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A. Konsonan Tunggal

Huruf Nama Huruf Latin Keterangan
Arab
\ Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
< Ba’ b be
< Ta’ t te
& Sa’ § es (dengan titik di atas)
z Jim ] Je
z Ha’ h ha (dengan titik di bawah)
z Kha’ kh ka dan ha
3 Dal d de
3 Zal z zet (dengan titik di atas)
D) Ra r er
J Zai y zet
o Sin S es
o Syin sy es dan ye
o= Sad $ es (dengan titik di bawah)
o= Dad d de (dengan titik di bawah)
L Ta’ t te (dengan titik di bawah)
L 7a’ z zet (dengan titik di bawah)
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C. Konsonan Tunggal
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bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki

kata aslinya.
daSa ditulis Hikmah
ik ditulis ‘illah
Wl Y1l S ditulis Karamah al-auliya’




D. Vocal Pendek dan Penerapannya

G Y- Fathah ditulis A
Kasrah ditulis |
Dammah ditulis U
Jzd Fathah ditulis Fa’ala
K4 Kasrah ditulis Zukira
Caky Dammah ditulis Yazhabu
E. Vokal Panjang
1. Fathah + alif ditulis a
dala ditulis Jjahiliyyah
2. Fathah + ya’ mati ditulis a
e ditulis tansa
3.Kasrah + ya’ mati ditulis i
@S ditulis karim
4, Dammah + wawu mati ditulis i
Uas A ditulis furiid
F. Vokal Rangkap
1. Fathah + ya’ mati ditulis ai
ASiy ditulis bainakum
2.Fathah + wawu mati ditulis Au
Jss ditulis qaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan Apostrof

i ditulis a'antum
Ehe ditulis u’iddat
& 8 il ditulis la'in syakartum




. Kata Sandang Alif + Lam
1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf

awal “al”
ol all ditulis Al-Qur'an
ol ditulis Al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf pertama

Syamsiyyah tersebut

M ditulis as-Sama

e ditulis asy-Syams

Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya

a3l (s 5 ditulis zawi al-furiad
AL Jal ditulis ahl as-sunnah
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ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator untuk mengukur
perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan ini menjadi daya tarik tersendiri
bagi investor, jika nilai perusahaan tinggi maka pasar akan lebih yakin dengan
kinerjanya dan dapat menjamin kesejahteraan para pemegang saham. Tujuan
penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Corporate Social
Responsibility (CSR), kebijakan dividen, profitabilitas, struktur modal, struktur
kepemilikan, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan ukuran
dewan komisaris sebagai variabel moderasi. Penelitian ini  menggunakan
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia
periode 2016-2020 sebagai objek penelitian. Teknik analisis yang digunakan yaitu
teknik analisis regresi berganda dan analisis regresi moderasi (MRA) yang diolah
menggunakan software EViews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
pengungkapan CSR, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil uji MRA menghasilkan temuan bahwa ukuran dewan komisaris hanya dapat
memaoderasi pengaruh dari pengungkapan CSR, profitabilitas, dan struktur modal.

Kata kunci: nilai perusahaan, corporate social responsibility, kebijakan dividen,
profitabilitas, struktur modal, struktur kepemilikan, ukuran
perusahaan, ukuran dewan komisaris

XX



ABSTRACT

A firm’s value is one indicator to measure the company as a whole. The
firm’s value is the main attraction for investors, if the value of the company is high,
the market will be more confident in its performance and can guarantee the welfare
of shareholders. The purpose of this study was to analyze the effect of Corporate
Social Responsibility (CSR) disclosure, dividend policy, profitability, capital
structure, ownership structure, and firm size on firm value with the size of the board
of commissioners as a moderating variable. This study uses manufacturing
companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index for the 2016-2020 period as
the object of research. The analysis technique used is multiple regression analysis
technique and moderated regression analysis (MRA) which is processed using
EViews 12 software. The results of this study indicate that profitability has a
positive and significant effect on firm value. Capital structure has a negative and
significant effect on firm value. Meanwhile, CSR disclosure, dividend policy,
managerial ownership, institutional ownership, and firm size have no effect on firm
value. The results of the MRA test found that the size of the board of commissioners
can only moderate the effect of CSR disclosure, profitability, and capital structure.

Keywords: firm value, corporate social responsibility, dividend policy,
profitability, capital structure, ownership structure, firm size, board
of commissioners size

XXi
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kondisi ekonomi global terus mengalami peningkatan seiring
berkembangnya ilmu pengetahuan dan teknologi (IPTEK). Peningkatan
perekonomian dan perkembangan IPTEK ini memberikan peluang bagi
perusahaan untuk mengembangkan usahanya sehingga akan menciptakan
suatu persaingan yang ketat di dunia perindustrian (Oktaviani dkk., 2019).
Persaingan yang terjadi juga didukung dengan jumlah perusahaan publik yang
terus bertambah setiap tahunnya, seperti perkembangan perusahaan yang
tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang terus mengalami
peningkatan sejak dibentuknya indeks saham ini (Otoritas Jasa Keuangan,
2019).

ISSI ialah indeks gabungan dari beberapa saham berlabel syariah yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan diluncurkan tahun 2011.
Komponen ISSI merupakan seluruh saham syariah yang terdaftar di BEI
(Indonesia Stock Exchange, 2018). Akhir tahun 2020 jumlah konstituen ISSI
mencapai 436, setara dengan 61,2% dari total perusahaan yang terdaftar di BEI.
Namun, dalam industri syariah Indonesia masih berada di bawah Malaysia
dengan menempati posisi kedua berdasarkan Islamic Finance Development
Indicators (IFDI) 2020. IFDI merupakan sebuah indeks yang diterbitkan oleh

Refinitv, The Islamic Corporation for the Development (ICD) dan The Islamic



Development Bank (IsDB), yang menilai perkembangan industri keuangan
syariah dan juga merupakan ukuran tingkat kesehatan industri keuangan

syariah (Andika & Aldi, 2020).

Pertumbuhan Perusahaan Syariah
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Gambar 1.1 Diagram Perbandingan Pertumbuhan Perusahaan Syariah di
Indonesia

Berdasarkan diagram Gambar 1.1, terlihat bahwa pertumbuhan
banyaknya perusahaan syariah di Indonesia secara garis besar mengalami
peningkatan setiap tahunnya. Dari gambar tersebut menunjukkan tingkat
pertumbuhan jumlah perusahaan berlabel syariah di Indonesia selama 2016
hingga 2020 memiliki potensi yang cukup baik dimana nilai pertumbuhannya
sebesar 35,83%. Dalam satu tahun terdapat dua periode seleksi perusahaan
syariah baik di Indonesia maupun Malaysia (Firmansyah, 2017; Indonesia
Stock Exchange, 2018). Perusahaan yang sahamnya tersaring sebagai saham
syariah secara otomatis akan tergabung dalam ISSI. Screening saham syariah

ini digarap oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).



Sejalan dengan itu, berdasarkan data statistik yang diterbitkan Otoritas
Jasa Keuangan (2022) bahwa kapitalisasi perusahaan pada ISSI secara umum
juga meningkat signifikan, yaitu yang semula berjumlah 1.968 triliun di tahun
2011 meningkat menjadi 3.983 triliun pada tahun 2021. Jika dilihat dari
pertumbuhan jumlah perusahaan dan kapitalisasi pasar saham yang ada maka
tidak heran jika persaingan antara perusahaan domestic dan asing semakin
ketat dan kompetitif. Setiap perusahaan harus mampu mengatasi dan
memprediksi segala situasi agar dapat bertahan dan terus berkembang. Para
manajer perusahaan dipaksa untuk terus berinovasi dalam upayanya mencapai
tujuan perusahaan.

Tujuan jangka pendek maupun jangka panjang umumnya dimiliki oleh
setiap perusahaan (Oktaviarni dkk., 2019). Tujuan jangka pendek perusahaan
ialah menghasilkan laba sebesar-besarnya menggunakan sumber daya
perusahaan. Pada proses pengembangan jangka panjang, perusahaan
senantiasa berupaya melestarikan keunggulan bisnisnya dan meningkatkan
nilai perusahaan (Wulandari & Wiksuana, 2017). Nilai perusahaan bisa
dikatakan sebagai suatu keadaan yang memperlihatkan pencapaian perusahaan
selama proses operasinya (Puspitaningtyas, 2017), dimana penilaian
perusahaan tidak hanya memberikan referensi untuk manajemen internal
perusahaan, tetapi juga menjadi dasar penting bagi investor eksternal dalam
menyelidiki perusahaan (Huang dkk., 2020). Nilai perusahaan sebagai dasar
bagi investor dan konsumen untuk mengetahui kesehatan perusahaan

(Musabbihan & Purnawat, 2018). Perusahaan dengan nilai yang tinggi



dianggap baik oleh para pemangku kepentingan (stakeholder), demikian
sebaliknya.

Menurut Harningsih dkk., (2019), nilai perusahaan sering dihubungkan
dengan harga saham dan merupakan persepsi investor tentang keberhasilan
perusahaan. Tingginya nilai suatu perusahaan akan terlihat dari tingginya nilai
pasar sahamnya (Puspitaningtyas, 2017). Adapun beberapa hal yang mampu
memengaruhi nilai perusahaan, diantaranya seperti pengungkapan Corporate
Social Responsibility (CSR), kebijakan dividen, profitabilitas, struktur modal,
struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, dan ukuran dewan komisaris.

CSR adalah wujud tanggung jawab perusahaan dalam menanggulangi
problem lingkungan dan sosial yang muncul dari bisnis perusahaan
(Panggabean, 2018). Pelaksanaan CSR ini bertujuan untuk membangun
hubungan dua arah antara perusahaan dengan masyarakat dan lingkungan
(Rizaldi dkk., 2019). Dengan penerapan CSR, perusahaan berharap akan
mendapat respon positif dari para stakeholder yang akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Respon positif juga akan diterima perusahaan ketika mampu
menunjukkan pertumbuhan secara berkelanjutan dalam mempertahankan
kelangsungan perusahaan dan menyajikan kesejahteraan bagi pemegang
saham. Kesejahteraan yang dimaksud salah satunya melalui pembagian imbal
hasil berupa dividen, dimana pembayaran dividen dianggap sebagai sumber
arus kas bagi pemegang saham (Ofori-Sasu dkk., 2019). Model persinyalan

dividen mengasumsikan bahwa manajer menggunakan dividen sebagai



informasi positif kepada pemegang saham yang kurang informasi. Namun,
tidak semua perusahaan mampu membagikan dividennya secara tunai. Hal ini
karena pembayaran dividen tunai membutuhkan biaya yang mahal. Hanya
perusahaan terbaik (paling menguntungkan) yang mampu membayar dividen,
dalam artian bahwa perusahaan tersebut mampu menanggung biaya
pembayaran tersebut (Darmawan, 2021). Investor dapat dengan mudah menilai
perusahaan yang menguntungkan dan yang kurang menguntungkan melalui
kebijakan dividen suatu perusahaan.

Kecakapan perusahaan untuk mendapatkan profit (keuntungan) dari
tingkat penjualan, aset dan modal ekuitasnya dikenal sebagai profitabilitas.
Perolehan profitabilitas perusahaan juga mampu memengaruhi nilai
perusahaan (Kusumawati & Rosady, 2018). Profitabilitas perusahaan dijadikan
salah satu dasar dalam menilai kondisi perusahaan, semakin tinggi
profitabilitas akan memberikan nilai tambah yang besar pada perusahaan dan
semakin banyak investor yang akan berinvestasi di perusahaan tersebut.
Menurut Oktaviarni dkk. (2019) pendapatan perusahaan tidak hanya menjadi
acuan dalam mengukur kemampuan perusahaan untuk menjalankan
komitmennya terhadap para penyandang dana, tetapi juga sebagai bagian
penciptaan nilai perusahaan yang memperlihatkan pandangan masa depan
perusahaan.

Profitabilitas perusahaan bergantung pada kebijakan pendanaan
perusahaan yaitu pada penetapan struktur modal. Hal ini menjadikan penetapan

struktur modal sebagai hal yang krusial dalam meningkatkan nilai perusahaan



(Rizaldi dkk., 2019). Menurut Modigliani & Miller (1963) dalam Kusumawati
& Rosady (2018) menjelaskan bahwa dengan mempertimbangkan porsi pajak,
pinjaman dan saham dalam struktur modal perusahaan akan menaikkan nilai
perusahaan. Namun, perusahaan yang mempunyai proporsi hutang sangat
besar dalam struktur modal akan memberikan beban tersendiri pada
perusahaan. Hal tersebut merangsang timbulnya sinyal negatif dari para
investor disebabkan oleh tingginya risiko yang ditanggung perusahaan.
Struktur kepemilikan juga dapat berpengaruh pada nilai perusahaan. Dua
jenis kepemilikan yang dipakai dalam penelitian ini, yaitu kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional. Persentase saham yang dimiliki
pihak manajemen disebut dengan kepemilikan manajerial (Supriyadi &
Amanah, 2018). Sedangkan kepemilikan institusional berfungsi untuk
memonitor manajemen biasanya dimiliki lembaga seperti bank, asuransi
pensiun, reksa dana, serta institusi lainnya (Diyani & Rahayu, 2019). Semakin
tinggi rasio kepemilikan manajerial dalam perusahaan diyakini dapat
menaikkan nilai perusahaan dimana manajemen akan berusaha maksimal
untuk kepentingan pemegang saham. Hal ini karena ketika perusahaan
memperoleh keuntungan yang besar, manajemen yang sekaligus sebagai
pemegang saham juga akan mendapatkan return yang besar. Di sisi lain, jika
proporsi  kepemilikan institusional tinggi, upaya pengawasan investor
institusional akan meningkat, sehingga perilaku oportunistik yang dilakukan

olen manajemen dapat diantisipasi serta tingkat pendayagunaan yang akan



menurunkan nilai perusahaan dapat diminimalkan (Supriyadi & Amanah,
2018).

Besarnya ukuran perusahaan juga mampu memberikan dampak pada
nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahaan memperlihatkan perusahaan
memiliki aktivitas yang besar (Taufan dkk., 2019). Nilai perusahaan mampu
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, sebab perusahaan akan sangat mudah
dalam menghimpun dana dari kreditur untuk mencapai tujuan dengan ukuran
dan skala perusahaan yang besar (Maulida & Karak, 2021). Hal tersebut karena
perusahaan besar lebih meyakinkan dibandingkan dengan perusahaan kecil, hal
ini akan menurunkan tingkat ketidakpastian tentang prospek perusahaan di
masa depan.

Dewan komisaris ialah dewan yang bertugas mengawasi, meninjau dan
menyetujui keputusan manajemen atau dewan direksi (Erawati & Nurohmah,
2020). Pada penelitian ini digunakan variabel moderating berupa ukuran
dewan komisaris karena dewan komisaris memiliki kewenangan yang tinggi
atas keputusan atau kebijakan yang dibuat untuk kepentingan perusahaan. Oleh
karena itu, dapat dikatakan bahwa dewan komisaris merupakan pusat
ketahanan dan keberhasilan perusahaan (Oktari dkk., 2018). Menurut Azizah
dkk., (2018) semakin banyak dewan komisaris, pengendalian terhadap Chief
Executive Officer (CEO) semakin mudah dan efektivitas pengawasan kinerja
manajemen semakin meningkat.

Beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan telah banyak

diteliti, diantaranya adalah studi Adiputra & Hermawan (2020) menghasilkan



temuan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan memiliki dampak yang
signifikan ke arah positif pada nilai perusahaan. Sedangkan penelitian
Bermundo dkk. (2019) menghasilkan bahwa dampak yang tidak signifikan
pada nilai suatu perusahaan dimiliki CSR. Ghalandari (2013) menemukan
kebijakan dividen secara langsung dan signifikan berdampak pada nilai
perusahaan dengan arah positif, sementara akan berdampak negatif signifikan
dengan adanya peluang pertumbuhan. Hasil berbeda ditemukan oleh Adiputra
& Hermawan (2020) yaitu bahwa kebijakan dividen berdampak secara
signifikan ke arah negatif pada nilai perusahaan. Sedangkan temuan nilai
perusahaan secara signifikan tidak mendapat pengaruh dari kebijakan dividen
ditemukan oleh Alamsyah dkk. (2020).

Hasil penelitian Nurwulandari dkk. (2021), Jihadi dkk. (2021), Santosa
dkk. (2020) dan Amarudin dkk. (2019) menemukan bahwa profitabilitas
memengaruhi nilai perusahaan dengan arah positif. Hasil yang berlawanan
ditemukan Sulastri dkk. (2018) dan Reschiwati dkk. (2020) dimana nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh profitabilitas.

Penelitian Alamsyah dkk. (2020), Syamsudin dkk. (2020), Ghalandari
(2013) dan Amarudin dkk. (2019) menemukan hasil bahwa struktur modal
secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan dengan arah positif, dan
memiliki dampak negatif signifikan dengan adanya peluang pertumbuhan.
Susanti dkk. (2017) menunjukkan bahwa nilai perusahaan secara signifikan
dipengaruhi dengan arah positif oleh debt to equity ratio. Temuan sebaliknya

oleh Nurwulandari dkk. (2021), Reschiwati dkk. (2020), Sulastri dkk. (2018)



dan Latifudin dkk. (2017) yaitu bahwa struktur modal secara signifikan
memengaruhi nilai perusahaan kea rah negatif.

Menurut Soewarno & Ramadhan (2020) menemukan bahwa struktur
kepemilikan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh
Mishra & Kapil (2017) menghasilkan bahwa kepemilikan institusional
memiliki dampak yang signifikan ke arah positif pada Tobin’s Q. Sedangkan,
Bermundo dkk. (2019) dan Sulastri dkk. (2018) mengatakan bahwa
kepemilikan institusional berdampak tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil berbeda ditemukan Syamsudin dkk. (2020), yaitu bahwa
nilai perusahaan tidak dipengaruhi kepemilikan institusional. Kemudian
penelitian Sulastri dkk. (2018) dan Alamsyah dkk. (2020) menemukan nilai
perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dengan
arah positif. Hasil tersebut bertolak dengan temuan Syamsudin dkk. (2020) dan
Susanti dkk. (2017) vyaitu nilai perusahaan dipengaruhi secara negatif
signifikan oleh kepemilikan manajerial.

Latifudin dkk. (2017) dan Nurwulandari dkk. (2021) menemukan ukuran
perusahaan secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan dengan arah
positif. Sedangkan Reschiwati dkk. (2020) dan Adiputra & Hermawan (2020)
memperoleh temuan yang berlawanan yaitu bahwa ukuran perusahaan secara
signifikan memengaruhi nilai perusahaan ke arah negatif. Terkait dengan
pengaruh dewan komisaris, penelitian Hamidah & Sastra (2020) menemukan
bahwa dalam memengaruhi nilai perusahaan, ukuran dewan komisaris

memiliki pengaruh yang positif. Sedangkan Syamsudin dkk. (2020)
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menemukan ketidaksignifikanan hubungan ukuran dewan dengan nilai Tobin’s
Q.

Adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya, penulis tertarik untuk
meninjau kembali dampak pengungkapan CSR, kebijakan dividen,
profitabilitas, struktur modal, struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Kemudian penulis menambahkan dewan komisaris
sebagai variabel moderasi dengan alasan ingin menguji apakah ukuran dewan
komisaris mampu memperkuat atau memperlemah dampak dari setiap variabel
independen terhadap nilai perusahaan penelitian ini, dimana dewan komisaris
ialah pihak yang sangat berpengaruh terhadap semua kebijakan yang dilakukan
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, penulis tertarik melakukan penelitian
yang berjudul “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR), Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Struktur Modal, Struktur
Kepemilikan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Ukuran Dewan Komisaris Sebagai Variabel Moderating (Studi Kasus pada

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016 — 2020)”.

. Rumusan Masalah

Didasarkan pada persoalan yang melatarbelakangi studi ini, arah
penelitian ialah menguji dampak dari pengungkapan CSR, kebijakan dividen,
profitabilitas, struktur modal, struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan dengan ukuran dewan komisaris sebagai variabel

moderasi. Studi ini sangat menarik untuk diteliti lebih lanjut, karena ada
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beberapa studi yang memiliki hasil beragam tentang hal-hal yang berdampak

pada nilai suatu perusahaan. Studi ini memiliki rumusan masalah yaitu

“Adakah pengaruh pengungkapan CSR, kebijakan dividen, profitabilitas,

struktur modal, struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan dengan ukuran dewan komisaris sebagai variabel moderasi”. Dari

rumusan masalah tersebut dapat diajukan beberapa pertanyaan penelitian

diantaranya:

1.

Bagaimana pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 1ISSI periode 2016 — 2020?
Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2016 — 2020?
Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2016 — 2020?
Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2016 — 20207
Bagaimana pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2016 — 20207
Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2016 — 20207
Apakah ukuran dewan komisaris dapat memoderasi variabel
pengungkapan CSR, kebijakan dividen, profitabilitas, struktur modal,

struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan dalam memengaruhi nilai
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perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode

2016 —2020?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Penelitian yang dijalankan memiliki tujuan diantaranya sebagai berikut.
1. Untuk membuktikan apakah pengungkapan CSR berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
2. Untuk membuktikan apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
3. Untuk membuktikan apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
4. Untuk membuktikan apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
5. Untuk membuktikan apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
6. Untuk membuktikan apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
7. Untuk membuktikan apakah ukuran dewan komisaris dapat memoderasi
variabel pengungkapan CSR, kebijakan dividen, profitabilitas, struktur
modal, struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan dalam memengaruhi

nilai perusahaan.
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Berdasarkan tujuan tersebut, diharapkan ada banyak manfaat yang
diperoleh dengan dilakukannya penelitian ini, diantaranya.
1. Akademisi
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi para akademisi untuk
meningkatkan pengetahuan mereka tentang CSR, kebijakan dividen,
profitabilitas, struktur modal, struktur kepemilikan, ukuran perusahaan,
dewan komisaris, dan nilai perusahaan. Temuan penelitian juga bisa
dijadikan acuan oleh peneliti berikutnya yang ingin mengerjakan
penelitian dengan topik yang serupa. Selain itu, studi ini juga dapat
memberi tambahan informasi berupa wawasan tentang faktor-faktor yang
mampu memengaruhi nilai suatu perusahaan.
2. Praktisi
Penelitian ini dapat dimanfaatkan manajer perusahaan sebagai dasar
pengambilan keputusan dalam upayanya mencapai tujuan perusahaan
melalui pemahaman faktor-faktor yang berdampak pada nilai suatu
perusahaan. Penelitian ini juga dapat digunakan oleh masyarakat umum
khususnya investor dalam mengambil keputusan investasi yang bijak pada
perusahaan dengan menganalisis semua variabel yang digunakan dalam

penelitian ini.
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D. Sistematika Pembahasan

Sistematika dari skripsi ini dapat dijelaskan dalam 5 bagian yakni:
1. BAB I PENDAHULUAN

Bagian bab | dipaparkan uraian masalah yang melatar belakangi
mengapa penelitian ini penting untuk dilakukan yang disertai dengan
penjelasan terkait alasan penulis memilih judul penelitian ini. Kemudian pada
bab ini dijelaskan rumusan masalah lengkap dengan pertanyaan penelitian.
Tujuan dan manfaat penelitian penelitian juga dijelaskan pada bagian ini. Di
akhir bagian bab ini termuat sistematika pembahasan yang menjelaskan
langkah-langkah penyusunan penelitian.
2. BAB Il LANDASAN TEORI

Bagian bab Il diuraikan teori-teori yang relevan dan memiliki keterkaitan
dengan persoalan yang didiskusikan dalam penelitian. Bagian ini juga memuat
beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan tema penelitian ini.
AKkir bagian bab ini ditutup dengan pengembangan hipotesis yang didasarkan
pada teori dan beberapa penelitian sebelumnya. Pengembangan hipotesis
diperjelas dengan adanya kerangka pemikiran.
3. BAB IIIl METODE PENELITIAN

Bagian bab 111 mengulas tentang metode yang diterapkan penelitian ini,
seperti desain penelitian, definisi operasional variabel, populasi dan sampel,
sumber dan teknik pengumpulan data, serta metode pengumpulan data dan

teknik analisis data.
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4. BAB VI HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab V1 dipaparkan uraian pembahasan tentang temuan-temuan yang
telah dianalisis memakai metode yang ditetapkan pada penelitian ini. Analisis
tersebut dilengkapi dengan argumen penguat yang merujuk pada teori yang
ada.
5. BABV PENUTUP

Bagian penutup memuat kesimpulan pembahasan disertai saran yang

ditujukan kepada berbagai pemangku kepentingan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji dampak pengungkapan CSR, kebijakan dividen,
profitabilitas, struktur modal, struktur kepemilikan, dan ukuran perusahaan
pada nilai perusahaan melalui penambahan variabel moderasi berupa ukuran
dewan komisaris. Objek penelitian merujuk pada perusahaan manufaktur yang
tercantum dalam indeks saham syariah, 1SSI. Adapun kesimpulan penelitian
yang didasarkan pada analisis dan pembahasan sebelumnya adalah sebagai
berikut:

Hasil analisis menemukan pengungkapan CSR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, hal ini karena investor tidak menjadikan kegiatan
CSR sebagai penilaian penting dalam keputusan investasi. Para investor belum
terlalu menganggap kebijakan dividen sebagai satu-satunya tolok ukur yang
penting dalam menilai perusahaan sehingga kebijakan dividen (DPR) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebanyakan investor cenderung lebih
memperhatikan kecakapan perusahaan dalam memperoleh laba. Hal ini
didukung dengan temuan peneitian ini bahwa nilai perusahaan dipengaruhi
secara positif signifikan oleh profitabilitas. Besarnya ROE dipandang oleh
investor sebagai sinyal positif dimana nilai tersebut mencerminkan kecakapan

perusahaan dalam memperoleh laba dari modal sendiri semakin baik.
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Dampak struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan ialah negatif
signifikan. Temuan ini mempertegas pernyataan bahwa belanja hutang yang
besar akan memicu penurunan nilai perusahaan. Konsumsi hutang yang terus
membesar menyebabkan semakin tingginya risiko kebangkrutan perusahaan.
Proporsi saham yang dimiliki manajer kurang mampu memotivasi mereka
untuk mengoptimalkan kinerjanya dalam mendongkrak nilai perusahaan,
sehingga kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
sSama halnya dengan kepemilikan institusional yang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, dimana investor institusional sebagai bagian dari
pemilik perusahaan dirasa belum efektif dalam melaksanakan pengendalian
dan pengawasan manajemen sehingga keberadaanya tidak terlalu berpengaruh
terhadap perubahan nilai perusahaan. Sedangkan nilai perusahaan tidak
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, sebab besarnya jumlah aset perusahaan
tanpa dikelola dengan optimal tidak akan berdampak terhadap perubahan nilai
perusahaan.

Hasil uji MRA dengan variabel moderasi berupa ukuran dewan
komisaris menghasilkan temuan bahwa hanya pengaruh dari pengungkapan
CSR, profitabilitas, dan struktur modal yang mampu dimoderasi oleh ukuran
dewan komisaris. Adanya variabel tambahan berupa pemoderator
menimbulkan perbedaan hasil regresi yang signifikan dimana ukuran
perusahaan dapat memperlemah pengaruh dari variabel pengungkapan CSR,

profitabilitas, dan struktur modal pada nilai perusahaan. Adapun korelasi antara
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kebijakan dividen, struktur kepemilikan, dan ukuran perusahaan dengan nilai

perusahaan tidak dapat dimoderasi oleh ukuran dewan komisaris.

B. Keterbatasan dan Saran
1. Keterbatasan Penelitian

Penelitian terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-2020, sehingga diperlukan

kehati-hatian dalam pengaplikasian temuan ini pada industri lainnya.

2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan

pada bagian sebelumnya, maka penulis memiliki beberapa saran:

a. Bagi perusahaan

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk mencapai nilai
perusahaan yang diinginkan. Untuk mencapai tujuan tersebut,
perusahaan diharapkan selalu meningkatkan kinerjanya serta
memperhatikan  faktor-faktor yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan, salah satunya adalah meningkatkan profitabilitas dan
membentuk struktur modal yang optimal. Nilai perusahaan akan
semakin besar jika hutang yang dimiliki perusahaan dapat
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan, dengan syarat tingkat hutang tidak melebihi titik
optimalnya.
Selain itu, perusahaan juga perlu meningkatkan dan

memaksimalkan kinerja dari dewan komisaris yang berperan
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mengawasi dan memberikan nasihat terhadap direksi dalam
menjalankan kebijakan perusahaan. Dengan demikian, keberadaan
dewan komisaris dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Bagi investor

Sebelum mengambil keputusan investasi, investor sebaiknya
memperhatikan nilai dari profitabilitas dan struktur modal perusahaan
tersebut. Karena faktor-faktor tersebut sangat memengaruhi kondisi
perusahaan di masa yang akan datang.
Bagi akademisi

Sebagai referensi bagi penelitian selanjutnya, penulis
menyarankan untuk menambah periode penelitian yang lebih panjang
dan data terbaru agar diperoleh hasil yang lebih akurat. Selain itu
peneliti dapat memperluas unit penelitian tidak hanya terpaku pada
sektor manufaktur saja. Peneliti juga dapat menambahkan variabel
lain seperti pertumbuhan perusahaan, likuiditas, keputusan investasi,

dan lain sebagainya.
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