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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh perang Rusia-

Ukraina, inflasi, dan PDB terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan 

Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2020-2023. Penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif dan menggunakan data sekunder dari laporan tahunan 

perusahaan dan Badan Pusat Statistik. Data panel digunakan untuk menganalisis 

data. Hasil uji F dalam temuan ini menunjukkan perang Rusia-Ukraina, inflasi, 

PDB, komisaris independen, leverage, ukuran perusahaan, dan ROA berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan uji T dalam temuan ini 

menjelaskan bahwa perang Rusia-Ukraina memiliki dampak negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Inflasi dan PDB memiliki dampak positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Komisaris independen dapat memperkuat hubungan 

antara perang Rusia-Ukraina dengan nilai perusahaan. Sedangkan komisaris 

independen memperlemah hubungan antara inflasi dan PDB terhadap nilai 

perusahaan. 

Kata kunci: perang Rusia-Ukraina, inflasi, PDB, nilai perusahaan, komisaris 

independen, Jakarta Islamic Index, leverage, ukuran perusahaan, ROA 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of the Russia-Ukraine war, inflation, 

and GDP on firm value by considering Good Corporate Governance as a 

moderating variable in companies listed on the Jakarta Islamic Index in 2020-2023. 

This study uses quantitative methods and uses secondary data from the company's 

annual report and the Central Bureau of Statistics. Panel data is used to analyze 

the data. The results of the F test in this finding show that the Russia-Ukraine war, 

inflation, GDP, independent commissioners, leverage, company size, and ROA 

have a significant effect on firm value. While the T test in this finding explains that 

the Russia-Ukraine war has a significant negative impact on firm value. Inflation 

and GDP have a significant positive impact on firm value. Independent 

commissioners can strengthen the relationship between the Russian-Ukrainian war 

and firm value. Meanwhile, independent commissioners weaken the relationship 

between inflation and GDP on firm value.  

Keywords: Russia-Ukraine war, inflation, GDP, firm value, independent 

commissioner, Jakarta Islamic Index, leverage, firm size, ROA  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perdebatan mengenai apakah nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh 

faktor eksternal atau internal perusahaan masih menjadi topik yang banyak 

dikaji dalam bidang akademik. Dari sisi eksternal tingkat inflasi dan 

pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) berpotensi memberikan tekanan 

maupun peluang terhadap stabilitas nilai perusahaan (Cheong et al. 2021). 

Menurut teori keagenan, dinamika makroekonomi seperti inflasi dan 

pertumbuhan PDB dapat mempengaruhi proses pengambilan keputusan oleh 

pihak manajemen sehingga memiliki implikasi terhadap nilai perusahaan. Jika 

manajer lebih mengutamakan kepentingan pribadi daripada perusahaan dalam 

menghadapi tekanan makroekonomi, maka strategi yang diambil bisa 

berdampak pada nilai perusahaan (Nguyen et al., 2023). 

Dalam karya Michael Porter (1997) Porter’s Five Force sering 

menekankan mengenai peranan faktor eksternal yang lebih dominan daripada 

faktor internal terhadap nilai perusahaan (Budiman et al. 2023). Namun, dalam 

praktiknya banyak penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa faktor 

internal lebih dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan dibandingkan 

faktor eksternal. Meskipun demikian faktor eksternal masih menjadi fokus 

utama dalam penelitian sebab manajer sering menghadapi kesulitan dalam 

memprediksi dan mengelola dampak yang timbul dari faktor eksternal seperti 

kondisi makroekonomi (Cheong et al. 2021). 
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Hubungan faktor eksternal dengan nilai perusahaan semakin menarik 

perhatian setelah adanya Krisis Keuangan Asia dan Krisis Keuangan Global. 

Sebagaimana yang terjadi pada Global Financial Crisis (GFC), tekanan 

eksternal dapat mengganggu stabilitas pasar dan menurunkan nilai perusahaan 

(Cheong et al. 2021). Fenomena serupa terlihat dalam krisis ekonomi global 

akibat pandemi Covid-19 tahun 2019-2020, dimana ketidakpastian pasar 

meningkat, pertumbuhan ekonomi tertekan, dan daya beli masyarakat 

menurun. Pandemi ini juga menyebabkan penurunan pendapatan yang 

signifikan diberbagai sektor usaha. Sehingga hal ini berdampak pada 

melemahnya pertumbuhan ekonomi dan meningkatnya tekanan terhadap 

sistem keuangan. (Arianto, 2021) 

 Dunia belum sepenuhnya pulih akibat dampak pandemi, pada tahun 

2022 ekonomi global kembali dihadapkan pada krisis baru yakni perang Rusia-

Ukraina. Secara umum, peristiwa ini menimbulkan ketegangan politik 

internasional dan memicu gejolak perekonomian dunia seperti harga energi dan 

komoditas global, terganggunya rantai pasokan, serta peningkatan inflasi 

secara global (Zehfri, 2022). Konflik tersebut tidak hanya dilihat dari sisi 

politik dan ekonomi semata, tetapi juga memiliki dimensi moral dan etis 

menurut pandangan Islam. Dalam Islam, perang bukanlah sesuatu yang 

dikehendaki kecuali dalam kondisi tertentu sebagai bentuk pembelaan diri atau 

untuk menegakkan keadilan. Hal ini tercantum dalam Q.S Al-Baqarah ayat 

190-193 yang menegaskan bahwa perang harus dilakukan hanya untuk 

membela diri dan menegakkan keadilan (Cahyadi et al., 2018). 
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Dalam perang Rusia-Ukraina, umat Islam diingatkan untuk mengambil 

pelajaran bahwa konflik seperti ini harus menjadi panggilan bagi semua pihak 

untuk menegakkan keadilan sosial dan perdamaian dunia, serta memupuk rasa 

saling pengertian dan toleransi antarbangsa. Konflik global semacam ini bukan 

hanya persoalan materi dan ekonomi, tetapi juga mencerminkan pentingnya 

kembali pada prinsip-prinsip Islam yaitu keadilan dan perdamaian, terlebih 

ketika dampaknya meluas pada ketidakstabilan ekonomi seperti meningkatnya 

inflasi dan melambatnya pertumbuhan ekonomi diberbagai negara. Hal ini 

terbukti pada perang Rusia-Ukraina yang meningkatkan inflasi global sebesar 

3% di tahun 2022 dan 2% di tahun 2023 sehingga mengakibatkan kerugian 

sejumlah $1 triliun dalam PDB global pada tahun 2023 (Kumar et al., 2023). 

Hal ini juga berdampak pada pertumbuhan PDB dan inflasi diberbagai negara 

termasuk Indonesia. 

Dampak dari perang Rusia-Ukraina juga turut dirasakan oleh negara 

berkembang, termasuk Indonesia terutama dalam bentuk tekanan terhadap 

inflasi domestik dan perlambatan pertumbuhan ekonomi (Maula, 2023). Untuk 

melihat bagaimana kondisi makroekonomi Indonesia selama periode perang, 

berikut ini disajikan tabel yang berisi pertumbuhan inflasi dan PDB di 

Indonesia pada tahun 2020-2023: 
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Berdasarkan tabel di atas tampak bahwa inflasi dan PDB mengalami 

perubahan fluktuasi dalam rentang waktu 2020-2023. Pada tahun 2020, inflasi 

tercatat sebesar 1.68%, sedangkan pertumbuhan PDB sebesar Rp15.444.353. 

Hal ini mencerminkan pelemahan ekonomi nasional akibat pandemi Covid-19, 

yang mana aktivitas ekonomi terganggu secara signifikan. Tahun 2021, inflasi 

mengalami penurunan menjadi 1.56% yang merupakan tingkat inflasi terendah 

selama periode pengamatan. Sementara itu, pertumbuhan PDB mulai 

menunjukan pemulihan dengan meningkat menjadi Rp16.976.751 seiring 

dengan pelonggaran pembatasan mobilitas dan mulai pulihnya aktivitas 

ekonomi. Memasuki tahun 2022, inflasi melonjak menjadi 4.21% didorong 

oleh tekanan harga global akibat perang Rusia-Ukraina dan krisis pasokan 

energi pangan. Namun demikian, PDB Indonesia tetap tumbuh positif sebesar 

Rp19.588.459 yang mencerminkan daya tahan ekonomi domestik terhadap 

gejolak eksternal. Pada tahun 2023, inflasi sedikit mengalami penurunan 

menjadi 3.69% namun masih berada diatas rata-rata dua tahun sebelumnya. 

Sementara itu, pertumbuhan PDB sedikit meningkat menjadi Rp20.892.348 

namun tetap menunjukkan kestabilan pertumbuhan ekonomi ditengah 

ketidakstabilan global.  

Tabel 1. 1 Pertumbuhan Inflasi dan PDB di Indonesia 

Tahun Inflasi (%) PDB (Rp) 

2020 1.68 15.444.353 

2021 1.56 16.976.751 

2022 4.21 19.588.459 

2023 3.69 20.892.348 
 

Sumber: BPS, diolah peneliti 2025 
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Perang Rusia-Ukraina telah terbukti mempengaruhi nilai perusahaan 

seperti yang ditunjukkan oleh beberapa penelitian terdahulu yang menjelaskan 

bahwa variabel makroekonomi seperti inflasi dan PDB berdampak signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Yuliani & Ramadhani, 2021; Sari el al., 2022). 

Prince Kumar dkk (2023) juga melakukan penelitian dan menjelaskan bahwa 

invasi Rusia ke Ukraina memicu inflasi secara global terutama pada negara 

yang berada di Eropa. Namun, tingkat keparahan inflasi suatu negara 

ditentukan oleh kedekatan geografis dan aktivitas perdagangan mereka dengan 

negara yang sedang berkonflik (Kumar et al., 2023). Artinya, negara dengan 

hubungan dagang yang erat dengan kawasan konflik cenderung akan 

mengalami tekanan ekonomi yang lebih besar. 

Kondisi ini juga serupa dengan krisis global yang terjadi pada tahun 

2019-2020 saat pandemi Covid-19 melanda berbagai belahan dunia. Pandemi 

ini menghambat aktivitas ekonomi dan menurunkan daya beli masyarakat 

sehingga melemahkan pertumbuhan ekonomi di banyak negara (Rusmini et al., 

2023). PDB selama masa pandemi juga menunjukkan dinamika yang beragam. 

Penelitian Safina & Endah (2022) menemukan bahwa selama krisis Covid-19, 

pertumbuhan ekonomi sektor barang konsumsi yang terdaftar di pasar modal 

Indonesia justru menunjukkan peningkatan. Hal ini menunjukan bahwa 

terdapat peningkatan penghasilan disektor tertentu, khususnya sektor 

kebutuhan pokok, yang tetap tumbuh meskipun ekonomi global sedang 

mengalami tekanan (Utami, 2022). Sedangkan, menurut Pasaribu dkk. (2019), 

nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh PDB (Pasaribu et al., 2019). 
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Berdasarkan hasil temuan sebelumnya terdapat inkonsistensi yang 

mengindikasikan bahwa hubungan antara variabel makroekonomi 

kemungkinan dipengaruh oleh faktor internal perusahaan. Komponen internal 

perusahaan yang terpenting dalam menjaga stabilitas dan nilai perusahaan 

ditengah kondisi ekonomi yang berfluktuasi adalah Good Corporate 

Governance (GCG) (Rivani et al. 2025). GCG merupakan sistem tata kelola 

perusahaan baik yang bertujuan untuk menciptakan transparasi, akuntabilitas, 

dan perlindungan terhadap kepentingan shareholder maupun stakeholder 

perusahaan secara umum. Selain berfungsi sebagai pendorong kinerja internal, 

GCG juga memiliki peran dalam menanggapi dinamika eksternal seperti krisis 

ekonomi global atau tekanan ekonomi makro (Nurhaliza et al., 2023).  

Menurut beberapa penelitian, GCG berfungsi sebagai pengatur hubungan 

antara elemen eksternal dan nilai perusahaan. Temuan ini selaras dengan Haris 

(2023) yang mengungkapkan bahwa selama krisis ekonomi global akibat 

pandemi Covid-19, nilai perusahaan dipengaruhi oleh tata kelola perusahaan 

yang baik. Penelitian Saputra et.al (2022) juga menjelaskan jika GCG mampu 

memoderasi hubungan antara inflasi terhadap harga saham yang merupakan 

proksi dari nilai perusahaan. Disamping itu, studi oleh Sumani dkk. (2022) 

mengungkapkan bahwa GCG mampu memperkuat keterkaitan antara inflasi 

dengan nilai perusahaan dalam industri pertambangan di Indonesia.  
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Berdasarkan temuan tersebut mengindikasikan jika GCG berpotensi 

menjadi faktor penting yang mempengaruhi kekuatan interaksi antara variabel 

eksternal dan nilai perusahaan. Dalam konteks ini, dampak kondisi 

makroekonomi terhadap nilai perusahaan dapat diperkuat atau diperlemah oleh 

GCG. Meskipun demikian, sebagain besar temuan tersebut diperoleh dalam 

situasi ekonomi yang cenderung stabil. Masih terbatas studi yang 

menempatkan GCG sebagai variabel moderasi dalam konteks tekanan ekonomi 

global seperti krisis ekonomi akibat perang Rusia Ukraina. Padahal kondisi 

kondisi tersebut telah terbukti memicu fluktuasi ekonomi yang signifikan 

termasuk peningkatan inflasi dan pertumbuhan ekonomi (Munthe et al. 2020).  

Dalam temuan ini, variabel moderasi digunakan untuk melihat sejauh 

mana faktor internal perusahaan dapat mempengaruhi hubungan antara faktor 

eksternal dengan nilai perusahaan. Karena faktor eksternal seperti perang 

Rusia-Ukraina, inflasi, dan PDB merupakan hal yang tidak bisa dikendalikan 

oleh perusahaan, maka penting untuk mempertimbangkan bagaimana kondisi 

internal perusahaan dapat berperan dalam merepon tekanan tersebut. Faktor 

eksternal seperti perang Rusia-Ukraina, inflasi, dan PDB memang 

mempengaruhi semua perusahaan secara umum, namun dampaknya bisa 

berbeda-beda tergantung pada kekuatan internal masing-masing perusahaan. 

Oleh karena itu, peneliti menyertakan variabel GCG sebagai variabel moderasi 

untuk mengkaji apakah perusahaan dengan tata kelola yang baik mampu 

bertahan atau meminimalkan dampak negatif dari tekanan eksternal.  
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GCG berperan dalam menjaga disiplin, transparansi, dan akuntabilitas 

perusahaan, sehingga secara teoritis meningkatkan atau mengurangi pengaruh 

faktor eksternal terhadap nilai perusahaan. Dengan mempertimbangkan peran 

tersebut, temuan ini bertujuan untuk melihat bagaimana perang Rusia-Ukraina, 

inflasi, dan PDB berdampak pada nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII). Serta mengevaluasi bagaimana GCG dapat memperkuat 

atau melemahkan hubungan antara variabel-variabel tersebut. Meskipun 

tekanan dari faktor eksternal cukup signifikan terhadap nilai perusahaan, tetapi 

respon setiap perusahaan terhadap tekanan tersebut berbeda-beda. Hal ini 

tergantung pada kondisi internal perusahaan, seperti struktur permodalan, 

efisiensi operasional, serta kemampuan manajer dalam mengambil keputusan 

strategis. Dengan kata lain, tekanan ekonomi global yang sama dapat 

memberikan dampak yang berbeda tergantung pada karakteristik internal 

perusahaan tersebut. 

Dengan demikian, mempertimbangkan variabel kontrol menjadi hal yang 

krusial agar hasil penelitian mencerminkan hubungan yang lebih akurat antar 

variabel utama. Variabel kontrol adalah variabel tambahan yang membantu 

mengontrol pengaruh variabel eksternal yang tidak berhubungan dengan 

variabel utama, yang mungkin mempengaruhi variabel dependen (Utari, 2023). 

Dalam penelitian ini, variabel kontrol digunakan karena fakta bahwa faktor luar 

seperti inflasi, konflik, dan PDB memengaruhi nilai perusahaan selain sifat 

internalnya. Hasil ini menunjukkan bahwa leverage, ukuran perusahaan, dan 

profitabilitas adalah variabel kontrol yang digunakan, dimana ketiga variabel 
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tersebut telah terbukti berdampak terhadap nilai perusahaan berdasarkan 

berbagai studi sebelumnya, seperti yang dikemukakan dalam penelitian oleh 

Susanti el.al 2019; Prasetyo et.al 2020; dan Astuti et.al 2021. Dengan 

mengendalikan variabel-variabel tersebut, diharapkan penelitian ini dapat 

menyajikan gambaran yang lebih valid dan objektif terkait pengaruh faktor 

eksternal terhadap nilai perusahaan.  

Secara umum, leverage mencerminkan tingkat penggunaan piutang 

dalam struktur pendanaan perusahaan. Tingginya rasio utang berpotensi 

meningkatkan risiko keuangan, terutama ketika laba perusahaan tidak memadai 

untuk memenuhi kewajiban tersebut. Dalam penelitian ini, leverage dihitung 

dengan menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), yang merupakan rasio yang 

menggambarkan perbandingan antara seluruh utang perusahaan dengan 

seluruh asetnya. Karena tingkat ketergantungan terhadap utang yang lebih 

rendah, perusahaan yang memiliki rasio leverage yang lebih rendah memiliki 

risiko investasi yang lebih rendah (Vatansever et al. 2013). Beberapa penelitian 

terdahulu juga menekankan pentingnya mempertimbangkan leverage sebagai 

variabel kontrol dalam penelitian tentang nilai perusahaan. Seperti penelitian 

yang dilakukan oleh Utami dan Darmawan (2020) serta Evi dkk (2022) yang 

menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, 

karena tingginya utang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan. Dengan 

demikian, mempertimbangkan leverage sebagai variabel kontrol penting untuk 

menjaga keakuratan hasil penelitian. 
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Ukuran perusahaan (size firm) diukur berdasarkan total aset, volume 

penjualan, dan nilai pasar saham. Semakin besar ukuran perusahaan, hal ini 

mengindikasikan adanya pertumbuhan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan 

dalam penelitian ini diproksikan oleh total aset. Perusahaan yang memiliki total 

aset besar cenderung menunjukkan peluang yang lebih menguntungkan selama 

masa kestabilan dan kemampuan untuk menghasilkan keuntungan jika 

dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aset yang lebih kecil (Radja 

et al. 2020). Penelitian sebelumnya oleh Prasetyo dan Meiranto (2020) juga 

menyertakan firm size sebagai variabel kontrol karena perusahaan yang lebih 

besar cenderung memiliki keunggulan kompetitif, akses pendanaan lebih luas, 

serta kemampuan lebih besar dalam menghadapi tekanan ekonomi. Temuan 

berbeda diungkapkan oleh Made et al. (2024) yang menyatakan bahwa nilai 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh ukurannya. Artinya, ukuran perusahaan 

tidak secara otomatis menjamin bahwa nilainya lebih besar atau lebih tinggi.  

Profitabilitas mencerminkan seberapa efektif manajemen dalam 

mengelola perusahaan dengan mengukur laba dari penjualan serta pendapatan 

investasi (Desyana et al., 2023). Investor mungkin ingin meningkatkan 

investasi mereka jika mereka melihat tingkat profitabilitas yang tinggi. Dengan 

demikian, kondisi tersebut berkontribusi terhadap kenaikan nilai perusahaan. 

Profitabilitas diukur dengan Return on Aset (ROA), yang menunjukkan sejauh 

mana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dari semua aset yang 

dimilikinya. Kinerja perusahaan dalam mengoptimalkan aset untuk 

menghasilkan keuntungan ditentukan oleh tingkat ROA (Christavera et al. 
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2023). Astuti dan Yulianto (2021) melakukan penelitian yang menemukan 

bahwa nilai aset (ROA) adalah ukuran kinerja internal yang dapat 

mempengaruhi cara investor melihat nilai perusahaan. Namun, Ayu et al. 

(2023) menemukan bahwa ROA tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini perang Rusia Ukraina diproksikan sebagai variabel 

dummy dengan nilai 0 sebelum masa perang dan nilai 1 setelah masa perang. 

Kajian ini turut memperkaya literatur dengan menyoroti nilai perusahaan pada 

entitas berbasis syariah. Pemilihan  Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek 

penelitian didasari oleh keunggulan daya tahan yang dimiliki perusahaan dalam 

indeks tersebut dibandingkan perusahaan pada umumnya. Mereka tidak hanya 

dituntut sehat secara finansial, tetapi juga patuh syariah sehingga strategi 

mereka dalam mengelola krisis global bisa berbeda dibanding perusahaan yang 

tidak memiliki batasan batasan syariah (Amelia, 2024). Dengan demikian, 

studi ini tidak hanya menyoroti pengaruh faktor makroekonomi dan spesifik 

perusahaan, tetapi juga memberikan kontribusi baru karena belum banyak 

penelitian sebelumnya yang secara khusus membahas bagaimana dampak 

perang Rusia Ukraina terhadap perusahaan berbasis syariah di Indonesia. 

Peneliti menetapkan judul penelitian dengan mempertimbangkan latar 

belakang di atas sebagai berikut “Pengaruh Perang Rusia Ukraina dan 

Variabel Makroekonomi Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi (Studi Kasus 

Perusahaan di Jakarta Islamic Index Tahun 2020-2023)”  
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B. Rumusan Masalah 

1. Apakah perang Rusia Ukraina memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahan? 

2. Apakah inflasi memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah PDB memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Bagaimana komisaris independen dapat memoderasi hubungan antara 

perang Rusia Ukraina terhadap nilai perusahaan? 

5. Bagaimana komisaris independen dapat memoderasi hubungan antara 

inflasi terhadap nilai perusahaan? 

6. Bagaimana komisaris independen dapat memoderasi hubungan antara 

PDB terhadap nilai perusahaan? 

C. Tujuan Masalah 

1. Untuk mengetahui apakah perang Rusia Ukraina berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui apakah inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk mengetahui apakah PDB berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk mengetahui bagaimana komisaris independen dapat memoderasi 

hubungan antara perang Rusia Ukraina terhadap nilai perusahaan. 

5. Untuk mengetahui bagaimana komisaris independen dapat memoderasi 

hubungan antara inflasi terhadap nilai perusahaan. 

6. Untuk mengathui bagaimana komisaris independen dapat memoderasi 

hubungan antara PDB terhadap nilai perusahaan. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat bagi perusahaan terdampak 

a. Studi ini memberikan wawasan bagi perusahaan mengenai bagaimana 

konflik Rusia-Ukraina dan faktor-faktor makroekonomi 

memengaruhi nilai perusahaan.  

b. Studi ini membantu perusahaan mengidentifikasi faktor-faktor yang 

berkontribusi terhadap nilai perusahaan, terutama dalam situasi krisis 

global yang penuh ketidakstabilan.  

c. Penelitian ini memberikan wawasan bagaimana Corporate 

Governance yang baik dapat berfungsi sebagai pengaturan dalam 

memengaruhi kekuatan hubungan antara perang Rusia-Ukraina dan 

faktor-faktor makroekonomi terhadap nilai perusahaan.  

d. Penelitian ini bermanfaat bagi pemangku kepentingan dalam 

memahami interaksi kompleks antara faktor internal perusahaan dan 

pengaruh eksternal akibat perang 

e. Penelitian ini juga relevan untuk investor dalam mengambil keputusan 

untuk berinvestasi pada perusahaan ditengah ketidakpastian krisis 

global. 

2. Manfaat bagi penelitian selanjutnya 

a. Penelitian ini mampu menjadi wawasan dan pengetahuan di bidang 

manajemen khususnya mengenai dinamika makroekonomi dan 

implikasinya terhadap nilai perusahaan syariah. 
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b. Penelitian ini mampu menjadi bahan referensi atau dasar untuk 

penelitian selanjutnya yang ingin mengkaji lebih dalam atau menguji 

variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

3. Manfaat bagi peneliti 

a. Penelitian ini meningkatkan pemahaman kita tentang bagaimana 

perang Rusia-Ukraina, variabel makroekonomi, Good Corporate 

Governance, dan nilai perusahaan berkorelasi satu sama lain. 

b. Peneliti memperoleh keterampilan dalam merancang, melaksanakan, 

serta menganalisis penelitian ilmiah dengan menggunakan 

pendekatan akademik yang sistematis. 

c. Penelitian ini juga merupakan bagian dari pemenuhan syarat 

akademik dalam memperoleh gelar sarjana. 

E. Sistematika Penulisan  

Pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari tiga bagian, yaitu 

1. Bagian awal 

Pada bagian ini terdapat halaman-halaman awal, yaitu sampul, judul, 

persetujuan, persembahan, motto dan abstrak. 

2. Bagian utama  

Bagian ini mencangkup beberapa komponen, antara lain: 

a. BAB I Pendahuluan: Bab 1 ini berisi pendahuluan yang mencangkup 

subbab penting seperti latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

masalah, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
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b. BAB II Landasan Teori: Bab 2 ini memberikan dasar dasar teoritis 

terkait penelitian yang dilakukan selain itu bagian ini juga 

menunjukkan bagaimana penelitian terkait dengan studi studi 

sebelumnya. Isi dari Bab 2 ini yaitu kajian teori, kerangka teoritik, 

literatur review, kerangka pemikiran, dan pengembangan hipotesis. 

c. BAB III Metodologi Penelitian: Pada bab 3 ini berisi jenis penelitian, 

jenis data dan teknik pengambilan data, populasi dan sampel, objek 

penelitian, variabel penelitian, operasional variabel, dan metode 

analisis data.  

d. BAB IV Hasil dan Pembahasan: Bab 4 ini berisi tentang hasil dan 

pembahasan. Peneliti menyajikan gambaran umum objek penelitian, 

hasil analisis statistik deskriptif, hasil analisis regresi data panel, serta 

pembahasan pada temuan penelitian dan mendiskusikannya dalam 

konteks teori dan penelitian sebelumnya. 

e. BAB V Penutup: Bab 5 berisikan kesimpulan dan saran. Bagian ini 

memuat kesimpulan peneliti, pembahasan implikasi, serta rekomendasi 

bagi penelitian berikutnya. 

3. Bagian akhir 

Bagian ini terdiri dari daftar referensi serta lampiran yang berisi data dan 

output pengolahan data.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Maksud dari temuan ini untuk mempelajari dampak perang Rusia-

Ukraina, inflasi, dan tingkat nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) selama rentan waktu 2020–2023, dengan Good Corporate 

Governance sebagai variabel moderasi. Variabel kontrol seperti leverage, 

ukuran perusahaan, dan Return on Assets (ROA) juga dimasukkan dalam 

penelitian. Sample yang digunakan meliputi 18 perusahaan dari tujuh bidang 

yang tercantum di JII, dengan total observasi 72 data. Berdasarkan data yang 

terkumpul dan analisis yang dilakukan menggunakan software STATA, 

temuan ini menghasilkan beberapa poin kesimpulan berikut: 

1. Perang Rusia-Ukraina berdampak negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan nilai signifikansi 0.010 dan koefisien negatif sebesar 

-4,124811. Ketegangan geopolitik menimbulkan ketidakpastian global, 

mengganggu rantai pasok, mendorong fluktuasi harga, dan memengaruhi 

keputusan investasi yang mengakibatkan melemahnya nilai perusahaan. 

Secara teoritis, konflik seperti ini menjadi sinyal negatif bagi investor, 

sehingga menurunkan kepercayaan pasar dan memicu tekanan pada harga 

saham. Dalam perpektif Islam, peperangan yang menyebabkan kerusakan 

dan penderitaan bertentangan dengan prinsip syariah yang mengutamakan 

perdamaian, keadilan, serta pelrindungan jiwa dan harta. Islam 

menekankan pentingnya mendamaikan pihak yang bertikai secara adil.  
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2. Inflasi berdampak positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

terlihat dari nilai signifikansi 0,008 (<0,05) dan koefisien regresi sebesar 

1,205309. Secara umum, inflasi sering kali menurunkan nilai perusahaan 

karena tekanan biaya produksi dan turunnya daya beli masyarakat. Namun, 

dalam konteks penelitian ini, pengaruh positif tersebut diduga muncul 

karena mayoritas bisnis dalam penelitian ini adalah perusahaan 

multinasional, yang memiliki ketahanan terhadap tekanan inflasi yang 

lebih baik. Dalam perspektif islam, inflasi dipandang sebagai kondisi yang 

dapat menimbulkan ketidakpastian ekonomi, terutama bagi kelompok 

berpendapatan tetap. Islam menekankan pentingnya menjaga kestabilan 

harga sebagai bagian dari perlindungan terhadap harta (hifz al-mal) dalam 

maqasid syariah. Inflasi yang disebabkan oleh penimbunan barang, 

praktik riba, atau pencetakan uang berlebih dikategorikan sebagai human 

error inflation yang dilarang dalam islam. Oleh karena itu, pengendalian 

inflasi menjadi bagian dari tanggung jawab moral dan sosial dalam sistem 

ekonomi islam guna menjaga kesejahteraan dan keadilan bagi seluruh 

umat.  

3. Produk Domestik Bruto (PDB) berdampak positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, yang dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0.011 

dan koefisien regresi sebesar 0.367. Peningkatan PDB mencerminkan daya 

beli masyarakat yang lebih tinggi sehingga hal ini mendorong 

pertumbuhan pendapatan, profitabilitas, dan nilai perusahaan. Dalam 

perpektif islam, pertumbuhan ekonomi dipandang positif selama selaras 
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dengan prinsip keadilan, kemashalatan, dan keberlanjutan sebagaimana 

tercermin dalam maqashid syariah. Selama proses pertumbuhan tidak 

mengandung unsur riba, gharar, atau merugikan pihak lain, maka 

peningkatan PDB dapat dianggap sebagai bagian dari upaya menwujudkan 

kesejahteraan umat dan stabilitas ekonomi. 

4. Komisaris independen memperkuat hubungan antara perang Rusia-

Ukraina dengan nilai perusahaan. Temuan ini didukung oleh nilai 

signifikansi 0.007 serta koefisien sebesar 0.1923. Kehadiran komisaris 

independen meningkatkan efektivitas pengawasan perusahaan sehingga 

mampu meredam dampak negatif perang terhadap nilai perusahaan. Data 

empiris membuktikan bahwa struktur dewan yang didominasi komisaris 

independen cenderung lebih stabil selama periode ketidakpastian 

geopolitik. Temuan ini mendukung teori keagenan bahwa komisaris 

independen sebagai bagian dari Good Corporate Governance berfungsi 

untuk menekan terjadinya konflik interest antara pengelola dan pemegang 

saham, khususnya selama masa krisis. 

5. Komisaris independen memperlemah hubungan antara perang 

Rusia-Ukraina terhadap nilai perusahaan dengan koefisien -0.5923 dan 

nilai signifikan 0.006. Kehadiran komisaris independen justru 

melemahkan pengaruh positif inflasi terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan komisaris independen yang lebih 

banyak cenderung lebih selektif dalam membuat keputusan saat inflasi, 

sehingga peluang dari kondisi inflasi kurang dimanfaatkan secara optimal. 
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Teori keagenan berpendapat bahwa komisaris independen dapat 

mengurangi konflik kepentingan. Temuan ini bertentangan dengan teori. 

6. Komisaris independen memperlemah hubungan antara perang 

Rusia-Ukraina terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien -

0.0129 dan nilai signifikans 0.038. Kehadiran komisaris independen 

memperlemah dampak positif PDB terhadap nilai perusahaan. Merujuk 

pada hasil analisis sebelumnya, terbukti jika lebih banyak komisaris 

independen cenderung tidak memanfaatkan peluang dari pertumbuhan 

ekonomi.  

B. Saran 

Berdasarkan temuan analitis dan pembahasan mendalam, peneliti menyusun 

sejumlah rekomendasi sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan  

Mengingat faktor eksternal seperti inflasi, PDB, dan ketidakpastian 

geopolitik tidak dapat dikendalikan langsung oleh perusahaan, maka 

perusahaan perlu memperkuat faktor internalnya. Salah satunya adalah 

dengan mengoptimalkan penerapan Good Corporate Governance, 

khususnya peran komisaris independen. Komisaris independen sebaiknya 

tidak hanya berfungsi sebagai pengawas formal, tetapi juga berperan aktif 

dalam pengambilan keputusan strategis untuk merespon dinamika ekonomi 

dan politik. Dengan penguatan GCG, perusahaan dapat meningkatkan 

ketahanan dan menjaga stabilitas nilai perusahaan di tengah ketidakpastian 

eksternal. 
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2. Bagi investor 

Bagi investor disarankan untuk lebih berhati-hati dalam memilih 

instrumen investasi terutama ditengah ketidakstabilan global seperti 

konflik geopolitik atau gejolak ekonomi makro. Perhatian khusus perlu 

diberikan pada aspek tata kelola perusahaan, khususnya peran komisaris 

independen, karena faktor ini terbukti dapat memenuhi stabilitas nilai 

perusahaan saat terjadi krisis. 

3. Bagi akademik 

Disarankan agar peneliti menyempurnakan kajian ini melalui 

variabel tambahan yang relevan seperti suku bunga, nilai tukar, maupun 

indikator geoekonomi lain yang lebih komprehensif. Selain itu, 

berdasarkan hasil uji asumsi klasik, disarankan untuk penelitian 

selanjutnya dalam mempertimbangkan variabel makroekonomi yang 

digunakan. Selain itu, peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan rentan 

waktu dan sektor perusahaan agar hasil penelitian lebih representatif. 
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