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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Dunia bisnis mengalami perkembangan yang semakin pesat hal ini diikuti 

dengan semakin sengitnya persaingan di antara setiap perusahaan. Perusahaan 

dituntut untuk berfikir kritis, efektif, dan efisien agar unggul dalam persaingan. 

Persaingan yang semakin ketat di antara perusahaan juga mendorong perusahaan 

untuk melakukan strategi terbaik dalam memenangkan hati investor agar investor 

menjadi tertarik untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan dengan cara 

meningkatkan nilai perusahaan (Sari & Riki, 2018). 

Nilai perusahaan dapat menggambarkan nilai aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. Nilai Perusahaan umumnya dipengaruhi oleh faktor keuangan. Faktor 

ini digunakan oleh calon investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Faktor tersebut diantaranya adalah kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, kemampuan manajer dalam 

mengalokasikan dana, dan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

pendanaan untuk perusahaannya. Selain itu, faktor nonkeuangan, seperti 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) juga 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Wirianata, 2019).  

Nilai perusahaan mempengaruhi pendapat investor dan calon investor 

mengenai perusahaan dan merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan yang 

diamati melalui harga saham. Keuntungan yang maksimal bagi pemegang saham 
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menjadi tujuan bagi setiap perusahaan, hal itu dapat diperoleh dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan (Suhadak et al., 2018). 

Nilai perusahaan yang maksimal dapat diperoleh jika pemegang saham 

mempercayakan orang-orang yang berkompeten untuk mengurus perusahaan. 

Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai melalui kerjasama yang baik 

antarpihak baik itu pemegang saham, pemilik kepentingan, serta manajemen 

dalam melakukan keputusan keuangan yang akan mengoptimalkan modal 

(Suryanawa & Kebon, 2017). Namun dalam proses untuk meningkatkan nilai 

perusahaan terdapat masalah yang disebabkan manajer selalu berusaha untuk 

memaksimalkan kepentingannya sehingga mengakibatkan masalah keagenan. 

Masalah keagenan menjadi suatu kendala dalam perusahaan untuk mencapai 

tujuan yang timbul dari terpisahnya kepemilikan perusahaan dan manajemen 

perusahaan dimana pihak manajemen yang tidak memiliki saham bertanggung 

jawab mengelola sebagian besar dari perusahaan sehingga merasa memiliki 

wewenang untuk mengelola perusahaan tanpa mempertimbangkan keinginan dari 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). 

 Konflik keagenan di antara manajer dan pemegang saham tersebut dapat 

diminimalkan dengan pengelolaan pengawasan yang menyetarakan kepentingan 

tersebut, sehingga mengakibatkan timbulnya biaya keagenan. Biaya keagenan 

digunakan untuk mengawasi tindakan manajemen agar tetap menjalankan 

tugasnya untuk mencapai tujuan perusahaan dengan kontrak yang telah ditentukan 

antara pemilik saham dan manajer perusahaan (Ayunitha et al., 2020).  
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 Salah satu mekanismezyang diharapkan dapat mengendalikan biaya 

keagenan adalah penerapan good corporate governance. Mekanisme good 

corporate governance merupakan faktor penting yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan memperhatikan kesamaan kepentingan di antara manajemen, 

pemegang saham, dan pemangku kepentingan. Penerapan GCG dapat membantu 

untuk meningkatkan profesionalisme dan kemakmuran pemegang saham dengan 

tidak mengesampingkan kepentingan dari pemangku kepentingan. GCG menjadi 

akses perusahaan untuk tumbuh, memperoleh laba jangka panjang, dan unggul 

dalam persaingan global (Suhadak et al., 2018) 

 Menurut FCGI (2001), Corporate governance adalah seperangkat 

peraturan yang mengaturzhubungan di antara pihak-pihakzyang berkepentingan di 

perusahaan dan GCG bertujuan untuk memberikan nilai tambah kepada seluruh 

pemangku kepentingan (stakeholder), seperti pemegang saham dan manajemen 

yang sering mengalami konflik kepentingan yang dapat berdampak pada 

penurunan nilai perusahaan. Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 

ukuran dewan direksi, proporsi dewan komisaris independen, dan komite audit 

merupakan mekanisme GCG yang dirasa paling tepat untuk mengurangi konflik 

kepentingan yang terjadi di perusahaan (Lastanti & Salim, 2018).  

Kepemilikan institusional melalui mekanisme monitoring yang dilakukan 

oleh pihak institusional memastikan manajer meningkatkan kinerjanya sehingga 

kesejahteraan bagi pemegang saham akan terjamin. Kepemilikan manajerial 

merupakan suatu cara yang dapat meminimalisir biaya keagenan dengan saham 

yang dimiliki oleh manajemen meningkat karena dengan semakin besarnya 
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kepemilikan manajemen pada perusahaan menyebabkan manajemen menjadi lebih 

memaksimalkan kinerjanya sehingga akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Sadia & Sujana, 2017). Dewan direksi juga digunakan sebagai sarana untuk 

mengawasi manajemen dan memastikan manajemen berjalan dengan efektif 

(Ayunitha et al., 2020). Komisaris independen dengan proporsi yang semakin 

besar diharapkan dapat lebih efektif dan efisien dalam melakukan peninjauan dan 

arahan kepada direksi sehingga nilai bagi perusahaan akan meningkat dan komite 

audit dapat menaikkan nilai perusahaan dengan melaksanakan kewajibannya dan 

menjalankan perusahaan dengan baik. (Rivandi, 2018). 

Beberapa perusahaan manufaktur mengalami penurunan harga saham 

diantaranya saham PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR)  yang menurun 8,31% , 

hal yang sama juga terjadi pada saham PT Astra International Tbk (ASII) yang 

juga melemah 15,81%, begitu juga dengan saham PT Sri Rejeki Isman Tbk 

(SRIL) yang menurun sejak awal tahun sebesar 27,37%. PT Gudang Garam Tbk 

(GGRM) dan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) dua perusahaan 

rokok terbesar ini juga mengalami penurunan masing-masing 36,50% dan 

43,40%. Harga saham UNVR dan PT Indofarma Tbk yang turun mengakibatkan 

kinerja indeks sektor manufaktur juga ikut menurun, sedangkan untuk HMSP dan 

GGRM mengalami penurunan disebabkan oleh sentimen kenaikan harga cukai 

rokok keduanya dan penyesuaian bobot terhadap indeks harga saham gabungan. 

Selain itu, perdagangan kendaraan dalam negeri yang melemah juga menurunkan 

kinerja indeks perusahaan manufaktur (Suryahadi, 2019).  

Harga saham yang mengalami penurunan menunjukkan ketidakmampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba sehingga membuat investor menjadi kurang 
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percaya untuk menginvestasikan modalnya. Penurunan pada harga saham dapat 

mengakibatkan nilai perusahaan juga ikut menurun, sebaliknya dengan semakin 

tingginya harga saham mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut berhasil 

menciptakan nilai bagi perusahaan (Lestari, 2017).  

Nilai perusahaan dapat dihitung dengan rasio price-to-book-value (PBV) 

yang mengindikasikan nilai buku saham dihargai seberapa besar dalam suatu 

perusahaan. Nilai price-to-book-value (PBV) dapat menggambarkan pergerakkan 

harga dari suatu saham. Perusahaan yang memiliki nilai PBV di atas satu 

memiliki kinerja yang baik karena menggambarkan lebih besar nilai pasar saham 

dibandingkan dengan nilai bukunya (Jaya, 2020).  

PBV mengindikasikan kemampuanzperusahaan dalam menghasilkan nilai 

perusahaan relatif berdasarkan jumlah modal yangzdiinvestasikan. Perusahaan 

yang semakin berhasil dalam menghasilkan nilai tambah bagi pemegang saham 

ditunjukkan dengan semakin tingginya rasio PBV (Pasaribu et al., 2019). 

Perusahaan dengan rasio PBV yang tinggi akan lebih dipercaya oleh pasar. 

Sebaliknya, PBV yang rendah pada perusahaan menunjukkan kepercayaan 

investor pada kinerja serta prospek perusahaan juga rendah. Rendahnya nilai 

perusahaan akan mengakibatkan investor tidak tertarikzuntuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan (Yuliayanti, 2014). 
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Grafik 1.1 di bawah ini merupakan grafik perhitungan rata-rata price-to-book- 

value perusahaan manufaktur dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2019. 

 
  sumber : idx (2019), data diolah 

Gambar 1. 1 Grafik Price to Book Value 

 

Grafik di atas menyajikan rata-rata price-to-book-value (PBV) perusahaan 

dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2019 yang mengalami fluktuasi dan 

cendrung mengalami penurunan. Nilai perusahaan yang dihitung dengan PBV 

akan mengalami penurunan disebabkan dari turunnya harga saham perusahaan 

(Pasaribu et al., 2019). 

 Penelitian terdahulu mengenai pengaruh good corporate governance  

terhadap nilai perusahaan pernah dilakukan, diantaranya oleh Hasanudin et al., 

(2020) dan Anggraini & Herlina (2018) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari & Riki (2018) 

dan Sukmawardini & Ardiansari (2018) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

P
ri

ce
 t

o
 B

o
o

k 
V

a
lu

e
 



7 
 

mengenai pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pernah 

dilakukan oleh Widyarti & Suhardjo (2021) dan Putranto & Kurniawan (2018) 

yang mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan  

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Ekaputra et al (2020) dan Purba & Africa (2019) yang 

mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

  Worokinasih & Zaini (2020) dan Damaianti (2019) dalam penelitiannya 

mengungkapkan bahwa good corporate governance yang diproksikan dengan 

dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda 

dengan hasil dari penelitian Marsudi & Jessica (2020) dan Asante-Darko et al., 

(2018) yang menyatakan bahwa dewan direksi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  Penelitian yang lainnya dilakukan oleh Nurhaiyani 

(2019) dan Angeline & Tjahjono (2020) yang membuktikan bahwa good 

corporate governance yang diproksi dengan komisaris independen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Widiatmoko (2020) dan Kadarningsih et al (2020) yang mengungkapkan bahwa 

corporate governance yang diproksi dengan komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 Penelitian yang dilakukan oleh Oktari et al (2018) dan Khan et al (2017) 

membuktikan bahwa ukuran komite audit berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Gerged 

& Agwili (2019) dan Dirawati Pohan & Dwimulyani (2017) mengungkapkan 
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bahwa good corporate governance yang diproksi dengan ukuran komite audit 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya hasil 

yang diperoleh masih kontradiktif dan karena terdapat beberapa variasi good 

corporate governance yang digunakan dalam penelitian, maka penelitian ini 

menggunakan beberapa proksi yang digunakan dalam penelitian sebelumnya 

untuk memperoleh hasil good corporate governance yang lebih lengkap. 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali hubungan di antara good 

corporate governance dan nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

perusahaan manufaktur karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan 

yang mempunyai jumlah terbesar di Bursa Efek Indonesia, dengan besarnya 

jumlah perusahaan manufaktur menunjukkan bahwa perusahaan di sektor ini 

merupakan kontributor utama pada pertumbuhan ekonomi di Indonesia (Ilmi et 

al., 2017). Hal ini juga didukung oleh data dari BPS, yang menyatakan bahwa 

sumber pertumbuhan ekonomi Indonesia terbesar diberikan oleh sektor 

manufaktur (Setkab, 2021). Periode tahun yang digunakan adalah tahun 2011 – 

2019. Periode ini dipilih karena kondisi perekonomian dalam situasi yang relatif 

normal dan memiliki daya tahan yang kuat di tengah meningkatnya ketidakpastian 

ekonomi global akibat dari krisis ekonomi pada tahun 2008 (bi.go.id, 2012).  

 Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.” 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan fenomena yang telah melatarbelakangi penelitian, penelitian ini 

merumuskan masalah sebagai berikut nilai perusahaan yang meningkat 

merupakan tujuan dari perusahaan namun terdapat kendala untuk mencapai tujuan 

tersebut yaitu masalah keagenan yang berasal dari pemisahan kepentingan 

pemegang saham dan manajemen perusahaan. masalah keagenan dapat dikurangi 

dengan mekanisme pengawasan yang akan menyetarakan kepentingan tersebut 

sehingga menimbulkan biaya keagenan. Salah satu mekanisme yang diharapkan 

dapat mengendalikan biaya keagenan yaitu melalui penerapan good corporate 

governance yang merupakan faktor penting yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan memperhatikan kepentingan manajemen, pemegang saham, 

dan pemangku kepentingan.  

Beberapa penelitian mengenai pengaruh good corporate governance 

terhadap nilai perusahaan menghasilkan hasil penelitian yang berbeda-beda. 

Berdasarkan hal tersebut, maka pertanyaan penelitian ini adalah : 

1. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

2. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

3. Apakah Dewan Direksi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

4. Apakah Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
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5. Apakah Ukuran Komite Audit berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

1.3. Tujuan Penelitian  

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

2. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

3. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah Dewan Direksi berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

4. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah Dewan Komisaris Independen 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

5. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah Ukuran Komite Audit 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

1.4. Manfaat Penelitian  

1.4.1. Manfaat Teoretis  

Hasil dari penelitian ini secara teoretis diharapkan memberi manfaat 

mengenai Agency Theory dan Corporate Governance Theory untuk mendapatkan 
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gambaran mengenai pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai 

perusahaan.  

1.4.2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan yang lebih luas 

bagi penulis terhadap pemahaman permasalahan yang ada. Bagi perusahaan 

penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai pengaruh Good Corporate 

Governance terhadap nilai Perusahaan. 
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