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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris bahwa Nilai 
Perusahaan dipengaruhi oleh Goods Corporate Goverment dan Cash Holding. 
Proksi yang digunakan untuk mewakili Nilai Perusahaan dalam penelitian ini 
adalah rasio Tobin`s Q, Goods Corporate Government diukur dengan jumlah 
dewan direksi, struktur kepemilikan diukur dengan rasio jumlah saham yang 
dimiliki oleh manajerial, dan Cash Holding diukur dengan rasio jumlah kas dan 
setara kas. sedangkan untuk variabel moderasi diwakili oleh profitabilitas. Sampel 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
untuk periode 2018-2022. Berdasarkan purposive sampling, sampel yang 
digunakan pada model penelitian ini adalah sebesar 21 perusahaan dengan periode 
Lima tahun, dengan jumlah pengamatan sebanyak 105 sampel. Pengolahan data 
dilakukan menggunakan metode analisis regresi berganda. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa pengungkapan Goods Corporate Government (dewan direksi) 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, pengungkapan Goods Corporate 
Government (kepemilikan Managerial), Cash Holding tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, Selanjutnya, penelitian ini juga menemukan bahwa profitabilitas 
tidak mampu memperkuat pengaruh positif pengungkapan Goods Corporate 
Government (dewan direksi) terhadap nilai perusahaan, pengungkapan Goods 
Corporate Government (kepemilikan Managerial),  terhadap nilai perusahaan dan 
memperkuat pengungkapan Cash Holding terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
mengindikasikan bahwa manajemen perusahaan perlu memperhatikan kualitas 
informasi yang diungkapkan 

 
Kata kunci: Nilai Perusahaan, Goods Corporate Government (dewan direksi), 
Goods Corporate Government (kepemilikan Managerial), Cash Holding, dan 
profitabilitas. 

ABSTRACT 

This study aims to find empirical evidence that firm value is influenced by good 
corporate governance and cash holding. Firm value is represented by Tobin’s Q 
ratio. Good corporate governance is measured by the number of board members, 
ownership structure by the proportion of shares owned by management, and cash 
holding by the ratio of cash and cash equivalents. Profitability is used as a 
moderating variable. The sample includes manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2022. Using purposive sampling, 21 
companies were selected over five years, resulting in 105 observations. The data 
was analyzed using multiple regression analysis. The results show that good 
corporate governance (board size), good corporate governance (managerial 
ownership), and cash holding do not significantly affect firm value. Profitability 
also does not strengthen these relationships. This study suggests that companies 
need to focus more on the quality of disclosed information. 

Keywords: Firm Value, good corporate governance (board size), good corporate 
governance (managerial ownership), Cash Holding, Profitability
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Penelitian 

 

Perkembangan dunia bisnis yang begitu cepat dewasa ini menyebabkan 

persaingan antar perusahaan menjadi sangat intens. Untuk tetap bertahan dan 

unggul, setiap perusahaan berupaya merancang berbagai strategi guna 

meningkatkan kinerja dan mencapai tujuan utama, yakni memaksimalkan nilai 

perusahaan. Menurut pendapat Suffah dan Riduwan (2016), salah satu indikator 

keberhasilan manajer dalam mengelola perusahaan adalah besarnya nilai 

perusahaan itu sendiri. Nilai perusahaan yang tinggi merupakan sasaran utama 

pemilik perusahaan karena mencerminkan meningkatnya kesejahteraan para 

pemegang saham. Sebaliknya, apabila nilai perusahaan menurun, hal ini 

mencerminkan kinerja yang tidak optimal dan berpotensi menurunkan harga saham 

akibat respons negatif dari pasar (Suhadak et al., 2019). 

Citra negatif suatu perusahaan juga berpotensi menyebabkan penurunan 

harga saham. Kurangnya keterbukaan dalam menyampaikan informasi kepada 

public terutama ketika manajer dengan sengaja menyembunyikan informasi penting 

dapat memengaruhi persepsi pasar dan berdampak pada menurunnya nilai 

perusahaan (Temiz, 2021). Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk terus 

berupaya meningkatkan nilai perusahaannya, agar memperoleh tanggapan positif 

dari pasar. Hal ini biasanya tercermin melalui kenaikan harga saham serta 
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meningkatnya kepercayaan investor terhadap performa perusahaan (Fatma & 

Chouaibi, 2021). 

 Sektor manufaktur merupakan salah satu sektor yang sangat penting untuk 

dianalisis dalam konteks ini. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah go public menyumbang sekitar 30 persen dari 

total perusahaan yang terdaftar di BEI. Selain itu, sektor ini juga menjadi pilihan 

utama bagi banyak investor, yang dapat dilihat dari peningkatan investasi yang 

signifikan di sektor manufaktur antara tahun 2019 hingga 2022 (Gambar 1.1).

 

Sumber : Data Diolah dari https://ekonomi.bisnis.com 

Ketertarikan investor terhadap sektor manufaktur harus disertai dengan 

pengelolaan perusahaan yang efisien dan bijaksana. Manajemen perusahaan 

memegang peranan kunci dalam memastikan bahwa perusahaan tidak hanya dapat 

memberikan keuntungan bagi investor, tetapi juga mempertahankan nilai 

perusahaan. Salah satu hal yang sangat penting untuk diperhatikan adalah 

pengelolaan kas perusahaan, yang harus berada pada level yang tepat. Banyak 

perusahaan yang terlalu fokus pada ekspansi bisnis untuk bersaing di pasar, tetapi 

215,900,000,000 
272,900,000,000 

325,400,000,000 

552,800,000,000 

 -

 100,000,000,000

 200,000,000,000

 300,000,000,000

 400,000,000,000

 500,000,000,000

 600,000,000,000

2019 2020 2021 2022

Gambar 1.1
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sering kali hal ini membuat manajemen mengabaikan pentingnya menjaga 

kestabilan kas. Akibatnya, perusahaan bisa mengalami kesulitan likuiditas yang 

mengganggu kelancaran operasional dan menyulitkan pembayaran kewajiban 

utang yang jatuh tempo. 

Sebagai pengelola perusahaan, manajer memiliki tanggung jawab untuk 

menjaga stabilitas keuangan dan memastikan nilai perusahaan tetap terjaga. Ketika 

manajer gagal mengelola kas dengan baik, hal ini dapat menurunkan nilai 

perusahaan serta mengurangi kepercayaan investor, yang pada akhirnya dapat 

mempengaruhi keputusan investasi mereka. Salah satu contoh nyata adalah yang 

dialami oleh PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) pada tahun 2013, di 

mana perusahaan tersebut terpaksa menjual beberapa aset anak usaha karena 

kekurangan kas untuk memenuhi kewajiban operasional dan pembayaran utang. 

Langkah divestasi ini diambil sebagai solusi untuk mengatasi masalah Profitabilitas 

yang dihadapi perusahaan. 

Selain itu, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) pada tahun 2015 juga 

menghadapi masalah serupa, di mana perusahaan ini terpaksa menjual dua anak 

usaha, yakni PT Nissin Mas dan China Minzhong Food Corporation Limited 

(CMFC), karena kesulitan dalam memenuhi kebutuhan kas operasional dan 

kewajiban utangnya. Dari penjualan saham PT Nissin Mas, INDF berhasil 

memperoleh sekitar US$ 5,4 juta yang digunakan untuk mendukung kelancaran 

operasional perusahaan, sementara hasil divestasi saham CMFC dipergunakan 

untuk membayar utang perusahaan. Kasus serupa juga dialami oleh PT Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk (AISA) pada tahun 2018, di mana perusahaan gagal memenuhi 
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kewajiban pembayaran bunga obligasi dan sukuk ijarah yang jatuh tempo, karena 

posisi kas perusahaan tidak mencukupi pada waktu itu. 

Fenomena yang terjadi menunjukkan bahwa pengelolaan kas yang efektif 

sangat krusial untuk menjaga kelangsungan operasional perusahaan serta 

mempertahankan kepercayaan investor. Ketidakmampuan dalam mengelola kas 

dengan baik dapat mengarah pada penurunan nilai perusahaan, yang pada 

gilirannya bisa mengurangi minat investor. Namun, nilai perusahaan yang rendah 

tidak selalu mencerminkan kinerja yang buruk, begitu pula sebaliknya. Oleh karena 

itu, transparansi dan informasi yang jelas sangat diperlukan oleh investor maupun 

calon investor dalam membuat keputusan investasi. Salah satu informasi yang 

penting adalah sejauh mana perusahaan mampu melakukan pemantauan yang 

efektif, yang dapat tercermin melalui penerapan prinsip-prinsip Good Corporate 

Governance (GCG), yang salah satunya melibatkan peran aktif dewan direksi. 

Keberadaan Good Corporate Governance (dewan direksi) yang efektif dapat 

memperkuat pengawasan terhadap manajer perusahaan, yang pada akhirnya akan 

meningkatkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Peningkatan kinerja ini akan 

berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan, yang mencerminkan 

peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, tujuan perusahaan untuk 

meningkatkan nilai perusahaannya dapat tercapai (Wardoyo & Verovica, 2013). 

Pada perusahaan dengan Good Corporate Governance (kepemilikan 

manajerial), sangat penting untuk menyelaraskan tujuan antara manajer dan 

pemegang saham. Ketika kedua pihak ini memiliki tujuan yang sejalan, keputusan 

yang diambil akan lebih terarah dan tepat sasaran, yang berpotensi meningkatkan 
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nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Firdausya et al. (2013) 

menunjukkan bahwa keselarasan antara manajer dan pemegang saham dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan, yang pada akhirnya berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian lain juga menemukan bahwa 

struktur kepemilikan memengaruhi jalannya perusahaan, yang pada gilirannya 

berdampak pada kinerja dan pencapaian tujuan perusahaan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan, seperti yang diungkapkan oleh Puspaningrum (2017). 

Di sisi lain, cash holding memiliki peran yang krusial dalam berbagai aspek 

keuangan perusahaan, seperti pembayaran dividen kepada pemegang saham, 

pembelian kembali saham, investasi, atau untuk kebutuhan di masa depan (Toly et 

al., 2019). Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga tingkat cash holding yang 

optimal agar operasional perusahaan dapat berjalan dengan lancar dan stabil. 

Profitabilitas merupakan faktor yang sangat vital dalam menilai kondisi 

keuangan suatu perusahaan. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur 

seberapa efisien manajemen dalam menghasilkan laba dari penjualan dan investasi 

yang dilakukan. Selain itu, profitabilitas juga berfungsi sebagai indikator penting 

untuk menentukan kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang. Semakin 

tinggi tingkat profitabilitas, semakin besar peluang perusahaan untuk bertahan dan 

berkembang. Oleh karena itu, perusahaan akan terus berupaya untuk meningkatkan 

profitabilitasnya. 

Dalam konteks ini, profitabilitas dapat dipahami sebagai rasio antara laba 

yang diperoleh dan sumber daya yang digunakan, seperti modal dan aset 

perusahaan. Profitabilitas berfungsi sebagai variabel yang dapat memoderasi 
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hubungan antara Good Corporate Governance (dewan direksi), Good Corporate 

Governance (struktur kepemilikan), cash holding, dan nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki peran yang sangat penting dalam 

mempengaruhi dampak faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan penelitian – penelitian terdahulu dengan penelitian yang dilakukan 

saat ini antara lain: 

1. Variabel yang digunakan, penelitian terdahulu hanya menggunakan variabel 

independen Tata kelola perusahaan, Struktur kepemilikan, dan Cash Holding 

tanpa menggunakan variabel moderasi. Penelitian saat ini menambahkan 

variabel moderasi yaitu Profitabilitas. 

2. Jenis Industri perusahaan, penelitian terdahulu menggunakan jenis perusahaan 

Finance yang terdaftar di the Ghana Stock Exchange fact book (Asante-Darko 

et al., 2018), sedangkan Penelitian saat ini menggunakan jenis perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia.  

Berdasarkan yang terjadi pada penelitian-penelitian sebelumnya, maka 

penulis bermaksud melakukan penelitian kembali dengan memperluas variabel 

penelitian, dan periode yang berbeda. Selanjutnya penulis merumuskan penelitian 

thesis yang berjudul, “Pengaruh Good Corporate Governance  dan Cash Holding 

terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi”. 

B. Identifikasi Masalah 

 

Nilai Perusahaan menjadi indikator penting dalam suatu perusahaan 

dikarenakan nilai perusahaan merupakan gambaran dari kemakmuran para 

pemegang saham. Perusahaan berusaha untuk terus meningkatkan nilai 
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perusahaannya dan menghindari turunnya nilai perusahaan. Penurunan nilai 

perusahaan dapat mempengaruhi keberlangsungan usaha perusahaan tersebut, 

karena berisiko fatal pada kebangkrutan. Banyak faktor yang dapat menyebabkan 

penurunan nilai perusahaan, salah satunya dikarenakan minimnya keterbukaan 

informasi. Informasi yang dirahasiakan dapat mengurangi nilai perusahaan akibat 

evaluasi negatif dari para pelaku pasar. 

Beberapa penelitian telah dilakukan oleh peneliti terdahulu mengenai 

peningkatan nilai perusahaaan. Faktor – faktor yang mempengaruhi peningkatan 

nilai perusahaan, diantaranya pengungkapan informasi perusahaan seperti Good 

Corporate Governance (Dewan direksi), Good Corporate Governance (Struktur 

kepemilikan), dan Cash Holding. Dikarenakan terdapat inkonsistensi pada hasil 

penelitian sebelumnya, maka penelitian ini diuji kembali apakah pengungkapan 

Good Corporate Governance (Dewan direksi), Good Corporate Governance 

(Struktur kepemilikan) dan Cash Holding dapat mempengaruhi secara positif nilai 

perusahaan dan menggunakan profitabilitas sebagai pemoderasi dengan 

mengambil perusahaan manfaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai 

subjek penelitian pada periode 2018 – 2022. 

C. Pembatasan Masalah 

 

Penelitian ini membatasi subjek penelitian pada perusahaan manufaktur 

dikarenakan perusahaan manufaktur terdiri dari berbagai sub sektor sehingga 

diharapkan dapat mewakili perusahaan lainnya. Alasan selanjutnya dikarenakan 

perusahaan manufaktur merupakan industri yang menjadi sektor pemimpin 
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perekonomian Indonesia. Penelitian ini juga membatasi subjek penelitian pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dikarenakan 

penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan terhadap nilai perusahaan yang 

diukur dengan harga saham sehingga perusahaan manufaktur dibatasi hanya pada 

perusahaan yang go public. 

Penelitian ini dilakukan dengan membatasi periode penelitian dari tahun 2018 

dikarenakan pada tahun tersebut dikeluarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

nomor 51/POJK.03/2017 tentang penerapan keuangan berkelanjutan, sehingga 

penelitian ini akan dimulai dari tahun 2018. Penelitian dilakukan sampai dengan 

tahun 2022, sesuai publikasi tahun laporan tahunan terakhir (lima tahun 

pengamatan). 

 

D. Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan pembatasan masalah 

yang telah dibahas diatas, maka perumusan masalah pada penelitian ini dijabarkan 

sebagai berikut: 

1. Apakah Good Corporate Governance (dewan direksi) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah Good Corporate Governance (struktur kepemilikan) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah Cash Holding berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh Good Corporate Governance 

(dewan direksi) terhadap nilai perusahaan? 
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6. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh Good Corporate Governance 

(Struktur kepemilikan) terhadap nilai perusahaan? 

7. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh Cash Holding terhadap nilai 

perusahaan? 

 

E. Tujuan Tujuan dan Manfaat Penelitian  

 

1. Tujuan  

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah dibahas diatas, 

maka tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 

1. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

pengaruh Good Corporate Governance (dewan direksi) terhadap nilai 

perusahaan 

2. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

pengaruh Good Corporate Governance (Struktur kepemilikan) terhadap 

nilai perusahaan 

3. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

pengaruh Cash Holding terhadap nilai perusahaan 

4. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

5. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

Profitabilitas memoderasi pengaruh Good Corporate Governance (dewan 

direksi) terhadap nilai perusahaan 

6. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

Profitabilitas memoderasi pengaruh Good Corporate Governance (Struktur 

kepemilikan) terhadap nilai perusahaan 

7. Untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris bahwa pengungkapan 

Profitabilitas memoderasi pengaruh Cash Holding terhadap nilai 

Perusahaan 
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2. Manfaat  

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan manfaat sebagai berikut : 

 

 Manfaat Secara Praktisi 

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan wawasan, pengetahua, pengertian, 

dan pemahaman lebih mendalam bagi para praktisi tentang hubungan antara 

Kesehatan Keuangan dan Struktur Modal yang dimoderasi Aset Tidak Berwujud 

terhadap Nilai Perusahan.  

 

 Manfaat Secara Akademis 

Penelitian ini diharapkan bias dapat menambah pengalaman, pemahaman 

kemampuan intelektual yang mempunyai kontribusi bagi perkembangan teori dan 

praktik di bidang kuntansi. Dan temuan ini juga dapat digunakan sebagai bahan 

untuk menjelaskan konsistensi atau perbedaan dari hasil penelitian sebelumnya. 
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