Jurnal Informatika Ekonomi Bisnis

http://www.infeb.org
2025 Vol. 7 No. 4 Hal: 1072-1079 e-ISSN: 2714-8491

[MeER

Peranan Good Corporate Governance dalam Memitigasi Kendala
Keuangan
Elryanti'™, Arif Budi Satrio®

L2yniversitas Widya Dharma Pontianak
elryanti.Tien@gmail.com

Abstract

Understanding the role of good corporate governance in mitigating financial constraints is increasingly urgent due to
fluctuating capital market pressures. Access to external financing determines their ability to invest and ensure company
sustainability. This study aims to analyze the role of corporate governance in the dynamics of funding access for companies
in the non-primary consumer goods sector in Indonesia during the 2020-2024 period. Funding access reflects financial
constraints using the SA Index as a proxy, while corporate governance is determined based on structural indicators and
governance disclosure. The results of the regression modeling analysis indicate that companies with better governance tend to
face lower funding constraints. This study concludes that governance plays a significant role in strengthening company
credibility and reducing financing risks. These findings are useful as they can serve as a basis for companies and stakeholders
in formulating more effective governance strategies and funding policies.

Keywords: Good Corporate Governance, Financial Constraints, Firm Size, Capital, Financing.
Abstrak

Pemahaman terkait peranan tata kelola perusahaan yang baik dalam mengurangi kendala keuangan semakin mendesak sebab
tekanan pasar modal yang fluktuatif. Akses ke pembiayaan eksternal menjadi penentu kemampuan mereka dalam
berinvestasi dan menjamin keberlanjutan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peranan tata kelola
perusahaan pada dinamika akses pendanaan perusahaan sektor barang konsumsi non-primer di Indonesia selama periode
2020-2024. Akses pendanaan yang mencerminkan kendala keuangan dengan proksi SA Index sedangkan tata kelola
perusahaan ditentukan berdasarkan indikator struktural dan pengungkapan tata kelola. Hasil analisis dengan permodelan
regresi menunjukkan perusahaan dengan tata kelola yang lebih baik cenderung menghadapi hambatan pendanaan yang lebih
rendah. Penelitian ini menyimpulkan bahwa tata kelola berperan penting dalam memperkuat kredibilitas perusahaan dan
mengurangi risiko pembiayaan. Temuan ini bermanfaat yang dapat menjadi dasar bagi perusahaan dan pemangku
kepentingan dalam merumuskan strategi tata kelola dan kebijakan pendanaan yang lebih efektif.

Kata kunci: Tata Kelola, Kendala Keuangan, Ukuran Perusahaan, Modal, Pembiayaan.
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Lebih menarik lagi, di tengah pelemahan konsumsi ini
muncul fenomena doom spending dalam kelompok
Dalam beberapa tahun terakhir, perekonomian generasi milenial serta Gen Z. Perilaku konsumsi
Indonesia menghadapi paradoks daya beli kelas impulsif yang muncul akibat kecemasan dan
menengah yang melemah, meskipun pertumbuhan ketidakpastian ekonomi. Kondisi ini mendorong
masih berlangsung. Bank Indonesia mencatat bahwa generasi muda untuk mengadopsi pola pikir
konsumsi rumah tangga pada kuartal 111 2025 masih mengonsumsi saat ini sebagai respons terhadap
lesu, terutama disebabkan oleh menurunnya ekspektasi kekhawatiran akan stabilitas finansial di masa
masyarakat menengah ke bawah dan tingginya mendatang [3].

kesulitan memperoleh pekerjaan [1]. Kondisi ini
menunjukkan kerentanan struktural dalam basis
konsumsi  domestik, yang menjadi pilar utama
pertumbuhan ekonomi nasional. Tantangan ini semakin
diperparah oleh tekanan global dan ketidakpastian
domestik. Indonesia menghadapi perlambatan ekonomi
pada 2025 akibat kombinasi faktor eksternal seperti
ketegangan perdagangan global dan volatilitas
komoditas, serta faktor internal seperti penurunan
konsumsi dan belanja publik [2]. Dalam skenario
seperti ini, daya beli masyarakat menengah tidak hanya
melemah karena penghasilan yang stagnan atau
menurun, tetapi juga karena ketidakpastian ekonomi
yang mendorong perilaku konsumen lebih berhati-hati.

1. Pendahuluan

Walaupun doom spending dapat memberikan insentif
jangka pendek bagi sektor ritel dan e-commerce,
perilaku ini berpotensi membahayakan stabilitas
keuangan individu dalam jangka panjang dan
melemahkan kemampuan menabung atau berinvestasi
[3]. Fenomena-fenomena di atas seperti melemahnya
konsumsi kelas menengah, tekanan struktural ekonomi
domestik, dan perilaku impulsif kaum muda
menciptakan ketidakpastian yang signifikan bagi
perusahaan dan investor. Dalam konteks ini, muncul
urgensi bagi perusahaan untuk menjaga kestabilan
modal, reputasi, dan kemampuan mendapatkan
pembiayaan. Di sinilah konsep Good Corporate
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Governance (GCG) menjadi relevan sebagai strategi
manajemen risiko dan nilai jangka panjang.

Sejumlah penelitian empiris telah mengindikasikan
yakni praktik tata kelola perusahaan yang baik mampu
untuk membantu mengurangi kendala keuangan dan
meningkatkan efisiensi investasi. GCG dan preferensi
investor institusional  berperan  penting dalam
menurunkan hambatan pembiayaan terutama pada
perusahaan non-BUMN dan industri sekunder—tersier
[4]. Selanjutnya, didapatkan temuan bahwa tata kelola
perusahaan memengaruhi penghindaran pajak dan
bahwa perusahaan dengan keterbatasan keuangan lebih
aktif melakukan tax avoidance [5]. Selain itu, kendala
keuangan terbukti menurunkan efisiensi investasi,
tetapi tata kelola yang baik mampu meredam dampak
tersebut [6]. Penelitian sebelumnya melaporkan bahwa
ukuran, independensi, keahlian, dan keberagaman
dewan secara signifikan menurunkan kendala keuangan
perusahaan [7]. Kemudian, tata kelola yang kuat
mendorong  pembayaran  dividen lebih  tinggi,
sedangkan perusahaan dengan kendala keuangan
cenderung menahan kas dan mengurangi dividen [8].

Struktur tata kelola perusahaan seperti struktur dewan
dan tingkat hambatan keuangan juga memengaruhi
keputusan perusahaan dalam menyesuaikan tenaga
kerja [6]. Sementara itu, didapatkan bukti bahwa
kemampuan manajerial CEO meningkatkan nilai
marginal kas, khususnya ketika didukung oleh tata
kelola yang efektif dan kendala keuangan yang tinggi
[9]. Temuan lain mengungkap bahwa kinerja GCG
menurunkan risiko crash harga saham, terutama untuk
perusahaan dengan kendala keuangan besar [10].
Semasa krisis, misalnya selama pandemi COVID-19,
GCG Dberkorelasi dengan pengurangan hambatan
pembiayaan melalui efisiensi intermediasi keuangan
[11].

Dalam konteks inovasi, ditegaskan bahwa tata kelola
perusahaan dan diversifikasi risiko memperkuat
keputusan inovasi terutama di perusahaan yang
menghadapi kendala keuangan tinggi [12]. Hal ini
penting, mengingat perusahaan perlu terus berinovasi
demi menjaga daya saing di tengah ketidakpastian
eksternal. Sebagai tambahan, studi sebelumnya
menemukan bahwa Corporate Social Responsibility
(CSR) bersama tata kelola yang solid mampu
mengurangi kendala keuangan, dan tata kelola
meningkatkan dampak CSR [13]. Namun, ditemukan
juga studi yang menyatakan sebaliknya, bahwa
perusahaan dengan hambatan keuangan tinggi lebih
rentan terhadap crash harga saham akibat penimbunan
informasi negatif (bad news) dan risiko default [14].

Efisiensi tata kelola juga terkait dengan upaya menjaga
HKI. Hak kekayaan intelektual (HKI) yang kuat
meningkatkan efisiensi manajerial, tetapi hambatan
pembiayaan bisa menghambat efek ini dan berfungsi
sebagai mediator [15]. Di sisi GCG, ditemukan bahwa
disparitas rating GCG menaikkan risiko perusahaan,
sementara kendala pembiayaan memediasi efek itu,
terutama di perusahaan non-BUMN dan industri
berpolusi tinggi [16]. Penelitian lain menambahkan

bahwa kinerja GCG meningkatkan efisiensi investasi
dengan mengurangi under-investment melalui reduksi
hambatan pembiayaan [17]. Sejalan dengan itu,
ditemukan bukti bahwa perbaikan GCG menurunkan
kendala pembiayaan melalui saluran informasi dan
sumber daya, terutama di perusahaan non-BUMN [18].

Bahkan di sektor karbon tinggi, dilaporkan bahwa
praktik GCG, terutama di ranah lingkungan,
meningkatkan akses kredit dan reputasi perusahaan,
sehingga mengurangi hambatan pembiayaan [19].
Namun, hubungan antara penghindaran pajak dan GCG
juga kompleks. Penelitian sebelumnya menemukan
adanya korelasi positif antara tax avoidance dan kinerja
GCG, tetapi korelasi tersebut melemah pada
perusahaan dengan tingkat kendala keuangan tinggi
[20]. Selain itu, disampaikan bahwa aktivitas asing,
CSR, dan koneksi politik meningkatkan penghindaran
pajak, tetapi tata kelola yang baik dapat meredam efek
tersebut, meski kendala keuangan memperkuat dampak
CSR [21].

Dari sisi nilai perusahaan, penelitian sebelumnya
menegaskan bahwa GCG dan kendala keuangan
mempunyai pengaruh signifikan berkenaan dengan
nilai perusahaan, terutama pada kuantile rendah dan
juga tinggi [22]. Selain itu, penelitian lainnya memukan
bahwa dewan yang efektif membuat perusahaan dengan
hambatan keuangan rendah menyimpan lebih banyak
kas dan mengurangi konflik agen [23]. Dalam era
digital, keuangan digital dapat menurunkan risiko
keuangan perusahaan melalui pengurangan hambatan
pembiayaan, dan efek ini diperkuat oleh tata kelola
perusahaan yang baik [24].

Kendala keuangan merupakan isu sentral dalam
keuangan perusahaan yang menghalangi pendanaan
proyek investasi yang menguntungkan, sehingga
berisiko mengurangi inovasi [4], menghambat
pertumbuhan [25], dan menurunkan efisiensi investasi
[15]. Akar permasalahan ini sering kali terletak pada
asimetri informasi dan biaya keagenan, yang dapat
dijelaskan  melalui  Teori  Agensi. Teori ini
menggarisbawahi risiko konflik kepentingan di antara
pemegang saham (prinsipal) serta manajer (agen) yang
mampu menimbulkan biaya agensi dan meningkatkan
kesenjangan informasi [26]. Sebagai respons, tata
kelola perusahaan hadir sebagai metode pengawasan
yang dirancang untuk menyelaraskan berbagai
kepentingan dan mengurangi biaya tersebut [27].
Literatur terdahulu mengindikasikan yakni tata kelola
perusahaan yang kuat mampu memitigasi kendala
keuangan dengan cara meminimalkan asimetri
informasi [28].

Sebagai  pelengkap, Teori Sinyal memberikan
perspektif tambahan yang relevan. Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan dapat mengirimkan
sinyal kepada investor eksternal untuk mengurangi
asimetri informasi [29]. Dalam hal ini, implementasi
metode tata kelola yang baik serta transparan dapat
berfungsi sebagai sinyal kredibel terkait kualitas serta
prospek perusahaan pada waktu mendatang. Sinyal
positif ini mampu mengoptimalkan keyakinan penanam
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modal serta menurunkan persepsi risiko, yang dalam
gilirannya berpotensi untuk mempermudah entitas
dalam memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya
yang lebih rendah [30].

Berdasarkan uraian teori yang telah dikemukakan,
dapat diasumsikan adanya keterkaitan antara
mekanisme tata kelola entitas dengan skala kendala
keuangan yang menjadi tantangan bagi entitas. Tata
kelola perusahaan yang diukur menggunakan indeks
pada penelitian ini mencakup 14 indikator penilaian,
termasuk keberadaan komisaris independen serta
komite audit [31]. Tata kelola yang baik, ditandai oleh
pengendalian yang optimal pada komisaris independen
serta komite audit, dipercaya dapat meningkatkan
transparansi dan kepercayaan investor. Tata kelola yang
efektif juga membantu perusahaan mengurangi masalah
agensi dan meningkatkan efisiensi investasi [32] [33].
Hal ini kemudian akan mempermudah perusahaan
memperoleh akses pembiayaan eksternal dengan biaya
yang lebih  wajar [34] [35], sekaligus
meningkatkan kualitas informasi keuangan yang lebih
baik sehingga mengurangi risiko asimetri informasi
[36]. Studi empiris menunjukkan bahwa penghindaran
pajak tidak menimbulkan kendala keuangan bagi
entitas dengan tata kelola yang kuat, sedangkan
perusahaan dengan tata kelola yang lemah justru
menghadapi kendala keuangan yang lebih besar [5].
Studi empiris lainnya juga mengkonfirmasi bahwa
perusahaan dengan tata kelola dewan yang efektif
cenderung memiliki lebih sedikit kendala keuangan
[23]. Hipotesis penelitian ini menyatakan bahwa
penerapan GCG yang lebih kuat akan menurunkan
tingkat kendala keuangan, karena mekanisme tata
kelola yang baik bepotensi meminimalkan asimetri
informasi serta mengoptimalkan kepercayaan investor
serta kreditur.

Berbagai kajian mengindikasikan yakni tata kelola
perusahaan yang baik (GCG) berpotensi menurunkan
kendala pembiayaan, namun temuan empiris masih
kontradiktif ~ sehingga  membentuk  kesenjangan
penelitian yang jelas. Sejumlah kajian mengindikasikan
yakni tata kelola perusahaan yang kuat mampu
mengoptimalkan akses terhadap kredit, memperbaiki
efisiensi investasi, serta mengurangi risiko pembiayaan
[4] [6] [11] [17] [18] [19]. Namun, temuan dari studi
lain mengindikasikan bahwa efektivitas tata kelola

jelasnya bagaimana GCG bekerja dalam mengurangi
kendala keuangan pada situasi ekonomi yang rentan.
Berdasarkan hal tersebut, tujuan penelitian ini yakni
menganalisis pengaruh GCG terhadap kendala
keuangan perusahaan. Secara akademik dan praktis,
penelitian ini  berkontribusi dalam memperjelas
hubungan yang masih kontradiktif serta memberikan
dasar empiris bagi penguatan tata kelola dan strategi
keberlanjutan untuk meningkatkan ketahanan finansial
perusahaan.

2. Metode Penelitian

Kajian ini memuat seluruh entitas dalam industri
barang konsumsi non primer di Bursa Efek Indonesia,
dengan keseluruhan populasi mulanya 166 emiten serta
rentang waktu pengamatan mulai 2020 hingga 2024.
Sampel yang digunakan sebanyak 144 emiten, yang
diambil berdasarkan kriteria kelengkapan data sesuai
dengan yang dibutuhkan untuk studi ini. Data yang
dianalisis berupa data sekunder berwujud laporan
keuangan serta laporan tahunan.

Pendekatan regresi data panel tidak seimbang
digunakan sebagai metode untuk menguji pengaruh tata
kelola perusahaan terhadap kendala keuangan, dengan
firm size sebagai variabel kontrol. Data yang telah

terkumpul  kemudian  diolah  dan  dianalisis
menggunakan software Eviews 13. Penelitian ini
mengadopsi  indeks  tata  kelola  perusahaan

komprehensif yang mencakup 14 indikator terkait
pengungkapan, fungsi dewan, serta etika dan konflik
kepentingan [31]. Sesuai dengan [31], kami
mengelompokkan pertanyaan-pertanyaan tersebut ke
dalam tiga sub-indeks: etika dan konflik kepentingan (4
pertanyaan), komposisi dan fungsi dewan direksi (4
pertanyaan), dan pengungkapan (6 pertanyaan). Setiap
sub-indeks dihitung sebagai jumlah poin yang
diperoleh untuk setiap pertanyaan dibagi dengan
jumlah pertanyaan. Indeks keseluruhan dihitung untuk
setiap perusahaan menggunakan persamaan berikut:
CGQ index— Y weighted average Zf the tree subindexes 100
Indikator kendala keuangan disimbolkan dengan FC
(SA). Detail indikator dan sumber literatur terkait
pengukuran variabel tersaji pada Tabel 1.

Tabel 1.0Operasional Variabel

tersebut sangat dipengaruhi oleh tingkat keterbatasan
keuangan, karakteristik struktur dewan, kapabilitas
manajerial, serta kecenderungan perilaku oportunistik
perusahaan [5] [6] [23]. Bahkan, beberapa studi
menemukan bahwa kendala pembiayaan dapat
memperlemah dampak tata kelola serta meningkatkan
risiko perusahaan, seperti risiko crash harga saham, tax
avoidance, dan ketidakstabilan rating ESG [10] [14]
[16] [20] [21]. Inkonsistensi ini menjadi semakin
relevan Kketika dikaitkan dengan kondisi ekonomi
Indonesia yang ditandai melemahnya konsumsi kelas
menengah [1], perlambatan ekonomi akibat tekanan
global dan domestik [2], dan munculnya fenomena
doom spending di kalangan generasi muda [3]. Dengan
demikian, masalah penelitian terletak pada belum

. Sumber
Indikator Pengukuran Literatur
Variabel Dependen (Y): Kendala Keuangan
Size-Age Index SA =(-0.737 x Size) + (0.043 [34]
x Size?) - (0.040 x Age) [37]
[38]
[39]
Variabel Independen (X): Good Corporate Governance
1 Pengungkapan Informasi mengenai transaksi  [31]
konflik kepentingan  pihak berelasi atau potensi  [40]
konflik kepentingan
diungkapkan dalam laporan
tahunan/situs web.
Dummy: 1 = Memenuhi, 0 =
tidak.
2 Pengungkapan Perusahaan mencantumkan  [31]
sanksi terhadap informasi sanksi terkait  [40]

manajemen pelanggaran tata kelola dalam
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3 Ketepatan waktu
laporan keuangan

4 Kepatuhan terhadap
IFRS

5 Auditor eksternal
big four

6 Pengungkapan
kompensasi CEO
dan dewan

7 Pemisahan peran
CEO dan ketua
dewan direksi

8 Kepemilikan
komite pemantau

9 Komposisi dewan
independen

10 Ukuran dewan yang
ideal

11 Tidak adanya
denda/penalti tata
kelola

12 Keberadaan unit
audit internal

13Program
pengembangan
manusia dan sosial

14 Kontribusi terhadap
lingkungan

laporan tahunan atau sumber
resmi lainnya.
Dummy: 1 =
sanksi, 0 = tidak.
Perusahaan menerbitkan
laporan  keuangan  wajib
sebelum atau pada 31 Maret.
Dummy: 1 = Tepat waktu, 0 =
tidak.

Perusahaan menyusun laporan
keuangan berdasarkan IFRS,
Dummy: 1 = Tepat waktu, 0 =
tidak.

Auditor perusahaan berasal
dari salah satu Big Four (EY,
PwC, KPMG, Deloitte).
Dummy: 1 = Ya, 0 = tidak.
Informasi kompensasi
eksekutif diungkapkan secara
public. = Dummy: 1 =
Diungkapkan, 0 = tidak.

CEO dan ketua dewan adalah
individu yang berbeda.
Dummy: 1 = Terpisah, 0 =
tidak.

Perusahaan memiliki salah
satu  komite tata kelola.
Dummy: 1 = Memenuhi, 0 =
tidak.

Minimal 1/3 anggota dewan

Ada laporan

adalah independen dan
mayoritas  adalah  direktur
eksternal. Dummy: 1 =

Memenuhi, 0 = tidak.

Jumlah anggota dewan 5-9
orang sesuai praktik terbaik
internasional. Dummy: 1 =
Memenuhi, 0 = tidak.
Perusahaan bebas dari denda
SCA terkait pelanggaran tata
kelola selama setahun terakhir.
Dummy: 1 = Tidak ada denda,
0 = tidak.

Perusahaan memiliki unit audit
internal aktif. Dummy: 1 =

Ada, 0 = tidak.

Perusahaan melakukan
program CSR terkait
pengembangan  sosial  dan

SDM. Dummy: 1 = Ada, 0 =
tidak.

Perusahaan menggunakan
material ramah
lingkungan/berkontribusi pada
pelestarian lingkungan.

Dummy: 1 = Ada, 0 = tidak.

Variabel Kontrol (C): Firm Size

Firm Size

Log natural dari total aset.

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[31]
[40]

[41]
[42]
[43]

Tabel 2.Analisis Statistik Deskriptif

Mean  Median Maximum Minimum Std. Dev. Obs.
Y 12.17650 11.88500 18.90000 2.380000 2.771582 600
X 89.87385 91.67000 100.0000 63.89000 6.105479 600
C 27.73290 27.63096 31.84518 20.20653 1.754624 600

Penentuan model estimasi data panel terdapat tiga
model estimasi, yakni FEM, CEM,dan REM, yang akan
diuji mana paling memadai guna penerapan dalam studi
ini. Uji ini dilakukan dengan menguji uji f-restricted
(Chow test), uji Hausman, serta uji Lagrange Multiplier
(LM test). Hasil uji model dalam studi ini disajikan
dalam Tabel 3.

Tabel 3.Uji Model

3. Hasil dan Pembahasan

Hasil analisis deskriptif dalam studi ini disajikan dalam

Tabel 2.

Testing Probability Testing Conclu-sion
Uji Chow-Test Common Effect  FEM
Result 7.2683 vs. Fixed Effect
F-test 0.0000
Chi-square
Hausman Test 1.5599 Fixed Effect vs. REM

Random Effect
Lagrange 0.0000 Common Effect REM
Multiplier Test vs. Random
(Breusch- Effect
pagan)
Proses penentuan model regresi, tahap awal
menggunakan  uji ~ Chow. Hasil uji  Chow

mengindikasikan kuantitas probabilitas di Chi-square
bernilai 0,000, yang terdapat di bawah ambang
signifikansi 0,05. Maka dari itu, model FEM lebih
sesuai daripada model CEM. Selanjutnya, dilakukan
Uji Hausman yang menghasilkan kuantitas probabilitas
sebesar 1,5599, yang melebihi ketentuan signifikansi
0,05. Ini mengindikasikan bahwa model Random Effect
(REM) lebih tepat dibandingkan FEM menurut uji ini.
Untuk memastikan pemilihan model, dilakukan pula
Uji Lagrange Multiplier (LM), yang memberikan hail
probabilitas bernilai 0,000, berada di tingkat ketentuan
0,05. Berdasarkan hasil tersebut, model yang sangat
sesuai untuk penelitian ini ialah model REM.

Adapun hasil pengolahan dengan regresi
berganda dihasilkan persamaan model berikut:

Y = -27.2012194929 - 0.0028298574753*X + 1.43073680591*C+
[CX=R]

Uji normalitas residual tidak dilakukan karena ukuran
sampel besar (600 observasi). Dalam literatur
ekonometrika, untuk sampel besar asumsi normalitas
tidak menjadi syarat utama bagi konsistensi estimator,
dan inferensi dapat mengandalkan sifat asimtotik
(asymptotic normality) koefisien [44]. Analisis uji
Multikolinearitas ini  diterakan bertujuan  untuk
memverifikasi apakah teridentifikasi korelasi pada tiap
variabel independent maupun variabel dependen.
Apabila parameter korelasi < 0,85 maka tidak terajdi
multikolineritas. Sedangkan jika parameter korelasi
>0,85 sehingga variabel mempunyai masalah
multikolinearitas [45]. Output uji multikolinearitas
dalam kajian ini diuraikan dalam Tabel 4.
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Tabel 4. Uji Multikolinearitas

GCG Firm_size
GCG 1.000000 0.079768
Firm_size 0.079768 1.000000

Pada tabel dijelaskan parameter korelasi GCG dan firm
size sebesar 0,079 < 0,85. Maka variabel tersebut
terbebas multikolinearitas atau memenuhi kriteria uji
multikolinearitas.  Analisis uji  heterokedastisitas
ditujukan untuk menguji apakah pada model regresi
muncul ketidaksesuaian variance berdasarkan residual
satu observasi ke observasi yang lain. Model regresi
yang optimal yakni tidak teridentidikasi
heteroskedastisitas. Hasil uji heterokedastisitas pada
studi ini diuraikan dalam Tabel 5.

Tabel 5. Uji Heterokedastisitas

Variabel Signifikansi Keterangan
GCG 0.93382 Bebas Heteroskedastisitas
Firm size 0.75467 Bebas Heteroskedastisitas

Output dari uji heteroskedasisitas pada kajian ini yakni
tiap variabel memiliki tingkat signifikansi senilai 0.05,
sehingga tidak ditemukan gejala heteroskedastisitas.
Analisis uji autokorelasi ditujukan untuk mengevaluasi
apakah dalam kerangka model regresi linear terdapat
hubungan antara error selama rentang waktu t-1
(sebelumnya).  Apabila muncul korelasi maka
disebutkan  sebagai masalah  autokorelasi.  Uji
autokorelasi dapat dilihat dari nilai Durbin Watson.
Apabila nilai Durbin Watson berada pada daerah dU
sampai 4-dU dapat disimpulkan bahwa model regresi
tidak mengandung autokorelasi.

Dapat diketahui angka Durbin-Watson (DW) senilai
1.929264. Dari tabel Durbin Watson yang memakai
signifikansi yaitu 0.05 dengan jumlah observasi (n)
yakni 600 serta total variabel independen (k) yakni 1,
sehingga diperoleh Durbin Upper (DU) senilai 1.86925
serta 4-DU sebesar 2.13075, sementara itu Durbin
Lower (DL) sebesar 1.86257 dan 4-DL sebesar
2.13743. Sehingga letak DW terdapat di antara DU
dengan 4- DU maka dapat disimpulkan yakni tidak
teridentifikasi autokorelasi atau bebas dari autokorelasi
positif maupun negatif. Hasil uji t dalam studi ini
disajikan dalam Tabel 6.

perusahaan memiliki kontribusi yang nyata terhadap
variasi kendala keuangan. Koefisien regresi firm size
sebesar 1,430736 mengindikasikan pengaruh positif,
yang mengindikasikan yakni tiap peningkatan pada
ukuran perusahaan akan memperkuat kendala keuangan
senilai 1,430736 satuan.

Uji Koefisien determinasi menunjukkan nilai 0.963210,
yang menjelaskan bahwa model regresi yang
dimanfaatkan pada studi ini dipengaruhi sebesar
96,32% oleh variabel — variabel bebas, yakni GCG dan
firmsize. Sementara itu, 3,68% sisanya terpengaruh
oleh sejumlah faktor lain yang tidak terkait kedalam
ruang lingkup  kajian ini. Hasil penelitian
mengindikasikan yakni tata kelola perusahaan
berpengaruh negatif serta signifikan terhadap kendala
keuangan. Artinya, makin optimal praktik corporate
governance yang diterapkan, semakin rendah hambatan
pembiayaan yang dihadapi perusahaan. Temuan ini
mengonfirmasi hipotesis penelitian dan sejalan dengan
berbagai penelitian sebelumnya yang menegaskan
bahwa tata kelola mampu mereduksi konflik keagenan,
meningkatkan kualitas informasi, serta memperluas
akses pendanaan eksternal.

Hubungan negatif tersebut konsisten dengan Teori
Agensi [26] dan Teori Sinyal [29], di mana tata kelola
yang kuat melalui komite audit, komisaris independen,
kode etik, pengungkapan konflik kepentingan, serta
pemisahan peran CEO-Chairman mampu mengurangi
asimetri informasi dan meningkatkan kredibilitas
perusahaan di mata investor maupun kreditur. Temuan
ini  sejalan dengan kajian sebelumnya yang
mengindikasikan yakni tata kelola efektif menurunkan
risiko informasi dan memperbaiki akses pendanaan
[28]. Konsistensi ini juga terlihat pada penelitian
sebelumnya yang menegaskan bahwa GCG berperan
dalam meningkatkan efisiensi intermediasi keuangan,
menurunkan under-investment, serta memperbesar
peluang perusahaan memperoleh kredit, termasuk pada
sektor yang berisiko tinggi [4] [6] [17] [18] [19].
Bahkan, ditemukan bahwa tata kelola dewan yang kuat
memberikan  perlindungan  ketika  perusahaan
menghadapi tekanan eksternal seperti praktik tax
avoidance [5] [23].

Relevansi temuan penelitian ini semakin kuat ketika

dikaitkan dengan kondisi ekonomi Indonesia tahun
2025. Daya beli kelas menengah yang melemah [1],

perlambatan ekonomi akibat tekanan global dan
domestik [2], serta fenomena doom spending pada

Tabel 6. Uji T
Variabel Coefficient ~ Std Error t-Statistic Prob.
Constant 272012 0326876  -83.21576 0.0000
GCG -0.00282  0.001073  -2.637645 0.0086
Firmsize 1430736 0.011274  126.92923 0.0000
Berdasarkan data pada Tabel 6 tersebut, GCG

mengindikasikan pengaruh yang signifikan dalam
kaitannya dengan kendala keuangan dengan kuantitas
probabilitas 0,0086, yang tidak mencapai taraf
signifikansi 0,05, serta parameter regresi senilai -
0,00282 yang mengindikasikan efek negatif, sehingga
hipotesis diterima. Berdasarkan data pada tabel
tersebut, firm size berfungsi sebagai variabel kontrol
juga menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
kendala keuangan, ditunjukkan oleh angka probabilitas
senilai 0,0000 yang berada jauh di bawah tingkat
signifikansi 0,05. Hal ini menegaskan yakni ukuran

generasi muda [3], memberikan tekanan tambahan pada
pendanaan dan pengelolaan kas perusahaan. Dalam
situasi tersebut, perusahaan dengan struktur GCG yang
kuat lebih mampu menjaga stabilitas internal,
mempertahankan kepercayaan kreditur, dan menahan
risiko keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa tata
kelola berfungsi sebagai mekanisme pertahanan penting
dalam menghadapi ketidakpastian makroekonomi.

Meskipun sebagian besar penelitian mendukung
hubungan negatif antara GCG dan kendala keuangan,
sejumlah penelitian juga menemukan bahwa efek
tersebut dipengaruhi kondisi tertentu. Misalnya, studi
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sebelumnya menemukan bahwa kemampuan manajerial
CEO lebih efektif meningkatkan nilai kas ketika GCG
kuat dan kendala keuangan tinggi [9]. Kemudian
ditemukan juga bahwa disparitas rating GCG dapat
meningkatkan risiko perusahaan, dengan kendala
keuangan sebagai mediator [16]. CSR dan political
connections berpotensi meningkatkan tax avoidance,
namun GCG mampu meredam perilaku oportunistik
tersebut [21]. Selain itu, [14] mengungkapkan bahwa
perusahaan dengan kendala keuangan tinggi memiliki
risiko crash harga saham lebih besar terutama ketika
manajemen menimbun bad news. Sejalan dengan itu,
manfaat GCG paling terasa pada perusahaan dengan
tingkat tekanan keuangan tinggi [10]. Temuan
menunjukkan bahwa perusahaan barang konsumsi non-
primer di Indonesia memiliki kualitas tata kelola yang
cukup  efektif dalam  menurunkan  hambatan
pembiayaan.

Dalam analisis ini digunakan firm size sebagai variabel
kontrol untuk memastikan bahwa hubungan antara tata
kelola dan kendala keuangan tidak dipengaruhi oleh
perbedaan skala aset perusahaan. Entitas besar
umumnya mempunyai akses pendanaan yang makin
mudah, reputasi yang makin baik, serta kemampuan
lebih besar dalam menyerap risiko operasional maupun
keuangan. Perusahaan besar juga cenderung memiliki
sistem tata kelola yang lebih matang dan efisien,
sehingga dapat memengaruhi tingkat kendala keuangan
maupun respons perusahaan terhadap faktor internal
dan eksternal. Dengan memasukkan firm size sebagai
variabel kontrol, model regresi menghasilkan estimasi
yang lebih akurat dan tidak bias, karena potensi
dominasi efek ukuran perusahaan terhadap variabel
dependen telah diminimalkan.

Interpretasi ini juga selaras dengan struktur variabel
GCG yang digunakan dalam penelitian, yang mencakup
14 dimensi seperti pengungkapan konflik kepentingan,
pengungkapan sanksi terhadap manajemen, ketepatan
waktu laporan keuangan, kepatuhan terhadap IFRS,
auditor eksternal big four, pengungkapan kompensasi
CEO dan dewan, pemisahan peran CEO dan ketua
dewan direksi, kepemilikan komite pemantau,
komposisi dewan independen, ukuran dewan yang
ideal, tidak adanya denda/penalti tata Kkelola,
keberadaan unit audit internal, program pengembangan
SDM dan sosial, kontribusi terhadap lingkungan.
Indikator-indikator ini  secara empiris  terbukti
meningkatkan transparansi [36], efisiensi investasi [32],
akurasi  informasi, disiplin  manajerial, serta
kepercayaan kreditur. Karena itu, hubungan negatif
yang ditemukan mencerminkan kesesuaian antara
desain variabel dan kondisi empiris perusahaan barang
konsumsi di Indonesia.

4. Kesimpulan

Penelitian ini mengindikasikan yakni penerapan Good
Corporate Governance mampu menurunkan kendala
keuangan yang dihadapi perusahaan. Ini menunjukkan

yakni tata kelola yang baik mengoptimalkan
kepercayaan pasar serta mempermudah  akses
pendanaan. Sebaliknya, ukuran perusahaan justru

terbukti meningkatkan kendala keuangan, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan besar memiliki
kebutuhan pendanaan lebih tinggi dan lebih sensitif
terhadap tekanan ekonomi. Temuan ini menegaskan
bahwa kualitas tata kelola dan skala usaha merupakan
faktor penting dalam menentukan kemampuan
perusahaan mengatasi hambatan pembiayaan. Hasil
temuan ini dapat diaplikasikan oleh perusahaan untuk
memperkuat  struktur tata kelola, memperbaiki
transparansi, serta mengoptimalkan  pengawasan
internal agar memperoleh pendanaan dengan risiko dan
biaya yang lebih rendah. Implikasi bagi manajemen
adalah perlunya strategi pendanaan yang lebih adaptif,
terutama bagi perusahaan besar yang lebih rentan
terhadap tekanan modal. Secara spekulatif, entitas
dengan tata kelola yang semakin baik berpotensi
menikmati akses keuangan yang lebih stabil, bahkan
dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu. Untuk
penelitian selanjutnya, disarankan menambah variabel
yang mencerminkan risiko dan kondisi eksternal,
memperluas sektor penelitian, serta menggunakan
indikator kendala keuangan yang berbeda guna
memperoleh gambaran yang lebih komprehensif.
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