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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Perkembangan dunia bisnis di Indonesia saat ini tengah mengalami 

peningkatan yang signifikan, hal ini tercermin melalui peningkatan jumlah 

perusahaan yang terdapat di pasar modal. Dikutip melalui data yang  

dipublikasikan oleh BEI, jumlah perusahaan yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia selama lima tahun terakhir terus mengalami peningkatan. Mulai dari 

tahun 2018 - 2022 terjadi peningkatan sebanyak 206 perusahaan dengan jumlah 

perusahaan pada tahun 2022 mencapai 825 perusahaan (idx.co.id, 2022). 

Peningkatan jumlah perusahaan tersebut telah menyebabkan iklim 

persaingan yang hadir antar perusahaan menjadi semakin ketat. Untuk dapat 

bertahan dan menjamin keberlanjutan usahanya, setiap entitas dituntut saling 

berkompetisi satu sama lain guna menarik minat investor, sehingga bersedia 

untuk berinvestasi pada perusahaan. Salah satu cara yang ditempuh ialah 

melalui peningkatan nilai perusahaan (Jannah & Mawardi, 2021). 

Nilai perusahaan merupakan salah satu tolak ukur penting yang dijadikan 

investor pertimbangan pada saat akan menginvestasikan dana yang dimiliki. 

Hal ini karena, entitas dengan nilai perusahaan yang tinggi dapat 

menggambarkan adanya daya kerja serta pengelolaan yang baik dalam 

perusahaan sehingga menghasilkan pandangan positif dan meningkatkan 

kepercayaan investor kepada perusahaan (Faizal, 2004). Selain itu, nilai 
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perusahaan yang tinggi juga mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memberikan kesejahteraan pada pemegang sahamnya yang semakin baik, 

sehingga menyebabkan investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi pada 

perusahaan yang bernilai tinggi (Ardianto, 2023).   

Untuk perusahaan yang terdapat pada pasar ekuitas, harga saham yang 

diperdagangkan merupakan parameter yang paling sering dipakai dalam 

mengukur nilai perusahaan (Irmalasari et al., 2022). Melalui harga saham yang 

tinggi, investor akan melihat bahwa pasar mengapresiasi dan percaya pada 

prospek keberlanjutan perusahaan (Rahmadani & Wulandari, 2022). 

Sebaliknya, jika harga saham menurun maka investor akan mendapat sinyal 

mengenai kondisi perusahaan yang tidak dalam keadaan baik sehingga 

menurunkan minat untuk berinvestasi dan menyebabkan penurunan pada nilai 

perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019). Oleh karena itu tujuan utama 

sebuah entitas dibentuk selain dari memperoleh laba ialah mengoptimalkan nilai 

perusahaan. Setiap perusahaan akan senantiasa berupaya untuk dapat selalu 

meningkatkan nilai perusahaan yang dimiliki dari tahun ke tahunnya (Susanti 

& Hartono, 2019). Namun fenomena yang terjadi pada perusahaan-perusahaan 

dalam sektor property dan real estate menunjukkan keadaan yang sebaliknya, 

dimana rata-rata nilai perusahaan pada sektor ini mengalami fluktuasi dan 

kecenderungan penurunan. 
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Gambar 1. 1 Nilai Perusahaan  

Sektor Property dan Real Estate Tahun 2018-2022 

     Sumberi: Laporan Keuangan BursaiEfekiIndonesia (Dataidiolah, 2023) 

Gambar di atas merupakan grafik perubahan nilai perusahaan yang 

diukur menggunakan tobin’s Q pada sejumlah perusahaan yang terdapat pada 

sektor property dan real estate. Terlihat bahwa dalam lima tahun terakhir, rata-

rata nilai perusahaan mengalami penurunan setiap tahunnya. Nilai perusahaan 

pada sektor ini juga terus berada dalam rentang angka 0,6 - 0,8 <1, yang dalam 

penghitungan menggunakan tobin’s Q terkategori mempunyai nilai perusahaan 

yang rendah (undervalue). Penurunan nilai perusahaan tersebut, apabila hanya 

diabaikan saja akan memberikan akibat buruk bagi entitas. Perusahaan akan 

semakin kehilangan kepercayaan dari pasar maupun investor sehingga 

berdampak pada ketersediaan modal entitas dan sebagai akibat jangka 

panjangnya perusahaan dapat mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu, 

menjadi penting untuk dilakukan pengkajian terkait dengan faktor yang dapat 

di pertimbangkan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. 
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Menurut Rahmadani & Wulandari (2022) terdapat banyak faktor yang 

mampu meningkatkan nilai perusahaan di antaranya seperti profitabilitas, 

likuiditas, ukuran perusahaan, kebijakan dividen dll. Namun pada penelitian ini, 

peneliti tidak menggunakan faktor-faktor tersebut karena penelitian mengenai 

faktor tersebut sudah sangat banyak dilakukan sebelumnya dan menghasilkan 

temuan yang telah cukup konsisten. Faktor lain yang diduga dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan dan digunakan dalam penelitian ini adalah 

Good Corporate Governance (GCG) dan Risiko Keuangan. 

Penerapan Good Corporate Governance menjadi salah satu isu yang 

paling sering disebutkan pada saat terjadi fenomena kejatuhan pada perusahaan 

besar di Indonesia, tak terkecuali pada industri property dan real estate. 

Pengungkapan berbagai skandal kecurangan dalam sektor ini telah 

memperlihatkan lemahnya praktik penerapan tata kelola pada perusahaan dalam 

sektor ini sehingga menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Seperti kasus 

yang terjadi pada PT. Hanson International (MYRX) yang nilai saham pada 

2019 anjlok sebesar 45,04% mencapai Rp. 50 per lembar saham dan berujung 

dinyatakan pailit pada 2020 akibat dari kurangnya penerapan mekanisme GCG 

dalam perusahaan tersebut berupa pengawasan dan kontrol terhadap kinerja 

pihak manajemen sehingga menyebabkan terjadi praktik manipulasi laporan 

keuangan oleh pihak direksi perusahaan (CNBC Indonesia, 2020). Kasus 

tersebut dapat menjadi cerminan akan peran krusial GCG dalam memastikan 

perusahaan dapat berjalan sesuai dengan tujuannya.  
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Selain itu, alasan lain dibutuhkannya penerapan GCG disebabkan oleh 

asumsi dalam teori agensi yang menjelaskan bahwa dalam rangka 

meningkatkan nilai sebuah perusahaan terdapat kendala akibat adanya 

pemisahan tanggung jawab dalam pengelolaan perusahaan dengan 

kepemilikannya yang dikenal sebagai (agency conflict) atau masalah keagenan  

(Jensen & Meckling, 1976). Manajemen sebagai pengelola perusahaan kerap 

kali bertindak atas dasar kepentingan pribadi sehingga menyebabkan biaya yang 

ditimbulkan (agency cost) menjadi lebih besar dan mengurangi pendapatan 

serta dividen yang dapat diterima oleh pihak principal (Sari & Pratiwi, 2023). 

Alternatif pilihan yang dapat dilakukan untuk menurunkan potensi terjadinya 

konflik serta mengurangi biaya keagenan akibat dari sikap oportunistik pihak 

manajemen adalah dengan meningkatkan pengawasan dan monitoring melalui 

penerapan GCG (Hafidzi et al., 2021). 

GooduCorporateuGovernance merupakan seperangkat sistem tata kelola 

yang digunakan untuk mengatur serta mengendalikan hubungan antara masing-

masing pihak yang berada pada perusahaan (FCGI, 2001). Melalui praktik 

penerapan GCG, perusahaan diharapkan dapat mengalami peningkatan nilai 

dengan cara memastikan hadirnya kesejajaran kepentingan di antara semua 

pihak, baik agent, principal, maupun stakeholder (Lotto, 2021). GCG juga 

dapat dijadikan sebagai upaya bagi perusahaan dalam rangka membangun citra 

serta persepsi positif kepada publik khususnya investor sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan dan menarik minat untuk 

berinvestasi (Sugiarti etial., 2023). 
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Untuk dapat mencapai Good Corporate Governance (GCG) dibutuhkan 

kehadiran mekanisme-mekanisme yang berperan sebagai indikator fundamental 

pendukung. Pada penelitian ini, mekanisme GCG yang digunakan terdiri dari 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, 

dewan direksi dan komite audit.  

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional ialahidua bentuk 

mekanisme GCG yang berhubungan dengan struktur kepemilikan dalam 

perusahaan. Menurut Downes & Goodman (1999) kepemilikan manajerial 

diartikan sebagai kepemilikan atas saham perusahaan oleh pihak manajemen. 

Sedangkan kepemilikan institusional merupakan kepemilikan atas saham 

perusahaan oleh pihak luar yaitu investor institusional (Daniri, 2005). Teori 

agensi menjabarkan baik kepemilikan manajerial maupun institusional  mampu 

mengatasi masalah agen yang terjadi melalui mekanisme penyelarasan dan 

pengawasan yang dimiliki, dimana semakin besar jumlahnya dalam perusahaan 

dapat mendorong pihak manajemen untuk melakukan pengelolaan perusahaan 

secara lebih efektif sehingga dapat mengoptimalkan nilai perusahaan (Nurazi et 

al., 2020).   

Penelitian terkait dengan pengaruh kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional telah dilakukan sebelumnya oleh Sugiarti et al. (2023) 

dengan sampel perusahaan sektor barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019-2021. Hasilnya menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dan 

institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbanding terbalik 

dengan hasil penelitian Saragih & Tampubolon (2023) pada perusahaan 
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keuangan yang terdaftarldi BursaiEfeklIndonesia tahun 2019 sampai dengan 

2021 yang mendapatkan hasil bahwa tidakgiterdapat pengaruhglantara 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan.  

Mekanisme ketiga dalam GCG ialah komisarisaindependen. Komisaris 

independen diartikan sebagai bagian dari dewan komisaris yang tidak memiliki 

afiliasi apa pun terhadap perusahaan (Hidayat et al., 2021). Teori agensi 

mengungkap bahwa hadirnya komisaris independen dalam perusahaan  mampu 

memberikan kepastian bahwa kebijakan dan pekerjaan yang dilakukan oleh 

manajemen sudah sesuai dengan tujuan perusahaan sehingga dapat mendorong 

meningkatnya nilai yang perusahaan miliki (Widianingsih, 2018). 

Anwar (2023) melakukan pengujian terkait dengan pengaruh komisaris 

independen terhadap nilai perusahaan menggunakan sampel perusahaan coal 

mining pada BursakEfekuIndonesia 2019-2021. Mendapatkan hasil bahwa 

komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berbeda Laiya et al. (2023) yang juga meneliti hal yang sama pada perusahaan 

sektorianeka industrilyang terdaftar di BursakEfekuIndonesia tahuni2017-2019 

mendapatkan hasil bahwa komisaris independen tidak berpengaruhiterhadap 

nilai perusahaan. 

Mekanisme keempat dalam GCG yang digunakan dalami penelitian ini 

adalah dewanudireksi. Dewan direksi didefinisikan sebagai bagian dalam 

perusahaan yang diberikan otoritas oleh pemegang saham untuk melakukan 

pengawasan serta pengelolaan terkait dengan sumber daya perusahaan   
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(Hendratni et al., 2018). Teori agensi mengungkapkan dewan direksi bertugas 

melakukan pengelolaan dan pengawasan langsung terhadap tim manajemen 

serta memastikan bahwa tindakan mereka selaras dengan kepentingan 

pemegang saham, sehingga dapat mengakselerasi hasil kinerja yang lebih 

optimal dan berdampak pada peningkatan nilaiaperusahaan (Ardianto, 2023). 

Laiya et al. (2023) melakukan penelitian terkait dengan pengaruh dewan 

direksi kepada nilai perusahaan dengan sampel perusahaan sektor aneka industri 

yang terdaftar di Bursa EfekaIndonesia pada12017-2019. Hasilapenelitian ini 

menyatakan bahwa dewan direksi berpengaruh terhadap nilaiaperusahaan. 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugiarti et al. (2023) pada 

perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi di Bursa EfeklIndonesia tahun 

2019-2021 mendapatkan hasil bahwa dewan direksi tidak berpengaruh terhadap 

nilailperusahaan. 

Mekanisme terakhir GCG yang diterapkan dalam penelitianaininadalah 

komitenaudit. Komite audit dalam teori agensi dijelaskan memainkan peran 

penting untuk melindungi integritas proses penyusunan laporan keuangan serta 

memelihara tercapainya implementasi pengendalian yang sesuai dalam 

perusahaan sehingga dapat mengurangi konflik keagenan (Effendi, 2009). 

Melalui pengawasan dari komite audit transparansi pengelolaan perusahaan 

dapat tercatat dengan baik pada laporan keuangan sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan calon investor kepada perusahaan. Hal inilah yang kemudian akan 

berdampak kepada peningkatan dari nilai perusahaan (Sari & Sanjaya, 2019). 
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Anwar (2023) telah melakukan pengujian terkait dengan pengaruh 

komite audit pada nilai perusahaan menggunakan sampel perusahaanacoal 

mining tahun12019-2021. Hasilnya menunjukkan komiteiaudit berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan Putri & Putri (2022) yang meneliti 

terkait topik yang sama, namun pada perusahaan sektor food and beverage 

tahun12016-2020 mendapatkan hasil bahwa komite audit tidakiberpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Faktor lain yang diduga mampu mempengaruhi nilai perusahaan ialah 

risiko keuangan (Yamasitha, 2020). Risiko keuangan merupakan segala bentuk 

ketidakpastian yang dihadapi oleh perusahaan terkait dengan kemampuan 

dalam menghasilkan pendapatan yang cukup untuk membayar utang serta 

memenuhi kewajiban keuangan lainnya. Risiko keuangan dalam penelitian ini 

diproyeksikan menggunakan Debt to EquityiRatio (DER) yang diukur dengan 

cara membagi antara seluruh kewajiban yang dimiliki dengan seluruh ekuitas 

perusahaan. Nilai DER yang tinggi akan memberikan indikasi bahwa aktivitas 

bisnis dan operasional perusahaan sangat bergantung kepada utang (Adhyasta 

& Sudarsi, 2023). Ketergantungan terhadap pembiayaan dari utang yang tinggi 

merujuk pada kemungkinan kerugian yang lebih besar yang harus ditanggung 

oleh investor berupa kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan, apabila 

perusahaan tidak mampu menjamin kelancaran pembayaran bunga dan pokok 

pinjaman (Lotto, 2021).  

Seperti yang terjadi pada PT Cowell Development Tbk (COWL). 

Dilansir dari Kontan.co.id sebagai salah satu bagian dari perusahaan properti 
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papan atas pada BEI, perusahaan ini dinyatakan pailit pada 2020 lalu setelah 

menerima gugatan dari salah satu kreditornya akibat gagal bayar dengan jumlah 

sebesar Rp. 53,4 miliar. Sebelum pailit nilai saham perusahaan ini juga merosot 

tajam ke angka Rp. 50. Pemegang saham menjadi salah satu pihak yang harus 

menanggung kerugian yang dialami oleh entitas tersebut. Kasus ini cukup 

mempengaruhi dinamika dan persepsi investor terhadap berbagai saham 

perusahaanidilsektor property dan real estate untuk semakin berhati-hati dalam 

melakukan investasi khususnya pada perusahaan yang memiliki proporsi 

hutang terlalu besar.  

Investor dalam rangka pengambilan keputusan terkait dengan investasi 

cenderung akan memilih perusahaan dengan nilai DER yang rendah. Teori 

sinyal menyatakan bahwa perusahaan dengan risiko keuangan yang rendah 

menyerukan sinyal positif kepada calon investor bahwa perusahaan tersebut ada 

dalam kategori perusahaan yang aman, stabil dan berkelanjutan. Sehingga, 

investor  lebih percaya untuk menanamkan dana yang mereka miliki karena 

imbal hasil yang akan diterima menjadi lebih pasti dan hal ini akan 

meningkatkan nilai yang dimiliki oleh perusahaan.  

Anastasia et al. (2023) melakukan pengujian terkait pengaruh risiko 

keuangan yang diproyeksikan dengan DER dalam kaitannya kepada nilai 

perusahaan pada sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi periode 2019-

2021. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa risiko keuangan berpengaruh 

terhadap nilainperusahaan. Berbeda dengan penelitian Ginting et al. (2020) 

terkait pengaruh risiko keuangan terhadap nilainperusahaan menggunakan 
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sampel padaIbank BUMN periodek2011-2018 mendapat hasil dimana risiko 

keuangan dinyatakan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Melalui fenomena dan temuan pada hasil penelitian terdahulu yang 

masih beragam tersebut, peneliti tertarik untuk menguji kembali variabel-

variabel tersebut kepada nilai perusahaan. Penelitian ini merupakan 

pengembangan dari penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Saragih 

& Tampubolon (2023) mengenai pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan 

dengan menggunakan mekanisme seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, komisaris independen, dan komite audit. Namun terdapat 

perbedaan dalam penelitian ini, yang terletak pada mekanisme pengukuran 

GCG ditambahkan variabel dewan direksi.  

Dewan direksi merupakan bagianIdari mekanisme GCG yang berfokus 

pada fungsi pengelolaan dan pengawasan pada perusahaan sehingga memiliki 

peran yang sangat signifikan. Namun pada mayoritas penelitian terkait dengan 

GCG di Indonesia, mekanisme dewan direksi masih belum banyak digunakan, 

sehingga peneliti memutuskan untuk menambahkan dewan direksi ke dalam 

penelitian ini dengan tujuan agar dapat melihat aspek lain dari mekanisme GCG 

selain dari fungsi pengawasan saja dan mendapat hasil yang lebih lengkap 

mengenai mekanisme GCG dan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu ditambahkan pula variabel lain berupa risiko keuangan. Pada penelitian ini 

juga menggunakan rentang waktu pengamatan yang lebih lama yaitu selama 

lima tahun, mulai dari tahun 2018 sampaildengan tahun 2022. 
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Perbedaan lain berada pada indikator pengukuran variabel nilai 

perusahaan. Padaipenelitian lalu, nilai perusahaan diukur dengan Price Earning 

Ration(PER), sedangkan dalam penelitian ini digunakan rasionTobin’s Q. 

Penggunaan Tobin’s Q dalam mengukur nilai perusahaan dipilih karena rasio 

ini dianggap dapat lebih merepresentasikan nilai perusahaan secara keseluruhan 

karena melibatkan penghitungan hutang dan aset perusahaan, sehingga hasilnya 

nanti tidak hanya akan berfokus pada investor saham saja. Rasio ini juga dinilai 

lebih cocok dengan objek pada penelitian ini yaitu property dan real estate 

karena memiliki jumlah aset tetap yang signifikan, seperti properti komersial, 

perumahan, gedung, dan tanah.  

Objek yang digunakan dalam penelitian ini juga berbeda dengan 

penelitian sebelumnya. Pada penelitian yang dilakukan oleh Saragih & 

Tampubolon (2023) sektor yang digunakan ialah perbankan sedangkan dalam 

penelitian ini digunakan sektor Property dan real Estate. Sektor ini dipilih 

karena perkembangan dan penurunan yang terjadi dalam sektor ini dapat 

merepresentasikan kondisi perekonomian suatu negara secara keseluruhan 

akibat dari multiplier effect yang dimilikinya. Sektor ini juga merupakan salah 

satu sektor yang diyakini memilikiiprospek perkembangan paling potensial di 

masa depan mengingat bahwa permintaan akan kebutuhan hunian yang layak 

masih menjadi kebutuhan primer bagi masyarakat di tengah pertumbuhan 

penduduk yang kian hari semakin masif. Selain itu dalam sektor ini terdapat 

fenomena terkait dengan penurunan nilaiiperusahaan. 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berlandaskan dari latar belakang tersebut, maka rumusan masalah yang 

akan diteliti pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimanaipengaruhikepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan? 

2. Bagaimanaupengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan? 

3. Bagaimanaupengaruh komisarisiindependen terhadap nilai-perusahaan? 

4. Bagaimanaupengaruh dewanidireksi terhadapinilaikperusahaan? 

5. Bagaimanaupengaruh komiteiaudit terhadap nilaikperusahaan? 

6. Bagaimanaupengaruh risikoikeuangan terhadap nilailperusahaan?  

1.3. Tujuan Penelitian 

Berlandaskan dengan rumusan masalah yang telah dikemukakan 

tersebut, makantujuannpenelitianainikadalahasebagaitberikut:  

1. Untukiimenguji secara empiris pengaruh kepemilikanamanajerial 

terhadap nilaikperusahaan. 

2. Untukiimenguji secara empiris pengaruh kepemilikanainstitusional 

terhadap nilainperusahaan. 

3. Untukiimenguji secara-empiris pengaruh komisarislindependen terhadap 

nilaikperusahaan. 

4. Untukiimenguji secara empiris pengaruh dewanadireksi terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Untukiimenguji secaraaempirisapengaruhukomiteuaudit terhadap nilai 

perusahaan. 
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6. Untukiimenguji secaraaempirisapengaruhurisikoikeuangan terhadap 

nilai perusahaan. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Hasilaipenelitian diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara 

teoritis maupun secara praktis. 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

Melalui hasilapenelitian, diharapkan dapat memberikan sumbangsih 

pemikiran bagi perkembangan ilmukpengetahuan terutama mengenai pengaruh 

penerapan mekanisme GCG dan risiko keuangan terhadap nilai perusahaan 

serta mengkonfirmasi apakah teori dari penelitian sebelumnya masih relevan 

untuk digunakan atau tidak sama sekali. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

a. BaginMahasiswa: Hasilapenelitian diharapkan dapat meningkatkan 

pemahaman dan wawasan terkait dengan pengaruh penerapan GCG dan 

risiko keuangan terhadap nilaikperusahaan. 

b. BaginPerusahaan: Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai 

sarana informasi dan pertimbangan terkait dengan praktik penerapan 

mekanisme GCG serta risiko keuangan apa yang dapat digunakan 

perusahaan dalam rangka mencapai nilai perusahaan yang optimal. 

c. BaginPeneliti Selanjutnya: Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi 

acuan serta perbandingan dalam melakukan penelitian selanjutnya terkait 

dengan topikiyang sama. 
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