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ABSTRAK 

 

Penelitian ini memberikan gambaran pentingnya nilai perusahaan bagi 

investor dan perusahaan itu sendiri. Bagi investor, peningkatan nilai perusahaan 

dianggap sebagai sinyal positif terhadap kinerja perusahaan, yang memengaruhi 

keputusan investasi mereka. Di sisi lain, peningkatan nilai perusahaan juga 

mencerminkan kemajuan perusahaan dalam mencapai tujuan meningkatkan 

kesejahteraan para pemangku kepentingannya. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji dan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada 

daftar efek syariah di Indonesia selama periode 2018-2023. Dengan menggunakan 

data panel dari 69 perusahaan dan total 414 observasi, analisis dilakukan melalui 

model Fixed Effect Model (FEM) dengan bantuan perangkat EViews 12. Hasilnya 

penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal, likuiditas, dan tax avoidance 

memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan, sementara kepemilikan asing, 

kebijakan dividen, dan kinerja lingkungan memberikan dampak negatif. 

Berdasarkan temuan ini, perusahaan dapat meningkatkan nilainya di masa 

mendatang dengan mengelola struktur modal, memperkuat likuiditas, dan 

memaksimalkan praktik tax avoidance sebagai bagian dari strategi operasional. 

Diharapkan hal ini akan memberikan manfaat positif bagi masa depan perusahaan. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan Asing, Struktur Modal, Kebijakan 

Dividen, Likuiditas, Kinerja Lingkungan, Tax Avoidance, Daftar 

Efek Syariah. 
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ABSTRACT 

 

This study highlights the importance of firm value for both investors and the 

company itself. For investors, an increase in firm value is considered a positive 

signal of the company's performance, influencing their investment decisions. On the 

other hand, an increase in firm value also reflects the company's progress in 

achieving its goal of enhancing the welfare of its stakeholders. This research aims 

to examine and analyze the factors that influence firm value in the Sharia stock 

index in Indonesia during the period of 2018-2023. Using panel data from 69 

companies and a total of 414 observations, the analysis was conducted using the 

Fixed Effect Model (FEM) with the aid of EViews 12 software. The results show 

that capital structure, liquidity, and tax avoidance have a positive impact on firm 

value, while foreign ownership, dividend policy, and environmental performance 

have a negative impact. Based on these findings, companies can increase their 

future value by managing capital structure, strengthening liquidity, and optimizing 

tax avoidance practices as part of their operational strategies. It is expected that 

this will bring positive outcomes for the company's future.  

 

Keywords: Firm Value, Foreign Ownership, Capital Structure, Dividend Policy, 

Liquidity, Environmental Performance, Tax Avoidance, Sharia Stock 

Index
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang  

Secara global, pasar modal telah mengalami pertumbuhan yang 

signifikan seiring dengan meningkatnya kompleksitas ekonomi dan 

diversifikasi instrumen keuangan (Didier et al., 2021). Menurut laporan Global 

Financial Development Report oleh Bank Dunia, kapitalisasi pasar saham 

global mencapai lebih dari USD 100 triliun pada tahun 2023, menunjukkan 

peningkatan yang pesat dibandingkan dekade sebelumnya. Pertumbuhan ini 

tidak hanya didorong oleh pasar konvensional, tetapi juga oleh perkembangan 

pasar modal syariah yang menunjukkan pertumbuhan yang stabil dan menarik 

minat investor internasional (Bacha & Mirakhor, 2019).  

Pasar modal syariah, yang beroperasi berdasarkan prinsip-prinsip 

syariah Islam, telah menjadi alternatif investasi yang menarik bagi investor 

yang mencari instrumen keuangan yang etis dan berkelanjutan (Delle Foglie & 

Panetta, 2020). Indonesia, sebagai salah satu pusat pasar modal syariah terbesar 

di dunia, menunjukkan komitmennya terhadap pengembangan industri 

keuangan syariah dengan adanya fatwa dan regulasi yang dikeluarkan oleh 

DSN-MUI. Sejak November 2007, otoritas pengawas pasar modal dan 

keuangan telah memperkenalkan Daftar Efek Syariah (DES), yang menjadi 

acuan utama bagi masyarakat dalam mengenali saham-saham yang memenuhi 

kriteria syariah. DES
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memudahkan investor dalam mencari saham yang sesuai dengan prinsip-

prinsipsyariah, sekaligus memperkuat posisi Indonesia dalam menyediakan 

peluang investasi berbasis Syariah (Dika et al., 2024). 

Berikut ini adalah gambar yang menunjukkan perkembangan jumlah 

saham syariah dalam Daftar Efek Syariah (DES) dari tahun ke tahun, yang 

menggambarkan peningkatan signifikan seiring dengan meningkatnya minat 

dan kesadaran investor terhadap investasi berbasis syariah.  

 
Gambar 1. 1Perkembangan Daftar Efek Syariah 

Sumber: OJK. Data diolah 2024 
 

Gambar 1.1 menggambarkan pertumbuhan jumlah perusahaan daftar 

efek syariah dari tahun 2018 hingga 2023. Terlihat tren peningkatan yang 

signifikan, terutama pada tahun 2022 dan 2023, dengan pertumbuhan yang lebih 

pesat dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. Ini mengindikasikan adanya 

faktor-faktor tertentu yang mendorong bertambahnya jumlah perusahaan yang 

terdaftar dalam DES selama periode tersebut. Fluktuasi pertumbuhan dari tahun 

ke tahun menunjukkan dinamika yang menarik dalam perkembangan pasar 

modal syariah di Indonesia. 
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Peningkatan jumlah dan nilai kapitalisasi saham syariah di DES 

menunjukkan daya tarik yang semakin besar bagi investor, baik domestik 

maupun asing. Selain perkembangan perusahaan yang termasuk dalam Daftar 

Efek Syariah (DES), pergerakan harga saham juga memiliki daya tarik 

tersendiri bagi para investor untuk berinvestasi. Harga saham yang stabil atau 

meningkat biasanya mencerminkan kinerja perusahaan yang baik, sehingga 

menarik minat investor yang ingin mendapatkan keuntungan jangka panjang. 

Ketertarikan investor untuk berinvestasi akan menambah permintaan saham 

perusahaan tersebut di pasar modal, yang pada gilirannya berpotensi 

meningkatkan harga saham lebih lanjut. Proses ini pada akhirnya akan 

mempengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan, karena semakin banyak 

investor yang berinvestasi, semakin besar pula kapitalisasi pasar perusahaan. 

Kapitalisasi pasar yang tinggi tidak hanya memperkuat posisi perusahaan di 

pasar modal tetapi juga mencerminkan persepsi positif masyarakat terhadap 

perusahaan tersebut. Dengan demikian, harga saham berperan penting dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, sekaligus menjadi indikator utama bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi. 

Berikut adalah  gambar yang menunjukan fluktuasi harga saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) di Indonesia. 
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Gambar 1. 2 Harga Saham tahun 2018-2023 

Sumber: annual report (Data diolah 2024) 
 

Gambar 1.2 diatas menggambarkan harga saham perusahaan dari tahun 

2018 hingga tahung 2023. Secara umum, terlihat bahwa sebagian besar 

perusahaan memiliki harga saham yang relatif stabil di sepanjang periode, 

dengan fluktuasi kecil pada kisaran harga yang tidak terlalu tinggi. Namun, ada 

beberapa perusahaan yang mengalami fluktuasi besar yang mencerminkan 

kenaikan atau penurunan tajam pada periode tertentu, khususnya di sekitar 

tahun 2020 hingga 2022. Selain itu, ada juga perusahaan yang memiliki harga 

saham tinggi di awal periode, tetapi mengalami penurunan di tahun-tahun 

berikutnya. 

Dalam konteks ini, nilai perusahaan menjadi indikator kunci yang 

mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan potensi pertumbuhan 
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perusahaan. Nilai perusahaan merupakan konsep krusial dalam analisis 

keuangan yang mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan potensi 

pertumbuhan suatu perusahaan (Ismiyatun et   al., 2021).  

Secara umum, nilai perusahaan diukur menggunakan kapitalisasi pasar, 

yaitu hasil perkalian antara harga saham dan jumlah saham yang beredar 

(Bagiana & Agustina, 2021). Namun, nilai perusahaan juga merupakan 

indikator penting bagi investor dalam menilai sebuah perusahaan. Penilaian 

yang lebih tinggi dari investor dapat mempengaruhi permintaan saham 

perusahaan tersebut. Selain kapitalisasi pasar, nilai perusahaan dapat dievaluasi 

melalui berbagai pendekatan, salah satunya adalah rasio Price to Book Value 

(PBV), yang menunjukkan perbandingan antara harga saham perusahaan dan 

nilai bukunya yang sebenarnya (Brigham & Houston, 2016). 

Investor menggunakan rasio PBV untuk menilai apakah harga saham 

suatu perusahaan tergolong mahal atau murah. PBV yang rendah, terutama di 

bawah satu, bisa menunjukkan bahwa saham tersebut mungkin undervalued, 

yakni diperdagangkan di bawah nilai aset perusahaan (Surjanto & Sugiharto, 

2021). Dalam konteks DES, nilai perusahaan memiliki dimensi tambahan. DES 

mencakup perusahaan yang memenuhi kriteria syariah, seperti larangan 

transaksi berbasis riba, gharar, dan maisir (Fadilla, 2018). Perusahaan yang 

terdaftar di DES memiliki karakteristik unik, di mana perusahaan-perusahaan 

tersebut wajib mematuhi prinsip-prinsip syariah dalam operasional dan struktur 

keuangannya. Nilai perusahaan dalam DES tidak hanya dipengaruhi oleh 

faktor-faktor keuangan tradisional seperti laba dan arus kas, tetapi juga oleh 
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sejauh mana perusahaan mematuhi prinsip-prinsip syariah dan komitmen 

terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan (Hidayati et al., 2023). 

Oleh karena itu, penelitian terkait faktor-faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan di pasar modal syariah menjadi sangat relevan. Beberapa faktor 

penting yang diyakini mempengaruhi nilai perusahaan antara lain kepemilikan 

asing, struktur modal, kebijakan dividen, likuiditas, kinerja lingkungan, dan tax 

avoidance (Van Khanh et al., 2020; Ahmed & Iwasaki, 2021; Nebie & Cheng, 

2023). 

Fenomena kepemilikan asing dalam perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di Indonesia, termasuk dalam DES, telah mengalami peningkatan. 

Menurut data Otoritas Jasa Keuangan (OJK), jumlah investor asing yang 

memiliki saham di perusahaan syariah terus meningkat dalam beberapa tahun 

terakhir (OJK., 2023). Kepemilikan asing merujuk pada proporsi saham atau 

ekuitas suatu perusahaan yang dimiliki oleh investor atau entitas dari luar negeri 

(Hermiyetti & Katlanis, 2017). Kepemilikan asing diyakini mampu 

meningkatkan tata kelola perusahaan dan memperbaiki efisiensi operasional, 

yang pada akhirnya berpotensi meningkatkan nilai perusahaan (Mandalika et 

al., 2020).  

Penelitian yang dilakukan oleh Ramadhani & Andayani, (2024) 

pemegang saham asing yang mempertahankan kepemilikan sahamnya secara 

stabil dan untuk jangka panjang memberikan dampak positif terhadap nilai 

perusahaan. Sejalan dengan penelitian Ahmed & Iwasaki, (2021) secara 

signifikan berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Namun, berbeda 
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dengan penelitian Lestari & Mulyasari, (2020) Kepemilikan asing memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Begitu juga dengan penelitian 

Attarit, (2023) bahwa di Thailand, tidak ada hubungan antara nilai perusahaan 

dan kepemilikan asing. Perusahaan asing di luar negeri mungkin tidak mampu 

menilai kinerja manajemen. Perusahaan-perusahaan ini biasanya menunjuk 

manajer profesional tanpa keterkaitan kepentingan dengan nilai perusahaan 

untuk menjalankan manajemen.  

Struktur modal, yang mencerminkan perbandingan antara utang dan 

ekuitas dalam pendanaan perusahaan, juga menjadi salah satu faktor utama yang 

menentukan nilai perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019). Struktur modal adalah 

konsep yang menyatakan bahwa proporsi modal sendiri dan hutang jangka 

panjang dapat memengaruhi nilai perusahaan, biaya modal perusahaan, serta 

harga saham perusahaan di pasar (Putri & Willim, 2023). Perusahaan yang 

memiliki struktur modal yang sehat dan sesuai dengan prinsip syariah 

cenderung mendapatkan penilaian lebih baik dari pasar (Wahyulaili et al., 

2018). Fenomena terbaru menunjukkan bahwa perusahaan syariah di Indonesia 

cenderung lebih mengutamakan pembiayaan berbasis ekuitas dibandingkan 

dengan utang untuk menjaga kepatuhan terhadap Syariah (Wu & Indraswari, 

2024). Penelitian yang dilakukan oleh Irawan dan Kusuma, (2019), Dewi dan 

Sudiartha, (2017) yang menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen juga menjadi variabel penting yang mempengaruhi 

nilai perusahaan, terutama bagi investor yang mengharapkan distribusi 
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keuntungan secara berkala (Syofyan et al., 2020). Kebijakan Dividen 

merupakan suatu keputusan apakah keuntungan yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan 

dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi di masa yang akan datang 

(Yuniastri et al., 2021).  Di pasar modal syariah, kebijakan dividen harus 

memperhatikan batasan-batasan tertentu terkait dengan distribusi keuntungan 

yang bersumber dari kegiatan yang halal. Dalam beberapa tahun terakhir, 

perusahaan syariah di Indonesia cenderung lebih konservatif dalam menentukan 

kebijakan dividen mereka, dengan tujuan untuk menjaga likuiditas dan 

memastikan kelangsungan operasional perusahaan di masa depan (Fauziah, 

2017). Dalam  penelitian Dharmawan & Riza, (2019)   signalling theory 

mendukung gagasan bahwa ketika sebuah perusahaan membayar dividen tinggi, 

ini dapat memberikan sinyal positif kepada investor. Hal ini dapat 

meningkatkan harga saham perusahaan, yang pada gilirannya meningkatkan 

nilai perusahaan secara keseluruhan. 

Likuiditas perusahaan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, merupakan indikator lain yang 

sering dihubungkan dengan nilai perusahaan (Nugroho & Arifin, 2022). 

Likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk 

membayar semua kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo 

dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Utama et al., 2021). Di pasar 

modal syariah, likuiditas menjadi salah satu perhatian utama karena perusahaan 

yang likuid dianggap lebih stabil dan mampu menghadapi ketidakpastian 
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ekonomi (Sukamulja, 2024). Fenomena terbaru menunjukkan bahwa 

perusahaan syariah yang memiliki likuiditas tinggi cenderung mendapatkan 

apresiasi lebih dari investor, terutama dalam kondisi ekonomi yang penuh 

ketidakpastian seperti saat pandemi COVID-19. Selain itu, kinerja lingkungan 

menjadi faktor yang semakin relevan dalam penilaian nilai perusahaan  

(Sriekaningsih, 2020). Penelitian yang dilakukan oleh Iman et al., (2021) 

menunjukkan bahwa Likuiditas berpengaruh Positif Signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Di era modern ini, perusahaan tidak hanya diukur dari kinerja finansial, 

tetapi juga dari tanggung jawab sosial dan lingkungan mereka. Kinerja 

lingkungan menjadi semakin penting karena banyak investor, terutama di pasar 

modal syariah, mengharapkan perusahaan untuk berkontribusi terhadap 

keberlanjutan dan menjaga kelestarian alam (Mahendra et al., 2024). Kinerja 

lingkungan adalah ukuran efektivitas perusahaan dalam mengelola dampak 

lingkungan dari aktivitas operasionalnya, yang mencakup upaya untuk 

mengurangi polusi, menggunakan sumber daya secara efisien, dan mematuhi 

regulasi lingkungan (Sudimas et al., 2023). Perusahaan yang memiliki kinerja 

lingkungan yang baik cenderung lebih disukai oleh investor karena dianggap 

lebih bertanggung jawab secara sosial dan memiliki risiko reputasi yang lebih 

rendah (Herman & Saleh, 2018). Fenomena terkini menunjukkan bahwa 

perusahaan yang berkomitmen pada program tanggung jawab sosial dan 

lingkungan mendapat perhatian lebih di kalangan investor, seiring dengan 

meningkatnya kesadaran terhadap isu-isu keberlanjutan global (Bahtiar et al., 
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2023). Penelitian yang mendukung kinerja lingkungan Wahidahwati dan 

Ardini, (2023),  serta Lestari dan Restuningdiah, (2021) namun berbeda dengan 

penelitian Soedjatmiko et al., (2021) yang menyatakan kinerja ligkungan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Banyak peneliti telah meneliti pengaruh tax avoidance nilai perusahaan, 

namun hasilnya bervariasi. Beberapa studi menemukan bahwa investor 

memandang praktik penghindaran pajak secara positif. Penelitian-penelitian ini 

didasarkan pada pandangan tradisional bahwa penghindaran pajak mengurangi 

transfer kekayaan dari pemegang saham ke pemerintah. Bagi investor, hal ini 

menguntungkan karena mengurangi beban pajak yang ditanggung perusahaan 

(Khaoula & Moez, 2019). 

Penghindaran pajak (tax avoidance) dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan mengurangi beban pajak yang harus dibayarkan, sehingga 

perusahaan memiliki laba bersih yang lebih besar . Dengan penghematan pajak 

yang signifikan, perusahaan memiliki lebih banyak dana yang dapat 

dialokasikan untuk investasi, pengembangan bisnis, atau pembagian dividen 

kepada pemegang saham, yang semuanya dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dalam jangka panjang (Shubita, 2024).  

Hal ini dapat terjadi baik karena penghematan pajak yang dihasilkan 

maupun sinyal positif yang diberikan mengenai kualitas manajemen 

perusahaan. Seperti penelitian yang dilakukan Tang, (2019), dan Drake et al., 

(2019) menunjukkan bahwa penghindaran pajak berdampak positif terhadap 

nilai perusahaan. Akan tetapi penelitian lain menemukan bahwa penghindaran 
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pajak memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan, mendukung 

pandangan bahwa strategi penghindaran pajak dapat menimbulkan biaya, 

seperti waktu, tenaga, dan sumber daya yang digunakan untuk perencanaan 

pajak, serta risiko sanksi dari otoritas pajak. Biaya penghindaran pajak 

mencakup biaya implementasi, kerusakan reputasi, dan potensi denda atau 

penyesuaian lainnya (Nafti et al., 2020). 

Penelitian ini akan menguji pengaruh kepemilikan asing, struktur 

modal, kebijakan dividen, likuiditas, kinerja lingkungan dan tax avoidance 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES). Secara 

khusus, penelitian ini akan menggunakan pendekatan kuantitatif untuk 

mengukur pengaruh signifikan dari setiap variabel terhadap nilai perusahaan, 

dengan menggunakan data historis perusahaan yang terdaftar di DES. Hasil 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi penting bagi 

pengambilan keputusan manajerial perusahaan, khususnya dalam upaya 

meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan faktor-faktor yang sesuai 

dengan prinsip syariah dan berkelanjutan. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah dalam penelitian ini, maka rumusan 

masalah yang digunakan agar tercapai tujuan dari penelitian adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana pangaruh Kepemilikan Asing terhadap nilai perusahaan pada 

Daftar Efek Syariah? 
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2. Bagaimana pangaruh Struktur Modal terhadap nilai perusahaan pada Daftar 

Efek Syariah? 

3. Bagaimana pangaruh Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan pada 

Daftar Efek Syariah? 

4. Bagaimana pangaruh Likuiditas terhadap nilai perusahaan pada Daftar Efek 

Syariah ? 

5. Bagaimana pangaruh Kinerja Lingkungan terhadap nilai perusahaan pada 

Daftar Efek Syariah ? 

6. Bagaimana pangaruh Tax Avoidance terhadap nilai perusahaan pada Daftar 

Efek Syariah? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh kepemilikan asing terhadap 

nilai perusahaan pada Daftar Efek Syariah. 

2. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan pada Daftar Efek Syariah. 

3. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan pada Daftar Efek Syariah,. 

4. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan pada Daftar Efek Syariah. 

5. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh kinerja lingkungan terhadap 

nilai perusahaan pada Daftar Efek Syariah. 

6. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh tax avoidance terhadap nilai 

perusahaan pada Daftar Efek Syariah. 
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D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini harapannya bisa memberikan kontribusi manfaat 

untuk berbagai pihak, sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Akademis 

Penelitian ini dapat membantu mengembangkan teori di bidang 

keuangan dan perpajakan dengan mengekplorasi variabel-variabel 

seperti kepemilikan asing, struktur modal, kebijakan dividen, likuiditas, 

kinerja lingkungan serta tax avoidance berhubungan satu sama lain 

dalam konteks perusahaan yang terdaftar pada daftar efek syariah di 

Indonesia. Manfaat Praktis 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat membantu investor untuk memahami 

cara perusahaan yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia 

memanfaatkan praktik perpajakan (tax avoidance) dan bagaimana itu 

mempengaruhi inilai perusahaan. Hal ini dapat membantu investor 

dalam mengambil keputusan investasi yang lebih baik. 

b. Bagi Manajer Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat memberikan wawasan tambahan 

kepada manajer perusahaan mengenai bagaimana praktik kepemilikan 

asing, struktur modal, kebijakan dividen, likuiditas, kinerja lingkungan 

dan tax avoidance dapat memengaruhi nilai perusahaan. Ini dapat 
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membantu mereka dalam merencanakan strategi bisnis yang lebih 

efektif dan dapat memiliki dampak positif pada reputasi perusahaan. 

E. Sistematika Penulisan 

BAB I PENDAHULUAN, bab ini berisi tentang latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan dan mafaat serta sistematika penulisan. Bab ini akan 

menguraikan penjelasan latar belakang mengenai faktor yang mempengaruhi 

perusahaan, penelitian terdahulu serta adanya pembaharuan dalam penelitian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA, pada bab ini memuat uraian tentang 

landasan teori yang mencakup kajian pustaka penelitian terdahulu dan kerangka 

teori yang relevan terkait dengan tema tesis. Teori dalam penelitian ini adalah 

teori pemangku kepentingan, teori sinyal dan teori legitimasi. Pada bagian ini 

menjelaskan hubungan antar variabel didasarkan teori yang menghubungkan 

dengan penelitian sebelumnya yang dapat dijadikan topik pengembangan 

hipotesis serta kerangka pemikiran. 

BAB III METODE PENELITIAN, bab ini memuat secara rinci metode 

penelitian yang digunakan, jenis penelitian, populasi dan sampel, sumber data, 

metode pengumpulan data, devenisi operasional variabel, serta analisis data 

yang digunakan. Metode analisis menggunakan regresi data panel. Populasi 

yang digunakan adalah perusahaan yang terdaptar pada daftar efek syariah dan 

sampel yang digunakan yaitu perusahaan yang secara rutin dan lengkap data 

sesuai kebutuhan pada tesis ini. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN, pada bab ini menyajikan hasil 

penelitian yang diuraikan dengan gambaran umum objek penelitian, pengujian 
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hipotesis dan pembahasan dari penelitian. Selain itu pada bab ini juga 

memaparkan jawaban atas rusuman masalah pada tesis ini. 

BAB V PENUTUP, bab ini merupakan bab terakhir yang berisikan 

kesimpulan, saran-saran maupun rekomendasi serta kesimpulan penyajian 

secara ringkas seluruh penemuan peneliti yang ada kaitannya dengan 

permasalahan pada tesis ini.



 
 

91  

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan  hasil analisis data yang diolah serta pembahasan yang telah 

dijabarkan oleh peneliti, maka didapatkan kesimpulan sebagai berikut 

1. Kepemilikan asing berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia. Hal ini 

terjadi karena Perbedaan tujuan antara investor asing, yang umumnya 

berfokus pada pengembalian jangka pendek atau global, dengan strategi 

manajemen lokal, yang lebih memahami pasar domestik, dapat memicu 

perbedaan dalam pengambilan keputusan. Selain itu, perusahaan dengan 

kepemilikan asing lebih rentan terhadap risiko politik, ekonomi, serta 

asimetri informasi, yang dapat melemahkan kinerja perusahaan. Faktor lain 

seperti persepsi negatif dari pasar lokal, fluktuasi nilai tukar, dan tuntutan 

dividen ke luar negeri juga bisa mengurangi profitabilitas serta modal untuk 

pertumbuhan jangka panjang. 

2. Struktur Modal  berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia. Hai ini 

terjadi karena apabila pengelolaan struktur modal yang efektif dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan mengoptimalkan biaya modal. 

Penggunaan utang yang proporsional dapat menurunkan total biaya modal 

karena utang biasanya lebih murah dibandingkan ekuitas, terutama berkat 

manfaat pengurangan pajak atas bunga utang. Selain itu, penggunaan utang 

memberikan perusahaan lebih 
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banyak dana untuk diinvestasikan dalam proyek yang menguntungkan, dan 

jika laba dari proyek tersebut melebihi biaya utang, hal ini akan berdampak 

positif pada nilai perusaha. 

3. Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia. Hal ini bias 

terjadi karena investor tidak peduli apakah mereka menerima keuntungan 

dalam bentuk dividen atau capital gain. Jika perusahaan tidak membayar 

dividen, investor dapat menjual sebagian saham mereka untuk memperoleh 

kas yang setara dengan dividen. Sebaliknya, jika dividen dibayarkan, harga 

saham akan menyesuaikan turun sebesar jumlah dividen yang dibagikan. 

Dalam pasar yang efisien, semua informasi sudah tercermin dalam harga 

saham, sehingga kebijakan dividen tidak memberikan sinyal tambahan 

mengenai prospek perusahaan. 

4. Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia. Karena semakin tinggi 

nilai likuiditas suatu perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan 

tersebut. Hal ini disebabkan oleh kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan lebih baik, yang menciptakan 

kepercayaan di kalangan investor dan kreditor. Likuiditas yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cukup aset yang dapat dengan 

cepat diubah menjadi kas, sehingga mengurangi risiko kebangkrutan dan 

meningkatkan stabilitas finansial. 
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5. Kinerja lingkungab berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia. Hal ini 

terjadi karena banyak investor masih lebih fokus pada indikator keuangan 

tradisional dan kurang memperhatikan kinerja lingkungan dalam penilaian 

nilai perusahaan. Meskipun kinerja lingkungan yang baik diharapkan dapat 

menarik minat pemangku kepentingan untuk berinvestasi, perusahaan 

sering kali menghadapi tekanan untuk mencapai hasil keuangan jangka 

pendek. Akibatnya, manajemen cenderung memprioritaskan strategi yang 

menghasilkan laba cepat, bukan investasi lingkungan jangka panjang. 

Selain itu, peningkatan kinerja lingkungan juga bisa meningkatkan biaya 

agensi, yang pada akhirnya dapat mengurangi nilai perusahaan. 

6. Tax avoidance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar pada daftar efek syariah di Indonesia. Hal ini terjadi karena 

penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 

mengurangi beban pajak, yang mencerminkan kinerja keuangan yang lebih 

baik dan membuat perusahaan lebih menarik bagi investor. Laba yang lebih 

tinggi juga dapat digunakan untuk memperluas bisnis, membayar dividen, 

atau membeli kembali saham, yang semuanya berpotensi meningkatkan 

nilai perusahaan.  

B. Implikasi 

Berdasarkan hasil temuan dan juga argumen yang mendukung hasil temuan ini, 

peneliti memiliki implikasi penelitian yang diuraikan sebagai berikut: 
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1. Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengetahuan akademis dan 

ekonomi syariah, khususnya peneliti dengan fokus penelitian nilai 

perusahaan pada daftar efek syariah. 

2. Hasil penelitian ini memberikan wawasan tentang sejauh mana kepemilikan 

asing, struktur modal, kebijakan dividen, likuiditas, kinerja lingkungan dan 

tax avoidance dapat mempengaruhi nilai perusahaan di DES. Sehingga 

dapat menjadi panduan bagi regulator dan praktisi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. 

3. Bagi peneliti lanjutan, penelitian ini dapat menjadi dasar penelitian lebih 

lanjut yang mengekplorasi faktor-faktor lain yang mungkin dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

C. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang perlu diperhatikan: 

1. Penelitian ini terbatas pada perusahaan yang terdaftar pada daftar efek 

syariah saja dan pada priode tertentu, sehingga hasilnya mungkin  tidak 

dapat diterapkan secara luas pada seluruh perusahaan mana pun atau pada 

priode waktu yang berbeda. 

2. Metode penelitian yang digunakan, yaitu menggunkan EViews 12, juga 

memiliki batasan yang perlu dipertimbangkan dalam interprestasi hasil. 

3. Penelitian ini menggunakan uji regresi data panel sederhana, yang mungkin 

tidak sepenuhnya mencerminkan konfleksitas hubungan antar variabel. 
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D. Saran 

Berdasarkan temuan dalam penelitian ini, beberapa saran untuk penelitian 

studi yang lebih lanjut adalah: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel indevenden lain, untuk 

melihat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan yang terdaftar pada DES, 

karena masih banyak variabel independen lain yang tidak digunakan dalam 

penelitian ini. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan atau mengguankan variabel 

moderasi dalam penelitian yang akan dilakukan mendatang. 

3. Penelitian selanjutnya bisa menggunakan indikator lain pada variabel 

kinerja lingkungan yang dapat digunakan untuk menghubungkan pada nilai 

perusahaan, misalnya dengan menggunakan indikator biaaya lingkungan 

atau emisi karbon dan lain sebagainya.
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