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ABSTRAK 

 

NILAI PERUSAHAAN: GOOD CORPORATE GOVERNANCE, CASH 

HOLDING, DAN KEBIJAKAN HUTANG 

 

Oleh:  

MUHAMMAD IQBAR RAMADHITYO 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh good 

corporate governance, cash holding, dan kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 – 2022. Berdasarkan metode 

purposive sampling dihasilkan sampel sejumlah 12 perusahaan. Teknik analisis 

data menggunakan analisis regeresi linier berganda dengan alat bantu program 

SPSS 26. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa good corporate governance dan 

kebijkan hutang tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara 

cash holding memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Cash Holding, Kebijakan Hutang, 

Nilai Perusahaan 
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ABSTRACT 

FIRM VALUE: GOOD CORPORATE GOVERNANCE, CASH HOLDING, 

AND DEBT POLICY 

 

By: 

MUHAMMAD IQBAR RAMADHITYO 

 

This research aims to empirically test the effect of good corporate governance, cash 

holding, and policy debt on company value in food and beverage manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022. Based on the 

purposive sampling method, a sample of 12 companies was generated. The data 

analysis technique used multiple linear regression analysis with the SPSS 26 

program tool. The results of this study indicate that good corporate governance and 

debt policy have no effect on firm value. While cash holding has a positive effect 

on firm value. 

 

Keyword: Good Corporate Governance, Cash Holding, Policy Debt, Firm Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1.Latar Belakang 

Nilai Perusahaan merupakan kondisi dimana sebuah perusahaan telah mencapai 

target tertentu sebagai cerminan dari rasa kepercayaan para calon investor terhadap 

suatu Perusahaan. Menurut Faizra et al., (2022) nilai perusahaan dapat diartikan 

sebagai nilai terkini dari sebuah perusahaan dihitung per lembar saham yang 

diterima pada suatu bisnis yang sedang berjalan. Kenaikan suatu nilai pada 

perusahaan bisa dilihat dari harga saham pada perusahaan tersebut, hal itu 

disebabkan oleh penilaian yang didapat dari calon investor tentang seberapa 

fluktuatifnya harga saham pada perusahaan yang sudah ada pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Pada umumnya para calon investor ketika ingin berinvestasi pada 

suatu perusahaan tidak selalu memandang dari seberapa besar harga saham pada 

sebuah perusahaan, tetapi para calon investor biasanya memperhatikan juga 

beberapa faktor-faktor  lain yang dapat mempengaruhi fluktuatifnya nilai dari suatu 

perusahaan agar meminimalisir  kerugian para investor itu sendiri. Salah satu tempat 

yang biasanya dipakai oleh calon investor untuk berinvestasi pada perusahaan yaitu 

dari pasar modal. 

Menurut ketentuan dalam Undang-undang No. 8 Tahun 1995 mengenai pasar 

modal. Pasar modal diartikan sebagai tempat dimana berlangsungnya aktivitas yang 

terkait dengan penawaran umum dan transaksi saham, keterlibatan perusahaan 

publik dalam saham yang diterbitkan oleh sebuah perusahaan. Pasar modal sendiri 
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menjadi tempat yang mempunyai potensi yang besar untuk memberikan 

keuntungan yang tinggi bagi perusahaan. Potensi keuntungan bisa dilihat dari 

indeks saham yang menjadi ukuran statistik yang menjelaskan secara keseluruhan 

mengenai fluktuatifnya harga atas sekumpulan saham yang dipilih berdasarkan 

kriteria dan metodologi tertentu serta dievaluasi secara rutin. Dari data saham 

beberapa perusahaan di Indonesia menunjukkan bahwa fluktuatifnya harga saham 

pada tiap tahunnya. 

Tabel 1.1  

Data Harga Saham 

Perusahaam Manufkatur Sub Sektor Industri makanan dan minuman (2018-2022) 
Kode Perusahaan Tahun Harga Saham 

GOOD (Garudafood 

Putra Putri Tbk) 

2018 375 

2019 302 

2020 254 

2021 524 

2022 525 

INDF (Indofood Sukses 

Makmur Tbk) 

2018 7.450 

2019 7.925 

2020 6.850 

2021 6.325 

2022 6.725 

MLBI (Multi Bintang 

Indonesia Tbk) 

2018 16.000 

2019 15.500 

2020 9.700 

2021 7.800 

2022 8.950 

STTP (Siantar Top Tbk) 2018 3.750 

2019 4.500 

2020 9.500 

2021 7.550 

2022 7.650 

DLTA (Delta Djakarta 

Tbk) 

2018 5.500 

2019 6.800 

2020 4.400 

2021 3.740 

2022 3.830 

Sumber : IDX.com 
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Berdasarkan data pada tabel 1.1 data harga saham menunjukkan bahwa harga 

saham pada Perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman 

berfluktuatif. Pada data diatas dapat dilihat bahwa perusahaan Garudafood Putra 

Putri Tbk memiliki persentase harga saham pada tahun 2018-2022 naik sebesar 

40%. Pada perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk mempunyai persentase turun 

sebesar 9,7%. Lalu pada perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk memiliki 

persentase turun sebesar 44%. Selanjutnya pada Perusahaan Siantar Top Tbk 

memiliki persentase naik sebesar 104%. Pada Perusahaan Delta Djakarta Tbk 

memiliki persentase turun sebesar 30,4%. Dapat dilihat bahwa diantara lima 

perusahaan diatas yang mempunyai nilai perusahaan paling stabil adalah 

Perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk, sedangkan Perusahaan yang nilai 

perusahaannya paling fluktuatif adalah perusahaan Siantar Top Tbk. 

Dilihat dari data statistik kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 10 

tahun terakhir menunjukkan bahwa dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2022, 

seorang investor bisa mendapatkan keuntungan sebesar 58,7% dengan kata lain jika 

seorang investor menginvestasikan modalnya Rp100.000.000 pada 2012 maka akan 

menjadi RP158.700.000 pada akhir tahun 2022. Harga saham yang merefleksikan 

nilai perusahaan adalah gambaran pasar dari investor, kreditur, dan pemangku 

kepentingan lainnya pada kondisi perusahaan. Calon investor dapat melihat nilai 

aset sebuah perusahaan melalui harga sahamnya. Dari sudut pandang perusahaan, 

dana yang didapat pada pasar modal bisa digunakan untuk pengembangan bisnis 

bagi perusahaan. Hal ini sama dengan tujuan terpenting sebuah perusahaan untuk 
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mencapai laba setinggi tingginya, hal ini berbanding lurus dengan  peningkatan nilai 

perusahaan. Sebuah nilai perusahaan dapat diartikan menjadi salah satu peran yang 

sangat krusial untuk berjalannya sebuah bisnis di masa depan. Perusahaan akan 

berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaannya agar para investor dapat 

berinvestasi di perusahaannya. Hal ini disebabkan karena fluktuatifnya nilai 

perusahaan akan berbanding lurus dengan ketertarikkan calon investor untuk 

berinvestasi. Di Indonesia saat ini terdapat beberapa sektor yang nilai 

perusahaannya cukup fluktuatif seperti pada sektor industri, barang baku, teknologi, 

makanan dan minuman. 

Pada penelitian ini menggunakan data keuangan pada perusahaan manufaktur 

sektor industri makanan dan minuman yang sudah terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia. Perusahaan pada sektor industri makanan dan minuman termasuk sektor 

yang paling besar pengaruhnya dalam PBD Indonesia saat ini dengan persentase 

22,76% (Kemenperin.go.id, 2020). Pada Perusahaan manufaktur sektor industri 

makanan dan minuman memiliki indeks harga saham yang cukup fluktuatif tiap 

tahunnya. Dilihat dari data indeks harga saham sektor industri makanan dan 

minuman pada tahun 2018, indeks harga saham sektor industry makanan dan 

minuman ini mengalami peningkatan tipis sebesar 0,06% ke level 6.194,50, namun 

dinilai sebagai salah satu yang paling buruk. Tahun 2019, indeks harga saham 

sektor ini turun menjadi 6.299,54 atau mengalami penurunan sebesar 0,47%. Pada 

tahun 2020, terjadi penurunan lebih lanjut hingga mencapai level 5.979,07 atau 

turun 0,95%. Namun, di akhir tahun 2021, terjadi peningkatan signifikan sebesar 

10,08%, mencapai posisi 6.581,5. Pada penutupan perdagangan tanggal 28 
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Desember 2022, IHSG mencapai level 6.850,52, menunjukkan kenaikan sebesar 

4,09% dibandingkan dengan Desember 2021(id.investing.com, 2023). Menurut 

Firmansyah et al., (2020) terdapat tiga faktor yang dapat mempengaruhi harga 

saham atau nilai perusahaan dari sebuah Perusahaan seperti faktor Good Corporate 

Governance dalam suatu perusahaan, Cash holding, dan kebijakan utang dari suatu 

perusahaan. 

Good Corporate Governance merupakan sebuah sistem yang harus dimiliki 

oleh sebuah perusahan. Perusahaan harus mempunyai sebuah sistem yang baik, 

berintegritas, transparan, dan akurat sangat penting untuk keberlangsungan suatu 

kegiatan yang dilakukan sebuah Perusahaan (Winningsih et al., 2022). Hal ini 

sejalan dengan teori keagenan karena teori ini menjelaskan mengenai hubungan 

antara pemilik perusahaan dan manajer (Muchtar et al., 2021). Pada penerapan 

Good Corporate Governance diperlukan hubungan yang baik antara pemilik 

perusahaan dan manajer, selain itu teori keagenan juga dapat menjadi alat untuk 

tambahan pada manajer agar bisa meningkatkan nilai saham. Pada tahun 1998, 

Indonesia pernah mengalami sebuah krisis keuangan yang besar. Hal itu 

berpengaruh terhadap semua sektor keuangan yang ada di Indonesia. Ditemukan 

bahwa faktor utama penyebab Krisis keuangan yang terjadi pada tahun 1998 di 

Indonesia karena tidak berjalan dengan baiknya Good Corporate Governance. Hal 

tersebut dapat terjadi kembali bila perusahaan BUMN ataupun swasta 

melaksanakan Good Corporate Governance yang tidak baik. Dengan tidak berjalan 

baiknya Good Corporate Governance maka akan terjadi ketidakpercayaan dari 

pemilik modal karena investasi yang meraka tanam kan menjadi tidak aman 
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(accounting.ac.id, 2019) Selain itu pada usaha untuk peningkatan nilai perusahaan 

biasanya menimbulkan konflik antara seorang manajer dengan pemegang saham. 

Untuk mengurangi konflik tersebut maka perlu dilaksanakan Good Corporate 

Governance. Pelaksanaan GCG diharapkan mampu menaikkan respon yang baik 

dari para investor pada perusahaan. 

Selanjutnya yang berhubungan dengan nilai perusahaan adalah Cash Holding. 

Cash Holding sendiri merupakan kas yang tersedia pada perusahaan yang dapat 

dipakai oleh manajer untuk memenuhi kepentingannya yang bisa saja berbeda 

dengan kepentingan seorang pemegang saham (Sutrisno, 2019). Kejadiaan tersebut 

dapat menimbulkan menurunnya respon dari para investor. Untuk memastikan cash 

holding memberikan manfaat yang optimal bagi perusahaan, maka harus dilakukan 

berbagai faktor, salah satunya memikirkan situasi perusahaan sekarang, masa 

depan, dan keadaan pada internal dan eksternal perusahaan. Jika terdapat kelebihan 

kepemilikan kas, maka manajemen dapat menginvestasikan kas tersebut dalam 

bentuk surat berharga, agar menghasilkan manfaat yang baik bagi nilai perusahaan. 

Cash holding sendiri sangat diperlukan pada Perusahaan karena dapat menjadi 

penanda naiknya nilai saham. Pada faktor cash holding menggunakan teori sinyal 

karena teori ini dapat memberikan petunjuk kepada investor investor mengenai 

persepsi manajemen terhadap masa depan perusahaan, Hal ini sejalan dengan factor 

cash holding karena jika perusahaan memiliki cash holding dapat menjadi sinyal 

positif kepada publik mengenai kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas, 

serta mempertahankan dan meningkatkan produktivitas sehingga dapat 

meningkatkan harga saham. 
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Lalu ada faktor kebijakan utang, jika perusahaan mampu membayar hutang-

hutangnya di masa depan, maka perusahaan tersebut mungkin memiliki tingkat 

risiko pada bisnisnya yang relatif rendah. Pada faktor kebijkan hutang 

menggunakan teori teori sinyal karena teori ini dapat memberikan petunjuk kepada 

investor investor mengenai persepsi manajemen terhadap masa depan perusahaan, 

Hal ini sejalan dengan faktor kebijkan hutang karena jika Perusahaan berani 

mengambil risiko utang maka akan menjadi sinyal positif bagi investor karena 

menunjukkan produktifitas pada sebuah Perusahaan Hampir setiap Perusahaan 

membutuhkan dana untuk menjalankan semua aktivitas operasionalnya yang 

berasal dari sumber internal dan eksternal dalam bentuk utang. Rasio utang yang 

besar menimbulkan penghematan pajak. Namun, jika rasio utang yang ada pada 

Perusahaan terlalu besar maka dapat menimbulkan resiko kebangkrutan di masa 

depan jika tidak bisa dikendalikan. Jika perusahaan mampu membayar hutang-

hutangnya di masa depan, maka perusahaan tersebut mungkin memiliki tingkat 

risiko pada bisnisnya yang relatif rendah.  

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan Good Corporate Governance 

(GCG), Cash Holding, dan Kebijakan Utang sebagai faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan. Dilihat dari beberapa penelitian terdahulu dari setiap faktor, 

seperti pada Good Corporate Governance menurut penelitian dari Firmansyah et 

al., (2020) & Agustianingrum et al., (2023)memiliki hasil yang berbeda, yakni 

Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan penelitian Winningsih et al., (2022) & Muchtar et al., (2021) 

menemukan bahwa Good Corporate Governance tidak berpengaruh terhadap nilai 
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Perusahaan. Penelitian lainnya mengenai faktor Cash Holding terhadap nilai 

perusahaan, yang dilakukan oleh Firmansyah et al., (2020) dan Agustianingrum et 

al., (2023) menunjukkan bahwa Cash Holding berpengaruh negatif terhadap nilai 

Perusahaan. Menurut Purnasari et al., (2022) menjelaskan Cash Holding 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, pada penelitian 

Wibowo & Yuliana, (2020) menjelaskan bahwa Cash Holding tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai Perusahaan. Penelitian lainnya mengenai faktor kebijakan 

utang terhadap nilai perusahaan, yang dilakukan Agustianingrum et al., (2023) 

membuktikan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai 

Perusahaan. Sementara itu, menurut Eka & Munasiron, (2019) bahwa kebijakan 

utang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang diatas terdapat hasil yang inkonsistensi variabel 

independen terhadap nilai perusahaan dari beberapa penelitian sebelumnya. Dengan 

demikian peneliti termotivasi untuk melakukan penelitian kembali terkait nilai 

perusahaan dengan melibatkan Good Corporate Govarnance, Cash Holding, dan 

Kebijakan Utang. Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

yaitu dengan menambahkan jumlah tahun penelitian. Oleh karena itu, peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Nilai Perusahaan: Good 

Corporate Govarnance, Cash Holding, dan Kebijakan Utang”. 
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1.2.Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, maka dapat disimpulkan 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan? 

2. Apakah Cash Holding berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan? 

3. Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan? 

 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapaun rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan dari penelitian 

ini sebagai berikut 

1. Untuk mengetahui pengaruh positif Good Corporate Governance terhadap 

Nilai Perusahaan. 

2. Untuk mengetahui pengaruh positif Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Untuk mengetahui pengaruh positif Kebijakan Utang terhadap Nilai 

Perusahaan. 

 

1.4.Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini baik teoritis maupun praktis adalah:  

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini menganalisis faktor faktor (GCG, Cash Holding, dan 

kebijakan hutang) yang mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga dapat 
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memperluas literatur mengenai faktor faktor yang mempengaruhi nilai 

Perusahaan dan mendapat menjadi pedoman untuk penelitian yang serupa 

di masa depan. 

2. Manfaat Praktis 

Menjadi dasar penelitian selanjutnya untuk mengembangkan 

penelitian mengenai Pengaruh Good Corporate Governance, Cash Holding, 

dan Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan. 

Meningkatkan pemahaman informasi bagi pengguna dan pembaca, 

juga bisa menjadi panduan atau referensi untuk penelitian di masa 

mendatang dan sebagai sumber referensi untuk mengevaluasi kinerja 

keuangan dalam konteks Good Corporate Governance, Cash Holding, 

Kebijakan Utang. 
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