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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris sertifikasi Forest Stewardship
Council dan leverage terhaap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan.
FSC berperan sebagai legitimasi dan juga sinyal bagi pasar dalam tanggung jawab
pemakaian bahan baku bersumber dari hutan dalam bisnisnya. Leverage juga berperan
sebagai sinyal bagi investor dalam pengelolaan struktur modalnya. Penelitian kuantitatif
ini menggunakan sampel sebanyak 45 perusahaan yang tersebar di sektor Consumer Non-
Cyclicals, Basic Materials, Consumer Cyclicals, dan Industrial yang diolah melalui
analisis regresi moderasi. Hasil penelitian ditemukan bahwa FSC tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan antara FSC dan nilai
perusahaan, dan tidak sepenuhnya memoderasi hubungan antara leverage dan nilai
perusahaan.

Kata Kunci: Forest Stewardship Council (FSC), leverage, nilai perusahaan, Ukuran
Perusahaan
Abstract

This research aims to empirically test the Forest Stewardship Council certification and
leverage on firm value moderated by firm size. FSC serves as a legitimacy and also a
signal for the market regarding the responsibility of forest- raw material usage in its
business. Leverage also acts as a signal for investors in managing its capital structure.
This quantitative research uses a sample of 45 companies spread across the Consumer
Non-Cyclicals, Basic Materials, Consumer Cyclicals, and Industrial sectors, analyzed
through moderation regression analysis. The research findings indicate that FSC does not
affect the company's value, leverage has a significantly positive impact on the company's
value, company size does not moderate the relationship between FSC and the company's
value, and does not fully moderate the relationship between leverage and the company's
value.

Keywords: Forest Stewardship Council (FSC), leverage, firm value, firm size

1. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan tidak hanya berisi aset dan liabilitas, namun juga mencerminkan
potensi masa depan. Penilaian ini relevan untuk para stakeholder untuk melihat apakah
perusahaan telah dijalankan secara efektif dan efisien. Aspek strategis terkait nilai
perusahaan dalam penelitian ini akan dilihat dari sinyal yang ditimbulkan perusahaan
terhadap stakeholdernya dan kemudahan akses ke modal dan pembiayaan.

Forest Stewardship Council (FSC) merupakan salah satu sertifikasi volunteer dari
organisasi The Forest Stewardship Council yang berfokus pada pemakaian sumber daya
yang berasal dari hutan. Dari perspektif teori legitimasi, FSC diasumsikan sebagai suatu
persepsi bahwa Perusahaan telah melaksanakan norma, nilai, dan segala tindakan
operasionalnya berterima umum (Suchman, 1995). Menggunakan sudut pandang berbeda
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yaitu teori sinyal, FSC merupakan sinyal yang diberikan Perusahaan terhadap rantai pasok
(supply chain) bahwa operasional bisnis telah mepertimbangkan dampak lingkungan
dibandingkan hanya untuk efisiensi biaya (Narasimhan et al., 2015), serta sinyal bahwa
Perusahaan turut serta mematuhi regulasi lingkungan (Tuppura et al., 2016). Hal ini
mampu mendorong Perusahaan agar menemukan cara yang lebih efisien dalam
pemanfaatan sumber daya (eco-efficiency). Hasil penelitian yang berbeda menyatakan
bahwa FSC tidak memberi pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, dan kurang
berkontribusi dalam capaian keuangan perusahaan jika dibandingkan dengan perusahaan
yang menganut manajemen konvensional (Bouslah et al., 2010; Burivalova et al., 2017).

Leverage menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
apabila investasi yang bersumber dari utang menghasilkan keuntungan lebih besar dari
biaya bunga utang. Namun, nilai rasio leverage yang terlalu tinggi cenderung
meningkatkan risiko kebangkrutan yang dapat menurunkan nilai perusahaan (Myers,
1977). Rasio debt-to-equity (DER) merupakan rasio leverage perusahaan yang
membandingkan struktur modal perusahaan antara pendanaan berbasis utang terhadap
komponen modal perusahaan. Tren penelitian sebelumnya menunjukkan hasil positif
terhadap nilai perusahaan apabila perusahaan menggunakan utang dalam struktur (Ibrahim,
2020). Temuan sebaliknya menyatakan bahwa adanya peningkatan dalam rasio leverage
perusahaan sebesar 1% dapat menurunkan nilai perusahaan sebanyak 1,25% tiap tahunnya
(Ibrahim, 2020).

Adanya kesenjangan yang timbul dari penelitian sebelumnya diduga karena adanya
pengaruh moderasi oleh Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan variabel kunci
dalam studi manajerial suatu perusahaan karena berkaitan dengan kompleksitas inovasi
manajemen di berbagai skala bisnis (Vaccaro et al., 2012). Ukuran perusahaan yang kecil
memiliki keterbatasan sumber daya, sedangkan perusahaan yang ukuran besar memiliki
lebih banyak sumber daya (Farooq et al., 2021; Jung & Shegai, 2023), dimana sumber daya
ini mampu mempengaruhi keputusan manajemen dalam adopsi FSC dan rasio struktur
modal yang lebih baik. Ukuran perusahaan yang lebih besar memiliki kekuatan pasar yang
lebih tinggi, sehingga memperkuat hubungan antar sinyal FSC dan rasio leverage
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Keterbaruan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya ialah memasukkan faktor
moderasi ukuran perusahaan, karena inkonsistensi temuan penelitian sebelumnya didasari
faktor perbedaan ukuran perusahaan yang mengadopsi FSC, serta struktur leverage yang
berbeda antar perusahaan dengan ukuran yang beragam. Tujuan penelitian ini adalah
pengujian secara empiris tentang; pertama, untuk mengetahui pengaruh FSC terhadap nilai
perusahaan; kedua, pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan; ketiga, pengaruh ukuran
perusahaan yang akan memoderasi hubungan antara kedua variabel sebelumnya. Manfaat
penelitian ini terbagi menjadi 2, yaitu Pertama, manfaat teoritis berupa memperkaya
literatur akuntansi manajemen terkait sertifikasi FSC terhadap nilai perusahan pada
perusahaan manufaktur di Indonesia. Kedua, manfaat praktis ialah membantu perusahaan
memahami bagaimana FSC dapat meningkatkan nilai perusahaan dan perluasan akses
pasar, serta optimalisasi struktur modal yang berisiko rendah.

2. KAJIAN TEORI
Legitimacy Theory dan Signalling Theory

Legitimacy Theory menyatakan bahwa manajer menggunakan gagasan sosial untuk
mengembangkan strategi, baik secara inklusif maupun untuk keperluan pengungkapan
(disclosure), yang akan menunjukkan kepada masyarakat bahwa suatu perusahaan
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bertindak secara patuh dan memenuhi ekspektasi sosial (Deegan et al., 2002). Dasar teori
ini digunakan untuk menjadi dasar perusahaan yang memiliki sertifikasi FSC sebagali
bentuk legitimasi operasional mereka dalam penggunaan sebagian sumber daya alam,
terutama bahan baku yang berasal atau diolah dari kayu hutan. Dengan adanya label FSC
di produk yang dijual oleh perusahaan, maka perusahaan dinilai bijaksana dalam
pemakaian bahan baku dalam proses produksi dan memiliki kesadaran akan lingkungan
dalam mencapai kinerja perusahaan.

Signalling Theory terdiri dari tiga kunci utama: the signaler, the signal, dan the
receiver (Connelly et al.,, 2011). Signalling theory digunakan untuk menjelaskan
bagaimana fungsi sertifikasi FSC sebagai sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan yang
sepenuhnya sadar mengenai lingkungan kepada pelanggan, stakeholder perusahaan
(Narasimhan et al., 2015). Posisi perusahaan dalam rantai pasok sebagai upstream atau
downstream akan mempengaruhi bagaimana pengaruh FSC terhadap nilai perusahaan.

Kedua teori diatas menerangkan hubungan dimana asumsi perusahaan yang dalam
pemakaian bahan bakunya telah mempertimbangkan dampak kelanjutan sumber daya yang
berasal dari hutan; dibuktikan dengan legitimasi FSC, akan menjadi sinyal kepada rantai
pasok (supply chain) yang sama — sama memiliki FSC.

Forest Stewardship Council (FSC)

FSC merupakan salah satu dari ragam sertifikasi di bidang lingkungan dan memiliki
sifat volunteer. FSC memiliki klausul terutama berfokus pada pemakaian sumber daya
hutan; dimana klausul ini akan menjadi suatu ketetapan homogen bagi perusahaan yang
mengadopsinya (Bowler et al., 2017). FSC memiliki sifat CoC (chain of custody), dimana
sertifikasi ini menjadi syarat dalam bermitra dengan perusahaan lainnya yang ada di dalam
rantai pasok. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa perusahaan dengan posisi
downstream dalam rantai pasok memiliki rasio TobinsQ lebih baik dibandingkan
perusahaan dengan posisi upstream (Narasimhan et al., 2015). Literatur lainnya
menyatakan bahwa penelitian terkait sertifikasi kehutanan menggunakan konsep dimana
kinerja lingkungan dapat mempengaruhi hasil kinerja perusahaan (Albitar et al., 2020; Ali
etal., 2021).

FSC sebagai wujud legitimasi sekaligus sinyal terhadap pasar bahwa perusahaan
telah menggunakan sumber daya berbasis kehutanan. Penelitian terdahulu menyatakan
bahwa perusahaan yang menggunakan ecolabel FSC pada kemasannya berarti telah diuji
oleh eksternal bahwa telah mematuhi tanggung jawab terhadap lingkungan (Bouslah et al.,
2010; Delmas & Pekovic, 2013; Tuppura et al., 2016) dan memberikan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Hi: FSC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Leverage

Rasio leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk melunasi
seluruh kewajibannya, yang tidak hanya berasal dari modal, namun juga dari pinjaman
hutang (Khosyi, 2023). Rasio leverage juga menjadi sinyal bagi investor atas risiko
keuangan, karena leverage yang tinggi memiliki kecenderungan kebangkrutan jika
perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban utangnya. Rasio leverage yang baik akan
menjadi indikator kepercayaan manajemen, dan meningkatkan nilai perusahaan.

H2: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Moderasi dari Ukuran Perusahaan

Penelitian terdahulu menyatakan bahwa kinerja bisnis dipengaruhi oleh berbagai
macam karakteristik, seperti usia perusahaan, jenis industri, modal, dan ukuran perusahaan
(Jung & Shegai, 2023). Bagi perusahaan berskala besar, mereka memiliki sumber daya
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yang lebih banyak untuk berinvestasi dalam kepemilikan FSC, serta memiliki kemampuan
modal perusahaan yang jauh lebih baik dibandingkan dengan perusahaan skala kecil
(Faccio et al., 2016; Jung & Shegai, 2023). Oleh karena itu, variabel Ukuran Perusahaan
memiliki peranan penting dalam pengujian hubungan antara variabel FSC dan Leverage
terhadap Nilai Perusahaan.

Hs: Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh FSC terhadap nilai perusahaan.

Ha: Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Berdasar kajian teori, tren penelitian terdahulu, serta uraian hipotesis penelitian,
maka berikut arah dan kerangka penelitian seperti termuat di Gambar 1:

P \J\
1
Nilai Perusahaan

Leverage

Gambar 1. Kerangka Penelitian

Persamaan regresi atas model penelitian ini adalah sebagai berikut:

Model 1: FSC, Leverage, dan variabel independen:
FV = aq + ﬂlFSCit + ﬁZLEVit + Eit .......................................................................
1)

Model 2: persamaan interaksi dengan variabel moderasi
FV = a; + B1FSCit + BLEV; + B3FSCiy X SIZE; + B4LEV;y X SIZE;; + &4

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (FV), yang dimana
akan diukur menggunakan Tobins Q. Pemilihan pengukuran dengan TobinsQ dipilih
karena mampu merepresentasikan kinerja lampau dan estimasi kinerja di masa depan
(Albitar et al., 2020; Kasbar et al., 2022). Nilai perusahaan akan diukur menggunakan
rumus:

market value of firm assets

Tobins Q = -
¢ replacement cost of firm assets

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari 2 variabel, yaitu FSC dan
Leverage (LEV). FSC merupakan variabel dummy dimana perusahaan yang memiliki
sertifikasi FSC diberi angka 1, sebaliknya O.

Variabel leverage merupakan rasio perbandingan struktur modal dibandingkan
hutang perusahaan. LEV akan diukur menggunakan rasio Debt-to Equity (Serolin, 2023),
dimana rasio DER yang tinggi mengindikasikan risiko ketidakmampuan perusahaan dalam
menyelesaikan utangnya. DER diformulasikan sebagai berikut:

total debt

LEV = ————
total equity

1766



Jurnal Manajemen Terapan dan Keuangan (Mankeu) Vol. 13 No. 05, Desember 2024 (Edisi Khusus)
P-1SSN: 2252-8636, E-ISSN: 2685-9424

Variabel moderasi firm size (SIZE) diukur menggunakan In Total Asset (Ayturk et
al., 2016; Panaretou, 2014).

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilaksanakan menggunakan data populasi yang diperoleh dari
manufaktur yang listing di website Bursa Efek Indonesia dengan subsektor tertentu, antara
lain kode (B) = Barang Baku, (C) Industri, (D) = Barang Konsumen Primer, dan (E)
Barang Konsumen non Primer; dengan periode tahun penelitian sepanjang 2020-2022.
Pemilihan subsektor ini dilandasi dengan karakteristik variabel FSC, yaitu supply chain.
Persamaan moderasi akan diolah melalui Moderated Regression Analysis, dimana
persamaan regresi mengandung unsur perkalian dua atau lebih variabel independen.
Regresi dilaksanakan melalui software statistik SPSS edisi 25.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif merangkum nilai maksimum — minimum, rata — rata, dan standar
deviasi dari suatu kumpulan data. Hasil deskriptif dari penelitian ini dijelaskan melalui
tabel 1 berikut ini:
Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif

N Minimum Maksimum Rata-rata Std Deviasi
FSC 117 0 1 0,26 0,439
FV 117 0,44 14,41 1,6119 1,85781
LEV 117 0,06 204,42 9,4092 30,72628
SIZE 117 17,56 25,74 21,2689 1,61793

Sumber: Pengolahan Data, 2024

a. Variabel FSC merupakan variabel dummy, dimana jika perusahaan memiliki sertifikasi
FSC, maka diberi skor 1, sebaliknya skor 0,

b. Variabel FV (Firm Value) yang diukur melalui Tobins Q memiliki rentang nilai
minimum sebesar 0,44 (PT Panca Budi Idaman, Tbk) dan nilai maksimum sebesar
14,41 (PT. Unilever Indonesia, Tbk). Variabel FV memiliki rata — rata sebesar 1,6119,
dan standar deviasi sebesar 1,85781,

c. Variabel LEV (Leverage) yang diukur melalui rasio DER memiliki rentang nilai
minimum sebesar 0,06 (PT. Inter Delta, Tbk dan PT. Sinergi Inti Plastindo, Thk) dan
nilai maksimum sebesar 204,42 (PT. Unilever Indonesia, Tbk). Variabel LEV memiliki
rata — rata sebesar 9,4092, dan standar deviasi sebesar 30,72628,

d. Variabel SIZE (Firm Size) yang diukur melalui logaritma natural Total Asset memiliki
rentang nilai minimum sebesar 17,56 (PT. Inter Delta, Tbk) dan nilai maksimum
sebesar 25,74 (PT. Indah Kiat Pulp & Paper, Thk ). Variabel SIZE memiliki rata — rata
sebesar 21,2689, dan standar deviasi sebesar 1,61793.

Uji Multikolinearitas

Model dianggap tidak terjadi multikolinearitas jika nilai toleransi >0,10, atau VIF<

10. Tabel 2 menjelaskan hasil uji multikolinearitas dalam penelitian ini:

Tabel 2. Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Tolerance VIF
FSC ,926 1,080
LEV ,926 1,080

Sumber: Pengolahan Data, 2024
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Dari tabel 2 diatas, kedua variabel prediktor menunjukkan angka tolerance
0,926>0,10, serta VIF 1,080 < 10, maka tidak ada indikasi multikolinearitas antar
prediktor.

Uji R-squared

Uji R? bertujuan untuk mengetahui seberapa baik model regresi dalam menjelaskan
variansi dalam variabel terikat yang dijelaskan oleh prediktor. Nilai R? berkisar antara 0
hingga 1, dimana R? = 1, maka model regresi mampu menjelaskan 100% variasi dalam
variabel dependen (FV). Tabel 3 menjelaskan kebaikan model dalam menjelaskan variabel
dependen:

Tabel 3. Uji R-squared
Model R R? Adjusted R?
1 ,8524 127 722
a. Predictors (constant), Leverage, FSC
b. Dependent Variable: FIRMVALUE
Sumber: Pengolahan Data, 2024

Dari hasil uji R?, diperoleh bahwa model ini memiliki angka sebesar 0,727, yang
berarti 72% variasi dalam variabel FV dapat dijelaskan oleh variabel prediktor di dalam
model. Model penelitian kuat dalam menjelaskan variasi dan hubungan antar variabel
dalam data.

Uji Analisi Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk menganalisis hubungan antara variabel
FSC dan LEV terhadap nilai perusahaan (FV). Hasil uji regresi berganda dijelaskan
melalui tabel 4 di bawah ini:
Tabel 4. Uji Regresi Berganda

Model Unstandardized  Coefficients  Standardized t Sig.
B Std. Error Coefficients
Beta
1 (Constant) 1,123 ,106 10,603 ,000
FSC ,016 ,216 ,004 ,076 ,940
LEV ,051 ,003 ,851 16,735 ,000

a. Dependent Variable: FIRMVALUE (FV)
Sumber: Pengolahan Data, 2024

Dari hasil tabel 4, maka dapat disusun persamaan regresi berganda sebagai berikut:
FV = aq + ﬁlFSCit + BZLEVit + Eit
Y =1,123 +0,016x; + 0,051x, + ¢

Persamaan regresi berganda di atas dapat disimpulkan bahwa:

a. Nilai konstanta regresi berganda sebesar +1,123, yang artinya jika variabel prediktor
FSC dan LEV mengalami kenaikan sebesar 1%, maka variabel nilai perusahaan (FV)
akan mengalami kenaikan sebesar 1,123%, serta variabel independen tetap.

b. Koefisien FSC bernilai +0,016 yang artinya apabila variabel FSC mengalami kenaikan
sebesar 1%, maka variabel nilai perusahaan (FV) akan mengalami peningkatan sebesar
0,016, dan variabel lainnya konstan,

c. Koefisien LEV bernilai +0,051 yang artinya apabila variabel LEV mengalami kenaikan
sebesar 1%, maka variabel nilai perusahaan (FV) akan mengalami peningkatan sebesar
0,051, serta variabel lainnya konstan
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Interpretasi tabel 4 untuk pembuktian hipotesis Hi dan Ho, yaitu:

a. Hi tidak terbukti, dengan nilai signifikansi sebesar 0,94 > 0,05, maka ditarik kesimpulan
bahwa FSC tidak memberi pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini dapat
dijelaskan bahwa adopsi FSC yang memerlukan biaya cukup tinggi, serta kesadaran
pasar yang dituju masih belum sepenuhnya memiliki preferensi dalam pembelian
produk yang menggunakan sumber daya kehutanan terstandarisasi. Hal ini bertentangan
dari hasil penelitian sebelumnya dimana perusahaan yang memiliki FSC dapat
mempengaruhi supplier dan menaikkan market access (Tuppura et al., 2016), namun
sejalan oleh penelitian lain bahwa adanya FSC tidak bisa menjamin nilai perusahaan
secara langsung, dan membutuhkan waktu sampai pasar bisa merespon akan nilai positif
dari adanya FSC (Burivalova et al., 2017).

b. H> terbukti, didukung oleh nilai signifikansi 0,00 < 0,05, sehingga LEV mempengaruhi
FV. Dari sisi signalling theory, temuan ini disebabkan oleh rasio DER merupakan
sinyal awal bagi investor maupun perpajakan untuk menilai pengelolaan keuangan
perusahaan dilihat dari struktur permodalannya. Temuan ini konsisten dengan penelitian
sebelumnya bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Aprilianingsih et
al., 2024; lbrahim, 2020).

Uji Analisis Regresi Moderasi

Uji ini digunakan untuk menilai interaksi antar variabel independen dan moderasi
terhadap variabel dependen. Uji ini melihat apakah variabel SIZE memperkuat atau
memperlemah hubungan antar variabel. Hasil uji analisis regresi moderasi dijelaskan
melalui tabel 5 berikut:

Tabel 5. Uji Analisis Regresi Moderasi

Model Unstandardized  Coefficients  Standardized t Sig.
B Std. Error Coefficients
Beta
1 (Constant) 1,285 ,129 10,002 ,000
FSC -5,272 4,903 -1,244 -1,075 ,285
LEV -,319 ,187 -5,281 -1,706  ,091
FSC_SIZE ,239 ,224 1,248 1,068 288
LEV_SIZE ,016 ,008 6,100 1,964 052

a. Dependent Variable: FIRMVALUE (FV)
Sumber: Pengolahan Data, 2024

Dari hasil tabel 5, maka dapat disusun persamaan regresi interaksi sebagai berikut:
FV = a; + BiFSCi + BoLEV; + B3FSCit X SIZE;; + B4LEV;e X SIZE;, + &4

Y =1,285 - 5,272x; — 0,319x, + 0,239x,SIZE + 0,016x,SIZE

Persamaan regresi berganda di atas dapat disimpulkan bahwa:

a. Nilai konstanta regresi berganda sebesar +1,285, yang artinya jika variabel prediktor
FSC dan LEV mengalami kenaikan sebesar 1%, maka variabel nilai perusahaan (FV)
akan mengalami kenaikan sebesar 1,285%, serta variabel independen tetap.

b. Koefisien interaksi antara FSC dengan SIZE sebesar +0,239 yang artinya apabila
variabel interaksi FSC_SIZE mengalami kenaikan sebesar 1%, maka variabel nilai
perusahaan (FV) akan mengalami peningkatan sebesar 0,239%, dan variabel lainnya
konstan,

c. Koefisien interaksi antara LEV dengan SIZE sebesar +0,016 yang artinya apabila
variabel interaksi LEV_SIZE mengalami kenaikan sebesar 1%, maka variabel nilai
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perusahaan (FV) akan mengalami peningkatan sebesar 0,016%, dan variabel lainnya
konstan.

Interpretasi tabel 5 untuk pembuktian hipotesis Hz dan Ha, yaitu:

a. Ha menyatakan bahwa ukuran perusahaan memoderasi pengaruh FSC terhadap nilai
perusahaan. Berdasar uji regresi moderasi, menunjukkan bahwa Hs ditolak. Hal ini
terlihat dari nilai signifikansi 0,28 > 0,05, sehingga disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak memoderasi hubungan pengaruh FSC terhadap nilai perusahaan. Atas
temuan ini, peneliti membandingkan hasil penelitian sejenis di bidang sertifikasi
lingkungan, yaitu ISO 14001. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu
dimana ukuran perusahaan akan melemahkan hubungan ISO 14001 dengan nilai
perusahaan (Wang & Zhao, 2020). Hal ini didukung dengan sampel penelitian yang
dilaksanakan di negara berkembang, dan konteks keterbatasan sumber daya perusahaan
yang berada di negara berkembang masih menjadi sebuah permasalahan utama.

b. Hs menyatakan bahwa ukuran perusahaan memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan. Mengacu pada hasil uji regresi moderasi, menunjukkan bahwa Hs ditolak.
Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,052 > 0,050. Karena hasil statistik menunjukkan
bahwa nilai signifikansi sedikit di atas ambang batas 0,050, dapat dikatakan bahwa
masih belum ada cukup bukti untuk ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan tidak
memoderasi hubungan variabel leverage dan nilai perusahaan sepenuhnya. Adanya sifat
diversifikasi terhadap produk dan pasar, dapat mengurangi sensitivitas nilai perusahaan
terhadap pemakaian utang. Temuan ini juga didukung oleh penelitian terdahulu dimana
ukuran perusahaan yang diukur menggunakan total aset; dimana total aset perusahaan
terakumulasi di piutang dagang dan persediaan, memungkinkan perusahaan untuk tidak
membagikan dividen, yang mempengaruhi nilai perusahaan (Panjaitan & Supriati,
2023).

5. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

1. FSC tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan; dimana hal ini disebabkan bahwa
sinyal FSC memerlukan waktu bagi pasar untuk merespon atas hal positif dari adanya
legitimasi FSC bagi perusahaan yang memilikinya.

2. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; hal ini dikarenakan rasio
leverage sendiri menjadi sinyal permulaan bagi investor untuk menilai struktur
permodalan di suatu perusahaan.

3. Ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan FSC dengan nilai perusahaan; yang
disebabkan keterbatasan sampel perusahaan yang diambil dari negara berkembang yang
masih memiliki permasalahan utama di keterbatasan sumber daya. Terakhir.

4. Ukuran perusahaan tidak memoderasi sepenuhnya hubungan antara leverage dengan
nilai perusahaan; karena komposisi total aset perusahaan yang terakumulasi di akun
non- cash yang berefek terhadap pembagian dividen, serta adanya diversifikasi produk
yang dapat mengurangi sensitivitas investor terhadap pemakaian utang perusahaan.

Saran

Atas kesimpulan penelitian di atas, maka penelitian selanjutnya dapat menggunakan
variabel tata kelola sebagai moderasi atas hubungan FSC dan nilai perusahaan. Hal ini
sejalan dengan stakeholder theory, dimana perusahaan yang mengadopsi FSC sendiri
dilandasi atas permintaan dari stakeholder, baik owner maupun supplier supply chain. Bagi
para investor, melalui pertimbangan atas sumber daya yang dimiliki perusahaan serta
jangka waktu tertentu, pilihan untuk mengadopsi sertifikasi FSC sebagai salah satu bentuk
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legitimasi atas operasional bisnis yang bertanggung jawab atas lingkungannya dapat
memberikan nilai kompetitif yang lebih baik dibandingkan kompetitor sejenis.
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