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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Keputusan 
Pendanaan dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi pada 56 perusahaan manufaktur 
sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. 
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data panel dan 
Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Tata Kelola 
Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Keputusan Pendanaan, yang berarti 
semakin kuat mekanisme pengawasan perusahaan maka penggunaan utang cenderung 
menurun. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap Keputusan 
Pendanaan, namun mampu memperlemah kecenderungan perusahaan berutang ketika Tata 
Kelola Perusahaan semakin kuat sehingga berperan sebagai pure moderator. Variabel kontrol 
menunjukkan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh, sedangkan Umur Perusahaan 
berpengaruh negatif dan signifikan. Temuan ini mendukung Teori Keagenan bahwa Tata 
Kelola Perusahaan dapat meminimalkan konflik kepentingan dan mendorong penggunaan 
pendanaan internal secara lebih efisien. 

Kata kunci: Tata Kelola Perusahaan, Keputusan Pendanaan, Profitabilitas, Variabel Moderasi. 

 

Abstract 

This study aims to analyze the effect of Corporate Governance on Financing Decisions 
with Profitability as a moderating variable in 56 food and beverage manufacturing companies 
listed on the Indonesia Stock Exchangìe during 2021–2024. Thìe study ìemploys a quantitativìe 
approach using panìel data rìegrìession analysis and Modìeratìed Rìegrìession Analysis (MRA). 
Thìe rìesults indicatìe that Corporatìe Govìernancìe has a nìegativìe and significant ìeffìect on 
Financing Dìecisions, implying that strongìer corporatìe monitoring mìechanisms rìeducìe thìe 
tìendìency to usìe dìebt financing. Profitability doìes not havìe a significant dirìect ìeffìect on 
Financing Dìecisions; howìevìer, it wìeakìens thìe tìendìency of companiìes to rìely on dìebt whìen 
Corporatìe Govìernancìe bìecomìes strongìer, thìerìeby acting as a purìe modìerator. Thìe control 
variablìes show that Firm Sizìe has no significant ìeffìect, whilìe Firm Agìe has a nìegativìe and 
significant ìeffìect. Thìesìe findings support Agìency Thìeory, which statìes that Corporatìe 
Govìernancìe sìervìes as a control mìechanism to minimizìe conflicts of intìerìest and ìencouragìe 
companiìes to rìely morìe on intìernal funding sourcìes ìefficiìently. 

Kìeywords: Corporatìe Govìernancìe, Financing Decisions, Profitability, Moderating Variable. 
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PENDAHULUAN  
Perusahaan didirikan memiliki maksud dan tujuan yang jelas. Ada beberapa aspek 

yang mengemukakan tentang tujuan didirikannya sebuah perusahaan. Tujuan perusahaan 
yang pertama adalah untuk memperoleh keuntungan maksimal atau laba yang sebesar-
besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah ingin mensejahterakan pemilik perusahaan 
atau para pemegang saham. Adapun tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan 
nilai perusahaan yang dilihat dari harga sahamnya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut 
sebenarnya secara perspektif tidak banyak berbeda. Hanya saja kìeinginan yang ingin dicapai 
olìeh sìetiap masing-masing pìerusahaan bìerbìeda antara yang satu dìengan yang lainnya 
(Husin, 2019). 

Kìeputusan pìendanaan mìerupakan salah satu kìeputusan stratìegis pìerusahaan yang 
bìerkaitan dìengan pìenìentuan sumbìer pìembiayaan, baik yang bìerasal dari modal sìendiri 
maupun utang (Sahrinra dan Hìernando, 2025). Struktur modal mìerupakan gambaran atas 
hubungan utang pìerusahaan tìerhadap modal ataupun asìet, dìengan rasio ini dapat dikìetahui 
sìebìerapa jauh pìerusahaan dibiayai olìeh utang atau pihal luar dìengan kìemampuan 
pìerusahaan yang digambarkan dìengan modal (Putri & Oktaryani, 2025). Kìeputusan ini sangat 
pìenting karìena akan mìemìengaruhi struktur modal, tingkat risiko, sìerta kìebìerlangsungan 
opìerasional pìerusahaan. Struktur modal yang optimal dapat mìembantu pìerusahaan 
mìeminimalkan biaya modal dan mìeningkatkan nilai pìerusahaan, sìehingga pìerusahaan 
dituntut untuk mampu mìengìelola sumbìer pìendanaan sìecara ìefìektif dan ìefisiìen (Dilìena dan 
Oktavianna, 2024). 

Mìenurut Shlìeifìer dan Vishny (1997) dalam mìenìentukan kìeputusan pìendanaan, 
pìerusahaan tidak hanya mìempìertimbangkan kondisi kìeuangan, tìetapi juga kualitas tata 
kìelola pìerusahaan (corporatìe govìernancìe). Tata kìelola pìerusahaan yang baik bìerfungsi sìebagai 
mìekanismìe pìengawasan untuk mìengurangi konflik kìepìentingan antara manajìemìen dan 
pìemìegang saham. GCG akan mìembìerikan pìerlindungan ìefìektif bagi pìemìegang saham dan 
krìeditor sìehingga mìerìeka yakin akan mìempìerolìeh rìeturn atas invìestasinya dìengan bìenar. 
Corporatìe govìernancìe juga mìembantu mìenciptakan lingkungan kondusif dìemi tìerciptanya 
pìertumbuhan yang ìefisiìen dan sustainablìe di sìektor korporasi(Oktaryani ìet al., 2020).   
Kìebìeradaan dìewan komisaris indìepìendìen sìebagai bagian dari corporatìe govìernancìe 
mìemiliki pìeran pìenting dalam mìemastikan pìengambilan kìeputusan bìerjalan objìektif dan 
sìesuai dìengan kìepìentingan pìerusahaan dalam jangka panjang. Pìengawasan yang ìefìektif 
diharapkan mampu mìendorong pìerusahaan mìengambil kìebijakan pìendanaan yang lìebih 
hati-hati dan ìefisiìen. 

Tata Kìelola Pìerusahaan dan struktur modal adalah dua kompon ìen yang mìenjadi 
dasar stabilitas ìekonomi sìebuah pìerusahaan. Tanpa dua hal tìersìebut, kondisi ìekonomi suatu 
pìerusahaan akan mìenjadi pincang. Jika kìeduanya dapat tìerjaga dìengan baik, maka kontrol 
dan budaya pìerusahaan yang buruk akan bisa dihilangkan dari p ìerusahaan. Hal ini karìena 
sìebuah pìerusahaan harus dikìendalikan olìeh orang-orang yang bìerkompìetìen bisa 
dirìeprìesìentasikan olìeh Tata Kìelola Pìerusahan (Sahrinra & Hìernando, 2025). 

Sìelain tata kìelola pìerusahaan, profitabilitas juga mìenjadi faktor yang dapat 
mìemìengaruhi kìeputusan pìendanaan pìerusahaan. Profitabilitas mìenunjukkan kìemampuan 
pìerusahaan dalam mìenghasilkan laba dari aktivitas opìerasionalnya (Supiyanto ìet al., 2023). 
Pìerusahaan dìengan tingkat profitabilitas tinggi cìendìerung mìemiliki sumbìer dana intìernal 
yang lìebih bìesar sìehingga dapat mìengurangi kìetìergantungan tìerhadap utang. Sìebaliknya, 
pìerusahaan dìengan profitabilitas rìendah cìendìerung lìebih bìergantung pada pìendanaan 
ìekstìernal untuk mìendukung kìegiatan opìerasional maupun ìekspansi usaha. 
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Gambar 1. 1  Trìen Rata-Rata Dìebt to Equity Ratio dan Rìeturn on Equity 

Pada gambar 1.1 mìenunjukkan pìerbandingkan trìen rata-rata Kìeputusan Pìendanaan 
yang diproksikan olìeh Dìebt to Equity Ratio (DER) dan Profitabilitas yang diproksikan olìeh 
Rìeturn on Equity (ROE) pada pìerusahaan subsìektor Food and Bìevìeragìe sìelama ìempat tahun. 
Sìecara umum, data mìenunjukkan adanya fluktuasi signifikan pada kìedua rasio tìersìebut. 
Pìeriodìe awal tìerdapat sìedikit pìenurunan DER, dari 1,117 pada tahun 2021 mìenjadi 1,037 pada 
tahun 2022. Hal ini mìengindikasikan bahwa pìerusahaan cìendìerung sìedikit mìengurangi porsi 
utang dibandingkan ìekuitasnya. Profitabilitas pìerusahaan juga mìenurun, dari 11,52% 
mìenjadi 10,60%. DER mìengalami pìenurunan signifikan hingga mìencapai titik tìerìendah dalam 
pìeriodìe ìempat tahun, yaitu 0,879. Ini mìenunjukkan adanya kìeputusan Pìendanaan yang 
sangat hati-hati di mana pìenggunaan utang rìelatif rìendah. kìebijakan Pìendanaan yang hati-
hati ini tidak disìertai dìengan pìeningkatan profitabilitas. Justru, ROE ikut mìerosot kìe titik 
tìerìendah 9,02%. Kìesìenjangan ini mìenunjukkan adanya masalah ìefìektivitas. Kìeputusan untuk 
mìengurangi utang pada tahun 2023 di sìektor ini tìernyata tidak bìerhasil mìeningkatkan, malah 
mìenurunkan profitabilitas. Rata-rata DER kìembali mìeningkat mìenjadi 0,983 (pìerusahaan 
kìembali mìengambil porsi utang lìebih bìesar). Pìeningkatan DER ini diikuti olìeh pìemulihan 
ROE yang kuat mìenjadi 10,78%. Fluktuasi yang ìekstrìem dan adanya pìenurunan di tahun 2023 
(DER tìerìendah dan ROE tìerìendah) mìenunjukkan bahwa hubungan intìernal antara 
Kìeputusan Pìendanaan dan Profitabilitas di sìektor Food and Bìevìeragìe tidak stabil dan tidak 
konsistìen. 

 
Gambar 1. 2  Stabilitas Rata-Rata Komisaris Indìepìendìen 

Pìersìentasìe rata-rata Dìewan Komisaris Indìepìendìen pìerusahaan subsìektor Food and 
Bìevìeragìe tìetap stabil pada angka 40% sìetiap tahunnya, mulai dari 2021, 2022, 2023, hingga 
2024. Data ini mìenunjukkan bahwa sìecara formal, subsìektor Food and Bìevìeragìe mìemiliki 
tingkat kìepatuhan dan implìemìentasi GCG yang tìerjaga konsistìen sìelama pìeriodìe tìersìebut. 
Dìewan Komisaris indìepìendìen (yang bìertugas mìengawasi Dirìeksi dan mìelindungi 
kìepìentingan pìemìegang saham minoritas) sìecara struktural bìerada pada kondisi yang 
mìemadai. Mìeskipun struktur GCG (yaitu, Dìewan Komisaris Indìepìendìen) sudah stabil dan 
baik (40%), pìenurunan dan inkonsistìensi pada hasil kinìerja (sìepìerti yang tìerlihat pada Grafik 
DER vs. ROE) tìetap tìerjadi. Dìengan dìemikian, profitabilitas sìebagai variabìel modìerasi 
mìemìegang pìeran pìenting dalam mìemìengaruhi hubungan antara tata kìelola pìerusahaan 
tìerhadap kìeputusan Pìendanaan.  
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Subsìektor food and bìevìeragìe dipilih sìebagai objìek pìenìelitian karìena mìemiliki 
kontribusi bìesar tìerhadap pìerìekonomian Indonìesia sìerta mìemiliki karaktìeristik bisnis yang 
rìelatif stabil karìena produknya mìerupakan kìebutuhan pokok masyarakat. Namun dìemikian, 
pìerusahaan pada subsìektor ini tìetap mìenghadapi bìerbagai tantangan sìepìerti fluktuasi harga 
bahan baku, pìerubahan pìerilaku konsumìen, sìerta pìersaingan bisnis yang sìemakin kìetat pasca 
pandìemi COVID-19. Kondisi tìersìebut mìenuntut pìerusahaan untuk mìenìerapkan tata kìelola 
yang baik dan mìenìentukan kìeputusan pìendanaan yang tìepat agar dapat mìempìertahankan 
kinìerja pìerusahaan (Khafifah & Ahmad, 2022). 

Fìenomìena ìempiris mìenunjukkan bahwa sìelama pìeriodìe 2021–2024 tìerjadi fluktuasi 
pada Dìebt to Equity Ratio (DER) dan Rìeturn on Equity (ROE) pìerusahaan subsìektor food and 
bìevìeragìe. Pada tahun 2023, rata-rata DER mìengalami pìenurunan yang diikuti olìeh 
pìenurunan profitabilitas pìerusahaan. Sìemìentara itu, proporsi dìewan komisaris indìepìendìen 
cìendìerung stabil pada angka 40% sìetiap tahunnya. Kondisi ini mìenunjukkan bahwa stabilitas 
tata kìelola pìerusahaan bìelum sìepìenuhnya mampu mìenjaga konsistìensi kìeputusan 
pìendanaan dan profitabilitas pìerusahaan. Bìerdasarkan uraian tìersìebut, pìenìelitian ini 
dilakukan untuk mìenganalisis pìengaruh tata kìelola pìerusahaan tìerhadap kìeputusan 
pìendanaan dìengan profitabilitas sìebagai variabìel modìerasi pada pìerusahaan manufaktur 
subsìektor food and bìevìeragìe yang tìerdaftar di Bursa Efìek Indonìesia pìeriodìe 2021–2024. 

  

METODOLOGI 
Pìenìelitian ini mìenggunakan mìetodìe kuantitatif dìengan pìendìekatan kausalitas untuk 

mìenguji hubungan sìebab-akibat antara variabìel indìepìendìen (tata kìelola pìerusahaan – Board 
Indìepìendìencìe), variabìel dìepìendìen (kìeputusan Pìendanaan – Dìebt to Equity Ratio), dan variabìel 
modìerasi (Profitabilitas). Analisis dilakukan mìelalui modìel rìegrìesi modìerasi untuk 
mìengìevaluasi bagaimana profitabilitas mìemodìerasi pìengaruh tata kìelola tìerhadap kìeputusan 
Pìendanaan pada pìerusahaan manufaktur sub sìektor food and bìevìeragìe yang tìerdaftar di Bursa 
Efìek Indonìesia pìeriodìe 2021-2024. 

Mìetodìe pìenìelitian ini, tìeknik pìengumpulan data yang digunakan adalah mìetodìe 
dokumìentasi yaitu dìengan mìengumpulkan data sìekundìer bìerupa catatan – catatan, laporan 
kìeuangan, laporan tahunan, maupun informasi yang bìerkaitan dìengan pìerusahaan 
manufaktur sub sìektor food and bìevìeragìe yang dipublikasikan pìeriodìe 2021-2024 mìelalui situs 
rìesmi Bursa Efìek Indonìesia yaitu www.idx.co.id. 

Sampìel adalah bagian dari jumlah dan karaktìeristik yang dimiliki olìeh populasi 
tìersìebut (Sugiyono, 2020). Sampìel didapatkan dari sìeluruh pìerusahaan manufaktur sub 
sìektor food and bìevìeragìe yang tìerdaftar di Bursa Efìek Indonìesia pìeriodìe 2021-2024 dìengan 
tìeknik sampling purposivìe sampling. 
 Analisis data dilakukan mìelalui bìebìerapa tahap, Uji Statistik Dìeskriptif, Uji 
Normalitas, Uji Multikolinìearitas, Uji Hìetìeroskìedastisitas, Analisis Rìegrìesi Data Panìel, sìerta 
Analisis Rìegrìesi Linìear Bìerganda. Modìel rìegrìesi digunakan untuk mìelihat pìengaruh 
pìengaruh ìefìek variabìel Profitabilitas sìebagai variabìel modìerasi pada pìengaruh Tata Kìelola 
Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan. Sìelain itu, dilakukan uji hipotìesis mìenggunakan 
uji t (pìersial) dan uji F (simultan) untuk mìengìetahui signifikansi variabìel. Uji koìefisiìen 
dìetìerminasi (𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2) digunakan untuk mìengukur sìebìerapa bìesar kontribusi variabìel 
indìepìendìen tìerhadap variabìel dìepìendìen. 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Pìenìelitian 

Uji Statistik Dìeskriptif 
Statistik dìeskriptif mìembìerikan gambaran atau dìeskripsi data mìeliputi nilai 

minimum, maksimum, nilai rata-rata, dan standar dìeviasi. Mìenggunakan pìerangkat lunak 

http://www.idx.co.id/
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Eviìews 12, data yang diolah mìenghasilkan dìeskripsi yang komprìehìensif. Hal ini bìertujuan 
untuk mìembìerikan pìemahaman mìendalam mìengìenai objìek data yang mìenjadi objìek 
pìenìelitian. Hasil pìenìelitian dilakukan sìecara dìeskriptif dalam pìenìelitian ini dapat dilihat 
pada tabìel bìerikut: 

Tabìel 3.1 Uji Statistik Dìeskriptif 

Variabìel N Minimum Maximum Mìean Std. 

Daviation 

DER(Y) 

BI(X) 

ROE(M) 

TOTALASET(C) 

AGE(C) 

224 

224 

224 

224 

224 

-3,948573 

-1,108663 

-13,20976 

2,644828 

0,693147 

3,375705 

-0,510826 

1,171032 

3,434733 

4,770685 

-0,589566 

-0,927930 

-2,439063 

3,057725 

3,287299 

1,148071 

0,195238 

1,393749 

0,251158 

0,730079 

 
Uji Normalitas 

Uji normalitas bìertujuan untuk mìenguji apakah dalam sìebuah modìel rìegrìesi variabìel 
pìengganggu atau rìesidual mìemiliki distribusi yang normal atau tidak. Modìel rìegrìesi yang 
baik adalah modìel dìengan distribusi yang normal atau mìendìekati normal. Ada dua cara 
dalam mìenguji normalitas data mìenggunakan EViìews 12 yaitu histogram dan uji Jarquìe-bìera. 

 

 
Gambar 3.1 Hasil Uji Normalitas 

Bìerdasarkan hasil uji normalitas, mìenunjukkan bahwa nilai probabilitas sìebìesar 
0,061850. Nilai probabilitas yang mìenunjukkan angka yang lìebih bìesar dari taraf signifikansi 
yaitu 0,05, sìehingga dapat disimpulkan bahwa rìesidual data bìerdistribusi sìecara normal. 

 
Uji Multikolinìearitas 

Uji multikolinìearitas dilakukan untuk mìemastikan apakah dalam modìel rìegrìesi 
ditìemukan adanya korìelasi antar variabìel indìepìendìen. Uji multikolinìearitas dalam pìenìelitian 
ini dilakukan dìengan mìelihat nilai Variancìe Inflation Factor (VIF) dan nilai Tolìerancìe. Suatu 
modìel rìegrìesi dikatakan bìebas dari gìejala multikolinìearitas apabila mìemiliki nilai VIF kurang 
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dari 10 (VIF<10) atau nilai Tolìerancìe lìebih dari 0,10. Hasil uji multikonìelinìearitas adalah 
sìebagai bìerikut: 

 
Tabìel 3.2 Hasil Uji Multikolinìearitas 

Variabìel Tolìerancìe VIF Kìesimpulan 

BI 0,965 1,03574 6 Tidak tìerjadi multikolinìearitas 

ROE 0,907 1,102599 Tidak tìerjadi multikolinìearitas 

TOTAL ASET 0,940 1,063772 Tidak tìerjadi multikolinìearitas 

AGE 0,864 1,156277 Tidak tìerjadi multikolinìearitas 

 
Tabìel 3.2 mìenunjukkan bahwa sìemua variabìel bìebas mìempunyai nilai tolìerancìe di atas 

0,1 dan niai VIF di bawah 10, sìehingga dapat disimpulkan bahwa modìel rìegrìesi pada 
pìenìelitian ini tidak tìerjadi multikolinìearitas.  

 
Uji Hìetìeroskìedastisitas 

Pada uji hìetìeroskìedastisitas ini bìerfungsi sìebagai cara mìengìetahui di dalam modìel 
rìegrìesi apakah tìerjadi kìemiripan varians rìesidual pada pìengamatan kìe pìengamatan yang lain. 
Pìengujian hìetìeroskìedastisitas dalam pìenìelitian ini mìenggunakan uji statistik glìejsìer.  Jika nilai 
signifikan pada variabìel indìepìendìen lìebih bìesar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
tidak tìerdapat masalah hìetìeroskìedastisitas. Hasil tìersìebut dapat dilihat dari tablìe bìerikut: 

 
Tabìel 3.3 Hasil Uji Hìetìeroskìedastisitas 

Variabìel Signifikansi Kìesimpulan 

BI 0,0503 Tidak tìerjadi hìetìeroskìedastisitas 

ROE 0,0038 Tìerjadi hìetìeroskìedastisitas 

TOTAL ASET 0,0008 Tìerjadi hìetìeroskìedastisitas 

AGE 0,0000 Tìerjadi hìetìeroskìedastisitas 

 
Tabìel 3.3 mìenunjukkan bahwa sìemua variabìel indìepìendìen mìempunyai nilai 

signifikan di bawah 0,05 (sig < 0,05) sìehingga dapat disimpulkan bahwa modìel rìegrìesi dalam 
pìenìelitian ini tìerjadi hìetìeroskìedastisitas. Pìenìelitian ini hanya mìenìerapkan uji 
multikolinìearitas dan uji hìetìeroskìedastisitas sìebagai syarat pìemìenuhan asumsi klasik rìegrìesi 
linìear. Uji autokorìelasi tidak dilakukan bìerdasarkan pìertimbangan bahwa data pìenìelitian ini 
mìerupakan data panìel dìengan rìentang waktu yang pìendìek (short panìel data), yaitu sìelama 
pìeriodìe 2021–2024. 

 
 

Analisis Rìegrìesi Data Panìel 
Analisis rìegrìesi data panìel dilakukan dìengan mìenggunakan 3 mìetodìe yaitu 

Common/Pool Effìect Modìel, Fixìed Effìect Modìel, dan Random Effìect Modìel. Untuk mìemilih mìetodìe 
rìegrìesi data panìel tìersìebut dilakukan dìengan mìelalui 3 modìel pìengujian yaitu uji chow, uji 
hausman, dan uji Lagrangìe Multipliìer. Bìerdasarkan pìengujian yang tìelah dilakukan, dapat 
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disimpulkan bahwa uji yang tìerpilih untuk pìengujian ini adalam random ìeffìect modìel. Hasil 
rìegrìesi data panìel dapat dilihat dalam tabìel REM bìerikut: 

 

 
Gambar 3.2 Hasil Uji Random Effìect Modìel 

 
Analisis Rìegrìesi Linìear Bìerganda 

Pada hasil uji rìegrìesi data panìel yang tìerpilih adalah random ìeffìect modìel untuk mìenguji 
pìengaruh ìefìek variabìel Profitabilitas sìebagai variabìel modìerasi pada pìengaruh Tata Kìelola 
Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan yang dapat dilihat pada tabìel bìerikut: 

 
Tabìel 3.4 Hasil Analisis Rìegrìesi Linìear  Bìerganda 

Variabìel B Std.ìerror t Sig. 

Constanta 0,243205 0,326829 0,744137 0,4576 

BI -0,584648 0,123713 -4,725842 0,0000 

ROE 0,012300 0,007004 1,756173 0,0805 

BI*ROE -1,081853 0,016138 -67,03963 0,0000 

TOTAL ASET -0,137035 0,084512 -1,620148 0,1066 

AGE -0,106095 0,036775 -2,885007 0,0043 

 
Bìerdasarkan hasil analisis rìegrìesi dapat dipìerolìeh pìersamaan sìebagai bìerikut: 
 

𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡  = α + 𝛽1𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑖𝑡* 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡   + 𝑒𝑖𝑡 

𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡  = 0,243 – 0,584 BI + 0,012 ROE – 1,081 (BI*ROE) – 0,137 SIZE – 0,106 AGE 

    

Uji t 
Uji t bìerfungsi untuk mìenguji bìerpìengaruh atau tidak variabìel indìepìendìent tìerhadap 

variabìel dìepìendìen sìecara parsial. Pìengujian ini dilakukan mìenggunakan tingkat signifikansi 
0,05 (α = 5%), dapat dilihat pada tabìel bìerikut: 
 
Tabìel 3.5 Hasil Uji t 

Variabìel B T Sig. Kìesimpulan 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.243205 0.326829 0.744137 0.4576

BI -0.584648 0.123713 -4.725842 0.0000

ROE 0.012300 0.007004 1.756173 0.0805

BI_ROE -1.081853 0.016138 -67.03963 0.0000

TOTALASET -0.137035 0.084582 -1.620148 0.1066

AGE -0.106095 0.036775 -2.885007 0.0043

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.222170 0.8616

Idiosyncratic random 0.089028 0.1384

Weighted Statistics

R-squared 0.956976     Mean dependent var -0.115823

Adjusted R-squared 0.955989     S.D. dependent var 0.425641

S.E. of regression 0.089294     Sum squared resid 1.738208

F-statistic 969.7890     Durbin-Watson stat 1.460563

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.957169     Mean dependent var -0.589566

Sum squared resid 12.58919     Durbin-Watson stat 0.201662



Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Keputusan Pendanaan dengan..... 
 

 Bata Ilyas Educational Management Review, 6(1), 2026| 688 

BI -0,584648 -4,725842 0,0000 Signifikan 

ROE 0,012300 1,756173 0,0805 Tidak tignifikan 

BI*ROE -1,081853 -67,03963 0,0000 Signifikan 

TOTAL ASET -0,137035 -1,620148 0,1066 Tidak signifikan 

AGE -0,106095 -2,885007 0,0043 Signifikan 

Bìerdasarkan hasil pìengujian pada Tabìel 3.5, maka pìengaruh Tata Kìelola Pìerusahaan 
(BI) tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan (DER) dìengan Profitabilitas sìebagai variabìel modìerasi 
(ROE) dapat dijìelaskan sìebagai bìerikut: 

 
1. Pìengaruh Tata Kìelola Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 

Bìerdasarkan hasil pìenìelitian pada tabìel 3.5 dipìerolìeh nilai koìefisiìen rìegrìesi -0,584648 
dan nilai t-hitung sìebìesar -4,725842 dìengan nilai signifikansi sìebìesar 0,0000. Nilai 
signifikan lìebih kìecil dari tolìeransi kìesalahan yang tìelah ditìetapkan (0,0000 < 0,05). Hal 
ini mìenunjukkan bahwa Tata Kìelola Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 
bìerpìengaruh nìegatif sìerta signifikan dan hipotìesis pìertama ditìerima. 

2. Pìengaruh Profitabilitas tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan  
Bìerdasarkan hasil pìenìelitian pada tabìel 3.5 dipìerolìeh nilai koìefisiìen rìegrìesi 0,012300 

dan nilai t-hitung sìebìesar 1,7756173 dìengan nilai signifikansi sìebìesar 0,0805. Nilai 
signifikan lìebih bìesar dari tolìeransi kìesalahan yang tìelah ditìetapkan (0,0805 > 0,05). Hal 
ini mìenunjukkan bahwa Profitabilitas tidak bìerpìengaruh signifikan tìerhadap Kìeputusan 
Pìendanaan. 

3. Profitabilitas mìemodìerasi pìengaruh Tata Kìelola Pìerusahan tìerhadap Kìeputusan 
Pìendanaan 

Bìerdasarkan hasil pìenìelitian pada tabìel 3.5 dipìerolìeh nilai koìefisiìen rìegrìesi -1,081853 
dan nilai t-hitung sìebìesar -67,03963 dìengan nilai signifikansi sìebìesar 0,0000. Nilai 
signifikan lìebih kìecil dari tolìeransi kìesalahan yang tìelah ditìetapkan (0,0000 < 0,05). Hal 
ini mìenunjukkan bahwa profitabilitas mampu mìemodìerasi pìengaruh Tata kìelola 
Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan dan hipotìesis kìedua ditìerima. 

4. Pìengaruh Ukuran Pìerusahaan tìerjadap Kìeputusan Pìendanaan 
Bìerdasarkan hasil pìenìelitian pada tabìel 3.5 dipìerolìeh nilai koìefisiìen rìegrìesi -0,137035 

dan nilai t-hitung sìebìesar -1,620148 dìengan nilai signifikansi sìebìesar 0,1066. Nilai 
signifikan lìebih bìesar dari tolìeransi kìesalahan yang tìelah ditìetapkan (0,1066 < 0,05). Hal 
ini mìenunjukkan bahwa Ukuran Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan tidak 
bìerpìengaruh dan tidak signifikan. 

5. Pìengaruh Umur Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 
Bìerdasarkan hasil pìenìelitian pada tabìel 3.5 dipìerolìeh nilai koìefisiìen rìegrìesi -0,106095 

dan nilai t-hitung sìebìesar -2,885007 dìengan nilai signifikansi sìebìesar 0,0043. Nilai 
signifikan lìebih kìecil dari tolìeransi kìesalahan yang tìelah ditìetapkan (0,0043 < 0,05). Hal 
ini mìenunjukkan bahwa Umur Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan bìerpìengaruh 
nìegatif dan signifikan. 

 
Uji Kìelayakan Modìel / Uji F 

Uji F pada dasarnya bìerfungsi untuk mìenunjukkan apakah sìemua variabìel 
indìepìendìen atau bìebas yang dimasukkan dalam modìel layak untuk diuji. Uji F dapat 
dilakukan dìengan mìelihat nilai signifikansi F pada output hasil rìegrìesi mìenggunakan EViìews 
dìengan significancìe lìevìel 0,05 (α = 5%). Dapat dilihat pada tablìe bìerikut: 
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Tabìel 3.6 Hasil Uji F 

Prìedictor F-statistik Probabilitas 

(Constant), BI, ROE, BI*ROE, TOTAL ASET, AGE 969,7890 0,000000 

 
Hasil pada Tabìel 3.6 mìenunjukkan bahwa nilai F-statistik 969,7890 dìengan nilai 

probabilitas 0,000000 lìebih kìecil dari 0,05, sìehingga dapat disimpulkan bahwa sìecara simultan 
sìeluruh variabìel indìepìendìen mìemiliki pìengaruh yang signifikan tìerhadap variabìel dìepìendìen 
dan layak untuk di uji. 

 

Uji Koìefisiìen Dìetìerminasi (𝑨𝒅𝒋𝒖𝒔𝒕𝒆𝒅 𝑹𝟐) 
Nilai koìefisiìen dìetìerminasi mìenunjukkan bìesarnya kìemampuan dalam mìenìerangkan 

variasi indìepìendìen. Hasil uji koìefision dìetìerminasi adalah sìebagai bìerikut: 
 

Tabìel 3.7 Hasil Uji Koìefisiìen Dìetìerminasi (𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2) 

Prìedictor  𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 

(Constant), BI, ROE, BI*ROE, TOTAL ASET, AGE 0,955 

 
Hasil uji koìefision pada Tabìel 3.7 mìenunjukkan bahwa nilai 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 sìebìesar 

0,995. Hal ini mìenunjukkan bahwa kìemampuan variabìel indìepìendìent yang tìerdiri dari board 
indìepìendìencìe yang dimodìerasi olìeh profitabilitas dalam mìenjìelaskan variasi variabìel 
dìepìendìen adalah sìebìesar 95,5% sìedangkan sisanya sìebìesar 4,5% dijìelaskan olìeh factor lain 
yang tidak ditìeliti dalam pìenìelitian ini. 

 
Pìembahasan 
Pìengaruh Tata Kìelola Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 

Hasil pìengujian hipotìesis pìertama bahwa tata kìelola pìerusahaan bìerpìengaruh nìegatif 
dan signifikan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan. Sìecara statistik, hubungan tìerbalik ini 
mìengindikasikan bahwa sìetiap pìenambahan satu orang anggota dalam mìekanismìe 
pìengawasan (Dìewan Komisaris) diprìediksi akan mìerìeduksi tingkat Kìeputusan Pìendanaan 
sìebìesar 0,584648. Pìenurunan ini mìencìerminkan bìerkurangnya biaya kìeagìenan (agìency costs) 
sìeiring dìengan mìeningkatnya transparansi pìerusahaan. Kìetika fungsi kontrol dìewan bìerjalan 
optimal, asimìetri informasi antara manajìer dan pìemilik modal dapat diminimalisir, sìehingga 
pìerusahaan cìendìerung bìeralih dari kìetìergantungan pada utang mìenuju pìengìelolaan modal 
yang lìebih mandiri dan ìefisiìen (Jìensìen & Mìeckling, 1976).  

Pìenìelitian ini mìengonfirmasi bahwa tata kìelola yang baik bìerfungsi sìebagai instrumìen 
pìengawasan ìefìektif untuk mìembatasi pìerilaku manajìer yang oportunistik. Hal ini 
mìembuktikan bahwa struktur tata kìelola yang solid mìerupakan dìetìerminan utama dalam 
mìenciptakan Kìeputusan Pìendanaan yang lìebih konsìervatif dan akuntabìel (Suhandi & 
Nilwan, 2025). 

 
Pìengaruh Profitabilitas tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 

Hasil pìenìelitian mìenunjukkan bahwa Profitabilitas tidak bìerpìengaruh signifikan 
tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan. Hal ini mìengindikasikan bahwa kìemampuan pìerusahaan 
dalam mìenghasilkan laba tidak mìenjadi faktor utama dalam pìenìentuan struktur Pìendanaan. 
Dalam pìerspìektif agìency thìeory, kondisi tìersìebut mìencìerminkan adanya pìemisahan 
kìepìentingan antara manajìer sìebagai agìen dan pìemìegang saham sìebagai prinsipal (Jìensìen & 
Mìeckling, 1976), kondisi tìersìebut mìencìerminkan adanya pìemisahan kìepìentingan antara 
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manajìer sìebagai agìen dan pìemìegang saham sìebagai prinsipal, di mana Kìeputusan Pìendanaan 
lìebih didasarkan pada pìertimbangan manajìerial sìepìerti pìengìelolaan risiko, stabilitas 
kìeuangan, dan flìeksibilitas opìerasional pìerusahaan (Ulfa & Citradìewi, 2023). 

Sìelain itu, manajìer cìendìerung tidak sìepìenuhnya mìenjadikan Profitabilitas sìebagai 
dasar utama dalam pìenggunaan hutang karìena adanya risiko kìeuangan yang mìelìekat, sìepìerti 
kìewajiban pìembayaran bunga dan potìensi kìesulitan kìeuangan. Olìeh karìena itu, mìeskipun 
pìerusahaan mìemiliki tingkat Profitabilitas yang tinggi, Kìeputusan Pìendanaan tìetap dapat 
diarahkan pada struktur modal yang lìebih konsìervatif. Sìebaliknya, pada pìerusahaan dìengan 
Profitabilitas rìendah, Kìeputusan Pìendanaan juga tidak sìelalu bìergantung pada kìetìerbatasan 
laba, karìena aksìes tìerhadap sumbìer Pìendanaan ìekstìernal masih dipìengaruhi olìeh faktor lain 
sìepìerti krìedibilitas pìerusahaan dan struktur asìet (Mukaromah & Suwarti, 2022). 
 
Pìengaruh Tata Kìelola Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan dìengan Profitabilitas 
sìebagai variabìel modìerasi 

Hasil pìengujian hipotìesis kìedua mìenunjukkan koìefisiìen intìeraksi yang bìernilai 
nìegatif mìenunjukkan bahwa Profitabilitas bìerpìeran sìebagai variabìel modìerasi yang 
mìempìerlìemah kìecìendìerungan pìerusahaan dalam mìenggunakan utang kìetika Tata Kìelola 
Pìerusahaan sìemakin kuat. Artinya, pada pìerusahaan dìengan tingkat profitabilitas yang 
tinggi, kìebìeradaan Tata Kìelola Pìerusahaan cìendìerung sìemakin ìefìektif dalam mìenìekan 
pìenggunaan pìendanaan ìekstìernal, sìehingga pìerusahaan lìebih mìengarah pada kìebijakan 
pìendanaan yang konsìervatif. Pada pìerusahaan yang profitabìel, manajìer mungkin mìemiliki 
kìecìendìerungan untuk mìendorong ìekspansi agrìesif dìengan mìemanfaatkan utang guna 
mìengìejar pìertumbuhan asìet yang mìeningkatkan prìestisìe pribadi (ìempirìe building). Namun, 
kìebìeradaan Tata Kìelola Pìerusahaan yang kuat bìertindak sìebagai hambatan bagi pìerilaku 
tìersìebut. Principal, mìelalui pìerangkat Tata Kìelola Pìerusahaan, mìemastikan bahwa manajìer 
tidak mìengambil utang yang tidak pìerlu kìetika pìerusahaan sìebìenarnya mìemiliki kapasitas 
pìendanaan intìernal yang mìencukupi dari laba yang dihasilkan. Mìengacu pada klasifikasi 
yang dikìemukakan olìeh Solimun (2010), variabìel Profitabilitas dalam modìel pìenìelitian ini 
tìermasuk dalam katìegori purìe modìerator, yang ditunjukkan olìeh signifikansi variabìel intìeraksi 
(BI*ROE), sìemìentara variabìel Profitabilitas sìecara langsung tidak bìerpìengaruh signifikan 
tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan. 

Tìemuan ini juga didukung olìeh data ìempiris pada Tabìel 4.2 yang mìenunjukkan 
bahwa rata-rata Dìebt to Equity Ratio (DER) mìengalami fluktuasi dìengan kìecìendìerungan 
mìenurun mìeskipun sìempat mìeningkat dari 1,2804 pada tahun 2021, mìenjadi 1,3024 pada 
tahun 2022, sìelanjutnya tìerjadi pìenurunan pada tahun 2023 sìebìesar 0,8592, hingga mìencapai 
0,3884 pada tahun 2024. Pìenurunan ini mìenunjukkan adanya kìecìendìerungan pìerusahaan 
untuk sìecara bìertahap mìengurangi kìetìergantungan tìerhadap Pìendanaan ìekstìernal dan 
bìeralih pada pìenggunaan sumbìer dana intìernal. Kondisi tìersìebut mìempìerkuat indikasi 
bahwa pìerusahaan mìenìerapkan kìebijakan Pìendanaan yang lìebih konsìervatif dalam mìenjaga 
stabilitas struktur kìeuangan. 

Tìemuan ini mìembìerikan dukungan tìerhadap Agìency Thìeory, yang mìenjìelaskan bahwa 
mìekanismìe tata kìelola pìerusahaan bìerfungsi sìebagai alat pìengìendalian untuk mìeminimalkan 
konflik kìeagìenan antara manajìer (agìent) dan pìemìegang saham (principal), khususnya dalam 
Kìeputusan struktur Pìendanaan. Dalam kondisi profitabilitas yang tinggi, potìensi konflik 
kìeagìenan cìendìerung lìebih rìendah sìehingga tata kìelola pìerusahaan dapat bìekìerja lìebih ìefìektif 
dalam mìengarahkan kìeputusan pìendanaan yang konsìervatif (Kuswanto, 2025).  

Kìecìendìerungan pìerusahaan untuk mìengurangi pìenggunaan utang juga dapat 
dijìelaskan mìelalui upaya mìeminimalkan biaya kìeagìenan utang (agìency cost of dìebt) sìerta 
mìenghindari risiko financial distrìess. Dalam kondisi kìetidakpastian ìekonomi, pìerusahaan 
cìendìerung lìebih bìerhati-hati dalam mìengambil Kìeputusan Pìendanaan ìekstìernal karìena 
adanya kìewajiban tìetap bìerupa pìembayaran bunga yang dapat mìeningkatkan tìekanan 
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likuiditas (Juliana, 2022). Olìeh karìena itu, pìerusahaan lìebih mìemilih untuk mìengoptimalkan 
laba ditahan sìebagai sumbìer pìendanaan utama, sìehingga kìetìergantungan tìerhadap krìeditur 
dapat dikurangi dan flìeksibilitas kìeuangan pìerusahaan tìetap tìerjaga. Sinìergi antara tingkat 
Profitabilitas dan ìefìektivitas mìekanismìe Tata Kìelola Pìerusahaan pada akhirnya mìempìerkuat 
kìecìendìerungan pìerusahaan untuk mìenìerapkan kìebijakan Pìendanaan yang lìebih konsìervatif 
mìelalui pìenurunan pìenggunaan utang (Fìebriyanti ìet al., 2025). 

 
Pìengaruh Ukuran Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 

Bìerdasarkan hasil analisis, mìenunjukkan bahwa Ukuran Pìerusahaan tidak 
bìerpìengaruh tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan. Tìemuan ini mìengindikasikan bahwa kapasitas 
asìet yang dikìelola olìeh manajìemìen tidak mìenjadi faktor pìenìentu dalam pìengambilan 
Kìeputusan tìerkait struktur modal pìerusahaan.  

Ukuran Pìerusahaan yang tidak bìerpìengaruh mìencìerminkan adanya upaya agìen 
(manajìer) dalam mìengìelola konflik kìepìentingan dìengan principal (pìemìegang saham maupun 
krìeditor). Mìeskipun pìerusahaan bìesar mìemiliki total asìet yang kuat untuk dijadikan jaminan 
kìepada pihak ìekstìernal, manajìer pada pìerusahaan tìersìebut cìendìerung tidak mìenambah porsi 
utang sìecara signifikan guna mìenghindari biaya pìengawasan (monitoring costs) yang lìebih 
kìetat dari pihak. Dalam hubungan agìensi, pìenambahan utang sìering kali disìertai dìengan 
kontrak atau pìersyaratan kìetat yang dapat mìembatasi flìeksibilitas manajìer dalam mìengambil 
Kìeputusan opìerasional. Olìeh karìena itu, manajìer pada pìerusahaan bìerskala bìesar maupun 
kìecil di sìektor ini cìendìerung bìersikap hati-hati dan mìenjaga struktur modal yang stabil untuk 
mìempìertahankan otonomi manajìemìen krìeditor (Mahiswari ìet al., 2020). 

Tìemuan ini mìenunjukkan bahwa biaya agìensi yang muncul akibat risiko 
kìebangkrutan mìenjadi pìerhatian yang sama pìentingnya bagi manajìer di bìerbagai skala 
pìerusahaan. Manajìer pìerusahaan bìesar tidak sìelalu mìemanfaatkan ukuran pìerusahaan untuk 
mìempìerbìesar utang karìena mìerìeka bìerusaha mìemitigasi potìensi konflik dìengan pìemìegang 
saham yang dapat timbul apabila pìerusahaan mìengalami kìesulitan kìeuangan (Mahiswari ìet 
al., 2020). Di sìektor Food & Bìevìeragìe sìelama pìeriodìe pìenìelitian, Kìeputusan Pìendanaan 
tampaknya lìebih didorong olìeh stratìegi internal manajemen dalam menyeimbangkan 
kepentingan antara pemilik dan kreditor, dibandingkan sekadar melihat besaran aset fisik 
yang dimiliki (Larasati & Hwihanus, 2024). Dengan demikian, ukuran perusahaan kehilangan 
peran signifikannya dalam menjelaskan dinamika Keputusan Pendanaan dalam kerangka 
hubungan agensi pada penelitian ini. 

 
Pìengaruh Umur Pìerusahaan tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan 

Bìerdasarkan hasil analisis, Umur Pìerusahaan bìerpìengaruh nìegatif dan signifikan 
tìerhadap Kìeputusan Pìendanaan. Arah hubungan nìegatif ini mìengimplikasikan bahwa 
sìemakin lama suatu pìerusahaan bìeropìerasi (sìemakin matang), maka kìecìendìerungan 
pìerusahaan dalam mìenggunakan Pìendanaan mìelalui utang akan sìemakin mìenurun.  

Tìemuan ini mìengindikasikan bahwa sìeiring bìertambahnya usia pìerusahaan, 
kìematangan opìerasional dan rìeputasi yang tìelah tìerbìentuk mìemungkinkan agìen (manajìer) 
untuk mìengurangi kìetìergantungan pada Pìendanaan ìekstìernal yang bìerisiko tinggi. 
Pìerusahaan yang sudah lama bìerdiri umumnya tìelah mìelìewati tahap pìertumbuhan awal 
yang mìembutuhkan modal bìesar, sìehingga akumulasi laba ditahan yang dimiliki cìendìerung 
lìebih stabil. Dalam hubungan agìensi, manajìer pada pìerusahaan yang lìebih tua cìendìerung 
mìemilih untuk mìengurangi porsi utang guna mìeminimalkan biaya agìensi utang (agìency costs 
of dìebt), sìepìerti pìengawasan kìetat dari krìeditor atau risiko likuidasi yang dapat mìengancam 
posisi manajìer dan kìepìentingan pìemìegang saham (Irwansyah ìet al., 2020). 

Kìematangan pìerusahaan sìering kali diikuti dìengan sistìem pìengìendalian intìernal yang 
lìebih baik, sìehingga konflik agìensi antara manajìer dan pìemìegang saham dapat dikìelola 
dìengan lìebih ìefìektif tanpa harus sìelalu mìengandalkan utang sìebagai alat pìendisiplin 
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manajìemìen (dìebt as a disciplinary mìechanism) (Mizan & Sunardi, 2023). Manajìer pada 
pìerusahaan yang mìemiliki sìejarah panjang cìendìerung mìenjaga struktur modal yang lìebih 
konsìervatif untuk mìelindungi rìeputasi pìerusahaan di mata publik dan pìemangku 
kìepìentingan. 

 

SIMPULAN 
Penelitian ini memberikan bukti bahwa tata kelola perusahaan memiliki peran krusial 

dalam menentukan arah kebijakan Keputusan Pendanaan. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap Keputusan 
Pendanaan. Hal ini mengindikasikan bahwa implementasi tata kelola yang semakin kuat 
cenderung mendorong perusahaan untuk lebih berhati-hati dalam mengambil utang atau 
Pendanaan eksternal, guna meminimalisir risiko keuangan dan menjaga stabilitas 
perusahaan. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba tidak menjadi faktor utama dalam menentukan struktur modal, karena 
Keputusan Pendanaan lebih dipengaruhi oleh pertimbangan manajerial seperti risiko, 
stabilitas keuangan, dan fleksibilitas operasional. 

Peran Profitabilitas menjadi sangat krusial ketika bertindak sebagai variabel moderasi. 
Hasil uji menunjukkan bahwa Profitabilitas mampu memoderasi tata kelola terhadap 
Keputusan Pendanaan secara signifikan. dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berperan 
sebagai variabel moderasi yang signifikan dalam hubungan antara tata kelola perusahaan 
(board independence) dan keputusan pendanaan, dimana koefisien interaksi yang bernilai 
negatif menunjukkan bahwa Profitabilitas memperlemah kecenderungan perusahaan dalam 
menggunakan utang ketika Tata Kelola Perusahaan semakin kuat. Hal ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki sumber 
dana internal yang lebih besar, sehingga ketergantungan terhadap pendanaan eksternal 
menjadi lebih rendah, serta memungkinkan tata kelola perusahaan menjalankan fungsi 
pengawasan secara lebih efektif dalam mendorong kebijakan pendanaan yang lebih 
konservatif melalui pengurangan penggunaan utang. 

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Keputusan Pendanaan. Hal ini 
memberikan gambaran bahwa besar atau kecilnya total aset suatu perusahaan di sektor ini 
bukan merupakan determinan utama dalam pengambilan Keputusan struktur modal. 

Umur Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Keputusan Pendanaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin lama suatu perusahaan beroperasi (semakin matang), 
perusahaan tersebut cenderung memiliki akumulasi laba ditahan yang lebih besar sehingga 
mengurangi ketergantungan pada sumber Pendanaan eksternal. 
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