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 BAB I 

PENDAHULUAN 

 1.1    Latar iBelakang i 

 Pasar modal merupakan  pasar yang dipergunakan untuk memperjualbelikan 

berbagai instrumen keuangan jangka panjang yaitu berupa surat hutang (obligasi), 

ekuitas (saham), reksadana instrumen derivatif, maupun instrumen lainnya.  Pasar 

modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain serta 

sebagai kegiatan untuk berinvestasi (Darmadji dan Fakhruddin, 2006).  Sebelum 

memutuskan untuk berinvestasi di pasar modal, investor mempunyai berbagai 

pertimbangan salah satunya harga saham (Pratinah dan Kusuma, 2012).  Harga saham 

merupakan penilaian dasar bagi investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan 

yang mana harga saham menjadi acuan yang mewakili nilai perusahaan untuk 

mencapai nilai yang diharapkan serta meningkatkan nilai kekayaan perusahaan.  

Nilai perusahaan merupakan nilai harga saham yang dapat dibayarkan oleh 

investor untuk tingkat keberhasilan perusahaan (Wijaya dan Sedana, 2015).  Nilai 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh harga saham perusahaan di pasar modal,  jika 

harga saham perusahaan di pasar modal dalam keadaan stabil dan terus mengalami 

kenaikan dalam jangka panjang berarti perusahaan mengalami pertumbuhan yang 

baik di masa depan. Namun, jika harga saham mengalami fluktuasi setiap tahunnya, 

maka dapat menyebabkan kurangnya kepercayaan investor untuk menanamkan 
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modal di perusahaan. Berikut ini grafik  pergerakan saham perusahaan yang konsisten 

terdaftar di program pemeringkatan CGPI periode 2016-2020. 

Gambar 1.1 Grafik Harga Saham Periode 2016-2020. 

  Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021) 

 Dalam teori ekonomi, naik turunnya harga saham merupakan sesuatu yang 

lumrah karena hal itu dipengaruhi oleh kekuatan permintaan dan penawaran. Pada 

hukum penawaran jika tingkat harga naik, maka jumlah yang ditawarkan juga akan 

naik ataupun sebaliknya. Berbeda dengan hukum permintaan yaitu jika harga turun, 

maka permintaan akan meningkat ataupun sebaliknya jika harga naik, maka 

permintaan akan menurun.  Selain disebabkan oleh kekuatan permintaan dan 

penawaran terjadinya fluktuasi harga saham juga disebabkan oleh faktor yang timbul 

dari dalam perusahaan (Internal) atau dari luar perusahaan (eksternal) sehingga akan 

menyebabkan risiko bagi perusahaan dan investor.  Penurunan harga saham 

menyebabkan ketidakpastian investor dalam menentukan keputusan investasinya 
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sehingga dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dan menurunnya minat investor 

untuk menanamkan modal diperusahaan.    

Manoppo dan Ari (2016:8) menjelaskan bahwa nilai perusahaan merupakan 

salah satu indikator bagi investor untuk  menilai kinerja perusahaan dimasa yang akan 

datang berdasarkan informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan tersebut sehingga 

investor dapat menilai perusahaan mana yang nantinya dapat memberikan 

keuntungan. Tobin’s merupakan rasio yang mencerminkan nilai perusahaan karena 

dalam perhitungannya mencakup semua komponen modal saham perusahaan yang 

tidak hanya meliputi saham biasa (common stock) dan ekuitas pemegang saham 

(shareholder equity) saja akan tetapi seluruh aset yang dimiliki oleh perusahaan 

(Dewi, 2014).  Semakin tinggi nilai perusahaan dapat diartikan semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Hal ini akan berdampak pada 

kepercayaan pemegang saham.  

Untuk meningkatkan kepercayaan masyarakat atau pemangku kepentingan pada 

perusahaan maupun institusi dapat dilihat  dari tata kelola perusahaan.  Tata kelola 

perusahaan dikenal dengan Good Corporate Governance (GCG). Good Corporate 

Governance (GCG) merupakan suatu sistem yang mengatur, mengelola dan 

mengendalikan perusahan untuk menaikkan nilai saham sekaligus memberikan  

perhatian kepada stakeholder, karyawan dan masyarakat sekitar (Tunggal, 2012:24).  

Sistem penilaian terhadap pelaksanaan Good Corporate Governance di Indonesia 

dilakukan oleh lembaga independen yaitu Indonesian Institute For Corporate Gov   

ernance (IICG). Penilaian ini dilakukan secara rutin sejak tahun 2001. Tujuannya 
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dilakukan penilaian tersebut untuk menyelaraskan tujuan-tujuan pihak kepentingan 

di dalam perusahaan.  

Penilaian Good Corporate Governance dapat dilakukan dengan cara melakukan 

pemeringkatan  atau scoring  atau yang lebih dikenal dengan Corporate Governance 

Perception Index (CGPI). CGPI merupakan program riset dan pemeringkatan 

penerapan GCG pada perusahaan-perusahaan di Indonesia  oleh  Indonesian Institute 

for Corporate Governance (IICG) sejak tahun 2001 dengan bekerja sama dengan 

majalah SWA.  Tujuan diadakannya riset tersebut adalah untuk membuat 

pemeringkatan indeks terbaik dari setiap perusahaan yang menerapkan GCG (Tito & 

Abdul, 2013). Dengan penerapan Good Corporate Governance (GCG) diharapkan 

dapat meningkatkan kinerja  perusahaan yang mana dapat memberikan sinyal positif 

kepada investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan sehingga dengan 

keadaan tersebut maka nilai perusahaan akan meningkat. 

Peningkatan   nilai   perusahaan   dapat  tercapai  apabila  ada  kerja  sama  antara  

manajemen  perusahaan  dengan  pihak  lain   yang   meliputi   shareholder maupun 

stakeholder. Namun seringkali pihak manajemen mementingkan kepentingan pribadi 

sehingga bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan mengabaikan 

kepentingan pemegang saham sehingga memicu terjadinya konflik. Sebaliknya, 

pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena akan 

menyebabkan penurunan keuntungan sehingga akan berpengaruh terhadap harga 

saham sehingga nilai perusahaan menurun (Jensen dan Meckling, 1976).  

Struktur kepemilikan dapat menimbulkan konflik keagenanan. Salah satu cara 
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untuk mengatasi agar tidak terjadinya konflik antara manajer dan pemegang saham 

yaitu dengan memberikan kesempatan kepemilikan manajerial untuk memiliki saham 

perusahaan dan secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. 

Keikutsertaan manajer memiliki saham perusahaan maka akan mensejajarkan posisi 

manajer dengan pemegang saham.  Selain itu manajer diharapkan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan.  Selain sebagai manajemen sekaligus sebagai pemilik 

perusahaan akan merasakan langsung akibat dari keputusan yang diambilnya 

sehingga manajerial tidak akan melakukan tindakan yang hanya menguntungkan 

manajer.  

Opportunity Investment Set (OIS) merupakan kesempatan perusahaan untuk 

tumbuh. Pertumbuhan perusahaan merupakan aspek yang menguntungkan dari sudut 

pandang investor. Nilai OIS bergantung pada pada pengeluaran perusahaan karena 

pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi dan diharapkan akan menghasilkan 

return lebih besar dari biaya ekuitas (cost of equity) dan dapat menghasilkan 

keuntungan. Tindakan manajer menjadi unobservable (tidak bisa diamati) yang dapat 

menyebabkan prinsipal tidak dapat mengetahui apakah manajer telah melakukan 

tindakan yang sesuai dengan keinginan prinsipal atau tidak. Menurut Kallapur & 

Lafayette (2001) Opportunity Investment set dari suatu perusahaan juga dapat 

mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditur terhadap 

perusahaan.  

Perusahaan yang memiliki Opportunity Investment set tinggi merupakan indikasi 

bahwa perusahaan tersebut berkembang (Chung & Charoenwong, 2013). Perusahaan 
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yang dinilai memiliki prospek bisnis yang berkembang akan membuat investor yakin 

bahwa perusahaan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham sehingga 

permintaan saham perusahaan akan meningkat.  Meningkatnya permintaan saham 

perusahaan, maka nilai perusahaan juga akan meningkat sehingga keadaan tersebut  

dapat menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya.   

Market to Book Equity Ratio merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk 

mengukur Opportunity Investment set (OIS).  Market to Book Value of Equity Ratio 

merupakan proksi berdasarkan harga. Proksi ini menggambarkan permodalan suatu 

perusahaan. Rasio ini sangat penting bagi investor  yang akan melakukan pembelian 

saham perusahaan, penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

dan mengelola modal merupakan suatu hal yang penting. Apabila suatu perusahaan 

dapat memanfaatkan modalnya dengan baik dalam menjalankan usaha, maka semakin 

besar kemungkinan perusahaan tersebut untuk bertumbuh, maka harga saham 

perusahaan tersebut diperkirakan akan meningkat, dan pada akhirnya semakin 

meningkat pula return yang diperoleh. Pemilihan proksi ini karena dapat 

mencerminkan besarnya return dari aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan di 

masa yang akan datang akan melebihi return dari ekuitas yang diinginkan. 

Investor menginginkan perusahaan untuk menerapkan GCG untuk menciptakan 

hubungan yang baik antara perusahaan dan stakeholder serta menciptakan 

keuntungan jangka panjang dan menjaga hak dan kewajiban sebagai anggota 

stakeholder perusahaan.  Hal ini  didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Anita (2016)  dan Hidayat (2018) yang menyatakan bahwa CGPI berpengaruh 
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terhadap nilai perusahaan.  Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Jallo, 

Amiruddin., et.al (2017),  Dang, et.al (2020), Chin, Y.S., et.al (2020) menyatakan 

bahwa CGC berpengaruh terhadap nilai perusahaan.    Namun, terdapat perbedaan 

penelitian yang dilakukan oleh  (Tito & Abdul (2013), Yuda (2014), I. B Made & 

Nyoman (2016), diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Al-Najjar,B. Al-

Najjar, D (2017) yang menyatakan bahwa CGPI tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan dalam mempengaruhi investor menilai suatu perusahaan    

Kepemilikan manajerial merupakan potensi solusi untuk menghilangkan konflik 

keagenan antara manajer dan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). Di satu 

sisi, kepemilikan manajerial dapat mendukung penyelarasan kepentingan manajer 

dan pemegang saham dengan mengesampingkan kepentingan pribadi dan 

keterlibatan dalam kebijakan investasi yang kurang optimal.  Berdasarkan penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Budianto dan payamta (2014), dan Sukirni (2012) 

menyatakan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Nurkhin, et.al (2017) dan Suastini, et.al 

(2016) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial  tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anita 

dan Yulianto (2016), Warapsari dan Suaryana (2016) menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Diperkuat  dengan penelitian yang 

dilakukan oleh  Lee, S & Chen, H (2011),   Oktarina, et.al (2018), Moudud-Ul-Huq, 

S.Biswas,T, and Proshad Dola, S (2020), Kamardin (2020) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.   
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Nilai perusahaan tidak ditentukan oleh proporsi hutang tetapi ditentukan oleh 

pemilihan peluang investasi dan penempatan aset (Chabachiba., 2019). Teori pecking 

order menjelaskan bahwa perusahaan dapat menggunakan dana internal sebagai 

pendanaan  dan laba ditahan. Opportunity Investment set memberikan gambaran umum 

tentang nilai suatu perusahaan, yang mana bisa dilihat atau ditentukan berdasarkan 

biaya perusahaan di masa yang akan datang. Keputusan investasi adalah penting karena 

pencapaian tujuan perusahaan hanya dapat dilakukan melalui kegiatan investasi 

perusahaan (Sudiani & Wiksuana dalam Chabachiba, 2020). Berdasarkan penelitian 

yang dilakukan oleh Frederica (2019) menyatakan bahwa Opportunity Investment set 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan sejalan dengan penelitian Handriani dan 

Tjiptowati (2015), penelitian yang dilakukan oleh Kartasukmana (2015), Putri  dan 

Setiawan (2019) menyatakan bahwa Opportunity Investment set berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. kemudian diperkuat Mukhtaruddin, et.al (2020), Raharja dan 

Wiagustini (2018)  dengan menyatakan bahwa Opportunity Investment set berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan.   

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Laksito dan Sutapa (2011) juga 

mengemukakan bahwa Opportunity Investment set tidak memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Kemudian pendapat yang sama dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Kebon dan I Ketut (2017), wahyudi, et.al (2020), Wahyudi, S.M. (2020) menyatakan  

bahwa variabel Opportunity Investment set tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
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Berdasarkan uraian di atas dan beberapa penelitian terdahulu yang menunjukkan 

perbedaan hasil penelitian mengenai nilai perusahaan, maka dari itu peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Good Corporate Perception 

Index , Kepemilikan Manajerial, dan Opportunity Investment Set Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi pada iPerusahaan Yang terdaftar dalam program 

pemeringkatan CGPI dari Tahun 2016-2020)”. 

1.2  Perumusan iMasalah 

Berdasarkan ilatar ibelakang ipenelitian idiatas, imaka idapat idibuat irumusan 

imasalah ipada ipenelitian iini idirumuskan isebagai iberikut: i i 

1. Apakah Corporate Governance Perception Index berpengaruh iterhadap 

iNilai iperusahaan? i 

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh iterhadap inilai iperusahaan? 

3. Apakah Opportunity Investment Set berpengaruh iterhadap inilai 

iperusahaan? 

1.3  Tujuan iPenelitian i 

   Berdasarkan pembahasan dalam penulisan skripsi ini tujuan yang hendak 

dicapai penulis dalam melakukan penelitian ini adalah:  

a. Untuk imengetahui ipengaruh Corporate Governance Perception Index  

iterhadap inilai iperusahaan. 

b. Untuk imengetahui ipengaruh kepemilikan manajerial terhadap inilai 

iperusahaan.  

c. Untuk imengetahui ipengaruh Opportunity Investment Set iberpengaruh 
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iterhadap inilai iperusahaan.  

1.4  Manfaat iPenelitian i 

Penelitian iini imemberikan idua imanfaat, iyakni isecara ipraktis idan iteoritis 

iyang i imasing-masing idijelaskan isebagai iberikut: 

a. Manfaat iTeoritis i 

  Hasil  penelitian iini idapat imenambah iwawasan imengenai pengaruh 

Corporate Governance Percepction Index, kepemilikan manajerial, dan 

Opportunity Investment Set iterhadap inilai iperusahaan. imenjadi i ireferensi 

iuntuk ibahan ipenelitian iselanjutnya iagar idapat iperkembangan idan 

ipembaharuan iliterasi untuk penelitian selanjutnya. 

b. iManfaat iPraktis 

1)  Bagi iPerusahaan. 

 Hasil  Penelitian iini idiharapkan imampu imemberikan imanfaat ibagi 

iperusahaan idalam ipengambilan ikeputusan ikeuangan iuntuk 

ipeningkatan inilai iperusahaan idengan imempertimbangkan ifaktor-   

faktor iyang imempengaruhi inilai iperusahaan. iBagi iinvestor 

ipenelitian iini ijuga idiharapkan idapat imenjadi ibahan ipertimbangan 

idalam imelakukan iinvestasi idi isuatu iperusahaan. 

2) Bagi iInvestor  

Hasil iPenelitian iini idapat memberikan salah satu informasi yang 

bermanfaat bagi investor ketika akan melakukan investasi di 

perusahaan.  
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