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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini didasarkan pada hasil penelitian yang sudah dilakukan oleh 

peneliti lain yaitu: 

2.1.1 Rahmawati dan Asyikin (2016) 

Tujuan dari penelitian Rahmawati dan Asyikin (2016) adalah untuk 

mengetahui pengaruh Corporate Governance Perception Index terhadap kinerja 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2013. 

Variabel independen penelitian ini adalah Corporate Governance Perception 

Index dan variabel dependen penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan 

yang diukur dengan ROE. Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang 

mengikuti pemeringkatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) 

berturut-turut pada tahun 2009-2013. Data yang digunakan adalah data sekunder 

diperoleh dari lembaga pengumpul data yang dipublikasikan. Teknik sampling 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling, sedangkan teknik 

analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Penelitian ini 

membuktikan bahwa semakin tinggi skor penerapan good corporate governance 

maka akan mengkhasilkan kinerja (ROE) yang baik, dan pengaruh good 

corporate governance terhadap kinerja pasar dalam jangka panjang akan 

cenderung terlihat karena terkait dengan kepercayaan investor. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan : 

a) Variabel independen yang digunakan adalah Good Corporate Governance 

yang diukur dengan Corporate Governance Perception Index. 

b) Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling.  

c) Data yang digunakan adalah data sekunder. 

d) Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan : 

a) Sampel penelitian Rahmawati dan Asyikin adalah perusahaan yang 

mengikuti pemeringkatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) 

pada tahun 2009-2013, sedangkan penelitian yang akan dilakukan 

menggunakan sampel perusahaan yang mengikuti pemeringkatan 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) pada tahun 2012-2016. 

b) Variabel dependen dalam penelitian Rahmawati dan Asyikin 

menggunakan kinerja keuangan (ROE), sedangkan penelitian yang akan 

dilakukan menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. 

2.1.2 Nuswandari (2009) 

Tujuan dari penelitian Nuswandari (2009) adalah untuk mengetahui 

pengaruh Corporate Governance Perception Index terhadap kinerja perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek Jakarta pada tahun 2001-2005. 

Variabel independen penelitian ini adalah Corporate Governance Perception 

Index dan variabel dependen penelitian ini adalah kinerja perusahaan yang diukur 
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dengan menggunakan ROE. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Jakarta. Teknik sampling yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Data diambil melalui Bursa Efek 

Jakarta sebanyak 101 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi berganda (multiple regression). Penelitian ini membuktikan bahwa ada 

pengaruh positif signifikan corporate governance perception index terhadap 

kinerja operasi perusahaan. 

Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian ini : 

a) Variabel independen yang digunakan adalah Good Corporate Governance  

yang di ukur dengan Corporate Governance Perception Index. 

b) Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. 

c) Data yang digunakan adalah data sekunder. 

d) Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian ini : 

a) Sampel penelitian Nuswandari adalah perusahaan yang terdaftar di bursa 

efek Jakarta pada tahun 2001-2005, sedangkan penelitian yang akan 

dilakukan menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2013-2017.  

b) Variabel dependen penelitian Nuswandari adalah kinerja perusahaan 

(ROE) sedangkan penelitian yang akan dilakukan menggunakan nilai 

perusahaan.  
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2.1.3 Lubis, Sinaga dan Sasongko (2017) 

Tujuan dari penelitian Lubis, Sinaga dan Sasongko (2017) adalah untuk 

mengetahui pengaruh profitabilitas, sruktur modal, dan likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. Variabel independen penelitian ini adalah profitabilitas, sruktur 

modal, dan likuiditas dan variabel dependen penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

Sampel dalam penelitian ini menggunakan perusahaan perbankan yang Go Public 

pada tahun 2011-2014. Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

statistic inferensial. Dalam penelitian ini, data yang digunakan merupakan data 

sekunder yang diambil dari laporan keuangan bank yang diambil dari website 

BEI. Penelitian ini membuktikan return on equity (ROE) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap PBV, DER berhubungan negatif dan tidak signifikan terhadap 

PBV, dan LDR berhubungan positif dan tidak signifikan terhadap PBV. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan : 

a) Variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan. 

b) Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. 

c) Data yang digunakan adalah data sekunder. 

Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian ini : 

a) Sampel penelitian Lubis, Sinaga dan Sasongko adalah perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek Indonesia pada tahun 2011-2014, sedangkan 

penelitian yang akan dilakukan menggunakan sampel perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017.  
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b) Variabel independen penelitian Lubis, Sinaga dan Sasongko adalah 

profitabilitas, sruktur modal, dan likuiditas sedangkan penelitian yang akan 

dilakukan menggunakan profitabilitas. 

c)  Teknik analisis data yang digunakan oleh Lubis, Sinaga dan Sasongko 

adalah statistic inferensial sedangkan penelitian yang akan dilakukan 

menggunakan analisis regresi berganda. 

2.1.4 Utama dan Rohman (2013) 

Tujuan dari penelitian Utama dan Rohman (2013) adalah untuk mengetahui 

pengaruh corporate governance perception index, profitabilitas, leverage, dan 

ukuran perusahaan terhadap nilai saham. Variabel independen penelitian ini 

adalah corporate governance perception index, profitabilitas, leverage, dan 

ukuran perusahaan sedangkan variabel dependen penelitian ini adalah bilai saham. 

Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yang di ambil dari Bursa Efek 

Indonesia. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

Perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia selama tahun 2007-2011. 

Metode pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi berganda. Penelitian 

ini membuktikan bahwa Corporate governance perception index (CGPI) tidak 

berpengaruh terhadap nilai saham perusahaan, Profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai saham perusahaan, Leverage berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai saham, Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

dan negatif terhadap nilai perusahaan. 
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Persamaan penilitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan : 

a) Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling.  

b) Data yang digunakan adalah data sekunder. 

c) Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu : 

a) Sampel penelitian Utama dan Rohman adalah perusahaan yang terdaftar di 

bursa efek Indonesia pada tahun 2007-2011, sedangkan penelitian yang 

akan dilakukan menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2013-2017..  

b) Variabel independen penelitian Utama dan Rohman adalah corporate 

governance perception index, profitabilitas, leverage, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai saham sedangkan penelitian yang akan 

dilakukan menggunakan Good Corporate Governance dan profitabilitas 

sebagai variabel independen. 

c) Variabel dependen penelitian Utama dan Rohman adalah nilai saham 

sedangkan penelitian yang akan dilakukan menggunakan nilai perusahaan. 

2.1.5 Bauer, Guenster dan Otten (2004) 

Tujuan dari penelitian Bauer, Guenster dan Otten (2004) adalah untuk 

menguji pengaruh corporate governance pada perusahaan di Eropa, efeknya 

terhadap pengembalian saham, nilai perusahaan dan kinerja perusahaan. Variabel 

independen penelitian ini adalah Corporate Governance dan variabel dependen 

penelitian ini adalah stock returns, firm value and performance. Sampel dalam 
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penelitian ini perusahaan yang terdaftar di penilaian tata kelola Deminor untuk 

perusahaan yang termasuk dalam FTSE Eurotop 300 pada tahun 2000-2001. Data 

yang dipakai merupakan data sekunder yang diambil dari pengolah data FTSE 

Eurotop 300. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi berganda. 

Sedangkan teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Hasil 

pada penelitian ini menunjukkan bahwa adanya hubungan yang kuat antara 

corporate governance dengan nilai perusahaan. Standar corporate governance 

yang baik dalam perusahaan akan meningkatkan tingkat pengembalian saham dan 

menaikkan harga saham perusahaan. 

Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian sebelumnya : 

a) Variabel independen yang digunakan adalah Corporate Governance.  

b) Data yang digunakan adalah data sekunder. 

c) Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. 

d) Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan sebelumnya : 

a) Sampel dalam penelitian Bauer, Guenster dan Otten menggunakan 

perusahaan yang terdaftar di penilaian tata kelola Deminor untuk 

perusahaan yang termasuk dalam FTSE Eurotop 300 pada tahun 2000-

2001, sedangkan penelitian yang akan dilakukan menggunakan sampel 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017.  

b) Variabel dependen dalam penelitian Bauer, Guenster dan Otten 

menambahkan pengembalian saham dan kinerja perusahaan. 
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2.1.6 Farhan, Obaid dan Azlan (2017) 

Tujuan dari penelitian Farhan, Obaid dan Azlan (2017) adalah untuk 

mengetahui pengaruh corporate governance terhadap kinerja perusahaan, dari 

UAE. Variabel independen penelitian ini adalah Good Corporate Governance dan 

variabel dependen penelitian ini adalah kinerja perusahaan yang diukur dengan 

ROA. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder seperti laporan 

keuangan tahunan dan laporan tata kelola (dibutuhkan oleh MCGC) yang 

digunakan untuk mengekstrak data terperinci tentang mekanisme tata kelola untuk 

setiap perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

publik yang terdaftar di UAE pada periode 2010-2013. Metode pengambilan 

sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Penelitian ini 

membuktikan bahwa dengan menerapkan corporate governance akan 

meningkatkan kinerja perusahaan terbukti dengan meningkatnya ROA dan 

Tobins’Q. 

Persamaan penilitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan : 

a) Variabel dependen yang digunakan adalah Corporate Governance.  

b) Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling.  

c) Data yang digunakan adalah data sekunder. 

d) Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu : 

a) Variabel dependen penelitian Farhan, Obaid dan Azlan menggunakan 

kinerja perusahaan (ROA), sedangkan variabel dependen penelitian yang 

akan dilakukan menggunakan nilai perusahaan. 

b) Sampel dalam penelitian Farhan, Obaid dan Azlan menggunakan 

menggunakan perusahaan yang terdaftar di di UAE pada periode 2010-

2013, sedangkan penelitian yang akan dilakukan menggunakan sampel 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017. 
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Berikut merupakan Tabel persamaan dan perbedaan antara penelitian terdahulu dan penelitian sekarang: 

Tabel 2.1 

PERBANDINGAN PENELITIAN TERDAHULU DAN PENELITIAN SEKARANG 

 

Peneliti 
Rahmawati dan 

Asyikin (2016) 
Nuswandari (2009) 

Lubis, Sinaga dan 

Sasongko (2017) 

Utama dan 

Rohman (2013) 

Bauer, Guenster, 

Otten (2004) 

Farhan, Obaid, 

Azlan (2017) 
Saharany (2018) 

Judul 

Pengaruh 

Corporate 

Governance 

Perception Index 

Terhadap Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2009-2013 

Pengaruh  

Corporate 

Governance 

Perception Index 

Terhadap Kinerja 

Perusahaan Pada 

Perusahaan Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Jakarta Pada 

Tahun 2001-2005 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Sruktur Modal, 

Dan Likuiditas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pengaruh 

corporate 

governance 

perception 

index, 

profitabilitas, 

leverage, dan 

ukuran 

perusahaan 

terhadap nilai 

saham 

Empiriccal 

Evidence On 

Corporate 

Governancee In 

Europe: The 

Effect On Stock 

Returns, Firm 

Value And 

Performance 

Corporate 

Governance Effect 

on Firm’s 

Performance – 

evidence from the 

UAE 

Pengaruh 

Penerapan Good 

Corporate 

Governance 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan 

Profitabilitas 

Sebagai Variabel 

Mediasi Pada 

Perusahaan Yang 

Terdaftar Di BEI 

Periode 2013-

2017 

Variabel 

Independent 

Corporate 

Governance 

Perception Index 

Corporate 

Governance 

Perception Index 

Profitabilitas, 

Sruktur Modal, 

Dan Likuiditas 

Corporate 

Governance 

Perception 

Index, 

Profitabilitas, 

Leverage, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Corporate 

Governancee 

Corporate 

Governance 

Good Corporate 

Governance 

Variabel 

Dependent 

Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Kinerja 

Perusahaan 
Nilai Perusahaan Nilai Saham 

Stock Returns, 

Firm Value And 

Performance 

Firm’s 

Performance 
Nilai Perusahaan 

Teknik Analisis Regresi Analisis Regresi Analisis Statistic Analisis Regresi Analisis Regresi Analisis Regresi Analisis Regresi 

1
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Analisis Berganda Berganda Inferensial Berganda Berganda Berganda Berganda dan Uji 

Sobel 

Jenis Data Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder 

Sampel 

Perusahaan yang 

mengikuti 

pemeringkatan 

Corporate 

Governance 

Perception Index 

(CGPI) berturut-

turut pada tahun 

2009-2013 

Perusahaan yang 

terdaftar di bursa 

efek Jakarta 

Perusahaan 

perbankan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

periode 2011-2014 

Perusahaan yang 

terdaftar di 

bursa efek 

Indonesia Tahun 

2007-2011 

Perusahaan yang 

terdaftar 

subsektor bank 

di Bursa Efek 

Indonesia 

periode 2013-

2015 

Perusahaan publik 

yang terdaftar di 

UAE pada periode 

2010-2013 

Perusahaan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

pada tahun 2013-

2017. 

Hasil 

Penelitian 

Corporate 

Governance 

Perception Index 

berpengaruh 

positif  terhadap 

Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Corporate 

Governance 

Perception Index 

secara positif 

signifikan 

mempengaruhi 

kinerja operasi 

perusahaan  

Return On Equity 

(ROE) 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap PBV 
DER berhubungan 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

PBV, dan LDR 

berhubungan 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

PBV 

Corporate 

governance 

perception index 

(CGPI) tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

saham 

perusahaan, 

Profitabilitas 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap nilai 

saham 

perusahaan, 

Leverage 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap nilai 

saham, Ukuran 

Corporate 

Governance 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Corporate 

Governance 

berpengaruh positif 

terhadap Kinerja 

Perusahaan terbukti 

dengan 

meningkatnya 

ROA dan Tobins’Q 
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perusahaan 

berpengaruh 

signifikan dan 

negatif terhadap 

nilai perusahaan 
Sumber  : Nur Rahmawati dan Jumirin Asyikin (2016), Cahyani Nuswandari (2009), Lubis, Sinaga dan Sasongko (2017), Utama dan Rohman (2013), Siti Sofiyah, Iwan 

Kusuma Negara, I Gede Mandra (2017),  Rob Bauer, Nadja Guenster, Roger Otten (2004), Ayda Farhan, Siti Normala Obaid, Hairul Azlan (2017), data diolah. 
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2.2 Landasan Teori 

Dalam penelitian yang akan dilakukan oleh penulis, penulis menggunakan 

beberapa teori yang dapat mendukung penjelasan serta analisis pembahasan yang 

akan dilakukan. 

2.2.1 Teori Sinyal (Signalling theory) 

Menurut Brigham dan Houston (2016:184) Signalling theory adalah suatu 

perilaku manajemen perusahaan dalam memberikan petunjuk bagi investor dalam 

memberikan pandangan manajemen pada prospek perusahaan pada masa 

mendatang. 

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena 

informasi menyajikan keterangan, catatan maupun gambaran baik untuk keadaan 

masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi keberlangsungan hidup 

suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat 

diperlukan oleh investor sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan 

investasi. Informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Jika dalam pengumuman tersebut mengandung nilai positif, 

maka diharapkan pasar akan bereaksi baik saat pengumuman tersebut diterima 

oleh pasar. Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempuyai 

dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. 

Hal itu untuk memberikan informasi karena terdapat perbedaan informasi antara 

perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 

perusahaan dan prospek jangka panjang perusahaan daripada pihak luar (investor 
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dan kreditor). Informasi yang kurang bagi pihak luar mengenai perusahaan 

meyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang 

rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dengan mengurangi perbedaan informasi tersebut. Salah satu cara untuk 

mengurangi perbedaan informasi antara perusahaan dan para stakeholder adalah 

dengan memberikan sinyal pada pihak luar. 

2.2.2 Trade-Off Theory 

Menurut Brigham dan Houston (2016:153) Trade off theory adalah teori 

struktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari 

pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan. 

Perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali dalam investasi 

dan pembiayaan modal perusahaan atau perusahaan yang menggunakan 

pembiayaan investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah perusahaan yang 

memiliki struktur modal yang buruk. Keputusan terbaik adalah keputusan yang 

moderat dengan mempertimbangkan kedua instrumen pembiayaan antara utang 

dan juga modal sendiri. 

Trade off theory menunjukkan bahwa adanya manfaat pajak akibat 

penggunaan utang, sehingga perusahaan akan menggunakan utang sampai tingkat 

tertentu untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Makna trade off theory dalam 

struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan kerugian yang timbul 

sebagai akibat penggunaan utang. Apabila manfaat lebih besar daripada kerugian, 

maka penggunaan utang masih diperkenankan. Apabila kerugian karena 

penggunaan utang sudah lebih besar, maka tambahan utang sudah tidak 
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diperbolehkan. Semakin banyak utang perusahaan, semakin tinggi beban yang 

harus ditanggung perusahaan, seperti biaya kebangkrutan, biaya keagenan, beban 

bunga yang semakin besar dan sebagainya yang akan berdampak pada turunnya 

nilai perusahaan. Sebaliknya apabila semakin sedikit utang perusahaan maka 

beban yang ditanggung oleh perushaan akan semakin kecil sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Trade off theory telah mempertimbangkan 

berbagai faktor seperti corporate tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax dalam 

menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilih suatu struktur modal tertentu. 

2.2.3 Good Corporate Governance 

Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI), pengertian 

Good Corporate Governance adalah seperangkat peraturan yang mengatur 

hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak 

kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan internal, dan 

eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak dan kewajiban mereka atau dengan 

kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan sehingga 

menciptakan nilai tambah bagi semua pemangku kepentingan (stakeholders).  

Menurut Tjager, et al (2003), tujuan dari Good Corporate Governance 

adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua stakeholder. Secara teoritis, 

pelaksanaan Good Corporate Governance dapat meningkatkan nilaiperusahaan 

dengan meningkatkan kinerja keuangan mereka, mengurangi risiko yang mungkin 

dilakukan oleh dewan komisaris dengan keputusan-keputusan yang 

menguntungkan diri sendiri dan umumnya Good Corporate Governance dapat 

meningkatkan kepercayaan investor. 
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Dalam upaya memicu perusahaan untuk memperbaiki kinerja perusahaan 

lebih baik lagi dalam menerapkan kualitas corporate governance, melalui IICG 

sebagai lembaga swadaya masyarakat independen bekerjasama dengan Majalah 

SWA sebagai media publikasi, menciptakan program riset dan pemeringkatan 

penerapan GCG pada perusahaan-perusahaan di Indonesia dengan perbaikan yang 

berkesinambungan (continous improvement) yang berupa Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) dengan melaksanakan evaluasi dan melakukan studi 

banding (benchmarking). 

The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) berdiri pada 

tanggal 2 Juni 2000 atas prakarsa Masyarakat Transparansi Indonesia (MTI), 

praktisi dan profesional, serta tokoh masyarakat yang memiliki visi dan 

kepedulian terhadap masa depan Indonesia yang lebih baik. Tujuan membentuk 

IICG adalah untuk memasyarakatkan konsep corporate governance dan manfaat 

penerapan prinsip-prinsip good corporate governance seluas-luasnya dalam 

rangka mendorong terciptanya dunia usaha Indonesia yang beretika dan 

bermartabat. Wujud kontribusi IICG tersebut dicanangkan dalam empat kegiatan 

utama, yaitu: (1) Penelitian dan Pemeringkatan, (2) Pendidikan dan Pelatihan, (3) 

Publikasi dan Promosi, serta (4) Penilaian dan Pengembangan. 

Menurut Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG), CGPI 

(Corporate Governance Perception Index) menggunakan tahapan penilaian 

sebagai persyaratan penilaian wajib diikuti oleh peserta CGPI. Berikut ini adalah 

tahapan dari penilaian tersebut : 
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a. Self Assessment  

Kuisioner Self Assessment di isi terkait dengan penerapan GCG dalam 

perusahaan. Tahapan ini melibatkan seluruh struktur dan anggota 

perusahaan serta para pihak yang berkepentingan lainnya (stakeholder) 

dalam memberikan masukan terhadap implementasi GCG di dalam 

perusahaan.  

b. Kelengkapan Dokumen  

Kelengkapan dokumen dan bukti yang mendukung penerapan GCG 

perusahaan akan di telusuri. Syarat dalam kelengkapan dokumen yaitu 

pemenuhan dokumen terkait penerapan GCG dan praktik bisnis yang 

beretika dan  kelengkapan sistem yang berlaku dan di terapkan di dalam 

perusahaaan.  

c. Penyusunan Makalah dan Presentasi  

Perusahaan harus memberikan penjelasan tentang kebijkan dan kegiatan 

perusahaan terkait GCG dalam bentuk makalah dengan memperhatikan 

sistematika penyusunan yang telah ditetapkan.  

d. Observasi 

Tahap ini adalah bagian klarifikasi dan konfirmasi data dan informasi 

mengenai penilaian melalui diskusi dan kunjungan ke perusahaan. Diskusi 

observasi melibatkan Dewan Komisaris, Direksi, dan pimpinan manajerial 

perusahaan. 
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Berikut adalah Tabel indikator skor dalam pemeringkatan Corporate 

Governance Perception Index : 

Tabel 2.2 

Tahapan dan Bobot Nilai CGPI  

(Corporate Governance Perception Index) 

 

No Indikator Bobot (%) 

1. Self Assestment 15 

2. Kelengkapan Dokumen 20 

3. Penyusunan Makalah dan Presentasi 14 

4. Observasi 51 

 

Program CGPI akan memberikan apresiasi dan pengakuan kepada 

perusahaan-perusahaan yang telah menerapkan corporate governance melalui 

CGPI Awards dan penobatan sebagai Perusahaan Terpercaya. Penghargaan CGPI 

Awards dan hasilnya dipaparkan di Majalah SWA dalam Sajian Utama. 

2.2.4 Profitabilitas 

Tujuan dari setiap perusahaan adalah memperoleh keuntungan yang 

sebesar-besarnya. Keuntungan tersebut yang nantinya akan dipergunakan untuk 

mensejahterakan investor, karyawan, dan meningkatkan kualitas dari produk 

maupun jasa yang akan dihasilkan juga melakukan investasi di berbagai bidang 

baru. Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus mampu dalam memenuhi 

target yang ditetapkan oleh perusahaan agar tujuan perusahaan dapat tercapai 

dalam menghasilkan keuntungan secara maksimal untuk keberlangsungan jangka 

panjang perusahaan. 
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Menurut Kashmir (2012:196), profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan 

ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh 

laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah 

penggunaan rasio ini menjukkan efisiensi perusahaan. 

Menurut Sartono (2012:114), rasio profitabilitas adalah rasio yang 

mengukur efektifitas manajemen secara menyeluruh yang ditunjukkan oleh besar 

kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan 

penjualan maupun investasi. 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang penting dalam keberlangsungan jangka 

panjang perusahaan, karena profitabilitas menunjukkan apakah perusahaan 

tersebut memiliki prospek pada masa depan yang baik atau tidak. Rasio 

profitabilitas dapat di ukur dengan : 

1. Return on Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) adalah rasio yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum pajak  dengan menggunakan 

seluruh aktiva yang dimiliki. Rasio ini sangat penting bagi perusahaan untuk 

mengevaluasi segi efisiensi dan efektivitas manajemen perusahaan dalam 

mengelola aktiva perusahaan. Semakin besar rasio ROA, maka semakin 

efisien penggunaan aktiva perusahaan. 
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Dalam menghitung rasio Return On Assets dapat digunakan rumus sebagai 

berikut : 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
                                   ....(1) 

 

2. Return on Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang menunjukkan kemampuan dari 

perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan 

modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini penting bagi 

stakeholder termasuk pemegang saham untuk mengetahui efisiensi dan 

efektivitas pengolahan modal sendiri yang dilakukan oleh perusahaan. 

Semakin tinggi rasio ROE, maka semakin efisien penggunaan modal sendiri 

yang dilakukan oleh perusahaan.  

Dalam menghitung rasio Return On Equity dapat digunakan rumus sebagai 

berikut : 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
                                               ....(2) 

 

3. Net Profit Margin (NPM).  

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang mengukur seberapa besar 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih yang diperoleh dari 

penjualan perusahaan. Efisiensi dan efektivitas bagian produksi, personalia, 

pemasaran, dan keuangan yang ada dalam perusahaan dapat tercermin 

melalui besarnya rasio NPM. 
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Dalam menghitung rasio Net Profit Margin dapat digunakan rumus sebagai 

berikut : 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
                                             ....(3) 

  

4. Gross Profit Margin (GPM) 

Gross Profit Margin (GPM) adalah rasio yang mengukur besarnya 

kemampuan dari perusahaan untuk menghasilkan laba kotor dengan 

penjualan perusahaan. Rasio ini mencerminkan besarnya efektivitas dan 

efisiensi yang dicapai bagian produksi. 

Dalam menghitung rasio Gross Profit Margin dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
                                                     ....(4) 

 

5. Operating Profit Margin (OPM) 

Operating Profit Margin (OPM) adalah rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan 

penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio ini menunjukkan besarnya 

efisiensi dari bagian personalia, produksi, dan pemasaran dalam 

menghasilkan laba. 
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Dalam menghitung rasio Operating Profit Margin dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
             ....(5) 

Penelitian ini mengkhususkan pada kinerja perusahaan khususnya 

profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Equity (ROE). ROE digunakan 

dalam mengukur rasio profitabilitas karena ROE merupakan rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 

perusahaan dalam pengembalian ekuitas pemegang saham. Semakin tinggi kinerja 

ROE perusahaan maka akan semakin baik. 

2.2.5 Leverage. 

Leverage adalah rasio yang berkaitan dengan keputusan pendanaan 

perusahaan. Keputusan pendanaan tersebut bisa berasal dari utang maupun modal 

sendiri. Leverage juga berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi semua kewajiban keuangannya seandainya perusahaan tersebut pada 

saat itu dilikuidasi. Leverage adalah rasio yang mengukur perbandingan dana 

yang disediakan oleh pemiliknya dengan dana yang disimpan dari kreditur 

perusahaan tersebut. Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa 

besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh utang. Apabila perusahaan tidak 

memiliki leverage atau rasio hutangnya bernilai nol, maka perusahaan tersebut 

beroperasi sepenuhnya dengan menggunakan modal sendiri tanpa menggunakan 

hutang. 
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Rasio yang digunakan dalam menghitung rasio leverage adalah : 

1. Debt to Total Assets Ratio (DAR) 

Rasio ini untuk mengukur jumlah dana yang bersumber dari utang untuk 

membiayai aktiva perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan 

seberapa besar hutang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aset. 

Semakin besar rasio ini maka semakin besar porsi utang untuk membiayai 

aset yang berarti risiko keuangan perusahaan meningkat. 

Dalam menghitung rasio Debt to Total Assets Ratio dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
        ....(6) 

 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan menggunakan 

ekuitas. Rasio ini dapat dicari dengan cara membandingkan antara seluruh 

utang dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 

dana yang disediakan peminjam (kreditor dengan pemilik perusahaan). 

Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal 

sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. 

Dalam menghitung rasio Debt to Equity Ratio dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
        ....(7) 
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3. Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) 

Merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung antara utang jangka 

panjang dengan modal sendiri. Tujuannya adalah untuk mengukur seberapa 

besar bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang 

jangka panjang dengan cara membandingkan antara utang jangka panjang 

dengan modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan. 

Dalam menghitung rasio Debt to Equity Ratio dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
     ....(8) 

 

4. Long Term Debt to Asset Ratio (LDAR) 

Ratio ini membandingkan hutang jangka panjang perusahaan (long term 

debt) dengan total aktiva (total asset). Ratio ini menggambarkan besarnya 

proporsi hutang jangka panjang yang digunakan perusahaan untuk 

membiayai aktivanya untuk menunjukkan investasi–investasi aktiva atau 

aset perusahaan. 

Dalam menghitung rasio Debt to Equity Ratio dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
       ....(9) 
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5. Time Interest Earned Ratio (TIE) 

Ratio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar beban tetap 

dalam menghasilkan laba bersih sebelum bunga dan pajak (EBIT). 

Dalam menghitung rasio Time Interest Earned Ratio dapat digunakan rumus 

sebagai berikut : 

𝑇𝑖𝑚𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑  =  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎
      ....(10) 

Leverage dalam penelitian ini di ukur dengan Debt to Total Assets Ratio 

(DAR), yaitu merupakan ukuran rasio dari utang yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Berdasarkan ketentuan rumus 

diatas, ketentuan baik yang dimiliki Debt to Total Assets Ratio adalah semakin 

rendah rasio maka tingkat keamanan perusahaan lebih tinggi karena total utang 

perusahaan lebih rendah daripada total aktiva sehingga lebih mensejahterakan 

stakeholder yang berarti perusahaan banyak mengandalkan modal dari dalam 

perusahaan bukan utang yang dimiliki. 

2.2.6 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap perusahaan. Umumnya 

nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga pasar saham perusahaan. 

Keputusan keuangan perusahaan yang tepat akan dapat memaksimalkan harga 

pasar saham perusahaan, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut 

Nurlela dan Islahudin (2008: 7), nilai perusahaan yang tinggi menjadi tujuan 

utama perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran 

pemegang saham yang terjamin. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan 
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diwujudkan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari 

keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset. 

Berikut ini adalah indikator yang digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan antara lain : 

1. Price Earning Ratio (PER)  

Menurut Brigham dan Houston (2016:116), price earning ratio adalah rasio 

harga per saham terhadap laba per saham yang menunjukkan uang yang rela 

dikeluarkan oleh investor untuk membayar setiap dolar laba yang 

dilaporkan. 

Manfaat dari price earning ratio adalah untuk melihat bagaimana pasar 

menghargai kinerja saham suatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan 

yang di cerminkan dalam laba per saham. 

Rumus yang digunakan dalam menghitung Price Earning Ratio adalah : 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑃𝐸𝑅) =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
                               ....(11) 

 

2. Tobin’s Q  

Menurut Margaretha (2014:20), Tobin Q dirumuskan sebagai perbandingan 

nilai pasar aset dengan jumlah uang yang harus dikeluarkan untuk 

mengganti seluruh aset tersebut. 

Menurut konsepnya, rasio Tobins Q memberikan informasi paling baik 

daripada rasio nilai pasar terhadap nilai buku karena rasio ini fokus pada 

jumlah nilai perusahaan saat ini terhadap berapa biaya yang dibutuhkan 

untuk menggantinya saat ini. 



35 
 

 

Rumus yang digunakan dalam menghitung Tobins Q adalah : 

𝑄 =  
(𝐸𝑀𝑉+𝐷)

(𝐸𝐵𝑉+𝐷)
                                                                                          ....(12) 

Keterangan rumus sebagai berikut : 

D (Debt) = Nilai buku dari total hutang  

EMV= Nilai Pasar Ekuitas  

EBV = Nilai buku dari total ekuitas 

 

3. Price to Book Value (PBV) 

Menurut (Brigham dan Houston, 2016:117), price to book value adalah 

salah satu faktor yang harus dipertimbangkan oleh investor untuk 

menentukan saham mana yang akan dibeli. Rasio yang menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut baik umumnya rasio ini mencapai hasil diatas satu, 

yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. 

Perusahaan yang memiliki rasio PBV yang semakin besar maka semakin 

tinggi perusahaan dinilai oleh para investor relatif dibandingkan dengan 

dana yang telah ditanamkan di perusahaan.  

Perusahaan dengan Price to book value yang tinggi akan membuat pasar 

percaya atas prospek jangka panjang perusahaan kedepan. Hal itu juga yang 

menjadi tujuan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi 

mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Rumus yang digunakan dalam menghitung Price to Book Value adalah : 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
                                                                 ....(13) 
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Nilai Perusahaan dalam penelitian ini di ukur dengan menggunakan  Price 

to Book Value, yaitu merupakan ukuran nilai pasar perusahaan yang 

menggunakan rasio. Dimana rasio PBV yang tinggi akan meningkatkan 

kepercayaan pasar terhadap prospek jangka panjang perusahaan dan 

mengindikasikan kemakmuran pemegang saham yang tinggi. 

2.2.7 Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan 

Good Corporate Governance adalah tata kelola yang mengatur, 

memonitoring serta mengendalikan manajemen di dalam sebuah perusahaan. Jika 

perusahaan menerapkan corporate governance dengan baik dan benar, maka 

kinerja keuangan akan meningkat dan berdampak baik dalam mensejahterakan 

stakeholder termasuk pemegang saham, dan secara tidak langsung dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan harus memastikan kepada para 

pemegang saham yang menanamkan dana modal untuk kegiatan investasi, 

pembiayaan, dan kelangsungan operasional di dalam perusahaan.  

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati dan Asyikin (2016) 

menyatakan bahwa Corporate Governance Perception Index berpengaruh positif  

terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh 

Nuswandari (2009) menyatakan bahwa Corporate Governance Perception Index 

secara positif signifikan mempengaruhi kinerja operasi perusahaan. Menurut 

penelitian oleh Bauer, Guenster, Otten (2004) menyatakan bahwa pererapan Good 

Corporate Governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu 

peneitian yang dilakukan oleh Farhan, Obaid dan Azlan (2017) menyatakan 

bahwa pererapan Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Kinerja 
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Perusahaan terbukti dengan meningkatnya ROA dan Tobins’Q. Namun menurut 

penelitian yang dilakukan oleh Utama dan Rohman (2013) menyatakan bahwa 

Corporate governance perception index (CGPI) tidak berpengaruh terhadap nilai 

saham perusahaan. 

Pererapan Good Corporate Governance akan membantu memonitoring 

kinerja perusahaan agar lebih baik, dengan kinerja perusahaan yang semakin baik 

maka akan meningkatkan harga pasar saham perusahaan yang dapat menjadi 

faktor pencapaian nilai perusahaan yang baik.  

H1: Good Corporate Governance berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

2.2.8 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan faktor yang penting bagi perusahaan dalam 

menunjukkan sinyal pada publik bahwa perusahaan tersebut memiliki risiko yang 

relatif kecil dalam mengalami kebangkrutan. Semakin tinggi profitabilitas yang 

dicapai perusahaan, maka laba yang akan dibagikan kepada investor juga akan 

semakin banyak. 

Profitabilitas dapat dihitung dengan menggunakan Return On Equity 

(ROE) yang menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam menghasilkan laba 

setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. 

Meningkatnya rasio profitablititas (laba) perusahaan maka perusahaan dapat 

mensejahterakan pemegang saham dengam membagikan dividen yang tinggi 
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sehingga  akan meyakinkan para investor untuk menanamkan modalnya di 

perusahaan dan akan meningkatkan  nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Lubis, Sinaga, Sasongko (2017) 

menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PBV. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Utama dan Rohman 

(2013) menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai saham perusahaan. Hasil ROE menyatakan bahwa perusahaan yang 

sedang berada dalam kondisi yang menguntungkan akan memberikan sinyal 

positif pada investor. Hal ini merupakan daya tarik investor untuk memiliki saham 

perusahaan, dengan adanya permintaan saham yang tinggi akan secara langsung 

meningkatkan nilai perusahaan. 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

2.2.9 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage merupakan keputusan pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan. 

Leverage adalah rasio yang mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh 

pemiliknya dengan dana yang disimpan dari kreditur perusahaan tersebut. Rasio 

ini dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa besar aktiva perusahaan yang 

dibiayai oleh utang. Struktur modal perusahaan yang diperoleh dari utang nilainya 

lebih tinggi dari pada modal sendiri akan menyebabkan pihak manajemen 

memikirkan untuk memprioritaskan pelunasan kewajibannya terlebih dahulu 

sebelum membayarkan dividen kepada pemegang saham, apabila dividen yang 

dibagikan oleh perusahaan terlambat maka akan membuat harga saham menurun 

sehingga nilai perusahaan juga ikut menurun, selain itu perusahaan yang memiliki 
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rasio utang yang tinggi akan mengalami risiko kebangkrutan yang disebabkan 

oleh tarif pajak yang besar sehingga laba perusahaan akan menurun dan nilai 

perusahaan juga akan menurun.  Seharusnya perusahaan yang memiliki rasio 

utang yang lebih besar berkewajiban membagikan dividen lebih kecil karena laba 

yang diperoleh digunakan untuk melunasi bunga utang. Sebaliknya apabila 

struktur modal perusahaan yang diperoleh dari utang lebih rendah dari pada modal 

sendiri, hal ini membuat pemegang saham merasa aman karena pembayaran 

dividen mereka akan terjamin dan akan meningkatkan harga saham sehingga turut 

menaikkan nilai perusahaan, selain itu perusahaan yang memiliki rasio utang 

rendah akan membayar tarif pajak yang rendah pula sehingga akan meningkatkan 

total perolehan laba sehingga nilai perusahaan akan meningkat. 

Struktur modal perusahaan yang diperoleh dari utang yang tinggi dibanding 

dengan modal sendiri juga akan dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena 

perusahaan yang memiliki utang menggunakan utang dengan baik dengan 

melakukan perluasan atau ekspansi atau digunakan untuk investasi aktiva lain 

agar perusahaan dapat lebih berkembang. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Lubis, Sinaga, Sasongko (2017) 

menyatakan bahwa struktur modal berhubungan negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Utama dan 

Rohman (2013) menyatakan bahwa Leverage berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai saham perusahaan. 

H3: Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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Gambar 2.1 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

H1: Good Corporate Governance berpengaruh positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan.  

H2: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

H3: Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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