
BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

 Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan 

sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses 

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat 

ini. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan 

para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemilik 

juga akan meningkat. Perusahaan harus senantiasa memperhatikan stabilitas nilai perusahaan, 

dimana bila nilainya tinggi tentu akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham, 

sehingga tingginya harga saham menggambarkan tingginya nilai perusahaan. Dalam penentuan 

nilai perusahaan, ada lembaga yang menerapkan pemeringkatan good corporate governance 

(GCG) yaitu IICG (The Indonesian Institute for Corporate Governance). 

Banyak faktor yang menyebabkan nilai perusahaan dapat meningkat atau bahkan menurun. 

Setiap perusahaan memiliki indikasi tertentu dalam pencapaian kinerja keuangan mereka, 

sehingga berbagai upaya dilakukan perusahaan untuk mencapai nilai perusahaan yang terbaik. 

Namun begitu tetap saja bisa terjadi hal-hal yang menyebabkan nilai perusahaan tidak stabil 

bahkan cenderung menurun, meski banyak upaya yang dilakukan untuk mempertahankan agar 

nilai perusahaan dalam kondisi yang aman. Fenomena ini terjadi pada sampel perusahaan yang 

peneliti gunakan, dimana ketidakstabilan nilai perusahaan terus terjadi di beberapa periode 

terakhir seperti yang digambarkan pada grafik 1.  

 
Sumber : Data Diolah, 2021 

 

Grafik 1. Nilai Perusahaan 

Grafik di atas menggambarkan nilai perusahaan pada PT. Bank Tabungan Negara pada 

tahun 2014 – 2016 yang mengalami penurunan, kemudian di tahun 2016 - 2017 mengalami 

kenaikan dan di tahun 2017 – 2019 mengalami penurunan kembali. Begitu pula niilai perusahaan 

pada PT. Bank OCBC NISP cenderung mengalami penurunan dari tahun 2014 - 2015 kemudian 

mengalami kenaikan pada tahun 2015 - 2016 dan seterusnya mengalami penurunan dari tahun 

2016- 2019. Dua kondisi perusahaan tersebut menggambarkan ketidakstabilan nilai perusahaan 

yang diukur dengan indikator struktur modal 

Tabel 1. Data Fenomena Variabel Penelitian 

2014 2015 2016 2017 2018 2019

PT. Bank Tabungan Negara 1.039 0.979 0.954 1.728 1.117 0.932

PT. Bank OCBC NISP 1.034 0.882 1.205 0.978 0.795 0.694
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Perusahaan Tahun GCG K. Manajerial K. Institusional Struktur Modal 

PT. Bank Tabungan 

Negara  

2014 85.75 0.044 38.918  10.800  

2015 86.59 0.052 40.308  11.396  

2016 86.86 0.005 40.400  9.557  

2017 87.97 0.002 40.402  10.337  

2018 88.62 0.012 40.390  11.065  

2019 89.62 0.009 40.395  11.304  

PT. Bank OCBC 

NISP 

2014 86.52 0.014 100.996  5.900  

2015 86.85 0.014 100.996  6.341  

2016 87.32 0.015 100.995  6.085  

2017 87.8 0.015 100.995  6.059  

2018 89.55 0.016 100.994  6.106  

2019 90.05 0.017 100.993  5.532  

Sumber : Bursa Efek Indonesia (data diolah) 

 Dari ndata nfenomena ntersebut ndapat ndilihat ndi nPT. nBank nTabungan nNegara npada ntahun n2014 

n– n2015 nGCG nmenunjukkan nkenaikan ndan nstruktur nmodal nmengalami nkenaikan njuga nsedangkan 

npada ntahun n2015 n– n2016 nGCG nmenunjukkan nkenaikan ntetapi nstruktur nmodal nmengalami 

npenurunan. nDan nPT. nBank nOCBC nNISP npada ntahun n2014 n- n2016 nGCG nmengalami nkenaikan ndan 

nstruktur nmodal nmengalami nkenaikan njuga ndan npada ntahun n2016 n– n2017 nGCG nmengalami 

nkenaikan nsedangkan nstruktur nmodal nmengalami npenurunan. n 

 Penerapan nGood nCorporate nGovernance n(GCG) nmerupakan nlangkah npenting nbagi 

nperusahaan nuntuk nmeningkatkan ndan nmemaksimalkan nnilai nperusahaan, nmengedepankan 

npengelolaan nperusahaan nyang nprofesional, ntransparan ndan nefisien, nmeningkatkan nprinsip 

ntransparansi, nakuntabilitas, nkehandalan, npertanggungjawaban ndan npemerataan nyang ndapat nbenar-

benar nmematuhi nkewajiban. nNamun nseberapa nefektif nGCG nsebagai ntolak nukur ndalam 

nmenggambarkan nnilai nperusahaan? nBerdasarkan nlatar nbelakang ndiatas npeneliti ningin nmenganalisis 

nsejauh nmana nefektivitas nGCG n, nK.Manajerial n, nK.Institusional ndalam nmencerminkan nnilai 

nperusahaan nmelalui nvariable nmoderator nstruktur nmodal 
 

Pengaruh nGCG ndalam nmencerminkan nNilai nPerusahaan ndimana nStruktur nModal nsebagai 

nvariabel nModerating 
 

Perumusan nMasalah 

Sesuai ndengan nidentifikasi nmasalah nyang ntelah ndikemukakan ndi natas, nmaka npeneliti nmencoba 

nmerumuskan nmasalah nyang nakan ndibahas ndalam npenelitian nini nadalah nsebagai nberikut: 

1. Bagaimana npengaruh nGCG nterhadap nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019 n? n 

2. Bagaimana npengaruh nK.manajerial nterhadap nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019? 

3. Bagaimana npengaruh nK.Institusional nterhadap nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019? 

4. Bagaimana npengaruh nGCG nterhadap nstruktur nmodal nperiode n2014-2019? 

5. Bagaimana npengaruh nK. nManajerial nterhadap nstruktur nmodal nperiode n2014-2019 

6. Bagaimana npengaruh nK. nInstitusional nterhadap nstruktur nmodal nperiode n2014-2019 

7. Bagaimana npengaruh nGCG, nK.Manajerial ndan nK.Institusional nterhadap nsruktur nmodal nperiode 

n2014-2019? 

8. Bagaimana npengaruh nGCG, nK.Manajerial ndan nK.Institusional nterhadap nsruktur nmodal nmelalui 

nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019? 
 

1.2. nTINJAUAN nPUSTAKA 

1. n2.1 nCorporate nGovernance nPerception nIndex n 



Menurut nCahyaningtyas ndan nHadiprajitno n(2015:2) nCorporate nGovernance nPerception 

nIndex n(CGPI) nadalah nriset ndan npemeringkatan npenerapan nGCG ndi nperusahaan npublik ndan nBUMN 

nberdasarkan nsurvey ndan npemberian nskor. nPelaksanaan npenilaian nCGPI ndilandasi noleh npemikiran 

nmengenai nperlunya nmengetahui nsejauh nmana nperusahaan-perusahaan npublik ndi nIndonesia ntelah 

nmenerapkan npraktik ndan nkonsep nGCG. 

Menurut nWidiastuti ndan nGunarsih n(2019:42) ndengan npenerapan nCorporate nGovernance 

nyang nbaik nakan nmerespon nsinyal npositif ndari ninvestor ndengan nmeminimalkan nbiaya nmodal 

nsehingga ndapat nmeningkatkan nnilai nperusahaan. 

Hasil npenelitian nSiregar ndan nJahja n(2020) nmenunjukkan nCGPI nberpengaruh npositif nterhadap 

nnilai nperusahaan n(PBV). 

Indikator nCGPI npada npenelitian nini ndiperoleh ndari nThe nIndonesian nInstitute nfor nCorporate 

nGovernance n(IICG) ntahun n2014-2019. 
 

1. n2.2 nManagerial nOwnership n 

Arilyn n(2016:48) nManajerial nOwnership n(MO) nadalah nsaham nyang ndimiliki noleh 

nmanajemen nperusahaan, ntermasuk ndewan nkomisaris ndan ndireksi, nyang nturut naktif ndalam 

npengambilan nkeputusan nperusahaan. 

 Menurut nPurba ndan nAfrica n(2019:30) nKepemilikan nsaham nmanajerial nmerupakan nsalah 

nsatu nfaktor nyang ndapat ndipertimbangkan ndalam nberinvestasi nkarena ndengan nmemiliki nkepemilikan 

nmanajerial, nsebuah nperusahaan ndikatakan nmemiliki nnilai nperusahaan nyang nbaik. n 

 Hasil npenelitian nAriyanti, ndkk n(2020) nmenunjukkan nK. nmanajerial nberpengaruh npositif 

nterhadap nnilai nperusahaan. 

 Indikator nKepemilkan nmanajerial nini ndiadaptasi ndari npenelitian nBudianto nDan nPayamta 

n(2014) nyang ndiukur ndengan npersentase nkepemilikan nsaham noleh npihak nmanajer nperusahaan. 
 

1. n2.3 nIntitusional nOwnership n 

 Menurut nIndarti ndan nExtaliyus n(2013:177) nKepemilikan nIntitusional nadalah nkepemilikan 

nsaham noleh npemerintah ndan ninstitusi nkeuangan. nSalah nsatu nyang ndapat nmempengaruhi nkinerja 

nperusahaan nadalah nkepemilikan ninstitusional. nKepemilikan ninstitusioanal ndisuatu nperusahaan 

nakan nmendorong npeningkatan npengawasan nagar nlebih noptimal. nIndikator nKepemilikan 

ninstitusional ndiadaptasi ndari npenelitian nSukirni n(2012:5) nyang ndiukur ndengan nmenggunakan 

nindikator njumlah npresentase nkepemilikan nsaham nyang ndimiliki noleh npihak ninstitusi ndari nseluruh 

njumlah nmodal nsaham nyang nberedar. n 

 Menurut nKusumawati ndan nSetiawan n(2019:139) nInvestor ninstitusional ndapat nmemantau 

nperusahaan nyang ntelah ndiinvestasikannya. nManajer nperusahaan ntidak ndapat nmemanipulasi 

ninformasi nkarena ninstitusi nselalu nmemantau nkinerja nmanajer ndalam nmenjalankan noperasionalnya. 

nPengawasan noleh ninvestor ninstitusional ndapat nmengurangi ntindakan ncurang noleh ninternal 

nperusahaan nsehingga ndapat nmeningkatkan nnilai nperusahaan. 

 Hasil npenelitian nSteven ndan nSuparmun n(2019) nmenunjukkan nkepemilikan ninstitusional 

nberpengaruh npositif nterhadap nnilai nperusahaan. 

 Indikator nKepemilikan ninstitusional ndiadaptasi ndari npenelitian nSukirni n(2012:5) nyang ndiukur 

ndengan nmenggunakan nindikator njumlah npresentase nkepemilikan nsaham nyang ndimiliki noleh npihak 

ninstitusi ndari nseluruh njumlah nmodal nsaham nyang nberedar. 
 

1. n2.4 nStruktur nModal n 

Menurut nSartono n(2015:225), nStruktur nmodal nmerupakan nperimbangan njumlah nutang 

njangka npendek nyang nbersifat npermanen, nutang njangka npanjang, nsaham npreferen ndan nsaham nbiasa. 



 Struktur nmodal npada npenelitian nini nmenggunakan nDebt nto nEquity nRatio. nRumus nDebt nto 

nEquity nRatio nmenurut nKasmir n(2016:158) nadalah n: 

 nDebt nto nEquity nRatio n= 
Total nUtang n(Debt) 

Ekuitas n(Equity) 

 

1. n2.5 nNilai nPerusahaan 

 Menurut nLestari n(2017:297) nNilai nperusahaan nmerupakan npersepsi ninvestor nterhadap ntingkat 

nkeberhasilan nperusahaan nyang nsering ndikaitkan ndengan nharga nsaham. nHarga nsaham nyang ntinggi 

nmembuat nnilai nperusahaan njuga ntinggi. nNilai nperusahaan nyang ntinggi nakan nmembuat npasar 

npercaya ntidak nhanya npada nkinerja nperusahaan nsaat nini nnamun njuga npada nprospek nperusahaan ndi 

nmasa ndepan. nMenurut nSubramanyam ndan nWild n(2011:341) npengukuran npenilaian nyang nsering 

ndigunakan nadalah nrasio nharga nterhadap nnilai nbuku n(Price nto nbook). 

 Indikator nnilai nperusahaan ndalam npenelitian nini nmenggunakan nPrice nto nBook nValue n(PBV). 

nMenurut nHarmono n(2015:114) nrumus nuntuk nmenghitung nPrice nto nBook nValue nadalah: 
 n 
PBV n= nPrice/Nilai nbuku nsaham nbiasa 
 

1.  2.6 nKerangka nKonseptual 

  Kerangka nyang nmenggambarkan narah ndan nhubungan nantar nvariabel nindependen, ndependen 

ndan nmoderasi npada npenelitian nini nsebagai nberikut: 

GCG

K.Institusional

K. Manajerial Nilai Perusahaan Struktur Modal
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Gambar n1.1 

Kerangka nKonseptual 
 

Hipotesis nPenelitian 



Dari nkerangka ntersebut ndapat ndibuat nhipotesis nsebagai nberikut: 

H1 n: n nGCG nberpengaruh nterhadap nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019 

H2 n: n nK.Manajerial nberpengaruh nterhadap nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019. 

H3 n: n nK.Institusional nberpengaruh nterhadap nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019. 

H4 n: n nGCG nberpengaruh nterhadap nstruktur nmodal nperiode n2014-2019. 

H5 n: nK.Manajerial nberpengaruh nterhadap nstruktur nmodal nperiode n2014-2019. 

H6 n: nK.Institusional nberpengaruh nterhadap nstruktur nmodal nperiode n2014-2019. 

H7 n:  nGCG, nK.Manajerial n, nK.Institusional nberpengaruh nterhadap nstruktur nmodal n periode 

n2014-2019. 

H8 n:  nGCG, nK.Manajerial n, nK.Institusional nberpengaruh nterhadap nstruktur nmodal n melalui 

nnilai nperusahaan nperiode n2014-2019 


