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ABSTRACT 

 

 

This study aims to examine the effect of investment decision, capital decision, interest rates on 

value of the firm and the impact of moderating good corporate governance on the influence of 

investment decision and capital decision on value of the firm. The sample of this research is 

manufacturing industry companies that are included in the consumer goods sector. The number 

of samples taken was 15 companies. The sampling technique uses purposive sampling. Data 

collection method with documentation. The data analysis technique used is Partial Least 

Square Structural Equation Modeling (PLS-SEM) using the WarpPLS 6.0 program. Based on 

the results of the study note that (1) investment decisions have a significant positive effect on 

value of the firm (2) financial decisions have a significant negative effect on firm value (3) 

interest rates have a negative effect but not significant on value of the firm (4) GCG moderate 

the effect of investment decisions on value of the firm, and (5) GCG does not moderate the 

effect of capital decisions on value of the firm. 

 

Keywords : Investment Decision, Financial Decision, Firm Value, Good Corporate  

Governance 

 

PENDAHULUAN 

 

Industri manufaktur merupakan 

kelompok usaha yang melakukan kegiatan 

ekonomi mengubah suatu barang dasar 

secara mekanis. Industri manufaktur yang 

berkembang sangat dibutuhkan oleh sebuah 

negara termasuk Indonesia, karena dapat 

digunakan sebagai parameter 

perkembangan industri secara nasional. 

Dibutuhkan arahan dan kebijakan yang 

jelas dalam mengembangkan industri 

manufaktur ini agar nilai perusahaan akan 

terus meningkat dari waktu ke waktu.  

Nilai perusahaan memiliki arti 

penting bagi suatu perusahaan karena 

dengan memaksimalkan suatu nilai 

perusahaan maka sama halnya dengan 

memaksimalkan tujuan utama suatu 

perusahan (Fatimah et al., 2019). Nilai 

Perusahaan yang dimiliki suatu perusahaan 

seharusnya mengalami peningkatan dari 

tahun ke tahun, namun industri manufaktur 

di Indonesia mengalami penurunan nilai 

perusahaan selama periode 2015 sampai 

dengan 2018. Hal tersebut dibuktikan 

dengan perkembangan nilai perusahaan 

yang diukur dengan price book value 

(PBV) industri manufaktur di Indonesia 

yang mengalami penurunan. Nilai 

perusahaan yang termasuk industri 

manufaktur sektor consumer goods 
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mengalami penurunan yang secara rata-rata 

dari tahun 2015 sebesar 6,18 kali menurun 

menjadi sebesar 5,24 kali pada tahun 2018 

yang ditunjukkan pada gambar 1. Terdapat 

17 perusahan (46%) yang mengalami 

penurunan nilai perusahaan pada periode 

2015 sampai dengan 2018. Fenomena ini 

menunjukkan masih ada masalah pada nilai 

perusahaan industri manufaktur sektor 

consumer goods yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dan inilah yang 

menjadi latar belakang dilakukan penelitian 

ini yaitu penelitian tentang nilai perusahaan 

dan variabel antesedennya. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 1 

Grafik Rata-Rata Perubahan PBV 2015-2018 

 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh positif keputusan 

investasi, pengaruh keputusan pendanaan, 

pengaruh negatif tingkat suku bunga, serta 

melihat peranan GCG dalam memperkuat 

pengaruh keputusan investasi dan 

keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan industri 

manufaktur sektor consumer goods yang 

tercatat di BEI tahun 2015-2018. 

 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Nilai Perusahaan (PBV) 

Nilai perusahaan memiliki arti 

penting bagi suatu perusahaan termasuk 

perusahaan manufaktur, karena dengan 

memaksimalkan suatu nilai perusahaan 

maka sama halnya dengan memaksimalkan 

tujuan utama suatu perusahaan (Fatimah et 

al., 2019). Bagi perusahaan go public, nilai 

perusahaan dapat direfleksikan melalui 

banyaknya pemegang saham yang 

membiayai aset perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan PBV (Price Book Value) 

sebagai indikator untuk menghitung nilai 

perusahaan. PBV dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

 

PBV =
Harga Pasar per Saham

Nilai Buku per Saham
 ....................(1) 

 

Signaling Theory (Teori Sinyal) 

Teori ini dapat disimpulkan 

sebagai teori yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan, karena teori ini 

memberikan informasi mengenai kondisi 

perusahaan melalui laporan keuangan 

untuk mengurangi perbedaan informasi 

(Fenandar, 2012). Informasi yang diterima 

oleh investor terlebih dahulu diterjemahkan 

sebagai sinyal yang baik (good news) atau 

sinyal yang buruk (bad news) sebelum 

digunakan untuk pengambilan keputusan. 

 

Agency Theory (Teori Keagenan) 

Teori ini menjelaskan tentang 

pemisahan antara fungsi pengelolaan (oleh 

manajer) dengan fungsi kepemilikan (oleh 

pemegang saham) dalam suatu perusahaan 

(Wongso, 2012). Hubungan agensi ini 

muncul ketika satu atau  lebih  orang  

mempekerjakan  orang  lain  untuk  

memberikan  jasa  dan kemudian 

mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agen tersebut. Manajer 

dan pemegang saham memiliki tujuan yang 

sama yaitu meningkatkan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kemakmuran 

pemegang saham. 

 

Stakeholder Theory (Teori Stakeholder) 

Teori ini  menyatakan bahwa 

kelangsungan hidup perusahaan 

dipengaruhi oleh para stakeholder yang 

berdeda-beda (Fernandez-Feijoo et al., 

2014). Teori stakeholder merupakan 

konsep manajemen strategis yang nantinya 

akan membantu perusahaan untuk 

memperkuat hubungan dengan berbagai 

pihak terutama pihak eksternal dan 

mengembangan keunggulan kompetitif.  

4,00

5,00

6,00

7,00

2015 2016 2017 2018
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Keputusan Investasi (BVA) 

Keputusan investasi merupakan 

keputusan yang menyangkut tentang 

alokasi dana yang berada dari luar 

perusahaan maupun dalam perusahaan, 

pada berbagai bentuk investasi 

(Yuliariskha, 2016). Keputusan investasi 

merupakan pemilihan investasi yang 

diharapkan akan menghasilkan keuntungan 

yang lebih besar dimasa yang akan datang 

bagi perusahaan (Harmono, 2009:9). 

Penelitian ini menggunakan BVA (Book 

Value of Assets) sebagai indikator untuk 

menghitung keputusan investasi. BVA 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

BVA =  

(Nilai Buku Aktiva Tetap (t)−
Nilai Buku Aktiva Tetap (t−1)

Total Aktiva
 ...........(2) 

 

Keputusan Pendanaan (DER) 

Keputusan pendanaan dapat 

mencerminkan konstruksi hutang yang 

digunakan perusahaan untuk mendanai 

asetnya dan mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk membayar hutang jangka 

pendek yang dijamin dengan aktiva lancar 

serta posisi kasnya. Kebijakan pendanaan 

yang bisa dilakukan bisa berasal dari modal 

sendiri dan modal asing yang tersirat dalam 

struktur modal perusahaan. 

Struktur modal menunjukkan 

perbandingan pertukaran antara risiko dan 

pengembalian modal yang akan 

memberikan profitabilitas yang besar bagi 

perusahaan dan penentu struktur modal 

akan melibatkan pertukaran antar risiko dan 

pengembalian (Brigham & Houston, 

2014:155). Penelitian ini menggunakan 

DER (Debt to Equity Ratio) sebagai 

indikator untuk menghitung keputusan 

pendanaan. DER dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

 

DER =  
Total Hutang

Total Ekuitas
× 100% .................(3) 

 
 

Tingkat Suku Bunga 

Tingkat    suku    bunga    adalah 

biaya yang dibayar atas modal pinjaman 

dan dividen serta keuntungan modal hasil 

dari modal ekuitas (Bringham & Houston, 

2010:158). Tingkat suku bunga yang 

dibayarkan karena tingkat pengembalian 

diharapkan akan diterima oleh produsen 

atas modal investasi, preferensi waktu 

penabung atas konsumsi, tingkat risiko 

pinjaman dan perkiraan tingkat inflasi di 

masa depan. Salah satu lembaga yang 

memiliki wewenang dalam menentukan 

suku bunga ialah Bank Indonesia. 

 

Good Corporate Governance (GCG) 

Good    corporate    governance 

adalah suatu sistem pengendalian internal 

perusahaan yang memiliki tujuan utama 

mengelola risiko yang signifikan guna 

memenuhi tujuan bisnisnya melalui 

pengamanan aset perusahaan dan 

meningkatkan nilai investasi pemegang 

saham dalam jangka panjang (Efendi, 

2016:2). Penerapan GCG sangat diperlukan 

didalam perusahaan, hal ini berkaitan 

dengan segala sesuatu yang terkait dengan 

kebijakan yang harus dilakukan untuk 

perkembangan perusahaan. 

Mekanisme GCG bertujuan 

untuk menciptakan nilai tambah, sehingga 

tidak terjadi konflik antara pihak agen dan 

principal yang berdampak pada penurunan 

agency cost (Bodroastuti, 2009). Corporate 

governance diperlukan untuk mengurangi 

agency problem antara pemilik dan manajer 

sehingga timbul adanya keselarasan 

kepentingan antara pemilik perusahaan dan 

manajer. Dewan direksi merupakan salah 

satu mekanisme yang sangat penting dalam 

corporate governance, dimana 

keberadaannya menentukan kinerja 

perusahaan (Triwahyuningtias, 2012).  

Penelitian ini menggunakan 

Kepemilikan Manajerial (KM) sebagai 

indikator  yang  menjadi  proksi  dari  GCG. 

KM dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

KM =  
∑ Saham Direksi

∑ Lembar Saham Beredar
× 100% ........(4) 

 

Pengaruh Keputusan Investasi (BVA) 

terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Keputusan investasi yang 

diproksikan dengan book value of asset 
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(BVA) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, karena semakin tinggi nilai 

BVA mencerminkan nilai perusahaan yang 

semakin baik. Kenaikan BVA bisa terjadi 

ketika terjadi kenaikan harga pasar per 

saham dan nilai buku per saham namun 

prosentase kenaikan harga pasar per saham 

lebih besar. Perusahaan yang memiliki 

keputusan investasi yang tinggi mampu 

mempengaruhi pemahaman investor 

terhadap perusahaan, sehingga dapat 

meningkatkan permintaan terhadap saham 

perusahaan. Pertiwi (2016) menyatakan 

bahwa, semakin tingginya minat investor 

dalam berinvestasi pada perusahaan maka 

keputusan investasi tersebut berdampak 

pada meningkatnya nilai perusahaan. 

H1 : Keputusan Investasi (BVA) memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) 

terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Keputusan  pendanaan  yang  

diproksikan  dengan  debt to equity ratio  

(DER) berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Dalam rentang tertentu 

keputusan pendanaan menggunakan hutang 

memang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, namun apabila jumlah hutang 

yang terus bertambah dan tidak diikuti 

dengan kenaikan ekuitas dapat 

menyebabkan menurunnya nilai 

perusahaan.  

Keputusan pendanaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan akibat dari 

efek tax deductible. Artinya, perusahaan 

yang memiliki hutang akan membayar 

bunga pinjaman yang dapat mengurangi 

penghasilan kena pajak, yang dapat 

memberi manfaat bagi pemegang saham. 

Selain itu, penggunaan dana eksternal akan 

menambah pendapatan perusahaan yang 

nantinya akan digunakan untuk 

menjalankan kegiatan operasional 

perusahaan. 

H2 : Keputusan Pendanaan (DER) memiliki 

pengaruh      signifikan      terhadap      Nilai 

Perusahaan. 

 

Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap 

Nilai Perusahaan (PBV) 

Tingkat bunga yang tinggi 

dapat membuat beban bunga yang 

ditanggung perusahan menjadi semakin 

tinggi dan menyebabkan pendapatan 

perusahaan menjadi berkurang sehingga 

return pengembalian untuk para 

stakeholder juga akan berkurang. 

Berkurangnya return yang diterima para 

stakeholder akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. Suku bunga yang tinggi dapat 

mengurangi minat investor untuk 

menginvestasikan dananya ke pasar modal. 

Investor akan lebih memilih untuk 

meletakkan dananya di bank karena tingkat 

pengembalian yang tinggi seiring dengan 

tingginya tingkat suku bunga, sehingga 

aktivitas perdagangan akan menurun dan 

nilai perusahaan akan menurun. 

H3 : Tingkat Suku Bunga memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

 

Dampak Moderasi GCG pada Pengaruh 

Keputusan Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV) 

Secara parsial, baik keputusan 

investasi dan good corporate governance 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Kepemilikan manajerial adalah 

kepemilikan atas saham perusahaan yang 

dimiliki oleh pihak manajemen yang ikut 

juga dalam berinvestasi dan secara aktif 

ikut mengambil keputusan pada 

perusahaan, biasanya jajaran komisaris dan 

direksi.  

Pihak manajer pada perusahaan 

akan merasakan langsung manfaat dari 

setiap keputusan termasuk keputusan 

investasi yang diambil karena dengan itu 

dapat mensejajarkan kepentingan manajer 

dan pemegang saham yang memiliki saham 

pada perusahaan, salah satu 

konsekuensinya jika terjadi kesalahan bisa 

jadi mengalami kerugian yang ditanggung 

juga oleh pihak manajer. Dengan demikian 

jika manajer menjadi pemilik perusahaan, 

pengaruh positif keputusan investasi 
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terhadap nilai perusahaan akan semakin 

besar. 

H4 : Kepemilikan Manajerial memoderasi 

pengaruh Keputusan Investasi terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

Dampak Moderasi GCG pada Pengaruh 

Keputusan Pendanaan terhadap Nilai 

Perusahaan (PBV) 

Secara parsial, keputusan 

pendanaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dan good corporate governance 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Kepemilikan manajerial adalah 

kepemilikan atas saham perusahaan yang 

dimiliki oleh pihak manajemen yang ikut 

juga dalam berinvestasi dan secara aktif 

ikut mengambil keputusan pada 

perusahaan, biasanya jajaran komisaris dan 

direksi.  

Pihak manajer pada perusahaan 

akan merasakan langsung manfaat dari 

setiap keputusan termasuk keputusan 

pendanaan yang di ambil karena dengan itu 

dapat mensejajarkan kepentingan manajer 

dan pemegang saham yang memiliki saham 

pada perusahaan, salah satu 

konsekuensinya jika terjadi kesalahan bisa 

jadi mengalami kerugian yang ditanggung 

juga oleh pihak manajer. Dengan demikian 

jika manajer menjadi pemilik perusahaan, 

pengaruh negatif keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan akan semakin 

besar. 

H5 : Kepemilikan Manajerial memoderasi 

pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

     

 

Gambar 2 

Kerangka Pemikiran 

 

METODE PENELITIAN 

 

Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang termasuk dalam 

industri manufaktur sektor consumer goods 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2018. Sampel yang digunakan adalah 

perusahaan industri manufaktur sektor 

consumer goods yang termasuk dalam 

kriteria, sedangakn teknik pengambilan 

sampel yang digunakan adalah metode 

purposive sampling.  

Kriteria sampel pada penelitian 

ini adalah  (1) industri manufaktur sektor 

consumer goods yang terdaftar di BEI 

mulai tahun 2015 sampai dengan 2018 (2)  

tersedia laporan keuangan secara lengkap 

selama tahun 2015-2018 dan 

dipublikasikan di BEI (3)  tersedia 

informasi tentang kepemilikan manajerial. 

 

Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder tahunan. 

Teknik pengumpulan data menggunakan 

teknik dokumentasi yang didapat melalui 

laporan keuangan yang didapat dari  situs 

Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id 

dan pada situs Bank Indonesia 

www.bi.go.id untuk mengetahui historis 

tingkat suku bunga. 

 

Variabel Penelitian 

Variabel terikat dalam 

penelitian ini adalah nilai perusahaan yang 

diukur dengan PBV. Variabel bebas dalam 

penelitian ini  adalah keputusan investasi 

yang diukur menggunakan BVA, 

keputusan pendanaan yang diukur dengan 

DER, dan tingkat suku bunga. Variabel 

pemoderasi dalam penelitian ini adalah 

good corporate governance  yang diukur 

dengan kepemilikan manajerial. 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Nilai perusahaan (PBV) 

Nilai perusahaan yang dapat 

diartikan sebagai kondisi tertentu yang 

Good Corporate 

Governance (GCG)) 

Keputusan Investasi 

Keputusan Pendanaan 

Tingkat Suku Bunga 

Nilai Perusahaan 

( + ) 

( +/- ) 

( - ) 

H5 

H3 

H4 

H2 

H1 

http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
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telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai 

gambaran dari kepercayaan masyarakat 

terhadap perusahaan setelah melalui suatu 

proses kegiatan selama beberapa tahun. 

Nilai perusahaan diproksikan dengan Price 

Book Value (PBV). Satuan ukurannya kali 

dan untuk mengukurnya digunakan rumus 

nomor 1. 

 

Keputusan Investasi (BVA) 

Keputusan investasi adalah 

kombinasi antara aktiva yang dimiliki 

(assets in place) dengan pilihan investasi 

yang dibutuhkan dimasa yang akan datang. 

Keputusan investasi diproksikan dengan 

Book Value of Assets (BVA). Satuan 

ukurannya persen dan  untuk mengukurnya 

digunakan rumus nomor 2. 
 

Keputusan Pendanaan (DER) 

 Keputusan    pendanaan adalah    

keputusan    yang   diambil    untuk 

menentukan komposisi pendanaan yang 

dipilih oleh perusahaan. Keputusan 

pendanaan diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER). Satuan ukurannya 

persen dan untuk mengukurnya digunakan 

rumus nomor 3. 

 

Tingkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga adalah 

biaya yang dibayar atas modal pinjaman 

dan dividen serta keuntungan modal hasil 

dari modal ekuitas (Bringham & Houston, 

2010:158). Suku bunga adalah tambahan 

bunga yang ditetapkan Bank Indonesia atas 

pembayaran dan pinjaman akan uang, 

terjadi karena adanya permintaan dan 

penawaran akan uang dari masyarakat. 

 

Good Corporate Governance 

Corporate governance adalah 

suatu sistem pengendalian internal 

perusahaan yang memiliki tujuan utama 

mengelola risiko yang signifikan guna 

memenuhi tujuan bisnisnya melalui 

pengamanan aset perusahaan dan 

meningkatkan nilai investasi pemegang 

saham dalam jangka panjang (Efendi, 

2016:2). 

GCG diproksikan dengan 

kepemilikan manajerial. Satua ukurannya 

persen dan untuk mengukurnya digunakan 

rumus nomor 4. 

 

ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN 

 

Penelitian    ini    menggunakan    alat    bantu 

berupa aplikasi WarpPLS 6.0 dengan  hasil 

pengujian : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 3 

Output WarpPls 6.0 

 

Tabel 1 

Output WarpPls 6.0 

 

Hubungan 

Variabel 

Nilai  

𝝆 value 

Nilai  

𝜷 
Keterangan 

PBV – BVA 0.010 0.28 Signifikan 

PBV – DER 0.037 -0.22 Signifikan 

PBV – SB 0.146 -0.13 
Tidak 

Signifikan 

PBV – 

KM*BVA 
0.003 0.32 Memoderasi 

PBV – 

KM*DER 
0.387 -0.04 

Tidak 

Memoderasi 

R2 (R-

squared) 
0.35 - Moderat 

 

Pada gambar 3 dan tabel 1 dapat dilihat 

bahwa nilai 𝜌 value pada pengaruh BVA 

terhadap PBV sebesar 0,010 ≤ 0,05 yang 

berarti  H0 ditolak dan H1 diterima, jadi 

keputusan investasi berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan industri 

manufaktur sektor consumer goods. Nilai 𝛽 

0,32 menunjukkan bahwa pengaruh 

signifikan BVA terhadap PBV adalah 

positif. 

 KM 

(F)1i 

BVA 

(F)1i 

DER 

(F)1i 

SB 

(F)1i 

PBV 

(F)1i 

β = 0.32 

(P < .01) 

β = -0.04 

(P = 0.39) 

β = 0.28 

(P < .01) 

β = -0.22 

(P = 0.04) 

β = -0.13 

(P = 0.15) 
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Nilai 𝜌 value pada pengaruh 

DER terhadap PBV sebesar 0,037 ≤ 0,05 

yang berarti  H0 ditolak dan H1 diterima, 

jadi keputusan pendanaan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

industri manufaktur sektor consumer 

goods. Nilai 𝛽 -0.22 menunjukkan bahwa 

pengaruh signifikan DER terhadap  PBV 

adalah negatif. 

Nilai 𝜌 value pada pengaruh 

Tingkat Suku Bunga terhadap PBV sebesar 

0,146 > 0,05 yang berarti H0 diterima dan 

H1 ditolak, jadi tingkat suku bunga 

berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan industri manufaktur sektor 

consumer goods. Nilai 𝛽 -0.13 

menunjukkan bahwa pengaruh tidak 

signifikan Tingkat Suku Bunga terhadap 

PBV adalah negatif. 

Nilai 𝜌 value KM pada  

pengaruh BVA terhadap PBV sebesar  

0,003 ≤ 0,05 yang berarti  H0 ditolak dan H1 

diterima, jadi GCG memoderasi pengaruh 

keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan industri manufaktur sektor 

consumer goods. Nilai  𝛽 0,32  bernilai 

positif searah dengan nilai 𝛽 pada pengaruh 

keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan sehingga moderasi GCG adalah 

memperkuat. 

Nilai 𝜌 value KM pada 

pengaruh DER terhadap PBV sebesar 0,378 

> 0,05 yang berarti  H0 diterima dan H1 

ditolak, jadi GCG tidak memoderasi 

pengaruh keputusan pendanaan terhadap 

nilai perusahaan industri manufaktur sektor 

consumer goods. 

Estimasi model menunjukkan 

bahwa nilai R-squared pada variabel nilai 

perusahaan sebesar 0,35. Artinya bahwa 35 

persen variasi yang terjadi pada variabel 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

suku bunga, dan Good Corporate 

Governance. Sedangkan 65 persen 

dipengaruhi oleh variabel diluar estimasi 

peneliti. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menemukan 

bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang artinya semakin tinggi investasi yang 

dilakukan oleh perusahaan maka investor 

mempunyai persepsi bahwa perusahaan 

tersebut memiliki prospek yang baik. Hal 

ini menyebabkan minat investor untuk 

membeli saham meningkat yang akan 

berdampak pada kenaikan harga saham 

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa 

hipotesis penelitian pertama yang 

menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan diterima.  

Penelitian ini mendukung 

penelitian Novianti et al (2019), Sudiarto 

(2016), Pristiana et al (2018), dan 

Gustiandika & Hadiprajitno (2014) yang 

menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Pendanaan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menemukan 

bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut menunjukkan 

bawah semakin besar hutang perusahaan 

maka beban bunga dan pokok pinjaman 

yang harus dibayar oleh perusahaan 

semakin besar yang berdampak pada 

penurunan kinerja perusahaan yang dapat 

menurunkan harga saham.  

Hal ini menyebabkan minat 

investor untuk membeli saham menurun 

yang akan berdampak pada penurunan 

harga saham yang dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Selain itu, pengaruh negatif 

keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan dapat disebabkan karena 

investor memiliki persepsi negatif terhadap 

perusahaan yang memiliki hutang yang 

tinggi karena risikonya lebih besar. Hasil 

penelitian ini menyimpulkan bahwa 

hipotesis penelitian kedua yang 

menyatakan bahwa keputusan pendanaan 
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berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan diterima.  

Penelitian ini mendukung 

penelitian Sudiarto (2016) yang 

menyatakan bahwa keputusan pendanaan 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Namun tidak mendukung 

penelitian Noviyanti et al (2019), Pristiana 

et al (2018), dan Gustiandika & 

Hadiprajitno (2014) yang menemukan 

bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap 

Nilai Perusahaan 

Pada saat suku bunga 

perbankan lebih tinggi dibandingan di pasar 

modal maka investor lebih tertarik untuk 

berinvestasi pada industri perbankan, 

karena suku bunga merupakan salah satu 

pengembalian investor apabila berinvestasi 

di industri perbankan (deposito dll). Selain 

itu, faktor yang dapat menyebabkan 

pengaruh negatif suku bunga terhadap nilai 

perusahaan dapat dilihat dari sisi 

perusahaan Semakin tingginya tingkat suku 

bunga maka dapat menurunkan nilai 

perusahaan karena apabila perusahaan 

memiliki hutang maka pengembalian dana 

yang harus dikeluarkan lebih besar dengan 

adanya beban bunga yang tinggi sehingga 

menurunkan kinerja perusahaan.  

Hal ini menyebabkan minat 

investor untuk membeli saham menurun 

yang akan berdampak pada penurunan 

harga saham yang dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Sebaliknya apabila tingkat 

suku bunga rendah maka beban bunga yang 

harus dibayarkan perusahaan tidak terlalu 

besar sehingga dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan. Hal ini menyebabkan minat 

investor untuk membeli saham meningkat 

yang akan berdampak pada kenaikan harga 

saham yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.  

Hasil penelitian menemukan 

bahwa tingkat suku bunga berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang artinya semakin tinggi 

tingkat suku bunga semakin besar beban 

bunga yang harus dibayarkan oleh 

perusahaan. Hal ini menyebabkan minat 

investor untuk membeli saham menurun 

yang akan berdampak pada penurunan 

harga saham yang dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Tidak signifikannya pengaruh 

tingkat suku bunga terhadap nilai 

perusahaan karena selama periode 

penelitian tingkat suku bunga cenderung 

mengalami penurunan. Hasil penelitian ini 

menyimpulkan bahwa hipotesis penelitian 

ketiga yang menyatakan bahwa tingkat 

suku bunga berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan ditolak. 

Penelitian ini tidak mendukung 

penelitian Noviyanti et al (2019) yang 

menemukan bahwa tingkat suku bunga 

berpengaruh positif tidak signifikan, 

Sudiarto (2016) yang menemukan bahwa 

tingkat suku bunga berpengaruh negatif 

signifikan, dan Pristiana et al (2018) yang 

menemukan bahwa tingkat suku bunga 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Dampak Moderasi GCG pada Pengaruh 

Keputusan Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini sejalan 

dengan teori yang menemukan bahwa GCG 

memoderasi pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

ini menyimpulkan bahwa hipotesis 

penelitian keempat yang menyatakan 

bahwa GCG memoderasi dengan 

memperkuat pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan diterima. 

Apabila tata kelola manajemen 

perusahaan baik maka pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan akan 

semakin besar yang artinya keputusan 

investasi yang dilakukan akan 

meningkatkan kinerja perusahaan yang 

berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan.  

Hal tersebut menunjukkan GCG 

yang diproksikan dengan kepemilikan 

manajerial dapat memperkuat pengaruhh 

keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan. Semakin besar kepemilikan 
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saham oleh manajerial maka pengambilan 

keputusan investasi akan dilakukan dengan 

sangat hati-hati sehingga meningkatkan 

kinerja perusahaan. Hal ini menyebabkan 

minat investor untuk membeli saham 

meningkat yang akan berdampak pada 

kenaikan harga saham yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian ini tidak mendukung 

penelitian Gustiandika & Hadiprajitno 

(2014) yang menemukan bahwa GCG tidak 

memoderasi  pengaruh  keputusan  investasi 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Dampak Moderasi GCG pada Pengaruh 

Keputusan Pendanaan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan teori yang menemukan 

bahwa GCG tidak memoderasi pengaruh 

keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti besarnya 

kepemilikan manajerial tidak akan 

mempengaruhi besar kecilnya keputusan 

pendanaan perusahaan, sehingga apabila 

hutang perusahaan tinggi meskipun 

kepemilikan manajerial meningkat tetap 

tidak meningkatkan kinerja perusahaan.  

Hal ini menyebabkan minat 

investor untuk membeli saham menurun 

yang akan berdampak pada penurunan 

harga saham yang dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Kondisi ini juga dapat 

sebabkan karena perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian banyak menggunakan 

pendanaan yang berasal dari pihak luar 

terbukti dari adanya peningkatan DER, 

intervensi manajerial terhadap perusahaan 

dengan DER yang tinggi dalam hal ini GCG 

tidak akan berdampak pada peningkatan 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menyimpulkan bahwa hipotesis penelitian 

lima yang menyatakan bahwa GCG 

memoderasi pengaruh keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan 

ditolak.  

Penelitian ini tidak mendukung 

penelitian Gustiandika & Hadiprajitno 

(2014) yang menemukan bahwa GCG 

memoderasi          pengaruh         keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan 

 

KESIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN 

DAN KETERBATASAN 

 

Berdasarkan analisis data dan 

pembahasan maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut : (1) keputusan investasi 

(BVA) berpengaruh positif signifikan 

terhadap niali perusahaan industri 

manufaktur sektor consumer goods yang 

tercatat di BEI tahun 2015-2018 (2) 

keputusan pendanaan (DER) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan 

industri manufaktur sektor consumer goods 

yang tercatat di BEI tahun 2015-2018 (3) 

tingkat suku bunga berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

industri manufaktur sektor consumer goods 

yang tercatat di BEI tahun 2015-2018 (4) 

GCG memoderasi dengan memperkuat 

pengaruh keputusan investasi  (BVA) 

terhadap nilai perusahaan industri 

manufaktur sektor consumer goods yang 

tercatat di BEI tahun 2015-2018 (5) GCG 

tidak memoderasi pengaruh keputusan 

pendanaan (DER) terhadap nilai 

perusahaan industri manufaktur sektor 

consumer goods yang tercatat di BEI tahun 

2015-2018. 

Implikasi hasil penelitian ini 

yang dapat dilakukan oleh perusahaan-

perusahaan sampel yaitu lebih 

memperhatiakn pengambilan keputusan 

investasi dan keputusan pendanaan dalam 

pelaksanaan operasional perusahaan. Selain 

itu, peningkatan penerapan good corporate 

governance karena terbukti dapat 

memperkuat pengaruh keputusan invetsasi 

terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan hasil analisis yang 

telah disimpulkan, maka peneliti dapat 

memberikan saran kepada peneliti 

selanjutnya (1) menggunakan  sampel 

peruhahaan yang lebih banyak namun tetap 

memperhatikan kriteria (2) menggunakan 

rasio yang lebih banyak dalam proksi 

variabel. Saran yang dapat diberikan 

kepada perusahaan populasi penelitian (1) 

melakukan pertimbangan yang matang 



 

 

10 
 

dalam pengambilan keputusan investasi 

dan pendanaan (2) memperbesar 

kepemilikan manajerial karena terbukti 

mempekuat pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan. Saran yang dapat 

diberikan kepada investor yaitu 

memperhatikan keputusan investasi dan 

keputusan pendanaan yang diambil oleh 

perusahaan sebagai bahan pertimbangan 

dalam berinvestasi pada perusahaan 

industri manufaktur khususnya sektro 

consumer goods. 

 Penelitian ini memiliki 

keterbatasan yaitu : (1) jumlah sampel 

hanya 15 perusahaan (2) kesulitan dalam 

memperoleh data suku bunga tahunan (3) 

rasio yang digunakan digunakan hanya satu 

pada setiap variabel (4) nilai r square hanya 

0,35. 
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