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ABSTRAK 

 

Belanja Modal merupakan jumlah uang yang diinvestasikan dalam aset 

tetap. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh 

dalam pengambilan keputusan investasi. Belanja modal digunakan sebagai 

variabel dependen dan variabel independen dalam penelitian ini adalah ukuran 

dewan komisaris dan ukuran perusahaan auditor eksternal serta keberagaman 

gender sebagai variabel moderasi dan ukuran perusahaan, tobinsq, tangibilitas 

aset, arus kas dari aktivitas operasi, dan leverage sebagai variabel kontrol. Data 

yang digunakan adalah data sekunder perusahaan yang menerapkan ESG periode 

2018-2022. Penelitian ini menggunakan metode analisis refresi data panel. Hasil 

penelitian mengidentifikasikan bahwa ukuran dewan komisaris, ukuran 

perusahaan auditor eksternal dan keberagaman gender berpengaruh signifikan 

terhadap belanja modal. 

 

Kata kunci : Mekanisme tata kelola, belanja modal, ukuran dewan komisaris, 

auditor eksternal, keberagaman gender 
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ABSTRACT 

 

Capital Expenditure is the amount of money invested in fixed assets. This 

research aims to determine the factors that influence investment decision making. 

Capital expenditure is used as the dependent variable and the independent 

variables in this research are the size of the board of commissioners and the size 

of the external auditor company as well as gender diversity as a moderating 

variable and FSIZE, tobinsq, ATAN, CFO, and Leverage as control variables. The 

data used is secondary data from companies that implement ESG for the 2018-

2022 period. This research uses the panel data regression analysis method. The 

research results identify that the size of the board of commissioners, the size of the 

external auditor company and gender diversity have a significant effect on capital 

expenditure. 

 

Keywords: Governance mechanisms, capital expenditure, size of the board of 

commissioners, external auditor, gender diversity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Tata kelola perusahaan sebagai sistem yang memberikan arahan dan 

pengendali suatu entitas usaha (Cadbury, 1992). Hal itu berkaitan pada berbagai 

korelasi dari manajemen perusahaannya, pemegang saham, dewan direksinya, 

maupun pemangku urusan yang lain. Penerapannya sangatlah penting sebagai suatu 

proses untuk menjaga keberlangsungan usaha suatu perusahaan dengan jangka 

panjang yang mengutamakan kepentingan instansi yang memegang saham maupun 

pemangku kepentingannya. Secara teori, praktiknya secara baik mampu 

meningkatkan nilai suatu entitas usaha, termasuk kinerja keuangannya, mengurangi 

risiko buruk dari tindakan manajemen yang berpotensi menguntungkan, dan 

meningkatkan kepercayaan investor. Minimnya implementasi tata kelola 

perusahaan pada negara Indonesia mengakibatkan terjadi krisis di era 1997 hingga 

menyebabkan beragam sektor ekonomi merosot.  

 Tata Kelola di Indonesia begitu diterima, baik oleh perusahaan sebagai 

pelaku maupun pemerintah sebagai regulator. Perusahaan berupaya menerapkan 

konsep GCG dalam operasional mereka, dan yang telah mengadopsi konsep GCG 

umumnya juga menerapkan Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai 

ukuran standar dari praktik investasi yang mencakup lingkungan, sosial, maupun 

tata kelola perusahaannya. Dengan menerapkan ESG, entitas usaha 

mengintegrasikan kebijakan untuk menjaga tanggung jawab sosial, lingkungan, 

maupun tata kelola secara baik dalam bisnis dan investasinya, sehingga mendukung 

keberlangsungan ketiga elemen tersebut. Contoh sukses dari penerapan pendekatan 

ESG adalah Unilever, perusahaan multinasional yang fokus pada produk 

konsumen. Unilever telah menetapkan standar tinggi dalam tata kelola perusahaan 

dengan memiliki dewan yang beragam dan inklusif, serta menerapkan transparansi 

dan akuntabilitas dalam pelaporan keuangan dan non-keuangan. 

 Jumlah anggota dewan memiliki dampak signifikan pada keberhasilan 

sebuah perusahaan, terutama terkait dengan tata kelola perusahaan. Setiap 

perusahaan mungkin memiliki ukuran dewan yang berbeda, tergantung pada jenis 
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bisnis dan lingkungan operasionalnya, sehingga ada beberapa pendekatan untuk 

mengoptimalkannya. Dewan direkomendasikan untuk terdiri dari anggota yang ahli 

dengan beragam latar belakang dan keahlian, sehingga mereka saling melengkapi 

(Carolina et al., 2020). Selain itu, peran Auditor Eksternal juga dianggap 

berpengaruh dalam tata kelola perusahaannya. Auditor dari luar memiliki peran 

esensial sebagai pengawas pada proses pelaporan keuangan perusahaan (Ashbaugh 

et al, 2003). 

 Tata kelola perusahaan dianggap sebagai upaya untuk mengatasi masalah 

keagenan di perusahaan. Masalah keagenan timbul ketika manajer membuat 

keputusan yang tidak selaras dengan kepentingan pemegang saham (Singla dan 

Singh, 2016). Adapun keputusan penting bagi manajer yakni keputusannya dalam 

berinvestasi, yang sangat berpengaruh terhadap tujuan perusahaan untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Singh et al., 2012; Mangesti Rahayu, 

2019). Secara khusus, investasi dalam belanja modal, yang merupakan upaya untuk 

mengembangkan atau menjaga operasi bisnis perusahaan. Shleifer & Vishny (1997) 

menjelaskan tata kelola perusahaan yakni alat yang dipakai oleh para penyedia 

modal untuk memastikan pengembalian investasi mereka. Bae et al. (2017) 

melakukan penelitian tentang perilaku investasi intensitas non-keuangan oleh 

perusahaan selama periode 1992-2012, dan menemukan entitas usaha melalui audit 

secara ketat akan memiliki kecenderungan mengurangi pengeluaran investasi yang 

tidak efisien. 

 Beragam riset sebelumnya guna mengidentifikasi berbagai faktor yang 

memengaruhi keputusan investasi dalam belanja modal. Samridhi & Shvet (2020) 

menemukan yakni Ukuran Dewan memberikan dampak negatif pada belanja 

modalnya, sementara temuan studi oleh Waheed & Malik (2021) di Pakistan 

menunjukkan Ukuran Dewan berkaitan pada kinerja perusahaannya berkorelasi 

secara positif terhadap belanja modal. Riset sebelumnya telah mengidentifikasi 

peran penting manajer dan pemilik dalam pengambilan keputusan investasi. Faccio 

et al. (2016) mengemukakan level risiko dari pengambil keputusan dapat 

memengaruhi efisiensi investasi, dan diversifikasi/keberagaman, salah satunya dari 

sisi gender, dapat memengaruhi tingkat risiko tersebut. Pertanyaan yang hendak 

dijawab pada riset ini yakni terkait keberagamannya dari gender dalam dewan 
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komisaris memengaruhi efisiensi investasi. Selain itu, kecenderungan perempuan 

dalam pengambilan risiko yang cenderung rendah daripada laki-laki juga 

mempengaruhi hubungan antara gender dan efisiensi investasi. Johnson & Powell 

(1994) berpendapat bahwa perempuan cenderung memiliki toleransi risiko dengan 

tergolong lebih rendah. Maka moderasi ini bisa memengaruhi interaksi antara 

gender dan efisiensi investasi. 

 Riset ini merujuk dengan riset terdahulu (Samridhi et al., 2020). Penelitian 

tersebut fokus pada pengujian variabel tata kelola perusahaan, dengan peneliti 

menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi belanja modal, termasuk dampak 

negatif yang signifikan dari ukuran dewan komisaris maupun perusahaan auditor 

eksternal pada belanja modal. Riset yang diselidiki memiliki perbedaan pada riset 

sebelumnya dalam dua hal utama. Pertama, penelitian ini meneliti belanja modal 

dalam perusahaan yang menerapkan ESG. Kedua, penelitian ini menambahkan 

keberagaman gender sebagai variabel moderasi. 

 Dari penelitian terdahulu yang sudah dijelaskan terdapat gap research 

adanya hasil yang belum konsisten seperti ukuran dewan komisaris dan ukuran 

perusahaan auditor eksternal terhadap belanja modal. Oleh karena itu, dilakukan 

studi yang lebih mendalam mengenai faktor keberagaman gender, yang bisa 

mengubah arah dan kekuatan pengaruh berbagai faktor yang memengaruhi belanja 

modal. Didasari oleh gap fenomena serta gap research pada penelitian terdahulu, 

maka  dirumuskanlah judul peneltian ini sebagai berikut: “Mekanisme Tata 

Kelola Perusahaan dan Belanja Modal di Perusahaan yang menerapkan ESG 

: Peran Moderasi Keberagaman Gender”. 

 

1.2 Rumusan Pertanyaan Penelitian 

Rumusan permasalahan pada riset ini yakni: 

1. Apakah Ukuran Dewan dan Ukuran Perusahaan Auditor Eksternal 

mempunyai pengaruh pada Belanja Modal? 

2. Apakah keberagaman gender memoderasi pengaruh Ukuran Dewan serta 

Ukuran Perusahaan Auditor Eksternal pada Belanja Modal di perusahaan 

yang menerapkan ESG? 
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1.3 Tujuan penelitian 

Permasalahan dijadikan dasar dari tujuan riset, diantaranya: 

1. Melaksanakan uji pengaruh Ukuran Dewan dan Ukuran Perusahaan 

Auditor Eksternal pada Belanja Modal di perusahaan yang menerapkan 

ESG 

2. Menguji peran moderasi Keberagaman Gender pada pengaruh Ukuran 

Dewan dan  Ukuran Perusahaan Auditor Eksternal terhadap Belanja Modal 

 

1.4 Kontribusi penelitian 

1. Bagi pengembangan ilmu 

Temuan riset harapannya memberikan manfaat untuk pengembangan 

wawasan terkait bidang Manajemen Keuangan khususnya tentang Mekanisme 

Tata Kelola serta Belanja Modal. Dan dapat menjadi acuan sumber data bagi 

penelitian selanjutnya. 

2. Bagi kebijakan perusahaan 

Hasil riset harapannya memberi kebermanfaatan untuk entitas usaha yang 

dijadikan pertimbangan dalam pengambilan kebijakan untuk mengoptimalkan 

keputusannya dalam hal belanja modal. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Batasan penelitian yang saya lakukan jika dilihat dari segi demografis saya 

hanya menfokuskan pada perusahaan yang menerapkan ESG (Environmental, 

Social, and Governance). Dari segi waktu saya mengambil data dalam 5 tahun 

terakhir yaitu pada tahun 2018 hingga 2022. Karena peneliti melihat selama 5 

tahun terakhir banyak sekali perubahan ekonomi yang terjadi, salah satu 

dampak dari covid-19. Penelitian yang dilaksanakan mempergunakan Agency 

Theory, karena peneliti ingin meneliti teori mana yang lebih baik untuk 

keputusan investasi belanja modal. 
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BAB 5 

KESIMPULAN 

 

5.1  Kesimpulan 

 Riset ini memiliki tujuan agar diketahui pengaruhnya dari ukuran dewan 

komisaris, ukuran perusahaan auditor eksternal dan  moderasi dari keberagaman 

gender terhadap belanja modal pada perusahaan yang menerapkan ESG 

(Environmental, Social, and Governance). Total sampel pada riset sebanyak 39 

perusahaan dengan kurun waktu 5 (lima) tahun dan didapatkan 195 sampel. 

Berdasarkan uji hipotesis, didapat kesimpulan: 

a. Ukuran dewan komisaris mempunyai pengaruh positif pada belanja 

modal. Hasil ini tidak mendukung hipotesis tetapi sejalan dengan 

penjelasan  Agency Theory. 

b. Ukuran perusahaan auditor eksternal berpengaruh negatif terhadap 

belanja modal (CAPEX). Pernyataan tersebut sejalan dengan temuan dari 

(Samridhi Suman and Shveta Singh, 2020) dan sejalan dengan Agency 

Theory 

c. Keberagaman Gender (BGD) tidak memoderasi pengaruh Ukuran 

Dewan Komisaris (BSIZE) terhadap Belanja Modal (CAPEX) 

d. Keberagaman Gender (BGD) memperlemah pengaruh negatif Ukuran 

Perusahaan Auditor Eksternal (BIG4) terhadap Belanja Modal (CAPEX)  

 

5.2 Keterbatasan 

Riset ini dilaksanakan dengan ada keterbatasan yang memengaruhi 

hasilnya, yaitu: 

1. Peneliti hanya menggunakan sampel 39 perusahaan yang menerapkan 

ESG periode 2018-2022. 

2. Kurangnya data dan informasi yang dimiliki penulis sehingga penulis 

tidak dapat mengidentifikasikan dengan akurat kenapa keberagaman 

gender (BGD) tidak mempu memperlemah atau memperkuat 

pengaruhnya dari ukuran dewan komisaris pada belanja modal. 
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3. Riset ini menggunakan Ukuran Perusahaan (FSIZE), Tobinsq, 

Tangibilitas Aset (ATAN), Arus Kas dari Aktivitas Operasi (CFO) dan 

Leverage (LEV) sebagai variabel kontrol 

4. Adanya keterbatasan pengukuran sebaiknya menggunakan residual 

 

5.3 Saran 

1. Bagi peneliti mendatang, penulis berharap peneliti selanjutnya akan 

memperluas penelitiannya, dapat dengan melakukan perbandingan 

antara perusahaan yang menerapkan ESG dengan perusahaan yang tidak 

menerapkan ESG. 

2. Bagi perusahaan, pada proses penentuan keputusan belanja modal, 

perusahaan harus memperhitungkan keberagaman gender, karena hal 

tersebut berpotensi memengaruhi keputusan mengenai belanja modal. 

Temuan dari penelitian ini mengungkapkan bahwa keberagaman gender 

berperan sebagai moderator dalam hubunan antara variabel Ukuran 

perusahan Auditor Eksternal terhadap Belanja Modal. 

3. Bagi investor, investor harus memahami dan memperhatikan kondisi 

belanja modal sebuah perusahan tersebut sebelum melakukan investasi.  
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