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ABSTRACT

This research purposes to indentify the main factors influencing firm value that proxied by
Price Book Value (PBV) especially in manufacturing companies sector listed on the Indonesian
Sock Exchange (IDX) during period 2010-2015.

The population of this research consists of manufacturing companies listed on the IDX
period 2010-2015. This research used secondary data anda used purposive sampling method in
determining the sample. The total of sample in this case are 50 companies. Multiple regression is
used as the analysis technique in this research.

The study documents the positive significant of financial performance, firm size, dividend
policy and proportion of independent commissioner on firm value. While the disclosure of
corporate social responsibility and insider ownership found influental positive but insignificant to
firmvalue.

Keywords : firm wvalue, financial performance, corporate social responsibility
disclosure,insiderownership, firm size, dividend policy, proportion of independent
commissioner

PENDAHULUAN

Pesatnya perkembangan zaman atau yang lebih dikenal dengan sebutan globalisasi,
mengharuskan setiagp perusahaan yang ada semakin bersaing secara kompetitif dengan
meningkatkan kinerja yang tercermin dalam nila perusahaan. Oleh karenanya, perusahaan semakin
berusaha untuk terus meningkatkan kinerja yang dapat meningkatkan kemakmuran pemilik
maupun pemegang saham lewat peningkatan nilai perusahaan.

Nila perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh caon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual (Kusumadilaga, 2010). Adapun nilai perusahaan bagi investor
merupakan konsep penting karena nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai
perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan sangat penting karena melalui nilai perusahaan
yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham, semakin tinggi harga saham
maka semakin tinggi pulanilai perusahaan.

Dalam mengukur nilai perusahaan, ada beberapa proxy yang dapat digunakan diantaranya
Price Earning Ratio (PER), Tobin’s Q dan Price Book Value (PBV). Bila dilihat pada analisis
fundamental, nilai perusahaan diprokskan dengan price book value (PBV), dengan
membandingkan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur Kinerja harga pasar saham per lembar
terhadap nilai buku saham per lembarnya (Ang, 1997). Nilai buku merupakan nilai yang tercantum
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dalam laporan keuangan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Dimana hal ini
dapat diukur dengan membagi jumlah ekuitas sasham terhadap jumlah saham beredar.

PBV dapat menunjukkan seberapa jauh kemampuan sebuah perusahaan untuk menciptakan
nilai perusahaan dengan jumlah modal yang diinvestasikan perusahaan tersebut. Selain itu, juga
dapat menunjukkan seberapa besar nilai pasar menghargal nilai buku saham dari suatu perusahaan.
Semakin tinggi PBV, akan membuat pasar percaya akan prospek perusahaan di masa mendatang.
Hal ini sgjalan dengan yang diungkapkan oleh Soliha dan Taswan (2002) bahwa nilai perusahaan
yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham jugatinggi.

Berikut dalam tabel 1 akan ditampilkan rata-rata dari setiap variabel yang akan diteliti
dalam pendlitian ini, untuk melihat fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur yang listing
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2015.

Tabel 1
Rata-rata ROA, Pengungkapan CSR, 10, FS, DPR, Komldpn dan PBV
Perusahaan Manufaktur yang listing Bursa Efek Indonesia
Periode 2010-2015
No Variabe 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Financial
1 | Performance (ROA) 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12 0,13
(Rasio)
Pengungkapan CSR
(Scoring)
Insider Ownership
(10) (Rasio)
Firm Size
4 (Ln Total Asset) 14,44 14,60 14,75 14,87 14,92 15,03
(Rasio)
Dividend Policy
(DPR) (Rasio)
Proporsi Komisaris
6 Independen 0,34 0,36 0,36 0,37 0,37 0,38
(Komldpn) (Rasio)
Nilai Perusahaan
7 (PBV) (Rasio) 341 3,65 4,53 4,08 3,92 4,33
Sumber : diolah oleh penulis dari ICMD (2017)
Dari data diatas tersebut terdapatnya inkonsistensi hasil antara variabel independen

terhadap variabel dependen dari satu periode ke periode lainnya.

0,42 0,40 0,40 0,41 0,43 0,42

1,39 1,41 1,41 1,43 1,43 1,43

0,46 0,51 0,59 0,66 0,81 0,92

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Faktor-Faktor yang M empengaruhi Nilai Perusahaan
Financial Performance

Financial Performance atau kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu
yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisas atau perusahaan dalam menghasilkan laba.
Dimana ha ini dianggap perlu oleh investor sehingga investor melakukan peninjauan lewat
financial performance untuk mengukur seberapa efektif perusahaan bagi investor. Dalam penelitian
ini, proksi yang dipakai untuk mengukur financial performance adalah Return on Asset (ROA)
dimana digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan atas keseluruhan dana yang
diinvestasikan untuk aktivitas operasi perusahaan dengan tujuan menghasilkan laba (Ang., 2007).
Berdasarkan teori signalling, kinerja keuangan dianggap dapat memberikan sinyal bagi investor
dimana semakin meningkatnya kinerja keuangan maka seiring itu juga laba akan meningkat.
Penelitian yang diperoleh Handoko (2010) dan Alghifari et d., (2013) menemukan bahwa financial
performance berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :
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H1: Financial Performance berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR)

Pengungkapan CSR sangat perlu dilakukan, karena masyarakat di sekitar perusahaan
memberikan perusahaan nilai tambah termasuk dari penggunaan sumber-sumber sosial. Kegiatan
CSR merupakan keberpihakan perusahaan terhadap masyarakat, sehingga pengungkapan CSR
diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan. Teori signalling mendukung adanya
pengungkapan CSR dimana perusahaan memberikan sinyal bahwa perusahaan terbuka dalam hal
penyampaian kegiatan CSR sehingga pihak eksternal seperti masyarakat akan percaya terhadap
kegiatan operasional dari perusahaan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Zuhroh & Putu
(2003), Kusumadilaga (2010), Retno & Priantinah (2012) menemukan bahwa pengungkapan CSR
berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut :

H2: Pengungkapan CSR berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan

Insider Ownership

Insider ownership adalah perbandingan kepemilikan saham oleh pihak mangjemen yang
secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan yaitu direktur dan komisaris (Ardian,
2014). Menurut agency theory, pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat
menimbulkan konflik keagenan. Masalah ini berpotensi terjadi jika mangjer memiliki kurang dari
total keseluruhan saham perusahaan. Karena tidak semua keuntungan akan dapat dinikmati oleh
managjer, mereka tidak hanya fokus pada maksimalisasi kemakmuran pemegang saham (Brigham,
2005). Pendiitian yang menghubungkan keterkaitan antara insider ownership dengan nila
perusahaan telah banyak dilakukan namun dengan hasil yang bervariasi. Penelitian Euis & Taswan
(2002), Rustendi & Jimmi (2008) , Gedajlovic & Shapiro (2012) menemukan hubungan yang
signifikan positif antar kedua variabel tersebut. Sehingga berdasarkan penelitian tersebut, dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H3: Insider Ownership ber pengar uh secara positif terhadap nilai perusahaan

Firm Size

Ukuran perusahaan mempengaruhi akses ke pasar modal, apabila sudah cukup besar, dapat
memperoleh kemudahan dalam pendanaan sehingga mengindikasikan perusshaan mengalami
perkembangan yang baik, karenanya semakin besar suatu perusahaan investor akan merespon
positif dengan berinvestas pada perusahaan tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat.
Menurut teori signalling, semakin besarnya total aset suatu perusahaan maka akan perusahaan
tersebut memiiki size yang besar kemudian pendanaan yang akan diterima perusahaan tersebut
akan lancar, hal ini menberikan sinyal sekaligus meyakinkan investor akan mendapatkan
keuntungan dari investasi yang dilakukannya. Beberapa penelitian yang dilakukan oleh Rismanda
(2005), Sujoko dan Soebiantoro (2007), Li-Ju Chen dan Shun-Yu Chen (2011) mengemukakan
bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar akan mudah mengakses pendanaan dengan
listing di pasar modal dengan menemukan hubungan firm size berpengaruh secara signifikan positif
terhadap nilai perusahaan. Sehingga melalui hal tersebut, dapat disusun hipotesis sebagai berikut :
H4 : Firm Size ber pengar uh secar a positif terhadap nilai perusahaan

Dividend Policy

Kebijakan pembagian dividen dari suatu perusahaan merupakan sinya positif bagi para
investor. Menurut Birgham (2005) mengatakan mangjer percaya bahwa investor lebih memilih
perusahaan dengan DPR yang relatif stabil. Adapun besaran dividen yang dibagikan tergantung
pada kebijakan masing-masing perusahaan. Kenaikan jumlah pembayaran dividen merupakan
indikas adanya kelebihan laba bersih yang digunakan untuk berinvestasi. Teori signalling
mendukung hal ini karena sinyal yang didapat oleh investor dari perusahaan dapat dilihat dari
kebijakan dividen yang ditempuh terutama proporsi imba hasil (dividen) dari investas yang
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dilakukannya. Hal tersebut didukung dari hasil penelitian Sujoko (2007), Hermuningsih et a,
(2010), Thimoty Mahalang (2012) serta Martikarini (2014) menunjukkan bahwa pembayaran
dividen berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Dengan begitu, dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H5: Dividend Policy berpengar uh secara positif terhadap nilai perusahaan

Proporsi Komisaris|ndependen

Adanya komisaris independen di suatu perusahaan mendasari pemikiran bahwa semakin
besar proporsi komisaris independen dalam perusahaan, maka diharapkan dewan komisaris dapat
melakukan tugas pengawasan dan memberikan arahan kepada dewan direksi secara efektif. Oleh
karena itu, keberadaan komisaris independen dapat memicu performa manaemen untuk semakin
lebih baik sehingga dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Ini didukung dengan teori
agensi dimanaini untuk melindungi kepentingan pemegang saham di luar kepentingan manajemen.
Hal ini sesua dengan penelitian Titi Purwantini (2011) dan Retno & Priantinah (2012) yang
menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut :
H6: Propors komisarisindependen ber pengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hipotesis yang digjukan di atas, maka muncul kerangka pemikiran teoritis
sebagai berikut :

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Financial H1 (+)
Performance
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Sumber : Handoko (2010), Kusumadilaga (2010), Gedgjlovic & Shapiro (2012), Hermuningsih. et.
a (2012), Nia Hardiyanti (2012), M. Luthfi Hadianto (2013), Umi Mardiyanti. et. a (2015), Galih
Arindita (2015)
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dalam periode 2010-2015 sebagai objek penelitian. Dalam penentuan sampel digunakan
teknik purposive sampling. Berikut merupakan ringkasan pemilihan sampel berdasarkan kriteria

yang ditetapkan.
Tabel 2
Sampel Pendlitian
K eterangan Jumlah
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2010-2015 143
Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut selama (19
2010-2015
Perusahaan manufaktur dengan laporan keuangan diluar mata uang rupiah (27)
Perusahaan yang tidak memiliki datalengkap untuk pengukuran (46)
Perusahaan dengan laporan keuangan yang tidak berakhir pada tanggal 31 (D]
Desember
Perusahaan yang dapat dijadikan sebagai sampel penelitian 50
Jumlah data observasi selama 2010-2015 300
Data Outlier (38)
Total dataobservasi selama 2010-2015 262
Sumber : Data sekunder yang telah diolah penulis (2017)
Tabel 3
Definisi Operasional Tabel
JenisVariabel Variabel/Definisi Pengukuran Satuan
Perbandingan antara .
B_Gi‘p_enden harga pasar saham harga pusur saham per lembar e
ilai I asio
Perusahaan g:hnga” nilai buku nilai buku saham per lembar
am
Independen Perbandingan antara I ; T
Financial |aba bersih sesudah laba bersth setelah pajak Rasio
Performance pajak dengan total asset total asser
Independen Scoring -
€p ScoreO : jika  perusshaan  tidak
Pengungkapan Perusahaan yang .
mengungkapkan item pengungkapan CSR
Corporate mengungkapkan .
. , dalam laporan keuangan Scoring
Social kegiatan CSR-nya e
Responsibility kepada publik Score 1 : jika perusahaan mengungkapkan
item pengungkapan CSR dalam laporan
(CSR) keuangan
Pihak manajemen yang
Independen akiif dalam jumlah saham yunyg dimiliki inside .
Insider pengambilan keputusan Rasio
Ownership sekaligus sebagai tntal saham heredar
pemegang saham
Independen Besarnyatotal aset .
Firm Size perushaan Ln Total Assels Rasio
Perbandingan total e
Independen dividen terhadap |aba dividend per share (DPS) Resio
Dividend Policy | operasional eurriny per share (EPS)
perusahaan. '
Independen Perbandingan total . .
Proporsi komisaris independen ¥ komisaris independen Rasi
Komisaris terhadap seluruh dewan : : ; : a0
o ¥, total dewan komisaris
Independen komisaris

Sumber : Penelitian-penelitian terdahulu (2017)
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Metode Analisis Data
Model Regres Linear Berganda

Penelitian ini menggunakan 6 (enam) variabel independen dan 1 (satu) variabe dependen,
dengan teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda dengan persamaan
adalah sebagai berikut:
Y =a+ (B1.ROA) + (B2.CSR) + (B3.10) + (B4.FS) + (B5.DPR) + (f6.Komldpn) + e

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4
Hasil Uji K oefisien Determinasi (R?)
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .668% 446 433 .87480

a. Predictors: (Congtant), CSR, DPR, FirmSize, Komidpn, 10, ROA
b. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data sekunder yang telah diolah penulis (2017)

Uji Signifikan Simultan (Uji F)

Tabel 5
Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Sum of M ean .

Model Squares df Square F Sig.
1 | Regression 157.289 6 26.215 | 34.255 .000°

Residual 195.147 255 .765

Totd 352.436 261
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), CSR, DPR, FirmSize, Komldpn, 10, ROA

Sumber : Data sekunder yang telah diolah penulis (2017)

Uji Statistik t (Uji t)

Tabel 6
Uji Statistik t
Model Unstandar dized Coefficients Séir;?f?éﬁeﬁ?g ) Sa.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -4.635 522 -8.879 .000
ROA 2977 531 277 5.602 .000
CSR 165 21 .067 1.361 175
10 .083 138 .030 .601 .548
FirmSize 347 .035 494 9.851 .000
DPR .920 272 175 3.380 .001
Komldpn .990 463 101 2.138 .033
a. DependentVariable:PBV




DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 6, Nomor 4, Tahun 2017, Halaman 7

Sumber : Data sekunder yang telah diolah penulis (2017)
Hasil pengujian persamaan regres dalam tabel 6 dapat dijelaskan sebagai berikut:
Nilai Perusahaan = -4,635 + 2,977 ROA + 0,165 CSR + 0,083 |10 + 0,347 FS + 0,920 DPR +
0,990 Komldpn

Pengaruh Financial Performanceterhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis yang digjukan bahwa Financial Performance berpengaruh secara positif
terhadap nilai perusahaan diterima melalui hasil uji penelitian yang telah dilakukan. Dalam
penelitian ini, proksi yang dipakal untuk mengukur financial performance adalah Return on Asset
(ROA) dimana digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan atas keseluruhan dana yang
diinvestasikan untuk aktivitas operasi perusahaan dengan tujuan menghasilkan laba (Ang., 2007).
Hal ini sesuai dengan teori signalling, kinerja keuangan dianggap dapat memberikan sinyal bagi
investor dimana semakin meningkatnya kinerja keuangan maka seiring itu juga laba akan
meningkat.Penelitian ini didukung dengan penelitian yang diperoleh Handoko (2010) dan Alghifari
et al., (2013) menemukan bahwa financial performance berpengaruh secara signifikan positif
terhadap nilai perusahaan.
Pengar uh Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis yang digukan bahwa Pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR) berpengaruh secara positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak melalui
hasil uji statistik T penelitian yang telah dilakukan. Hal ini karena pengungkapan CSR yang
dilakukan perusahaan cenderung stabil dan berbanding jauh dengan nilai perusahaan dimana nilai
perusahaan juga berfluktuasi dengan satuan signifikan dari suatu periode ke periode lainnya. Hal
ini berbeda dengan teori signalling, yang menyatakan apabila perusahaan mengungkapkan CSR
kepada publik akan memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut dianggap bertanggung jawab
dalam kegiatan operasionalnya. Hasil uji menunjukkan bahwa pengungkapan CSR bernilai positif
namun tidak signifikan yang artinya pengungkapan CSR tidak terlalu signfikan dalam
mempengaruhi  nilai  perusahaan namun tetap perlu dilakukan dalam rangka menjangkau
masyarakat sekitar atau berada pada keberpihakan masyarakat. Didukung dengan penelitian yang
dilakukan oleh Wardoyo dan Veronica (2013).

Gambar 4.1
Grafik Pengaruh CSR terhadap PBV
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Pengaruh Insider Ownership terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis yang digjukan bahwa Insider Ownership berpengaruh secara positif namun
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak melalui hasil uji penelitian yang telah dilakukan.
Hal ini dikarenakan karena persentase insider ownership dalam suatu periode ke periode lain
cenderung tetap dan tidak berubah yang berbeda dengan nilai perusahaan yang selalu berfluktuasi.
Hal ini berbeda dengan teori agensi yang menyatakan semakin besar proporsi insider maka akan
menjamin terlindunginya kepentingan pemegang saham karena insider akan mensggarkan
kepentingan antara manajer dengan para pemegang saham . Hasil pengujian uji T yang dilakukan
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memberikan hasil bahwa 10 berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan insider dalam suatu perusahaan mempengaruhi nilai
perusahaan dalam hal menjamin kemakmuran shareholders lainnya meski tidak terlalu signifikan.
Penelitian yang mendukung hasil ini adalah penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan Pawestri
(2006) dan Gedajlovic dan Shapiro (2012).

Gambar 4.2
Grafik Pengaruh Insider Ownership terhadap PBV
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Pengaruh Firm Size terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis yang digjukan bahwa Firm Sze berpengaruh secara positif terhadap nilai
perusahaan diterima melalui hasil uji pendlitian yang telah dilakukan. Uji statistik T berada pada
hasil yang positif signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi akses
ke pasar modal, apabila sudah cukup besar, dapat memperoleh kemudahan dalam pendanaan
sehingga mengindikasikan perusahaan mengalami perkembangan yang baik, karenanya semakin
besar suatu perusahaan investor akan merespon positif dengan berinvestas pada perusahaan
tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat. Hal ini sesuai dengan teori signalling, semakin
besarnya total aset suatu perusahaan maka perusahaan tersebut akan memiiki size yang besar
kemudian pendanaan yang akan diterima perusahaan tersebut akan lancar, hal ini menberikan
sinyal sekaligus meyakinkan investor akan mendapatkan keuntungan dari investasi yang
dilakukannya. Didukung dengan beberapa penelitian yang dilakukan oleh Rismanda (2005), Sujoko
dan Soebiantoro (2007), Li-Ju Chen dan Shun-Yu Chen (2011).
Pengar uh Dividend Policy Ratio terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis yang digjukan bahwa Dividend Policy berpengaruh secara positif terhadap
nilai perusahaan diterima melalui hasil uji penelitian yang telah dilakukan. Hasil uji statistik T
menunjukkan hasil yang positif signifikan yang berarti bahwa dengan adanya kebijakan dividen
yang baik merupakan sinyal positif bagi para investor. Teori signalling mendukung hal ini karena
sinyal yang didapat oleh investor dari perusahaan dapat dilihat dari kebijakan dividen yang
ditempuh terutama proporsi imbal hasil (dividen) dari investasi yang dilakukannya. Birgham
(2005) mengemukakan bahwa manajer percaya investor lebih memilih perusahaan dengan DPR
yang relatif stabil. Hal ini didukung dengan hasil penelitian dari Sujoko (2007), Hermuningsih et
a, (2010), Thimoty Mahalang (2012) serta Martikarini (2014).
Pengaruh Propors Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil hipotesis yang digjukan bahwa Proporsi Komisaris Independen di suatu perusahaan
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan diterima melalui hasil uji penelitian yang telah
dilakukan. Hasil uji T menunjukkan hasil yang positif signifikan yang berarti bahwa dengan adanya
keberadaan komisaris independen di suatu perusahaan, akan dapat meningkatkan performa
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managjemen untuk lebih semakin baik lagi sehingga kemudian memberikan peningkatan nilai
perusahaan. Hal ini didukung dengan teori agensi dimana ini untuk melindungi kepentingan
pemegang saham di luar kepentingan managjemen dalam perusahaan tersebut dengan memiliki
proporsi komisaris independen yang lebih besar agar perilaku mangemen semakin mendekati
kepentingan pemegang saham. Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Titi Purwantini
(2011) dan Retno & Priantinah (2012).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang dilakukan terdapat beberapa kesimpulan,
ditemukan bahwa Financial Performance berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) ditemukan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sama halnya dengan Insider Ownership yang juga tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa firm size berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ditemukan adanya pengaruh positif signifikan antara dividend
policy dengan nilai perusahaan. Begitu juga dengan hasil terhadap variabel proporsi komisaris
independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil adjusted R square (R?)
ditemukan sebesar 43,3%.

Penelitian ini juga memiliki keterbatasan dengan melihat hasil adjusted R square (R?) yang
dihasilkan yaitu sebesar 43,3% dengan variabel independen yang digunakan untuk menganalisis
faktor-faktor independen yang mempengaruh nilai perusahaan seperti financial performance,
pengungkapan CSR, insider ownership, firm size, dividend policy, dan propors komisaris
independen. Hal ini menunjukkan bahwa masih ada 56, 7% faktor lain di luar variabel-variabel dari
yang terdapat dalam penelitian ini dapat ditambahkan sebagai variabel bebas atau independen yang
dapat memperjelas faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, adanya total
outlier sebesar 38 data dari 300 data yang dikeluarkan dari sampel penelitian sebagai cara
menghindari bias yang terlau besar menyebabkan jumlah data observas penelitian menjadi
semakin kecil.

Berdasarkan hasil dan kesimpulan dalam penelitian ini, beberapa saran yang dapat
diberikan diantaranya bagi penelitian selanjutnya yang tertarik untuk meneliti mengenai nilai
perusahaan, penelitian ini bisa digunakan sebagai bahan referensi dan disarankan untuk menambah
variabel-variabel lain dan tidak terbatas pada variabel tertetu agar hasil estimasi penelitian lebih
representatif. Dan sebaiknya sektor perusahaan yang ditdliti tidak hanya terbatas pada perusahaan
manufaktur sgja, tetapi dapat diperluas. Saran bagi investor yang akan berinvestas di suatu
perusahaan sebaiknya memperhatikan laporan keuangannya dengan memperhatikan beberapa hal
seperti variabel yang terdapat dadam penelitian ini, dan kemudian diharapkan dapat menerima
return dari investasinya yaitu dividen sehingga kemakmuran pemegang saham tercapai. Saran bagi
mangjemen perusahaan untuk dapat memperhatikan variabel dalam penelitian ini sebagai
pertimbangan untuk dapat mengoptimalkan nilai perusahaan lewat kebijakan yang akan ditempuh.
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