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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL, UKURAN PERUSAHAAN, KINERJA
KEUANGAN, dan GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN dengan SUSTAINABILITY REPORT SEBAGAI VARIABEL

MODERASI
(Studi Pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2020)

Oleh:
Nurul lzzah Az Zahra

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari Sturktur Modal, Ukuran
Perusahaan, Kinerja Keuangan, Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan
dan Sustainability Report sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Penelitian ini menggunakan
metode kuantitatif dengan metode moderated regression analysis (MRA). Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan populasi seluruh
perusahaan sektor perbankan yang menerbitkan sustainability report dan terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian
ini menggunakan teknik purposive sampling dan menghasilkan jumlah sampel sebanyak
30 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa  Struktur Modal, Ukuran
Perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kinerja Keuangan dan Good
Corporate  Governance berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan
Sustainability Report mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal, Ukuran
Perusahaan dan Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan, selain itu
Sustainability Report tidak mampu memoderasi pengaruh Kinerja Keuangan terhadap
Nilai Perusahaan.

Kata kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Kinerja Keuangan, Good
Corporate Governance , Nilai Perusahaan , Sustainability Report .
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, COMPANY SIZE, FINANCIAL
PERFORMANCE, and GOOD CORPORATE GOVERNANCE ON COMPANY
VALUE with SUSTAINABILITY REPORT AS MODERATING VARIABLES

(Study on Banking Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2020)
By:
Nurul I1zzah Az Zahra

This study aims to examine the effect of Capital Structure, Company Size, Financial
Performance, Good Corporate Governance on Firm Value and Sustainability Report as
moderating variables in banking sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2018-2020. This study uses a quantitative method with the method of
moderated regression analysis (MRA). The data used in this study is secondary data
with a population of all banking sector companies that publish sustainability reports
and are listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2020. The sampling technique
in this study used a purposive sampling technique and resulted in a total sample of 30
companies. The results showed that the capital structure, firm size had no effect on firm
value. Financial Performance and Good Corporate Governance affect the Company
Value. While Sustainability Report able to moderate the effect of Capital Structure,
Company Size and Good Corporate Governance on firm value, besides that the
Sustainability Report is not able to moderate the effect of Financial Performance on
Firm Value.

Keywords: Capital Structure, Company Size, Financial Performance, Good Corporate
Governance , Firm Value, Sustainability Report .
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Perusahaan adalah suatu organisasi atau lembaga yang dioperasikan guna
menyediakan barang dan atau jasa dengan tujuan memaksimalkan keuntungan
(Wardhani et al., 2021) Persaingan antar perusahaan satu dengan perusahaan
lainnya semakin meningkat karena semakin banyak perusahaan yang berusaha
untuk mendapatkan keuntungan yang signifikan (Amalia et al., 2021) Nilai
perusahaanlah yang dapat meningkatkan keuntungan perusahaan. Dikarenakan
nilai sebuah perusahaan merupakan inti dari keputusan investor untuk berinvestasi
di perusahaan tertentu.

Nilai suatu perusahaan memberikan gambaran atau pandangan bagaimana
investor melihat keberhasilan perusahaan dalam menggunakan sumber dayanya.
Semakin banyak investor yang membeli saham perusahaan maka harga saham
perusahaan akan terus naik dan nilai suatu perusahaan juga akan naik. Untuk
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham, perusahaan
perlu meningkatkan kualitas dan kuantitas untuk menarik stakeholders. Jika harga
saham perusahaan naik maka nilai perusahaan dapat membawa kemakmuran
pemegang saham secara maksimal (Wardhani et al., 2021).

Investor menaruh perhatian dengan tujuan investasi kepada perusahaan-
perusahaan yang bergerak di bidang perbankan,dikarenakan nilai trading sektor

perbankan menjadi nilai tertinggi dengan total nilai trading BBRI 2021 sebesar



122,112,351,900. (Bursa Efek Indonesia, 2021). Total nilai trading menunjukkan
jumlah total saham yang diperdagangkan selama periode waktu tertentu.

Gambar 1. 1 Nilai Total Trading Sektor Perbankan
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Pada tahun 2021 PT Bank Central Asia Tbk mampu memperoleh Nilai total
trading sebesar 24,408,459,900. Sedangkan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero)
Tbk dengan angka 122,112,351,900. Sedangkan PT Bank Mandiri (Persero) Thk
dengan nilai 46,199,999,998. Selanjutnya PT Bank Negara Indonesia memperoleh
nilai  18,462,169,893. Bank Permata Tbhk memperoleh nilai sebesar
27,762,311,813. Sedangkan PT Bank Mayapada Internasional Tbk 6,764,086,593.
Dan Bank Mega Tbk memperoleh nilai sebesar 6,894,138,227

Selain itu, pemilihan sektor perbankan untuk penelitian ini
memperhitungkan bahwa nilai kapitalisasi pasar sektor perbankan memiliki nilai
yang paling tinggi dibandingkan dengan sektor lainnya. Kapitalisasi pasar dapat
diartikan sebagai total harga saham suatu perusahaan. Perhitungan ini mewakili
keadaan perusahaan, apakah berhasil atau gagal dalam meneglola sumber
dayanya. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai kapitalisasi, semakin baik kinerja
periode. Kapitalisasi pasar BCA pada tahun 2021 adalah 887,857,729 (Bursa Efek

Indonesia, 2021).



Gambar 1. 2 Nilai Kapitalisasi Pasar Sektor Perbankan
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Pada tahun 2019 PT Bank Central Asia Tbk mampu memperoleh Market
Capitalization sebesar 815,852,772. Sedangkan PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk menyusul dengan angka 537,294,348. Di urutan nomor tiga
terdapat PT Bank Mandiri (Persero) Tbk dengan nilai 354,585,000. Selanjutnya
PT Bank Negara Indonesia memperoleh nilai 114,928,034. Pada tahun 2020 PT
Bank Central Asia Tbk mampu memperoleh Market Capitalization sebesar
826,226,368. Sedangkan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk menyusul
dengan angka 509,208,507. Di urutan nomor tiga terdapat PT Bank Mandiri
(Persero) Tbk dengan nilai 292,215,000. Selanjutnya PT Bank Negara Indonesia
memperoleh nilai 114,003,899. Pada tahun 2021 PT Bank Central Asia Tbk
mampu memperoleh Market Capitalization sebesar 887,857,729. Sedangkan PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk menyusul dengan angka 613,677,553. Di

urutan nomor tiga terdapat PT Bank Mandiri (Persero) Tbhk dengan nilai



323,400,000. Selanjutnya PT Bank Negara Indonesia memperoleh nilai
125,542,755.

Meningkatkan nilai suatu perusahaan sangat penting karena meningkatkan
nilai perusahaan sama dengan memaksimalkan tujuan utama perusahaan. Nilai
perusahaan adalah hal yang dicapai oleh suatu perusahaan sebagai wujud
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan melalui kegiatan bertahun-tahun
dari berdirinya perusahaan hingga saat ini (Yosephus et al., 2019). Begitu
pentingnya nilai perusahaan, maka peneliti ingin mengkaji faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Segala informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan sebagai suatu
pengumuman kepada seluruh masyarakat secara terbuka akan memberikan sinyal
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Apabila pengumuman yang
disampaikan berisi informasi yang mengandung nilai positif, maka diharapkan
pasar akan bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Dalam
teori sinyal (Signalling Theory) dijelaskan bahwa pada saat informasi
disampaikan kepada pelaku pasar, maka informasi tersebut akan diinterpretasikan
dan dianalisis oleh pelaku pasar sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk
(bad news). Dengan demikian, informasi yang dipublikasikan kepada pasar akan
memberikan dampak yang baik terhadap nilai perusahaan (Agasva & Budiantoro,
2020)

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modalnya. Struktur modal merupakan hal yang penting bagi sebuah perusahaan

dikarenakan kualitas struktur modal secara langsung mempengaruhi posisi



keuangan perusahaan dan pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan(Pohan et
al., 2020). Sementara itu, menurut (Irawan & Kusuma, 2019) bahwa struktur
modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi secara langsung
mempengaruhi posisi keuangan perusahaan. Beberapa penelitian sebelumnya
menunjukkan hasil yang bertentangan mengenai struktur modal seperti penelitian
(Kurniawan, 2018) menunjukan bahwa peningkatan struktur modal akan
mempengaruhi nilai perusahaan karena investor merespon peningkatan proporsi
hutang perusahaan. Penggunaan pinjaman hutang terjadi antara pemegang saham
dan kreditur akan memunculkan konflik keagenan. Biaya keagenan tidak akan
mengubah nilai perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019)

Literatur mengenai struktur modal berkaitan dengan Trade-off theory
memprediksi bahwa dalam mencari hubungan antara capital structure dengan nilai
perusahaan terdapat suatu tingkat leverage (debt ratio) yang optimal. Oleh karena
itu perusahaan akan selalu berusaha menyesuaikan tingkat leverage kearah yang
optimal. Jadi, tingkat leverage perusahaan bergerak terus dari waktu ke waktu
untuk ke arah suatu target yang ingin dicapai

Ukuran perusahaan didefinisikan sebagai skala penilaian besar atau kecilnya
perusahaan akan berpengaruh dengan nilai perusahaan (Ussu et al., 2017). Ukuran
perusahaan dibagi menjadi tiga kategori perusahaan skala besar, perusahaan
menengah, dan usaha kecil (Irawan & Kusuma, 2019). (Wardhani et al., 2021)
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat dilihat dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin

besar ukuran perusahaan, semakin besar aset yang dimiliki dan meningkatkan



dana yang diperlukan untuk mempertahankan lebih banyak kegiatan operasional.
Kenaikan nilai perusahaan terlihat pada total aset perusahaan melebihi total utang
perusahaan.

Kinerja keuangan menunjukkan keberhasilan suatu perusahaan dalam
menjalankan usahanya, yang sering tercermin dalam laporan keuangan. Informasi
dalam laporan keuangan berfungsi sebagai alat bagi manajemen untuk meminta
pertanggungjawaban kepada pemegang saham dan untuk membantu pemangku
kepentingan seperti manajemen, pemegang saham, pemerintah, kreditur, dan
pemangku kepentingan lainnya. (Asyik & Thaharah, 2016) menyatakan bahwa
nilai perusahaan ditentukan oleh earning power dari aset perusahaan. Hasil positif
menunjukkan bahwa semakin tinggi earning power semakin efisien perputaran
aset dan semakin tinggi margin keuntungan perusahaan. oleh karena itu, return on
assets (ROA) merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. (Suranto et al., 2017)menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hubungan positif antara ROA dan nilai perusahaan
menunjukkan bahwa semakin menguntungkan perusahaan, semakin tinggi nilai
perusahaannya. Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan menggunakan sumber daya yang tersedia maka semakin berhasil pula
manajemen perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasinya..

Faktor lain yang berkaitan dengan nilai perusahaan yaitu good corporate
governance (GCG) memegang peranan penting dalam perusahaan. Premis dasar
dari teori stakeholder adalah bahwa semakin kuat hubungan korporasi, maka akan

semakin baik bisnis korporasi. Sebaliknya, semakin buruk hubungan korporasi



maka akan semakin sulit. Hubungan yang kuat dengan para pemangku
kepentingan adalah berdasarkan kepercayaan, rasa hormat, dan kerjasama. Teori
stakeholder adalah sebuah konsep manajemen strategis, tujuannya adalah untuk
membantu korporasi memperkuat hubungan dengan kelompok-kelompok
eksternal dan mengembangkan keunggulan kompetitif Manajemen perusahaan
memandang sangat penting untuk memiliki GCG atau tata kelola perusahaan yang
baik. Jika penerapan GCG tepat maka dapat membuat bisnis lebih besar dan lebih
dapat diandalkan (Damayanthi, 2019). GCG merupakan mata rantai yang
mengatur, menata dan mengamati proses pengelolaan bisnis dengan
meningkatkan nilai pemegang saham serta menjaga pemerintah daerah dan
masyarakat (Yosephus et al., 2019). GCG menjadi nilai plus bagi bisnis dengan
meningkatkan kinerja bisnis dengan mengatasi persaingan bisnis yang baik.
Menerapkan GCG dengan tujuan meningkatkan nilai tambah, pemangku
kepentingan dan pemegang saham (Yosephus et al., 2019).(Pohan et al., 2020))
menyatakan bahwa mekanisme GCG yang diproksikan oleh direksi dan dewan
komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
(Wardhani et al., 2021) dewan komisaris dan komite audit tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

Perusahaan sebagai entitas ekonomi memiliki beberapa tujuan antara lain
mencapai keuntungan yang sebesar-besarnya, meningkatkan kesejahteraan para
pemegang sahamnya, dan meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari
nilai saham, dan tanpa berfokus pada kinerja non keuangan. Elkington (1997)

berpendapat bahwa tujuan bisnis saat ini tidak hanya mengejar keuntungan



(profit), tetapi juga tanggung jawab terhadap masyarakat (people) dan bumi
(planet). Ketiga hal tersebut sering disebut sebagai triple bottom line , dimana
perusahaan dituntut untuk memberikan informasi yang transparan mengenai tata
kelola keuangan serta kegiatan sosial dan lingkungan bisnis, dalam bentuk laporan
keberlanjutan atau biasa dikenal dengan sustainability reporting (Amalia et al.,
2021).

Perusahaan yang mempublikasikan laporan keberlanjutan harus didukung
oleh tata kelola perusahaan di dalam perusahaan tsb, karena melalui tata kelola
perusahaan akan lebih berhati-hati dalam menulis laporan keuangan dan laporan
keberlanjutan (Gustiana et al., 2019). Pelaporan keberlanjutan juga dapat
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, perusahaan besar dianggap dapat
mempublikasikan laporan keberlanjutan secara konsisten, karena ukuran
perusahaan itu sendiri merupakan suatu skala yang dapat diklasifikasikan dengan
mempertimbangkan total aset, ukuran log, dan nilai pasar (Gustiana et al., 2019)
Dari pernyataan tersebut, laporan keberlanjutan pada penelitian ini berfungsi
sebagai variabel moderasi yang digunakan untuk menentukan apakah dapat
memperkuat atau melemahkan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis ingin membuktikan adanya
hubungan terkait faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan
sustainability report sebagai variabel moderasi. Sehingga judul dari penelitian ini
adalah “Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, kinerja keuangan

dan Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan dengan



Sustainability Report Sebagai Variabel Moderasi (Studi pada Perusahaan
Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020).

1.2.Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

5. Apakah struktur modal yang dimoderasi dengan sustainability report

berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

6. Apakah ukuran perusahaan yang dimoderasi dengan sustainability report

berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

7. Apakah kinerja keuangan yang dimoderasi dengan sustainability report

berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

8. Apakah good corporate governance yang dimoderasi dengan sustainability

report berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3.Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, maka tujuan

dari penelitian ini adalah:



1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan; ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan; kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan; good corporate governance

terhadap nilai perusahaan

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan yang di moderasi dengan sustainability report ; ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan yang di moderasi dengan
sustainability report; kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan yang
di moderasi dengan sustainability report ; good corporate governance

terhadap nilai perusahaan yang di moderasi dengan sustainability report

1.4.Manfaat Penelitian

Penelitian ini tidak hanya memberikan kontribusi kepada peneliti saja,
melainkan memberikan kepada elemen atau pihak-pihak yang terkait dalam
penelitian ini baik secara langsung maupun tidak langsung terlibat dalam
penelitian ini. Berikut ini adalah kontribusi dari penelitian yang dilakukan.

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan bukti empiris terkait
teori stakeholder, teori trade off, dan teori sinyal. Selain itu, penelitian ini
secara teoritis akan membantu menambah referensi bagi perkembangan
studi akuntansi dan lingkungan.

2. Manfaat Praktis



Penelitian ini digunakan sebagai referensi dan dimaksudkan untuk
memberikan informasi mengenai struktur modal, ukuran perusahaan, kinerja
keuangan, tata kelola perusahaan yang baik, dan nilai pemegang saham.
Serta juga dapat dijadikan sebagai bahan pembelajaran bagi perusahaan
untuk melakukan sustainability report dan mendapatkan respon positif dari

investor.
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