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MOTTO

"Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan. Maka apabila engkau
telah selesai (dari suatu urusan), tetaplah bekerja keras (untuk urusan yang lain).
Dan hanya kepada Tuhanmulah engkau berharap."

(QS. Al-Insyirah: 6-8)

"Tidak ada proses yang sia-sia bagi mereka yang terus berusaha dan tidak pernah

menyerah."

PERSEMBAHAN
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yang tiada henti. Terima kasih atas setiap perjuangan, kepercayaan, dan ketulusan

yang menjadi kekuatan terbesar bagi penulis hingga mampu menyelesaikan
skripsi ini. Selain itu, karya ini juga penulis persembahkan untuk diri sendiri
sebagai bentuk apresiasi atas setiap proses yang telah dilalui dengan penuh

kesabaran, keteguhan, dan usaha hingga akhirnya dapat terselesaikan.



ABSTRAK

Rekha Windi Anita Pengaruh Good Corporate Governance, Profitabilitas, dan
Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2023-2025, Skripsi, Akuntansi, FEB UN PGRI Kediri, 2026.

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Profitabilitas, Leverage, Nilai
Perusahaan, Ukuran Perusahaan.

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fluktuasi nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025 serta
adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh Good
Corporate Governance, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance,
profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan serta menguji peran ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif kausal. Data yang
digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2023-2025. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive
sampling sehingga diperoleh 84 perusahaan dengan total 252 pengamatan. Analisis
data dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
bantuan program SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional, profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA), dan leverage yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh
Good Corporate Governance, profitabilitas, maupun leverage terhadap nilai
perusahaan. Temuan penelitian mengindikasikan bahwa terdapat faktor lain di luar
variabel penelitian yang memengaruhi nilai perusahaan.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia bisnis yang semakin kompetitif serta kondisi
ekonomi global yang dinamis dan penuh ketidakpastian menuntut
perusahaan untuk mampu bertahan dan berkembang secara berkelanjutan.
Dalam situasi tersebut, perusahaan dituntut untuk memiliki kemampuan
dalam mengelola sumber daya secara efektif dan efisien melalui penerapan
kebijakan strategis yang tepat. Salah satu indikator penting dalam menilai
keberhasilan perusahaan adalah nilai perusahaan, yang mencerminkan
persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa yang akan
datang.

Nilai perusahaan mencerminkan sejauh mana pasar menilai
kemampuan suatu entitas dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang
saham serta menggambarkan efektivitas manajemen dalam mengelola
sumber daya yang dimiliki. Dalam praktiknya, nilai perusahaan dipengaruhi
oleh berbagai faktor, baik faktor internal seperti profitabilitas, struktur
modal, dan tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance | GCG),
maupun faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, inflasi, dan
kebijakan moneter. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi salah satu
fokus utama bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.

Sektor manufaktur di Indonesia merupakan salah satu sektor yang
memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian nasional. Dalam
beberapa penelitian, diketahui bahwa rata-rata nilai perusahaan yang diukur
menggunakan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan manufaktur
mengalami perubahan dari tahun ke tahun. Perubahan tersebut
menunjukkan adanya dinamika penilaian pasar terhadap kinerja dan
prospek perusahaan manufaktur. Untuk memberikan gambaran mengenai
fenomena tersebut, berikut disajikan data PBV pada beberapa perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai berikut:



Tabel 1. 1 Nilai Perusahaan (PBV)

No. Kode Perusahaan PBV
2023 2024 2025
1. ADES 3,299 2,377 3,032
2. AALI 0,599 0,514 0,578
3: AISA 1,385 0,935 1,091
4. BEER 5,216 3,312 4,036
5: BOBA 1,041 1,272 1,255
6. BUDI 0,786 0,628 0,569
1. CBUT 6,112 3,047 2,940
8. CLEO 5,607 9,761 4,837
9. CPRO 0,888 0,990 0,868
10. CSRA 1,145 1,246 0,504

Sumber: https://www.idx.co.id/

Untuk mengukur nilai perusahaan secara objektif digunakan
indikator Price to Book Value (PBV) yang menggambarkan sejauh mana
pasar memberikan penilaian terhadap nilai buku perusahaan. Berdasarkan
data pada Tabel 1.1, terlihat adanya fluktuasi PBV yang cukup beragam
pada beberapa perusahaan manufaktur selama periode 2023-2025, yang
mengindikasikan bahwa penilaian pasar terhadap perusahaan belum
menunjukkan kestabilan. Misalnya, PT Akasha Wira International Tbk
(ADES) mengalami penurunan PBV dari 3,299 pada tahun 2023 menjadi
2,377 pada tahun 2024, kemudian meningkat kembali menjadi 3,032 pada
tahun 2025. PT Budi Starch & Sweetener Tbk (BUDI) menunjukkan tren
penurunan secara berturut-turut dari 0,786 pada tahun 2023 menjadi 0,628
pada tahun 2024 dan kembali turun menjadi 0,569 pada tahun 2025.
Sementara itu, PT Sariguna Primatirta Tbk (CLEO) mengalami fluktuasi
yang cukup signifikan, yaitu dari 5,607 pada tahun 2023 meningkat menjadi
9,761 pada tahun 2024, kemudian menurun menjadi 4,837 pada tahun 2025.
Perbedaan pola pergerakan PBV tersebut menunjukkan bahwa nilai
perusahaan masih mengalami perubahan dari tahun ke tahun yang dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun eksternal perusahaan.
Oleh karena itu, penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan menjadi penting untuk dilakukan guna memperoleh pemahaman
yang lebih mendalam mengenai determinan nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2023-2025.



Berdasarkan fenomena fluktuasi PBV yang terjadi pada beberapa
perusahaan manufaktur tersebut, dapat diketahui bahwa perubahan nilai
perusahaan tidak terjadi secara kebetulan, melainkan dipengaruhi oleh
berbagai faktor yang berkaitan dengan kondisi dan kinerja perusahaan.
Meskipun PBV pada sebagian besar perusahaan manufaktur masih berada
di sekitar atau di atas angka 1 yang menunjukkan bahwa pasar masih
memberikan apresiasi terhadap nilai perusahaan, perubahan naik turun PBV
tersebut pada dasarnya dipengaruhi oleh kondisi fundamental internal
perusahaan. Peningkatan PBV umumnya terjadi karena meningkatnya
kepercayaan investor yang didorong oleh efisiensi operasional, peningkatan
profitabilitas, penerapan tata kelola perusahaan yang baik, serta struktur
modal yang sehat. Sebaliknya, penurunan PBV dapat disebabkan oleh
melemahnya kinerja keuangan, tingginya beban biaya produksi,
meningkatnya risiko keuangan akibat penggunaan utang yang besar, atau
praktik tata kelola yang kurang optimal. Kondisi tersebut menunjukkan
bahwa perubahan nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh kualitas
pengelolaan dan sistem pengawasan internal, termasuk penerapan Good
Corporate Governance (GCG) yang menjadi salah satu faktor penting dalam
menjaga stabilitas dan kepercayaan pasar terhadap perusahaan.

Good Corporate Governance (GCG) merupakan mekanisme tata
kelola yang bertujuan memastikan perusahaan dikelola secara transparan,
akuntabel, dan bertanggung jawab sehingga mampu menjaga kepercayaan
investor. Dalam penelitian ini, GCG diproksikan melalui kepemilikan
institusional yang mencerminkan peran pengawasan dari pihak eksternal
perusahaan. Indikator ini sering digunakan karena informasinya mudah
ditemukan dalam laporan tahunan serta berperan dalam memperkuat fungsi
pengawasan terhadap tindakan manajemen. Hasil penelitian menunjukkan
temuan yang tidak konsisten, di mana ada yang menemukan pengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Rahmawati, 2021), sementara
lainnya menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
signifikan (Apriyani, 2024). Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa

faktor internal lain seperti kemampuan perusahaan menghasilkan laba juga



berpotensi memengaruhi perubahan nilai perusahaan, sehingga penting
untuk memperhatikan variabel profitabilitas.

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya dan menjadi indikator
penting efektivitas manajemen dalam mengelola aset. Refurn on Assets
(ROA) digunakan karena menunjukkan sejauh mana aset mampu
menghasilkan laba bersih dan mencerminkan efisiensi perusahaan dalam
memanfaatkan sumber daya, sehingga ROA yang tinggi dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan. Beberapa
penelitian menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan karena efisiensi operasional mampu
meningkatkan persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan (Sofiani &
Siregar, 2022). Namun, ada pula penelitian yang menunjukkan bahwa ROA
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena laba yang
dihasilkan belum sepenuhnya mencerminkan peningkatan nilai pasar akibat
tekanan biaya dan kondisi ekonomi yang fluktuatif (Daffa Azzura, 2024).
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas tidak selalu
memberikan dampak yang konsisten terhadap nilai perusahaan, sehingga
penting untuk melihat bagaimana faktor lain turut memengaruhi,.
terutama /everage.

Leverage menggambarkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan
dana pinjaman untuk membiayai aktivitas operasional maupun investasi
asetnya, dan umumnya diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
yang menunjukkan proporsi pendanaan utang terhadap modal sendiri. DER
yang tinggi mengindikasikan ketergantungan besar pada pendanaan
eksternal yang dapat meningkatkan risiko keuangan, namun dalam kondisi
tertentu dapat memberikan peluang peningkatan pengembalian bagi
pemegang saham. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan karena
peningkatan DER menimbulkan kekhawatiran investor terhadap
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya

(Febrian et al., 2022). Sebaliknya, terdapat temuan bahwa leverage memiliki



pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI
karena penggunaan utang digunakan secara produktif untuk mendukung
ekspansi dan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Nurfaizah &
Pamungkas, 2022). Perbedaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan
bahwa pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh
kondisi internal dan kapasitas operasional setiap perusahaan, sehingga
faktor skala dan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya
menjadi relevan untuk dianalisis melalui variabel ukuran perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan gambaran skala operasional entitas
yang diukur melalui total aset, tingkat penjualan, atau nilai pasar, dan sering
dikaitkan dengan kapasitas perusahaan dalam mempertahankan stabilitas
kinerja. Dalam kaitannya dengan variabel penelitian, ukuran perusahaan
berpotensi memengaruhi hubungan GCG terhadap nilai perusahaan karena
perusahaan berskala besar biasanya memiliki mekanisme pengawasan yang
lebih kuat. Selain itu, ukuran perusahaan juga dapat memengaruhi hubungan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan karena pasar cenderung
memberikan apresiasi lebih besar terhadap laba yang dihasilkan perusahaan
besar serta dapat memengaruhi hubungan /everage terhadap nilai
perusahaan karena kredibilitas perusahaan besar membuat risiko
penggunaan utang dipersepsikan lebih rendah. Namun, hasil penelitian
sebelumnya menunjukkan temuan yang tidak konsisten. Penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Nugraheni & Suaryana, 2021). Sedangkan
penelitian lain menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Alhayra et al., 2024).
Perbedaan temuan tersebut membentuk research gap yang menunjukkan
perlunya pengujian kembali peran ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi, khususnya pada perusahaan manufaktur periode 2023-2025.
Berdasarkan uraian tersebut, masih terdapat ketidakkonsistenan
hasil penelitian terkait pengaruh Good Corporate Governance,
profitabilitas, dan [Jeverage terhadap nilai perusahaan. Selain itu,

penggunaan kepemilikan institusional sebagai proksi GCG serta peran



ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi juga menunjukkan hasil yang
beragam. Kondisi ini menunjukkan adanya research gap yang perlu dikaji
lebih lanjut, khususnya pada sektor manufaktur periode 2023-2025. Oleh
karena itu, penelitian ini penting dilakukan untuk memperoleh bukti empiris
yang lebih komprehensif. Kebaruan dalam penelitian ini terletak pada
penggunaan data terbaru perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2023-2025, sehingga dapat memberikan gambaran
yang lebih aktual mengenai kondisi perusahaan dan respon pasar pada
periode terkini. Selain itu, penelitian ini juga menambahkan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara Good
Corporate Governance, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai
perusahaan, sehingga diharapkan mampu memberikan informasi empiris
yang lebih mendalam mengenai peran ukuran perusahaan dalam
memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel independen terhadap
nilai perusahaan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan populasi
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025. Sampel
ditentukan menggunakan metode purposive sampling berdasarkan
kelengkapan data laporan keuangan dan GCG. Analisis data dilakukan
menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan bantuan
perangkat lunak SPSS. Sebelum pengujian dilakukan, terlebih dahulu
dilakukan wuji asumsi klasik seperti normalitas, multikolinieritas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi untuk memastikan kelayakan model
regresi. Variabel dalam penelitian ini diukur menggunakan PBV untuk nilai
perusahaan, kepemilikan institusional untuk GCG, ROA untuk
profitabilitas, DER untuk /everage, serta log total aset untuk ukuran
perusahaan.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penelitian ini
mengambil judul:“PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE,
PROFITABILITAS, DAN LEVERAGE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI
VARIABEL MODERASI”



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Apakah Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
periode 2023-2025?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025?
Apakah [everage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025?
Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh Good Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2023-2025?

Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2023-2025?

Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

periode 2023-2025?

C. Tujuan Penelitian

1.

Menganalisis pengaruh Good Corporate Governance (GCG) terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
periode 2023-2025.

Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025.
Menganalisis pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025.
Menganalisis apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025.



5. Menganalisis apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2023-2025.

6. Menganalisis apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI periode 2023-2025.

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi
dalam pengembangan ilmu manajemen keuangan dan tata kelola
perusahaan, khususnya dalam menjelaskan bagaimana Good Corporate
Governance (GCG), profitabilitas, dan leverage memengaruhi nilai
perusahaan dalam kondisi fluktuatif seperti yang tercermin pada PBV
perusahaan manufaktur periode 2023-2025. Penelitian ini juga
menyediakan bukti empiris terbaru terkait peran ukuran perusahaan
sebagai  variabel = moderasi, sehingga dapat menjelaskan
ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya yang menunjukkan
bahwa kedua hubungan tersebut tidak selalu stabil pada berbagai sektor
dan periode waktu.

Hasil penelitian diharapkan dapat memperkuat atau mengklarifikasi
teori keagenan, teori sinyal, dan teori struktur modal yang menjadi dasar
pemilihan variabel dalam penelitian ini. Selain itu, penggunaan
Moderated Regression Analysis (MRA) memberikan kontribusi
metodologis dalam menganalisis pengaruh interaksi antar variabel,
sehingga memperkaya kajian empiris mengenai faktor-faktor yang
menentukan nilai perusahaan di sektor manufaktur.

Lebih lanjut, penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi
bagi akademisi dalam mengkaji kembali hubungan antara GCG,
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan pada
periode maupun sektor yang berbeda. Penelitian ini memberikan dasar
metodologis bagi pengembangan studi lanjutan, baik melalui

penggunaan model moderasi yang lebih kompleks, penambahan



variabel baru, maupun integrasi faktor eksternal, sehingga dapat

memperluas literatur mengenai determinan nilai perusahaan.

. Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

bagi berbagai pihak, antara lain:

d.

Bagi Manajemen Perusahaan

Penelitian ini dapat menjadi acuan bagi manajemen dalam
meningkatkan nilai perusahaan melalui penguatan praktik GCG,
peningkatan profitabilitas, dan pengelolaan /everage yang lebih
efektif. Temuan mengenai peran ukuran perusahaan sebagai
moderasi juga berguna bagi manajemen untuk menyesuaikan
strategi sesuai skala operasi perusahaan, terutama pada kondisi pasar
yang tidak stabil seperti yang tercermin dari fluktuasi PBV dalam
beberapa tahun terakhir.

Bagi Investor dan Pemangku Kepentingan Pasar Modal

Penelitian ini memberikan informasi empiris mengenai faktor
internal yang memengaruhi nilai perusahaan, sehingga investor
dapat menilai perusahaan tidak hanya melalui PBV, tetapi juga
melalui indikator fundamental seperti GCG, ROA, dan DER serta
memperhitungkan ukuran perusahaan sebagai faktor yang
memengaruhi risiko dan prospek perusahaan. Dengan demikian,
investor dapat membuat keputusan investasi yang lebih akurat dan

berbasis data.
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