROEit : tingkat  profitabilitas  perusahaan i 

pada tahun t; Α0:  konstanta; Ɛit : error. 

Berdasarkan model tersebut, 

hipotesis statistika yang diuji adalah se-

bagai berikut: 

Hipotesis 1 

H0: β1= 0, tidak ada pengaruh kebijakan 

utang terhadap nilai perusahaan. 

H1: β1 ≠0, terdapat pengaruh kebijakan 

utang terhadap nilai perusahaan. 

Hipotesis 2 

H0:  β2= 0, tidak ada pengaruh good corpo-

rate goverance terhadap nilai peru 

sahaan. 

H2:  β2 ≠0, terdapat pengaruh good corpo-

rate goverance terhadap nilai peru 

sahaan 

 

Hipotesis 3 

H0:  β3= 0, tidak ada pengaruh cash holding 

terhadap nilai perusahaan. 

H2:  β3 ≠0, terdapat pengaruh cash holding 

terhadap nilai perusahaan 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Seluruh hasil pemilihan sampel pada 

penelitian ini mulai dari 677 perusahaan 

hingga terpilih 32 perusahaan sebagai sam-

pel dapat dilihat secara lebih detail pada 

Tabel 1. Berdasarkan hasil analisis statisti-

ka deskriptif TobinsQ memiliki rata-rata 

sebesar 3.4104, nilai maksimum sebesar 

23.285 yang dimiliki oleh UNVR tahun 

2017, nilai minimum sebesar 0.4219 yang 

dimiliki oleh MRAT tahun 2016. PBV mem-

iliki rata-rata sebesar 5.9743, nilai maksi-

mum sebesar 82.444 yang dimiliki oleh MY-

OR tahun 2018, sedangkan nilai minimum 

sebesar 0.2078 dimiliki oleh UNVR tahun 

2018. 

DER memiliki rata-rata sebesar 

0.7798, nilai maksimum 2.6545 dimiliki 

oleh perusahaan UNVR pada tahun 2017, 

nilai minimum 0.0761 dimiliki oleh SIDO 

pada tahun 2015. Nilai GCG tertinggi dimil-

iki oleh INAF pada tahun 2017 dengan nilai 

0.8571 dengan memenuhi 24 kriteria dari 

28 kriteria. STTP tahun 2016 menjadi pe-

rusahaan dengan perolehan GCG terendah 

karena hanya memenuhi 1 dari 28 kriteria. 

Rata-rata hasil GCG berada pada nilai 

0.4767 atau sekitar 13 sampai 14 kriteria 

terpenuhi dari 28 kriteria. Hal ini hampir 

setengah dari perusahaan data sampel 

memberikan perhatian untuk tata kelola 

perusahaannya dengan baik. Nilai CASH 

rata-rata sebesar 0.1298 dengan nilai 

maksimum dan minimum berurutan sebe-

sar 0.6323 dan 0.0008. DLTA pada tahun 

2018 sebagai pemegang nilai tertinggi 

CASH dengan nilai kas dan setara kas sebe-

sar Rp963.342.137.000,- dibandingkan 

dengan nilai total aset sebesar 

Rp.1.523.517.170.000,-. Perusahaan dengan 

pemegang rasio CASH terendah adalah CE-

KA tahun 2018 sebesar Rp.1.010.163.064 

dibanding Rp.1.168.956.042.706,-.  

Nilai SIZE terbesar dimiliki oleh INDF 

pada tahun 2018 dengan total aset senilai 

Rp.96.537.796.000.000 atau sebesar 32.200 

(nilai logaritma natural). Sementara itu, 

KICI pada tahun 2015 menjadi perusahaan 

yang memiliki nilai SIZE paling kecil 

dengan total aset Rp133.831.888.816,- atau 

Laba setelah pajak (EAT) 
 Total Ekuitas 

ROE =  

TOBINSQit = α0 + β1DERit + β2GCGit + 

β3CASHit ………………. (1) 

PBVit = α0 + β1DERit + β2GCGit + 

β3CASHit + β4SI………. (2) 

AGE = Ln (Tahun pengamatan - tahun 
terdaftar) 
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sebesar 25.619 (nilai logaritma natural). 

Rata-rata SIZE sebesar 28.517 (logaritma 

natural). MERK perusahaan dengan umur 

paling lama yang terdaftar pada tanggal 23 

Juli 1981 dengan nilai logaritma natural 

3.623. Data sampel penelitian dengan nilai 

AGE terkecil yaitu perusahaan CINT yang 

terdaftar pada tanggal 27 April 2014 

dengan nilai logaritma natural sebesar 

0.5184. Variabel kontrol dalam penilitian 

ini berperan menjaga hasil penilitian. Nilai 

rata-rata AGE berada pada logaritma natu-

ral 2.8175. Rata-rata rasio ROE sebesar 

0.2132. ROE terbesar dimiliki oleh MERK 

dengan nilai 2.2544 pada tahun 2018. Nilai 

ROE terkecil dimiliki oleh MBTO pada ta-

hun 2018 senilai -0.373521. Hasil analisis 

statistika deskriptif  disajikan secara lebih 

detail pada Tabel 2.  

Selanjutnya, dalam pengujian 

hipotesis, model regresi terbaik untuk 

model utama yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah fixed effect model 

(FEM). Adapun hasil pengujian model uta-

ma dan model tambahan disajikan pada 

Tabel 3. 

 

Pengaruh Kebijakan utang terhadap nilai 

perusahaan 

Dari hasil pengujian utama menunjukkan 

bahwa nilai prob. variabel kebijakan utang 

sebesar 0.242 (>10 persen) dengan 

koefisien 0.581. Hal ini menunjukkan bah-

wa kebijakan utang tidak berpengaruh ter-

hadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ini 

sejalan dengan Putri & Rachmawati (2017), 

Mayogi & Fidiana (2016), Purnama (2016). 

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan Akhtar et al. (2016), Primasari et al. 

(2017), Sucipto & Sudiyatno (2018), Putri et 

al. (2018), Bahrun et al. (2020), Apriliyanti 

et al. (2019) dan Ahmat & Yuniati (2019). 

Tabel 1. 
Sampel Penelitian 

No Keterangan Jumlah Ukuran 

  
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada  
tanggal 1 Mei 2020 

677 Perusahaan 

  
Perusahaan yang tidak termasuk dalam sektor consumer 
goods 

(624) Perusahaan 

1 
Perusahaan yang termasuk dalam sektor consumer goods 
pada tanggal 1 Mei 2020 

53 Perusahaan 

2. 
Perusahaan consumer goods yang terdaftar dalam Bursa 
Efek Indonesia setelah 1 Januari 2015 

(18) Perusahaan 

3. 
Perusahaan sektor consumer goods yang memiliki laporan 
keuangan dan laporan tahunan tidak lengkap selama ta-
hun 2015-2018. 

0 Perusahaan 

4. 
Perusahaan consumer goods  dengan ekuitas negatif pada 
tahun 2015-2018 

(1) Perusahaan 

5. Perusahaan consumer goods dengan data outlier (1) Perusahaan 

  
Jumlah sampel perusahaan yang digunakan dalam 
penelitian 

32 Perusahaan 

  Periode penelitian 4 Tahun 

  Total sampel penelitian 128 Firm-Year 

Tabel 2. 
Statistik Deskriptif 

  
TO-

BINSQ 
PBV DER GCG CASH SIZE AGE ROE 

Mean 3,4104 5,9743 0,7798 0,4740 0,1331 28,532 2,8175 0,2132 

Median 1,6825 1,9235 0,5946 0,4642 0,1060 28,087 3,1119 0,1240 

Std Dev 4,396 3,9082 0,5582 0,1936 0,1294 1,6280 0,7114 0,3716 

Min. 0,4219 0,2078 0.0761 0,0357 0,0008 25,619 0,5184 -0,373 

Max. 23,285 82,444 2,6545 0,8571 0,6323 32,200 3,6234 2,2544 

Obs 128 128 128 128 128 128 128 128 
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Idealnya, manajer menggunakan utang da-

lam struktur pendanaan perusahaan 

dengan harapan dapat meningkatkan laba 

bersih setelah pajak atau memanfaatkan 

tax saving. Tax saving diperoleh dari beban 

utang dan bunga utang yang dapat menjadi 

pengurang dalam menghitung penghasilan 

kena pajak sesuai dengan peraturan perpa-

jakan di Indonesia. Penggunaan utang da-

lam struktur pendanaan mungkin dapat 

mengakibatkan peningkatan informasi asi-

metri dan dapat mengakibatkan respon 

negatif dari investor. Namun, hal tersebut 

tidak terbukti dari pengujian dalam 

penelitian ini. 

Kebijakan penggunaan pendanaan 

dari sumber utang erat kaitannya dengan 

kekhawatiran pemangku kepentingan ter-

jadinya financial distress akibat perus-

ahaan memiliki potensi pailit di masa 

mendatang. Secara teori, kebijakan utang 

dianggap dapat mengingkatkan masalah 

keagenan antara manajer dengan investor. 

Adanya jumlah utang yang lebih besar 

memungkinkan bahwa perusahaan mem-

iliki potensi untuk mengalami kerugian di 

masa mendatang. Investor menganggap 

bahwa kebijakan utang mengakibatkan 

adanya masalah keberlangsungan perus-

ahaan di masa mendatang. Akibatnya, in-

formasi kebijakan utang bukan merupakan 

informasi yang sejalan dengan kepentingan 

investor. Namun, berdasarkan hasil 

penelitian ini, informasi kebijakan utang 

yang dilakukan oleh perusahaan bukan 

merupakan informasi yang direspon oleh 

investor.  

Perusahaan sektor consumer goods 

yang digunakan dalam penelitian ini 

diduga merupakan perusahaan-perusahaan 

yang memiliki manajemen kebijakan utang 

yang baik sehingga informasi penggunaan 

utang yang lebih tinggi bagi investor bukan 

merupakan informasi yang mengkhawatir-

kan. Investor percaya bahwa perusahaan 

dapat mengatasi utang-utang jatuh tempo 

karena memiliki sistem pengelolan uang 

yang baik dalam terutama dalam pelunasan 

utang kepada pihak eksternal. Selain itu, 

penggunaan utang tidak membebani perus-

ahaan karena secara operasional secara ra-

ta-rata perusahaan dapat mendapatkan 

laba yang baik. Kondisi tersebut menc-

erminkan kinerja perusahaan yang baik 

dan memberikan harapan keberlangsung 

perusahaan di masa mendatang. Berdasar-

kan informasi dalam statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa penggunaan utang 

oleh perusahaan consumer goods secara 

relatif tidak terlalu tinggi. Terlepas dari 

adanya masalah informasi asimetri antara 

manajer dan pemegang saham, perusahaan 

lebih berhati-hati dalam menerapkan ke-

bijakan utang yang diambil supaya tidak 

mengganggu kinerja perusahaan dan adan-

ya potensi keberlangsung perusahaan di 

masa depan.  

 

Pengaruh GCG terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil pengujian utama menunjukkan 

bahwa nilai prob. variabel GCG sebesar 

0.437 (>10 persen) dengan koefisien 0.388. 

Tabel 3. 
Hasil Uji Regresi Data Panel 

  Tobins Q (Model Utama)   PBV (Model Tambahan)   

Variabel Coeff t-Stat Prob.   Coeff t-Stat Prob.   

C -27,373 -1.183 0.119   -8.093 -1.208 0.114   

DER 0.581 0.702 0.242   1.843 2.511 0.006   

GCG 0.388 0.157 0.437   0.663 0.379 0.352   

CASH -10.679 -2.613 0.005  3.526 1.055 0.146   

SIZE 1.206 1.429 0.078  0.265 1.078 0.141   

AGE -0.911 -0.636 0.263   0.323 0.795 0.213   

ROE -1.303 -1.467 0.073  2.533 1.184 0.119   

Adj R2 0.817   0.060   

Prob(F-stat) 0.000   0.034   
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Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan 

utang tidak berpengaruh terhadap nilai pe-

rusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan Ararat et al. (2018) dan Juwita 

(2019). Perbedaan hasil penelitian ini dapat 

disebabkan oleh perbedaan proksi dan 

sampel perusahaan yang digunakan. Dalam 

implementasi GCG, perusahaan perlu me-

nyesuaikan struktur perusahaan, menam-

bah ketentuan-ketentuan yang harus dijal-

ankan oleh perusahaan, dan menjalankan 

berbagai program GCG, yang mengakibat-

kan muncul biaya tambahan sebagai bond-

ing cost. Pembuat kebijakan CGC ini 

mengharapkan bahwa implementasi GCG 

dapat menyelaraskan kepentingan antara 

manajer dan investor sehingga mengurangi 

informasi asimetri dan konflik kepentingan 

di antara keduanya. Berdasakan data statis-

tik dalam penelitian ini menunjukkan bah-

wa secara rata-rata perusahaan telah 

mengklaim penerapan CG-nya sudah cukup 

baik. Idealnya, implementasi GCG oleh pe-

rusahaan mengindikasikan semakin 

baiknya mekanisme tata kelola perusahaan. 

Namun, berdasarkan hasil pengujian dalam 

penelitian ini, implementasi GCG bukan 

merupakan informasi yang direspon positif 

oleh investor. Hal ini mungkin terdapat 

ketidakpercayaan investor terkait dengan 

penerapan GCG oleh perusahaan. Investor 

belum merasa yakin bahwa kualitas penera-

pan GCG dilakukan perusahaan sesuai 

dengan yang seharusnya.  

Walaupun perusahaan melakukan 

klaim dalam laporan tahunannya bahwa 

GCG telah dilakukan sesuai dengan ke-

tentuan, namun informasi tersebut mung-

kin masih dianggap oleh investor terkait 

dengan persyaratan administrasi saja 

(Saksessia & Firmansyah, 2020). Selain itu, 

adanya informasi GCG yang disajikan oleh 

perusahaan melalui dokumen publik seper-

ti laporan tahunan masih kurang lengkap 

atau terdapat adanya kesalahan penyajian 

yang mengakibatkan informasi tersebut 

direspon oleh investor. Investor masih 

menganggap bahwa penerapan GCG oleh 

perusahaan hanyalah sebuah kerangka 

yang mengatur atau mengendalikan suatu 

perusahaan yang berfokus untuk menjaga 

hubungan antara manajemen dan 

pemegang saham. Implementasi GCG yang 

dilakukan perusahaan diduga untuk 

menghindari sanksi dari Otoritas Jasa Keu-

angan (OJK). Nilai perusahaan yang menun-

jukkan respon positif investor atas infor-

masi yang diberikan perusahaan mungkin 

sulit untuk ditafsirkan oleh investor karena 

implementasi GCG yang kurang layak dapat 

merugikan pemegang saham (Core, Hail & 

Verdi, 2015). Selain itu, informasi GCG 

yang disajikan oleh perusahaan dalam 

dokumen publik seperti laporan tahunan 

perusahaan.  

Selanjutnya, informasi GCG yang 

disajikan oleh perusahaan tidak direspon 

oleh investor adalah investor hanya mem-

perhatikan beberapa kriteria saja dari krite-

ria yang ada. Investor lebih fokus ke krite-

ria GCG utama seperti komisaris inde-

penden, kepemilikan manajer ial , 

kepemilikan institusional, komite audit, 

manajemen risiko dan sistem pengendalian 

internal. Ini dibuktikan dengan beberapa 

penelitian sebelumnya yang meneliti 

pengaruh GCG dengan proksi salah satu 

kriteria utama tersebut. Sementara 

penelitian ini menggunakan 28 kriteria 

umum GCG pada ARA. Investor mungkin 

mengabaikan kriteria yang tampak kurang 

populer seperti komite nominasi dan remu-

nerasi, penilaian komite audit, pengungka-

pan informasi auditor eksternal dan whis-

tleblowing system. Namun demikian, ber-

dasarkan pengamatan yang telah dilakukan 

bahwa perusahaan yang memiliki nilai in-

deks pengungkapan GCG besar dan berusia 

diatas rata-rata industri mempunyai nilai 

perusahaan yang besar. Oleh karena itu, 

penerapan GCG yang baik akan memper-

baiki budaya perusahaan yang memiliki 

dampak pada nilai perusahaan di jangka 

panjang (Aggarwal, Schloetzer & William-

son, 2019). 

 

Pengaruh Cash Holding terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dari hasil pengujian utama menunjukkan 

bahwa nilai prob. variabel cash holding 

sebesar 0.005 (<1 persen) dengan koefisien 

-10.679. Hal ini menunjukkan bahwa cash 

holding berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Setiap kenaikan 1 persen cash 

holding maka nilai perusahaan akan men-

galami penurunan sebesar 10.679 persen 
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(asumsi variabel lain konstan). Hasil pen-

gujian ini menerima hipotesis yaitu cash 

holding berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil temuan ini sejalan 

dengan Toly et al. (2019) dan Cheryta et al. 

(2018). Apabila perusahaan memiliki perse-

diaan kas yang melebihi batas wajar, maka 

manajer dapat melakukan aktivitas yang 

untuk kepentingan pribadi yang mening-

katkan konflik kepentingan antara manajer 

dan pemegang saham (Asante-Darko et al., 

2018). Teori keagenan menjelaskan bahwa 

tujuan dari manajer dan pemegang saham 

sering tidak konsisten. Manajer sebagai 

pihak internal manajemen lebih menge-

tahui kondisi perusahaan secara detail dan 

komprehensif dibandingkan dengan 

pemegang saham sehingga manajer 

dimungkinkan dapat menggunakan diskre-

si dan kekuasaannya menggunakan aset 

perusahaan seperti kas untuk tujuan 

pribadi tertentu (Cheryta et al., 2018).  

Dalam mewujudkan tujuan pribadi 

tertentu tersebut, kas menjadi alat terbaik 

karena sifatnya yang fleksibel dan mudah 

digunakan untuk banyak keperluan 

pribadi. Manajer dapat melakukan investasi 

dengan menggunakan uang perusahaan 

dan tidak mengungkapkan kepada investor 

atau pasar modal. Kondisi ini berpotensi 

bagi manajer untuk memilih memegang 

kas lebih banyak. Sementara itu, investor 

mengharapkan pembagian keuntungan da-

lam bentuk dividen atau ekspansi perus-

ahaan untuk keberlangsung perusahaan di 

masa mendatang. Oleh karena itu, adanya 

perbedaan tujuan dan kepentingan terse-

but dapat meningkatkan konflik kepent-

ingan di antara keduanya. Akibatnya, inves-

tor akan merespon negatif untuk perus-

ahaan-perusahaan yang melakukan cash 

holding yang tinggi. Konsekuensi lain 

terkait timbulnya opportunity cost akibat 

memegang kas dengan melewatkan imbal 

hasil dari pemanfaatan kas yang dimiliki 

oleh perusahaan. Apabila kas yang dikelola 

perusaaan digunakan untuk investasi atau 

ekspansi pasar sehingga perusahaan dapat 

menghasilkan tambahan pengembalian 

atau keuntungan. Hal ini sejalan dengan 

stastisk deskriptif dalam penelitian yang 

menunjukkan bahwa perusahaan consumer 

goods di Indonesia cenderung untuk mem-

iliki persediaan kas yang lebih sedikit. Ma-

najer perusahaan lebih menggunakan kas 

yang dimiliki untuk aktivitas-aktivitas yang 

lebih produktif untuk menunjang keber-

langsungan perusahaan di masa menda-

tang. 

Selain itu, investor mengharapkan 

bahwa kas juga dapat dialokasikan ke por-

tofolio yang lebih aman yang menghasilkan 

pengembalian tetap pada pasar uang. Kes-

empatan tersebut hilang karena manajer 

dalam perusahaan memegang kas yang ter-

lalu banyak dan tidak dimanfaatkan yang 

menyebabkan hilangnya kesempatan pe-

rusahaan untuk mendapatkan keuntungan 

ataupun memenuhi harapan-harapan 

pemegang saham. Oleh karena itu, perus-

ahaan yang memiliki cash holding yang 

tinggi cenderung mengakibatkan nilai pe-

rusahaan yang semakin rendah. Informasi 

atas persediaan kas menjadi informasi 

yang sensitif bagi investor perusahaan con-

sumer goods.  

 

Robustness Test 

Hasil pengujian dengan menggunakan 

model tambahan menunjukkan nilai prob. 

variabel kebijakan utang sebesar 0,006

(<1%) dengan koefisien sebesar 1,843. Hal 

ini menunjukkan bahwa kebijakan utang 

berpengaruh positif terhadap nilai perus-

ahaan. Setiap kenaikan 1 persen kebijakan 

utang maka nilai perusahaan akan men-

galami kenaikan sebesar 1.843 persen 

(asumsi variabel lain konstan). Namun, 

arah pengujian hasil tersebut berbeda 

dengan hipotesis penelitian ini, sehingga 

berdasarkan hasil pengujian model tamba-

han dapat disimpulkan bahwa kebijakan 

utang tidak berpengaruh terhadap nilai pe-

rusahaan. Hasil pengujian ini sejalan 

dengan hasil pengujian model utama yaitu 

pengujian menolak hipotesis. Selanjutnya, 

hasil pengujian tambahan menunjukkan 

bahwa nilai prob. variabel GCG sebesar 

0.352(>10%) dengan koefisien sebesar 

0.663. Hal ini menunjukkan bahwa ke-

bijakan utang tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hasil pengujian ini me-

nolak hipotesis dan sejalan dengan hasil 

pengujian model utama. Sementara itu, 

hasil pengujian tambahan menunjukkan 

bahwa nilai prob. variabel cash holding 



250 

Nilai Perusahaan: Kebijakan Utang, Good Corporate Governance, Cash Holding (Firmansyah, Setiawan, dan Fathurahman) 

sebesar 0.146(>10%) dengan koefisien sebe-

sar 3.526. Hal ini menunjukkan bahwa cash 

holding tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hasil pengujian ini berbeda 

dengan hasil pengujian model utama.  

Hasil pengujian dalam model tamba-

han, terdapat 2 hasil pengujian yang se-

jalan dengan pengujian model utama dan 1 

hasil pengujian yang berbeda dengan pen-

gujian model utama. Untuk hasil pengujian 

model tambahan yang sejalan dapat mem-

perkuat hasil pengujian model utama se-

dangkan hasil pengujian model tambahan 

yang tidak sejalan dengan hasil model uta-

ma perlu untuk diinvestigasi lebih lanjut 

baik dari jumlah data maupun dari karak-

teristik datanya. Hasil pengujian model 

utama dan model tambahan menunjukkan 

bahwa adjusted R2 model utama lebih ting-

gi dibandingkan dengan Adjusted R2 mod-

el tambahan. Hasil tersebut menyimpulkan 

bahwa penggunaan proksi Tobin’s Q se-

bagai ukuran nilai perusahaan dalam 

penelitian ini lebih baik dibandingkan 

dengan Price to Book Value. 

 

SIMPULAN 

Penggunaan utang dalam kebijakan penda-

naan perusahaan bukan menjadi suatu hal 

yang dipermasalahkan oleh investor. Wa-

laupun penggunaan utang dapat berpotensi 

pada kebangkrutan di masa depan perus-

ahaan, informasi tersebut bukan suatu hal 

yang penting bagi investor. Selain itu, pe-

rusahaan di Indonesia menjalankan GCG 

hanya untuk memenuhi kepatuhan admin-

istratif agar tidak dikenai sanksi oleh OJK. 

Perusahaan di Indonesia memerlukan wak-

tu dalam menerapkan GCG secara substan-

si. Oleh karena itu, informasi penerapan 

GCG di Indonesia, bagi investor bukan 

merupakan informasi yang dapat 

digunakan dalam pengambilan keputusan. 

Sementara itu, informasi terkait dengan 

cash holding terbukti merupakan informasi 

yang menjadi perhatian utama bagi inves-

tor. Investor menganggap bahwa jumlah 

kas yang dimiliki oleh perusahaan erat kai-

tannya dengan diskresi manajer untuk 

menjalankan kepentingan-kepentingannya 

yang tidak sejalan dengan kepentingan in-

vestor.  

 

KETERBATASAN DAN SARAN 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbata-

san. Pertama, perhitungan variabel GCG 

dalam penelitian ini menggunakan 28 krite-

ria yang dibuat oleh OJK pada Annual Re-

port Award (ARA). Dalam melakukan in-

deks tersebut, terdapat kemungkinan adan-

ya unsur subjektifitas yang tidak dapat 

dihindarkan. Kedua, periode sampel dari 

2015-2018 terkait variabel GCG yang me-

nyesuaikan dengan peraturan yang berlaku 

Peraturan OJK Nomor 21/POJK.04/2015 

tentang Penerapan Pedoman Tata Kelola 

Perusahaan Terbuka sedangkan pada saat 

pengumpulan data dilakukan, data laporan 

keuangan tahun 2019 masih banyak yang 

belum tersedia. Ketiga, hasil penelitian ini 

tidak dapat menggeneralisasi untuk se-

luruh perusahaan di Indonesia ataupun un-

tuk sektor lainnya. Oleh karena itu, 

penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

data keuangan sektor lainnya baik di Indo-

nesia ataupun di negara lainnya untuk 

membandingkan hasil penelitian tersebut 

dengan hasil penelitian ini. Selain itu, 

penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

proksi lainnya untuk variabel-variabel inde-

penden yang digunakan dalam penelitian 

ini atau memperluas variabel independen 

yang digunakan.  

Penelitian ini membuktikan bahwa 

teori keagenan berlaku terkait dengan in-

formasi jumlah kas yang dimiliki oleh pe-

rusahaan. Informasi kepemilikan kas oleh 

perusahaan menjadi informasi yang sensi-

tif baik bagi manajer maupun bagi 

pemegang saham. Manajer memiliki 

kepentingan terkait dengan kas yang dimil-

iki oleh perusahaan untuk kebijakan-

kebijakan yang tidak diselaraskan dengan 

kepentingan pemegang saham. Selain itu, 

hasil penelitian ini dapat digunakan oleh 

OJK dalam monitoring pelaksanaan GCG 

maupun perlindungan investor di pasar 

modal Indonesia khususnya terkait dengan 

meminimalisir adanya informasi asimetri 

antara manajer dan pemegang saham. 

Selain itu, hasil penelitian ini dapat 

digunakan oleh OJK untuk berkoordinasi 

dengan Ikatan Akuntan Indonesia dalam 

pengaturan pengungkapan informasi keu-

angan yang diberikan oleh perusahaan 

kepada publik.  
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