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ABSTRACT

Company value is an important aspect that determines a company's attractiveness
to investors and creditors, as well as an indicator of long-term financial health.
This study aims to analyze the influence of financial performance represented
through liquidity, leverage, and profitability on the company's value, with
Sustainability Report as the mediating variable. This research is motivated by the
importance of disclosure of sustainability reports after the implementation of OJK
regulations No. 51/2017 and SEOJK No. 16/2021 which require public companies
to convey their social and environmental impacts transparently. Quantitative
methods were used in this study with secondary data taken from the company's
annual report containing financial statements and sustainability reports. The
population in this study is companies that are included in the basic materials
category on the Indonesia Stock Exchange during 2020-2022. The sampling
technique in this study is non-random sampling with purposive sampling as a
sampling method. The data analysis technique in this study uses multiple linear
regression analysis processed with the Stata application. The results show that
profitability has a positive effect on the company's value, while liquidity & leverage
have no effect on the company's value. Liquidity, leverage and profitability have no
effect on the Sustainability Report. The Sustainability Report cannot mediate the
relationship between liquidity, leverage & profitability to Company Value.
Keyword : Firm Value, Financial Performance & Sustainability Report
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ABSTRAK

Nilai perusahaan menjadi aspek penting yang menentukan daya tarik perusahaan
bagi investor dan kreditur, serta menjadi indikator kesehatan finansial jangka
panjang. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan
yang direpresentasikan melalui likuiditas, /everage, dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, dengan Sustainability Report sebagai variabel mediasi. Penelitian ini
dilatarbelakangi oleh pentingnya pengungkapan laporan keberlanjutan pasca-
implementasi regulasi OJK No. 51/2017 dan SEOJK No. 16/2021 yang mewajibkan
perusahaan publik menyampaikan dampak sosial dan lingkungannya secara
transparan. Metode kuantitatif digunakan dalam penelitian ini dengan data sekuner
yang diambil dari annual report perusahaan yang berisi laporan keuangan dan
laporan keberlanjutan. Populasi dalam penelitian ini yakni perusahaan yang
termasuk dalam kategori basic materials di Bursa Efek Indonesia selama tahun
2020-2022. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah non-random
sampling dengan purposive sampling sebagai metode sampling. Teknik analisis
data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda yang diolah
dengan aplikasi Stata. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas & /leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Likuiditas, leverage & profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap Sustainability Report. Sustainability Report tidak dapat
memediasi hubungan antara likuiditas, /everage & profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan & Sustainability Report
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INTISARI

Nilai perusahaan merupakan salah satu aspek penting yang berfungsi
sebagai indikator utama dalam menarik perhatian investor dan kreditur, sekaligus
mencerminkan kesehatan finansial jangka panjang perusahaan. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan yang direpresentasikan
melalui likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dengan
Sustainability Report sebagai variabel mediasi. Latar belakang penelitian ini
didorong oleh semakin pentingnya pengungkapan informasi non-keuangan, seiring
diberlakukannya regulasi OJK No. 51/2017 dan SEOJK No. 16/2021 yang
mewajibkan perusahaan publik untuk melaporkan dampak sosial dan lingkungan

mereka secara tr. ansparan.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder
berupa laporan keuangan dan Sustainability Report perusahaan yang dikategorikan
dalam sektor basic materials di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020—
2022. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, dengan
kriteria perusahaan yang secara konsisten menyampaikan laporan keberlanjutan
selama tahun pengamatan. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier

berganda dengan bantuan aplikasi Stata.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, likuiditas dan leverage tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut, ketiga variabel

kinerja keuangan yakni likuiditas, I, dan profitabilitas juga tidak berpengaruh
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terhadap Sustainability Report. Selain itu, Sustainability Report tidak mampu
memediasi hubungan antara ketiga indikator kinerja keuangan tersebut terhadap

nilai perusahaan.

Temuan ini memperkaya literatur mengenai pentingnya kinerja keuangan
dalam membentuk nilai perusahaan, sekaligus memberikan kontribusi empiris
bahwa keberadaan Sustainability Report, meskipun diwajibkan, belum cukup kuat
dalam memperantarai hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada
perusahaan sektor basic materials di Indonesia dalam periode penelitian. Hal ini
membuka ruang bagi penelitian selanjutnya untuk mengeksplorasi faktor lain yang
mungkin memperkuat posisi Sustainability Report sebagai instrumen yang strategis

dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Dari sisi teoretis, penelitian ini mempertegas relevansi teori signaling yang
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik
cenderung memberikan sinyal positif kepada pasar melalui harga saham yang
tinggi, meskipun keberadaan sustainability report belum serta-merta memperkuat
persepsi tersebut. Sementara itu, dari sisi praktis, penelitian ini memberikan
gambaran bagi manajemen perusahaan mengenai pentingnya menjaga profitabilitas
sebagai upaya mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan, serta perlunya
mengelola Sustainability Report tidak sekadar sebagai kewajiban regulasi,
melainkan sebagai sarana komunikasi strategis dengan para pemangku

kepentingan.



Regulator diharapkan terus meningkatkan efektivitas regulasi terkait
sustainability report agar laporan tersebut tidak hanya menjadi formalitas, tetapi
mampu memberikan nilai tambah bagi perusahaan dan para investornya. Penelitian
ini juga menyarankan bahwa pengembangan Sustainability Report harus dibarengi
dengan strategi komunikasi yang efektif, yang mampu menjelaskan keterkaitan
antara keberlanjutan operasional perusahaan dengan prospek keuangan jangka

panjang, sehingga mampu memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Penilaian badan usaha sering dianggap sebagai determinan utama dalam
mengakses sumber dana, baik dalam bentuk investasi dari pemegang saham
maupun pinjaman dari kreditur. Selain menjadi pertimbangan bagi pemegang
saham dan kreditur, informasi mengenai valuasi perusahaan juga penting bagi
berbagai pihak berkepentingan dalam proses pengambilan keputusan. Hal ini
disebabkan oleh keterkaitan yang sangat erat antara valuasi perusahaan dengan
prestasi keuangan yang dicapainya; kinerja keuangan yang kuat secara langsung
mendukung peningkatan valuasi. Menurut Atmaja (2020), harga saham yang tinggi
menggambarkan valuasi sebuah entitas bisnis yang besar, sehingga memberi
keuntungan bagi pemegang saham maupun calon investor.

Kristanto & Lasdi (2021) menjelaskan nilai perusahaan mempunyai peran
krusial karena berkaitan langsung dengan keberlangsungan operasional
perusahaan. Meskipun proses pendirian perusahaan tidak berlangsung secara
instan, perusahaan diharapkan mampu mempertahankan eksistensinya dalam
jangka panjang. Penyandang dana melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan
sebelum melakukan investasi, karena fluktuasi nilai perusahaan akan
mempengaruhi kesejahteraan pemberi dana. Dengan demikian, perhatian terhadap

nilai perusahaan menjadi krusial dalam pengambilan keputusan investasi dan



kredit.

Berdasarkan data yang dipublikasikan oleh situs kominfo.go.id pada tahun
2019, Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) mencatat jika realisasi
investasi pada triwulan pertama tahun 2019 mengalami pertumbuhan sekitar 5,3
persen, sehingga mencapai Rp 195,1 triliun, dibandingkan dengan Rp 185,3 triliun
pada kurun waktu yang sama pada tahun 2018. Pertumbuhan tersebut mendorong
para investor untuk melakukan evaluasi yang lebih seksama terhadap perusahaan
sebelum mengambil keputusan investasi. Dengan demikian, entitas-entitas bisnis
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) berupaya secara berkelanjutan
meningkatkan mutu kinerja mereka agar tetap menarik di mata investor. Langkah
tersebut diharapkan dapat memperbesar potensi harga saham serta menarik minat
investor. Dewi & Abundanti (2019) menjelaskan jika setiap perusahaan mempunyai
dua sasaran utama yakni, sasaran jangka pendek berupa upaya memaksimalkan laba
sembari meminimalkan biaya serta sasaran jangka panjang untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan.

Likuiditas merepresentasikan kemampuan suatu badan usaha dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Tingginya rasio
likuiditas mengindikasikan jika badan usaha mempunyai kemampuan finansial
yang memadai dalam memenuhi kewajiban sesuai jadwal jatuh tempo. Sebaliknya,
rasio likuiditas yang rendah memperlihatkan adanya potensi kesulitan dalam
menutupi utang jangka pendek. Dalam praktiknya, perusahaan dengan rasio

likuiditas tinggi umumnya dianggap mempunyai prospek positif di masa



mendatang, sehingga hal ini turut mendorong pada peningkatan harga saham serta

kenaikan nilai badan usaha secara menyeluruh.

Leverage ialah elemen lainnya yang dapat memengaruhi persepsi investor
terhadap sebuah perusahaan, karena peningkatan atau penurunan tingkat utang akan
berdampak pada penilaian pasar (Noh, 2012). Hal ini terjadi karena /everage
memperlihatkan sejauh mana kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan

seluruh kewajiban keuangannya apabila proses likuidasi dijalankan (Sawir, 2004).

Profitabilitas juga termasuk faktor yang berkontribusi terhadap nilai badan
usaha. Sulistiyo & Yuliana (2019) mengemukakan jika entitas bisnis yang dengan
konsisten mencatat laba tinggi cenderung lebih menarik di mata investor, karena
prospek keuntungannya dipandang menjanjikan. Dengan demikian, penerapan
praktik manajemen yang efektif menjadi krusial untuk membangkitkan
kepercayaan investor, yang pada akhirnya berperan dalam mendorong peningkatan
harga saham. Selanjutnya, peningkatan nilai badan usaha akan meningkatkan

kesejahteraan pemegang saham di masa depan karena kenaikan harga saham.

Dikutip dari laman CNBC Indonesia pada tahun 2019, penurunan harga
saham PT Matahari Departement Store Tbk dari Rp5.950/saham menjadi
Rp3.780/saham dengan persentase 36% ialah contoh dari kinerja keuangan yang
buruk pada tahun 2018. Laba bersih perusahaan turun dari Rp1,91 triliun menjadi
Rpl,1 triliun pada tahun 2017, turun 42%, dan afiliasi perusahaan,
Mataharimall.com, mengalami kerugian. Sebagai akibat dari peleburan

Mataharimall.com dan Matahari.com, kerugian tahun lalu senilai Rp769,77 miliar



diakui. Penurunan nilai investasi MatahariMall.com mengurangi laba bersih

perusahaan (Ayuningtyas, 2019).

Berdasarkan laporan CNBC Indonesia tahun 2022, PT Unilever Indonesia
Tbk (UNVR) mengalami penurunan harga saham sebagai dampak dari kinerja
keuangan yang melemah pada tahun 2021. Pada periode tersebut, UNVR
mencatatkan laba sejumlah RpS5,76 triliun, mengalami penurunan sejumlah 19,6
persen jika dibandingkan dengan laba Rp7,16 triliun pada tahun 2020. Penurunan
laba ini terutama disebabkan oleh pelemahan penjualan, di mana nilai penjualan
bersih pada tahun 2021 tercatat sejumlah Rp39,5 triliun, turun sekitar 7,97 persen
dari Rp42,97 triliun pada tahun sebelumnya. Data dari Bursa Efek Indonesia
mengindikasikan jika selama sembilan bulan pertama tahun 2021, UNVR mencatat
penurunan pendapatan year on year sejumlah 7,48 persen menjadi Rp30,03 triliun,
sementara laba bersih turun sekitar 19,25 persen menjadi Rp4,38 triliun. Akibat
kinerja yang melemah tersebut, harga saham UNVR mengalami koreksi sejumlah
39,67 persen menjadi Rp4.510 per saham sejak awal tahun. Perubahan pola
konsumsi masyarakat ikut menyebabkan menurunnya kinerja UNVR, tercermin
oleh penurunan laba bersih perusahaan. Saat ini, masyarakat cenderung membeli
produk rumah tangga melalui platform belanja daring dan memilih produk yang
dipromosikan oleh berbagai influencer di media sosial. Jika UNVR tidak
memperbaiki teknik promosi atau strategi pemasaran, penurunan laba ini berpotensi
berlanjut. Selain itu, periode 2021 hingga 2022 ditandai oleh pandemi Covid-19,
yang memicu pergeseran pola konsumsi masyarakat dari belanja secara langsung

menuju belanja daring guna menekan risiko penularan virus.



Elkington (1997) mengemukakan jika tujuan bisnis kontemporer
melampaui sekadar perolehan keuntungan finansial. Perusahaan masa kini dituntut
untuk menjalankan tanggung jawab sosial serta lingkungan, sebuah konsep yang
dikenal dengan istilah Triple-P Bottom Line. Dengan demikian, aktivitas bisnis
dijalankan tidak hanya untuk meraih laba semata, tetapi juga bertujuan
meningkatkan kesejahteraan masyarakat serta mendukung pelestarian lingkungan
melalui transparansi dalam penyampaian informasi mengenai tanggung jawab

sosial serta lingkungan perusahaan.

Global Reporting Initiative (GRI) (2016) mengartikan pengungkapan
terhadap laporan keberlanjutan seperti yang terpapar:
“Laporan Keberlanjutan ialah dokumen yang diterbitkan oleh perusahaan
atau organisasi guna menginformasikan dampak ekonomi, lingkungan, serta
sosial yang timbul dari aktivitas operasional sehari-hari. Dokumen ini juga
memaparkan nilai-nilai organisasi beserta model tata kelola yang
dijalankan, sekaligus mengilustrasikan keterkaitan antara strategi serta
komitmen terhadap perekonomian global yang berkelanjutan.”
Undang-Undang Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007, khususnya
Pasal 74, mengatur kewajiban perusahaan di Indonesia untuk melaksanakan
tanggung jawab sosial guna menjamin kelangsungan ekonomi negara. Berdasarkan
ketentuan tersebut, entitas yang beroperasi di sektor yang mempunyai keterkaitan
langsung dengan sumber daya alam diwajibkan untuk mengelola aspek lingkungan
dan sosial, sekaligus melaporkan hasil pengelolaannya. Sejak tahun 2021, Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) melalui Peraturan OJK Nomor 51/2017 tentang Keuangan

Berkelanjutan mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik

untuk menyusun serta menyampaikan Laporan Keberlanjutan. Petunjuk teknis



terkini mengenai penyusunan laporan tahunan dan Laporan Keberlanjutan bagi
emiten serta perusahaan publik disampaikan melalui Surat Edaran OJK Nomor
16/2021, yang semakin menegaskan urgensi penyajian informasi keberlanjutan
dalam laporan perusahaan. Dokumen ini disusun sebagai bentuk tanggung jawab
pelaku usaha dalam mendukung praktik bisnis berkelanjutan di Indonesia. Berbeda
dengan laporan tahunan yang fokus pada aspek keuangan, laporan keberlanjutan
membahas lima pilar utama, yakni lingkungan (planet), sosial (people),

kesejahteraan (prosperity), perdamaian (peace), dan kemitraan (partnership).

Sebelum regulasi tersebut diterapkan, banyak penelitian yang membahas
tentang laporan keberlanjutan dengan hasil memperlihatkan jika tingkat
keterbukaan di Indonesia cenderung rendah. Namun, setelah aturan OJK tersebut
diberlakukan, tingkat keterbukaan laporan keberlanjutan di Indonesia mengalami

peningkatan (Arkaan & Kusumadewi, 2023).

Kajian ini memanfaatkan Sustainability Report sebagai variabel perantara
yang mengaitkan kinerja keuangan, diukur melalui rasio likuiditas, tingkat
leverage, serta indikator profitabilitas, dengan nilai badan usaha. Keberadaan
Sustainability Report sebagai variabel perantara menjadi pembeda utama antara
studi ini dan penelitian sebelumnya. Tujuan dari studi ini ialah untuk mengevaluasi
serta memperkaya kajian literatur mengenai bagaimana Sustainability Report
berfungsi sebagai mediator dalam hubungan antara kinerja keuangan serta nilai

perusahaan.



1.2 Rumusan Masalah

Peningkatan kesejahteraan para pemegang saham merupakan sasaran utama
yang hendak diraih oleh entitas bisnis. Hal ini ditunjukkan dengan meningkatnya
nilai suatu perusahaan, yang menghasilkan peningkatan dividen, capital gain, dan
kekayaan pemegang saham. Peningkatan nilai perusahaan dapat mendorong
investor untuk berinvestasi. Para manajer diberikan kewenangan oleh pemegang
saham untuk mengelola perusahaan sehingga mencapai nilai yang tinggi (Hendrick,
2016).

Secara umum, tujuan pokok suatu perusahaan ialah memperoleh
keuntungan semaksimal mungkin. Saat ini, tanggung jawab perusahaan meningkat.
Perusahaan diharapkan mengutamakan kepentingan investor dan kreditor, serta
karyawan, konsumen, dan masyarakat umum. Karena pentingnya transparansi,
akuntabilitas, dan pengelolaan perusahaan yang baik, perusahaan harus
mempublikasikan aktivitas sosialnya (Saputro et al., 2013).

Masyarakat semakin kritis dan mampu mengontrol dunia usaha sejak
reformasi bergulir. Menurut Daniri (2008), peningkatan kesadaran masyarakat
mengenai pentingnya Corporate Social Responsibility (CSR) mendorong Undang-
Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas untuk mewajibkan
badan usaha yang bergerak di sektor yang melibatkan dan/atau terkait sumber daya
alam dalam melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan.

Salah satu terobosan baru yang dibuat oleh regulator ialah laporan
keberlanjutan. Ini dibuat untuk menanggapi keinginan stakeholder atau publik

untuk memastikan jika proses bisnis yang dijalankan oleh perusahaan selamat bagi



lingkungan dan alam sekitar. Setelah Sustainability Report dirilis, pemerintah,
masyarakat, organisasi lingkungan, dan media massa dapat melihat langsung
kinerja perusahaan. Investor dan kreditor ialah orang-orang yang paling tertarik
untuk melihatnya (Hermawan & Sutarti, 2021).

Struktur manajemen perusahaan mengimbangi tujuan individu dan
masyarakat serta tujuan ekonomi dan sosial. Selain itu, untuk menangani masalah
etika, akuntabilitas, pengungkapan, dan pelaporan, struktur manajemen perusahaan
ditingkatkan (Gill et al., 2008). Struktur corporate governance sangat beragam dan
berfungsi untuk mengawasi serta mengendalikan keputusan dan tindakan
manajemen yang memengaruhi lingkungan beserta komunitas sekitarnya. Peran
tersebut mencerminkan keterkaitan antara struktur corporate governance serta
Corporate Social Responsibility (CSR) dengan nilai badan usaha (Habbash, 2016).

Berbagai studi mengenai pengaruh kinerja keuangan, pelaporan
keberlanjutan, dan nilai perusahaan memperlihatkan hasil yang bervariasi. Rizki et
al., (2019) menemukan jika pelaporan keberlanjutan tidak berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas justru memperlihatkan
pengaruh yang positif. Sebaliknya, kajian oleh Fatchan & Trisnawati (2018)
mengungkapkan jika pelaporan keberlanjutan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Menurut laporan Annisa Marwa (2017), profitabilitas memberi
peningkatan nilai badan usaha secara signifikan, sementara pelaporan keberlanjutan
tidak memperlihatkan pengaruh yang berarti.

Mengacu pada penjelasan latar belakang yang telah disampaikan, masalah

dalam studi ini dirumuskan sebagai berikut:



1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap sustainability report?

5. Apakah leverage berpengaruh terhadap sustainability report?

6. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap sustainability report?

7. Apakah sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

8. Apakah sustainability report berperan sebagai mediator hubungan antara
likuiditas dan nilai perusahaan?

9. Apakah sustainability report berperan sebagai mediator hubungan antara
leverage dan nilai perusahaan?

10. Apakah sustainability report berperan sebagai mediator hubungan antara
profitabilitas dan nilai perusahaan?

1.3 Pertanyaan Penelitian

Nilai suatu badan usaha ditentukan oleh tiga komponen utama dalam
menilai kinerja keuangan yang meliputi likuiditas, leverage serta profitabilitas.
Kemampuan badan usaha dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tercermin
dari likuiditasnya, sehingga tingginya tingkat likuiditas akan meningkatkan
kepercayaan investor. Leverage menggambarkan tingkat utang perusahaan.
Meskipun leverage yang tinggi dapat menambah risiko finansial, nilai perusahaan
berpotensi meningkat melalui penggunaan utang yang efisien. Selanjutnya,
profitabilitas mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan. Laba yang stabil atau meningkat dapat menarik minat investor,



sedangkan penurunan profitabilitas berisiko menurunkan nilai perusahaan. Dengan
demikian, ketiga indikator tersebut secara bersama-sama menjadi tolok ukur
penting dalam menentukan fluktuasi nilai perusahaan. Ketiga faktor tersebut
bersama-sama mempengaruhi persepsi pasar terhadap kesehatan dan prospek

perusahaan, sehingga pada akhirnya memengaruhi nilai pasar badan usaha.

Namun, jika ketiga indikator tersebut memperlihatkan rasio yang kurang
menguntungkan dalam suatu perusahaan, manajemen perlu mencari cara lain untuk
menarik minat investor. Salah satu upaya yang dapat ditempuh ialah menerbitkan
laporan yang dapat diakses oleh investor, yang berisi bagaimana perusahaan
menampilkan kepedulian terhadap nilai-nilai sosial dan lingkungan, misalnya
melalui kegiatan CSR dan tanggung jawab sosial lainnya yang dituangkan dalam
Sustainability Report. Mengingat saat ini topik kepedulian lingkungan sangat masif
dibicarakan, investor mungkin melihat hal tersebut sebagai pertimbangan penting
dalam keputusan investasinya. Berdasarkan hal tersebut, pertanyaan penelitian

yang diajukan meliputi:

1. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan?

2. Bagaimana pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan?

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan?

4. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap sustainability report?

5. Bagaimana pengaruh leverage terhadap sustainability report?

6. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap sustainability report?

7. Bagaimana pengaruh sustainability report terhadap nilai perusahaan?

10



8.

9.

Bagaimana sustainability report menjadi mediator hubungan antara
likuiditas dan nilai perusahaan?
Bagaimana sustainability report menjadi mediator hubungan antara

leverage dan nilai perusahaan?

10. Bagaimana sustainability report menjadi mediator hubungan antara

profitabilitas dan nilai perusahaan?

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari studi ini dirumuskan berdasarkan uraian masalah yang telah

disampaikan, yang meliputi:

1.

Menunjukkan dan menganalisis < pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan

Menunjukkan dan menganalisis pengaruh [everage terhadap nilai
perusahaan

Menunjukkan dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Menunjukkan dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap Sustainability
Report

Menunjukkan dan menganalisis pengaruh leverage terhadap Sustainability
Report

Menunjukkan dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
Sustainability Report

Menunjukkan dan menganalisis pengaruh Sustainability Report terhadap

nilai perusahaan
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8. Membuktikan dan menganalisis peran Sustainability Report sebagai
mediator dalam hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan

9. Membuktikan dan menganalisis peran Sustainability Report sebagai
mediator dalam hubungan antara leverage dan nilai perusahaan

10. Membuktikan dan menganalisis peran Sustainability Report sebagai

mediator dalam hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan

1.5 Manfaat Penelitian
Studi ini diupayakan mampu menghasilkan kontribusi positif bagi sejumlah
pihak, sebagaimana dijelaskan berikut ini:

a. Bagi regulator, kajian ini menjadi bahan pemahaman mengenai pentingnya
penerapan sustainability report sebagai keharusan dalam pengungkapan
laporan perusahaan sehingga membantu pemangku kepentingan dalam
menimbang dan mengambil keputusan

b. Bagi manajemen, informasi ini menjadi bahan pertimbangan penting dalam
menjaga berbagai faktor keuangan seperti likuiditas, leverage, dan
profitabilitas, serta dalam meningkatkan minat untuk mengungkapkan
sustainability report demi meningkatkan nilai perusahaan

c. Bagi para akademisi serta pihak yang mempunyai ketertarikan terhadap
penelitian sejenis, temuan studi ini mampu berfungsi sebagai acuan dalam

kajian teoritis serta menjadi referensi
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

Landasan teori terdiri dari kumpulan kerangka pemikiran yang relevan yang
disusun secara sistematis. Landasan ini berfungsi untuk menjelaskan variabel-
variabel yang menjadi fokus penelitian sekaligus menjadi dasar dalam menjelaskan
fenomena serta permasalahan yang dikaji. Dalam suatu studi, penyusunan landasan
teori yang tepat memegang peranan penting sebagai pondasi utama dalam
pelaksanaan proses penelitian. -Kajian ini memakai teori signaling karena
relevansinya yang kuat dengan peningkatan nilai perusahaan, penjelasan teori
tersebut akan menguraikan bagaimana likuiditas, leverage, serta profitabilitas

memengaruhi nilai perusahaan, serta dimediasi oleh laporan keberlanjutan.

2.1.1 Teori Signal (Signaling Theory)

Teori signaling menjelaskan jika ketika entitas bisnis berada pada kondisi
yang baik, muncul dorongan bagi para eksekutif untuk menyampaikan informasi
tersebut pada calon investor agar mereka tertarik untuk berinvestasi pada saham
perusahaan (Ross, 1977). Connelly et.al. (2011) menjelaskan beberapa elemen
utama feori sinyal ialah sebagai berikut:

a. Signaler ialah pihak yang memperoleh informasi positif atau negatif

mengenai individu, produk, atau organisasi yang berguna bagi pihak
eksternal;
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b. Signal merujuk pada informasi yang bersifat positif maupun negatif; dan

c. Penerima ialah pihak eksternal yang menerima informasi tentang
individu, produk, atau organisasi, baik yang bersifat positif maupun negatif.

Modigliani dan Miller, sebagaimana dikemukakan oleh Houston (2013),
menegaskan jika penting bagi manajer serta investor untuk mempunyai pemahaman
yang sejalan mengenai prospek suatu badan usaha. Namun dalam kenyataannya,
informasi mengenai kondisi perusahaan umumnya lebih dikuasai oleh pihak
internal dibandingkan oleh investor. Laporan tahunan diterbitkan oleh pihak
internal sebagai signal yang ditujukan pada investor untuk mengurangi kesenjangan
informasi serta memberi gambaran mengenai prospek perusahaan ke depan. Selain
menyajikan informasi akuntansi yang tercantum dalam laporan keuangan, laporan
tahunan juga mencakup informasi non-keuangan yang berada di luar cakupan

laporan keuangan (Sari, et al., 2017).

Investor kemudian menafsirkan informasi tersebut sebagai berita yang
bersifat positif atau negatif. Ketika kinerja keuangan perusahaan meningkat,
informasi tersebut dipandang sebagai signal positif yang menandakan kondisi
perusahaan yang sehat. Sebaliknya, penurunan kinerja keuangan dianggap sebagai
signal negatif yang memperlihatkan kondisi perusahaan yang kurang

menguntungkan (Mariani, 2018).

Teori signaling menjelaskan alasan perusahaan harus menyampaikan
laporan keuangan pada pihak eksternal, seperti investor serta kreditor. Keadaan
tersebut terjadi akibat adanya ketimpangan informasi antara perusahaan dan pihak

eksternal. Asimetri informasi tersebut muncul karena badan usaha mempunyai
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wawasan yang lebih mendalam tentang data dan perkiraan masa depan
dibandingkan dengan pihak eksternal. Dengan mengirimkan signal berupa laporan
keuangan yang terpercaya pada pihak eksternal, perusahaan mampu mengurangi
asimetri informasi. Sebagaimana dijelaskan oleh Wolk (2001) dalam studi Sari
(2006), langkah ini juga dapat menurunkan ketidakpastian mengenai prospek masa
depan suatu badan usaha yang pada gilirannya berdampak pada peningkatan nilai

perusahaan.

2.2 Variabel Penelitian

2.2.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merepresentasikan harga saham yang terbentuk di pasar
modal serta menjadi acuan bagi investor sebelum saham tersebut diperdagangkan
secara publik. Harga saham merupakan indikator utama nilai perusahaan. Kenaikan
harga saham akan terjadi apabila perusahaan dipersepsikan mempunyai prospek
yang menjanjikan di masa depan, sebaliknya, harga saham akan menurun jika

prospek tersebut dinilai kurang menguntungkan (Ferina & Tjandrakirana, 2015).

Persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan, yang mempunyai
keterkaitan erat dengan harga saham, menjadi dasar utama dalam penilaian nilai
perusahaan (Sujoko & Soebiantoro, 2007). Oleh sebab itu, kemampuan manajemen
dalam meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham menjadi tolok ukur
efektivitasnya. Penilaian ini menggambarkan tujuan utama perusahaan, yakni

meningkatkan kinerja demi memberi keuntungan pada pemegang saham.
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Harga saham, sebagai hasil transaksi antara penjual dan pembeli,
mencerminkan nilai perusahaan yang dikenal pula sebagai nilai pasar perusahaan.
Kenaikan harga saham berdampak positif pada nilai perusahaan sekaligus
memperkuat keyakinan investor terhadap kinerja perusahaan, baik saat ini maupun
di masa depan. Daya tarik perusahaan bagi investor untuk berinvestasi meningkat
seiring dengan tingginya nilai perusahaan, yang pada akhirnya mencerminkan
keberhasilan perusahaan dan memberi kontribusi terhadap kesejahteraan para

pemegang saham (Bagaskara et al., 2021).

2.2.2 Likuiditas

Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek secara
tepat waktu sangat bergantung pada tingkat likuiditas yang dimilikinya.
Kemampuan suatu organisasi untuk melunasi kewajiban tercermin dari peningkatan
rasio likuiditas, dan sebaliknya jika rasio tersebut menurun. Rasio likuiditas yang
tinggi mengindikasikan kondisi keuangan perusahaan yang sehat, sehingga mampu
meningkatkan kepercayaan investor untuk mendorong kenaikan harga saham.
Kenaikan harga saham ini secara tidak langsung berkontribusi pada peningkatan
nilai perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dengan rasio likuiditas tinggi
umumnya dianggap mempunyai prospek positif di masa depan. Pada studi ini, rasio
lancar dipergunakan sebagai indikator untuk mengukur likuiditas, yakni rasio yang
menggambarkan sejauh mana aset lancar mampu menutupi kewajiban lancar

perusahaan (Paramitha, 2020).
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2.2.3 Leverage

Leverage dipergunakan untuk mengukur proporsi pendanaan perusahaan
yang berasal dari utang atau pihak eksternal dibandingkan dengan modal sendiri.
Harahap (2013) dalam Natsir (2018) menyatakan jika /everage didefinisikan
sebagai rasio yang membandingkan utang perusahaan dengan modalnya. Tingkat
utang perusahaan dapat mempengaruhi kualitas laba yang diperoleh, sebagaimana
dijelaskan oleh Merlin (2018), perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi

cenderung mempunyai kualitas laba yang lebih rendah.

Leverage berfungsi untuk menilai tingkat ketergantungan perusahaan
terhadap kreditur dalam membiayai asetnya. Tingkat leverage yang tinggi
mencerminkan ketergantungan yang besar terhadap sumber pembiayaan eksternal.
Sebaliknya, perusahaan dengan leverage rendah lebih mengandalkan modal ekuitas
sebagai sumber pembiayaan. Warsono (2003) menjelaskan jika /everage kombinasi
atau /everage total merupakan pemanfaatan biaya tetap, baik dari sisi operasional
maupun keuangan, untuk meningkatkan sensitivitas perubahan penjualan terhadap
laba per lembar saham atau laba bersih setelah pajak. Selain itu, leverage juga
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban utang jangka

panjang.

2.2.4 Profitabilitas
Profitabilitas mengacu pada kapasitas suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih sebagai konsekuensi dari kebijakan serta keputusan

manajerial yang diterapkan. Untuk menilai seberapa menguntungkannya suatu
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bisnis, dapat dipergunakan analisis rasio. Rasio profitabilitas mencerminkan sejauh
mana perusahaan mampu mengelola aset dan modalnya guna memperoleh
keuntungan. Menurut Kasmir (2008) terdapat berbagai jenis rasio profitabilitas,

yang mencakup:

a. Profit margin, yakni rasio yang dipergunakan guna menghitung margin
keuntungan terhadap total penjualan;

b. Return on Investment (ROI), atau yang dikenal juga sebagai return on
total assets, ialah rasio yang mengukur seberapa efisien perusahaan
memakai asetnya untuk menghasilkan laba; dan

¢. Return on Equity (ROE), menggambarkan seberapa efektif perusahaan

dalam memakai modal sendiri untuk menghasilkan laba.

Selain itu, indikator lain yang juga penting dalam mengukur profitabilitas
ialah Earnings Per Share (EPS) atau laba per saham. Rasio ini dihitung dengan cara
membagi laba bersih selama periode tertentu dengan total saham yang beredar pada
periode yang sama, atau dengan memakai laba setelah pengurangan bunga,
penyusutan, serta pajak yang kemudian dibagi dengan jumlah saham yang beredar
(Velankar, Chandani, & Ahuja, 2017). Dalam kajian ini, rasio laba per saham
dijadikan sebagai ukuran profitabilitas. Earnings per Share merupakan alat ukur
yang sering dipakai untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu memberi
keuntungan pada pemegang saham. Dengan demikian, laba per saham berperan
penting dalam memengaruhi harga saham, yang kemudian berimbas pada nilai

perusahaan (Islam et al., 2014).
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2.2.5 Sustainability Report

Laporan keberlanjutan berfungsi sebagai media untuk menyampaikan
informasi terkait konsekuensi ekonomi, sosial, serta lingkungan yang dihasilkan
dari aktivitas operasional suatu organisasi atau perusahaan (Sutopo et al., 2018).
Konsep triple bottom line yang dirumuskan oleh John Elkington, juga dikenal
sebagai 3P (Profit, People, and Planet), memungkinkan perusahaan untuk
mengevaluasi nilai ekonomi yang mereka hasilkan, sekaligus memasukkan aspek

sosial dan lingkungan ke dalam penilaian kinerjanya (Zak, 2015).

Laporan keberlanjutan mempunyai berbagai fungsi. Bagi dunia usaha,
laporan ini menjadi alat untuk menilai pencapaian target ketenagakerjaan yang
berkaitan dengan prinsip triple bottom line. Sementara itu, bagi investor, laporan
ini berperan sebagai sarana untuk mengawasi performa perusahaan serta menjadi
acuan dalam mempertimbangkan alokasi sumber daya keuangan. Laporan
keberlanjutan juga mempunyai peran krusial sebagai acuan bagi berbagai
pemangku kepentingan seperti pemerintah, konsumen, akademisi, serta media,
dalam menilai tingkat keseriusan perusahaan terhadap permasalahan keberlanjutan

(Rizki et al., 2019).

2.3 Penelitian Terdahulu

Penulis mendasarkan penyusunan kajian ini pada hasil-hasil penelitian
sebelumnya, yang sekaligus berfungsi untuk memperkuat penerapan teori yang

dipergunakan. Walaupun tidak terdapat studi dengan judul maupun variabel yang
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sepenuhnya

identik, penelitian terdahulu tetap dijadikan referensi

guna

memperkuat hasil pengujian terhadap variabel dalam kajian ini. Berikut merupakan

sejumlah studi yang dimanfaatkan sebagai referensi oleh penulis:

No.

Penulis

Dwi
Saputro,
Fachrurrozie
Linda
(2013)

Anggoro

&

Agustina

Korentina Juniasti

Sinaga
Fachrurrozie
(2017)

&

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

Tujuan Penelitian

Menganalisis dampak
dari kinerja
keuangan, yang
meliputi
profitabilitas,
likuiditas, dan
leverage,  terhadap
pelaporan
keberlanjutan
perusahaan.

Menganalisis dampak
profitabilitas, rasio
aktivitas, jenis

industri, komite audit,
dewan direksi, dan
komisaris independen
terhadap
pengungkapan
laporan
keberlanjutan.
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Hasil
Pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan leverage
terhadap pengungkapan
laporan keberlanjutan
terbukti signifikan secara
simultan. Namun, jika
ditinjau  secara  parsial,
hanya  likviditas  yang
memberi pengaruh
signifikan, sedangkan
profitabilitas dan leverage
tidak memperlihatkan
pengaruh yang signifikan
terhadap pengungkapan

laporan tersebut.
Jenis industri dan susunan

dewan direksi mempunyai

pengaruh  positif  dan
signifikan terhadap
pengungkapan laporan
keberlanjutan. Sebaliknya,
profitabilitas

memperlihatkan pengaruh
negatif yang signifikan
terhadap pengungkapan
tersebut. Sementara itu,

rasio aktivitas, keberadaan
komite audit, dan komisaris
independen tidak memberi
dampak terhadap tingkat



3.

Vivi Ayuning Tyas
& Muhammad
Khafid (2020)

Muhammad Khafid
(2012)

Mita Kurnia Rizki,
Ratno Agriyanto &

Dessy Noor Farida
(2019)

ITham Nuryana
Fatchan & Rina
Trisnawati (2016)

Memperoleh  bukti
empiris mengenai
pengaruh  moderasi
tata kelola
perusahaan terhadap
pengaruh
profitabilitas,

leverage, dan ukuran
perusahaan terhadap
pengungkapan

laporan keberlanjutan

Mengetahui pengaruh
profitabilitas,

leverage, ukuran
perusahaan, dewan
direksi, komite audit,
dan komite tata kelola
terhadap  publikasi
laporan keberlanjutan

Mengetahui pengaruh
laporan keberlanjutan
dan profitabilitas
terhadap nilai
perusahaan.

Mengetahui pengaruh
tata kelola
perusahaan dan
laporan keberlanjutan
terhadap nilai
perusahaan
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pengungkapan laporan
keberlanjutan.

Ukuran perusahaan
memengaruhi tingkat
pengungkapan laporan
keberlanjutan,  sedangkan

dewan komisaris berperan
sebagai variabel moderasi
dalam  hubungan
profitabilitas dan leverage
terhadap pengungkapan
laporan keberlanjutan.

antara

Profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan komite tata
kelola - memberi dampak
positif terhadap penerbitan
laporan keberlanjutan.
Sementara itu, publikasi
laporan keberlanjutan tidak
dipengaruhi oleh leverage,
struktur ~ dewan  direksi,
maupun keberadaan komite
audit.
Nilai
dipengaruhi

keberlanjutan,
profitabilitas terbukti
mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

perusahaan  tidak
oleh laporan
sedangkan

Pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan
ditemukan pada laporan
keberlanjutan. Sebaliknya,
praktik tata kelola
perusahaan yang baik tidak
memberi pengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan dan juga tidak
berfungsi secara signifikan



Sri Hermuningsih
(2012)

(Triwacananingrum
et al., 2020)

Toni Hermawan &
Sutarti (2021)

Pengaruh
Profitabilitas,  Size
terhadap Nilai
Perusahaan  dengan
Struktur Modal
sebagai Variabel
Intervening
Menganalisis
pengaruh Good
Corporate
Governance (GCG)
yang diproksikan
oleh komisaris
independen, komite
audit,  kepemilikan
manajerial,  komite
governance, dan
Kinerja ~ Keuangan
yang diproksikan

dengan profitabilitas,
dan leverage terhadap
pengungkapan

laporan keberlanjutan

Menganalisa
pengaruh Likuiditas,
Leverage, dan
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sebagai variabel moderasi
dalam hubungan antara
laporan keberlanjutan dan
nilai perusahaan.

Profitabilitas  mempunyai
pengaruh negatif terhadap
struktur permodalan,
sedangkan ukuran

perusahaan memperlihatkan
pengaruh positif terhadap
struktur modal. Ketiga,
struktur modal berpengaruh
positif  terhadap  ukuran
perusahaan. Keempat,
pengaruh profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap

nilai  perusahaan terjadi
secara  tidak  langsung,
dengan  struktur modal

berperan sebagai variabel
intervening.

Pengungkapan laporan
keberlanjutan dipengaruhi
secara positif dan signifikan
oleh komite audit serta
komite tata kelola,
sementara dewan komisaris
independen,  kepemilikan
manajerial,  profitabilitas,
dan leverage tidak
memperlihatkan  pengaruh
signifikan terhadap
pengungkapan tersebut.

Likuiditas dan leverage
tidak mempunyai pengaruh
terhadap pengungkapan



10.

11.

12.

13.

Marshelino Boyke
Kristanto &
Lodovicus Lasdi
(2020)

Christina  Audrey
Putri (2020)

Fauzi Sulistiyo &
Indah Yuliana
(2019)

Ni Luh Anik Puspa
Ningsih & Putu

profitabilitas
terhadap
pengungkapan
Sustainability Report

Menguji dan
memperoleh  bukti
empiris mengenai
pengaruh
pengungkapan
rumah
profitabilitas dan
leverage terhadap
nilai perusahaan.

gas
kaca,

Mengetahui pengaruh
profitabilitas, ukuran

perusahaan, dan
kebijakan dividen
terhadap nilai
perusahaan.

Membuktikan faktor
yang mempengaruhi
nilai perusahaan

Mengetahui
bagaimana
profitabilitas
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laporan keberlanjutan
secara terpisah, sedangkan
profitabilitas justru
memperlihatkan pengaruh
negatif yang signifikan
terhadap pengungkapan
tersebut. Namun, apabila
ketiga variabel tersebut
dianalisis secara bersama-
sama, likuiditas, leverage,
dan profitabilitas terbukti
berpengaruh terhadap
pengungkapan laporan
keberlanjutan.
Pengungkapan emisi
rumah kaca
profitabilitas
pengaruh

gas
dan
mempunyai
positif  yang
signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan
pengaruh leverage terhadap
nilai  perusahaan  tidak
terbukti signifikan.
Nilai perusahaan
dipengaruhi oleh
profitabilitas, namun ukuran
perusahaan dan kebijakan
dividen tidak  terbukti
mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Profitabilitas, tingkat
kecukupan modal, dan
Islamic Social Reporting
(ISR) memberi pengaruh
positif terhadap peningkatan
nilai perusahaan.
Struktur modal berpengaruh

negatif ~ namun tidak
signifikan terhadap



14.

15.

Dyah Pradnya
Paramitha (2019)
Ermia
Puspaninggiri &
Eko Triyanto
(2021)

Paramitha & Irene
(2022)

memediasi pengaruh
struktur modal dan
likuiditas perusahaan

terhadap nilai
perusahaan
Mengetahui bukti
empiris adanya
pengaruh antar
variabel yakni
profitabilitas,
leverage, dan good
corporate
governance (komite
audit,  kepemilikan
institusional)
terhadap nilai
perusahaan
Menguji  pengaruh
mediasi

Sustainability Report
terhadap  hubungan

Corporate Social

Responsibility  dan
nilai perusahaan pada
Perusahaan
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profitabilitas, sementara
likuiditas memberi
pengaruh  negatif  yang
signifikan. Struktur modal
juga berdampak negatif
signifikan terhadap nilai
saham, sedangkan likuiditas
tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan.  Profitabilitas
memperlihatkan pengaruh
positif  dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan,
serta  berperan  sebagai
mediator antara  struktur
modal dan nilai perusahaan,
sekaligus memediasi
pengaruh likuiditas terhadap
nilai  perusahaan secara
signifikan.

Nilai perusahaan
dipengaruhi secara positif
dan signifikan oleh
profitabilitas, sementara
leverage, keberadaan
komite audit, dan
kepemilikan  institusional
tidak memperlihatkan
dampak yang signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh  positif ~ dan
signifikan terhadap
Sustainability Report

diberikan oleh Corporate
Social Responsibility. Meski
demikian, baik Corporate
Social Responsibility
maupun Sustainability
Report tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai

perusahaan, dan



Sustainability Report tidak
mampu berfungsi sebagai
variabel mediasi dalam
hubungan antara Corporate
Social Responsibility dan
nilai perusahaan.

Kinerja keuangan
Memperoleh  bukti | dipengaruhi oleh Ukuran
jika ukuran = Perusahaan dan Corporate
perusahaan dan = Governance. Akan tetapi,
Corporate baik Ukuran Perusahaan
Governance maupun Corporate
berpengaruh terhadap | Governance tidak memberi
16 Ikhwani et al. Kkinerja keuangan, | pengaruh terhadap
"1 (2019) serta peran Sustainability Report, dan
pengungkapan Sustainability Report tidak
Sustainability Report berperan sebagai mediator
sebagai  pemediasi dalam hubungan antara
hubungan antara Ukuran Perusahaan atau
variabel-variabel Corporate Governance
tersebut dengan kinerja keuangan.
x:rrllgg;lfllalisis dan Nilai ' perusahaan
dipengaruhi oleh ukuran
pengaruh perusahaan, sementara
profitabilitas, profitabilitas, leverage, dan
17 Bagaskara et al., leverage, ukuran kepemilikan manajerial
" (2021) perusahaan dan tidak memperlihatkan
kepemilikan pengaruh yang signifikan
manajerial  terhadap terhadap nilai perusahaan.

nilai perusahaan

Studi oleh Puspaninggiri et al. (2021) dan Kristanto & Lasdi (2021)
mengindikasikan jika likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
meskipun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Dalam konteks

sustainability report, Saputro et al. (2013) memperlihatkan jika likuiditas
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mempunyai pengaruh terhadap pengungkapan laporan keberlanjutan. Sebaliknya,
Hermawan & Sutarti (2021) mengungkapkan jika likuiditas tidak memberi

pengaruh yang signifikan terhadap pengungkapan sustainability report.

Studi oleh Puspaninggiri et al. (2021) dan Bagaskara et al. (2021)
memperlihatkan jika leverage tidak mempunyai dampak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Di sisi lain, studi Linawaty & Ekadjaja (2017) menemukan jika
leverage memberi pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Terkait pengaruh
leverage terhadap sustainability report, beberapa penelitian, seperti Saputro et al.
(2013), Triwacananingrum et al. (2020) dan Hermawan & Sutarti (2021)
menyimpulkan jika - leverage tidak berpengaruh terhadap pengungkapan

sustainability report.

Dalam studi Rizki ef al. (2019), Sulistiyo & Yuliana (2019), Luh et al.
(2019), Kristanto & Lasdi (2021), Puspaninggiri et al. (2021) dan Christina (2021)
mengonfirmasi jika profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. Namun, dalam
hal pengaruh terhadap sustainability report, Saputro et al. (2013),
Triwacananingrum et al. (2020) dan Bagaskara et al. (2021) menemukan jika
profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap pengungkapan sustainability
report. Berbeda dengan hasil tersebut, Sinaga & Fachrurrozie (2017) dan
Hermawan & Sutarti (2021) memperlihatkan jika profitabilitas memberi pengaruh
negatif yang signifikan terhadap sustainability report. Di sisi lain, Khafid (2012)
menemukan jika profitabilitas memberi kontribusi positif pada publikasi

sustainability report.
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Sedangkan pengaruh sustainability report terhadap nilai perusahaan
menurut Rizki et al. (2019) dan Paramitha & Irene (2022) tidak signifikan. Namun,
Fatchan & Trisnawati (2018) menyampaikan jika sustainability report memberi

pengaruh yang signifikan terhadap nilai suatu perusahaan.

2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Pengembangan Hipotesis

Liquidity, leverage, dan profitability merupakan tiga indikator utama dalam
menilai kinerja keuangan perusahaan. Ketiganya mencerminkan stabilitas dan
prospek bisnis, sehingga berpengaruh terhadap perubahan nilai perusahaan.
Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tercermin dari
tingginya tingkat liqguidity, yang pada gilirannya dapat memperkuat kepercayaan
investor. Sebaliknya, meskipun /everage yang tinggi mengandung unsur risiko,
namun dapat meningkatkan nilai perusahaan jika dikelola secara optimal. Adapun
profitability mencerminkan kemampuan menghasilkan laba, di mana laba yang
stabil cenderung menarik minat investor, sedangkan penurunan laba dapat
menurunkan nilai perusahaan. Secara keseluruhan, ketiga faktor ini membentuk
persepsi pasar terhadap kondisi dan prospek perusahaan, yang pada akhirnya
memengaruhi nilai pasarnya. Namun, apabila ketiga indikator ini memperlihatkan
rasio yang kurang baik, manajemen dapat berusaha menarik perhatian investor
melalui cara lain, salah satu bentuk nyata komitmen perusahaan terhadap isu sosial
dan lingkungan ditunjukkan melalui penerbitan laporan yang bersifat transparan
serta dapat diakses oleh investor, yang memuat di antaranya kegiatan Corporate

Social Responsibility (CSR) sebagaimana tercantum dalam Sustainability Report.

27



Mengingat meningkatnya perhatian terhadap isu lingkungan saat ini, faktor tersebut
berkemungkinan menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam menentukan

keputusan investasi.

2.4.1 Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Sudiani (2016) mengemukakan jika [liquidity merupakan indikator
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek yang sudah
jatuh tempo. Sejumlah penelitian menemukan adanya korelasi positif antara tingkat
liquidity dan nilai perusahaan, yang mengindikasikan jika peningkatan tingkat
liquidity berbanding lurus dengan peningkatan nilai perusahaan. Sebaliknya,
tingkat liquidity yang tendah berpotensi menurunkan nilai perusahaan.
Kepemilikan kas yang besar dipandang sebagai faktor yang mendukung
peningkatan nilai perusahaan karena memperkuat kemampuan dalam memenuhi

kewajiban jangka pendek.

Berdasarkan signaling theory, kondisi liquidity perusahaan dapat berfungsi
sebagai sinyal informasi bagi investor, mengingat adanya perbedaan informasi
antara manajemen dan pemegang saham. Tingginya tingkat liguidity memberi
indikasi positif terkait stabilitas perusahaan serta kemampuannya dalam
mengantisipasi ketidakpastian pasar maupun kemungkinan terjadinya krisis
keuangan. Sebaliknya, rendahnya liguidity dapat mengindikasikan adanya kesulitan
keuangan atau risiko yang sedang dihadapi oleh perusahaan. Dengan demikian,

menjaga tingkat liquidity pada tingkat yang optimal menjadi hal krusial agar badan
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usaha mampu mengirimkan sinyal positif pada pasar sekaligus mendorong

peningkatan nilai perusahaan.

Berbagai studi terdahulu, seperti yang dilaksanakan oleh Harun & Jeandry
(2018), Oktrima (2017), serta Rolanta et al. (2020), mengindikasikan adanya
hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan. Studi Iman (2021) bahkan
menemukan jika liquidity memberi pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini diperkuat oleh temuan studi Sudiani (2016) dan Uli et.al.

(2020). Berdasarkan landasan tersebut, hipotesis pertama pada studi ini ialah:

H; : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2.4.2 Leverage dan Nilai Perusahaan

Perusahaan dengan tingkat /everage tinggi memperlihatkan ketergantungan
besar pada pembiayaan aset melalui pinjaman eksternal. Sebaliknya, perusahaan
dengan leverage rendah lebih mengandalkan modal internal untuk pembiayaan
tersebut. Pemahaman tentang leverage menjadi krusial bagi pihak eksternal,
terutama para investor, karena hal ini berpengaruh pada pengambilan keputusan
investasi mereka. Saat rasio leverage mencerminkan kondisi keuangan yang kuat,
keinginan investor untuk mengakuisisi saham perusahaan cenderung meningkat.
Kondisi tersebut pada akhirnya berkontribusi pada kenaikan nilai perusahaan secara

keseluruhan.

Signaling theory menjelaskan cara perusahaan menyampaikan informasi

pada pasar, terutama pada investor dan kreditor, dalam konteks dampak negatif
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leverage terhadap nilai perusahaan. Penggunaan utang yang berlebihan atau
struktur modal yang terlalu tinggi dapat menjadi sinyal negatif bagi para pemangku
kepentingan, yang berpotensi menurunkan nilai perusahaan. Persepsi risiko
finansial yang lebih tinggi muncul akibat /everage yang tinggi, sehingga investor

dan kreditor cenderung menilai nilai perusahaan secara lebih rendah.

Penelitian oleh Lubis ef al. (2018) mengindikasikan jika /everage memberi
pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut
didukung oleh studi dari Linawaty & Ekadjaja (2017) dan Rejeki & Haryono

(2021). Mengacu pada penjelasan tersebut, hipotesis kedua pada studi ini ialah:

H> : Leverage berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan

2.4.3 Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Investor sangat memperhatikan laba sebelum melakukan investasi karena
hal tersebut mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan. Menurut Rizki et al.,
(2019), investor memanfaatkan rasio profitability sebagai alat untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta dampak

profitability tersebut terhadap nilai perusahaan.

Menurut Sabrin et.al. (2016), Profitability memengaruhi nilai perusahaan
akibat adanya hubungan positif antara pencapaian laba dengan distribusi dividen.
Harga saham biasanya meningkat ketika perusahaan memperlihatkan potensi
pembagian dividen. Tingginya tingkat profitability mengirimkan sinyal positif pada

pasar, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan.
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Konsistensi dalam pencapaian keuntungan mencerminkan pengelolaan perusahaan
yang efektif, sehingga menumbuhkan keyakinan investor dan kreditor terhadap
prospek perusahaan di masa depan. Selain itu, profitability yang tinggi juga
memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang signifikan
dari aktivitas operasionalnya. Menurut teori signaling, pengumuman hasil
keuangan yang positif menjadi sinyal baik bagi pasar mengenai kualitas manajemen

dan efisiensi operasional perusahaan.

Penelitian oleh Habibi & Andraeny (2018) memperlihatkan adanya
pengaruh signifikan profitability terhadap nilai perusahaan, di mana rasio
profitability berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Dari uraian tersebut,

hipotesis ketiga pada studi ini ialah:

Hs : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2.4.4 Likuiditas dan Sustainability Reporting

Mengacu pada studi oleh Sonia & Khafid, (2020), likuiditas mempunyai
peran dalam menentukan sejauh mana perusahaan mengungkapkan informasi
dalam laporan keberlanjutan. Kondisi keuangan yang sehat tercermin dari tingkat
liquidity yang tinggi, sehingga perusahaan dengan liquidity yang baik cenderung
menyampaikan informasi yang lebih komprehensif untuk meyakinkan para

pemangku kepentingan.

Likuiditas perusahaan mengacu pada kemampuan dalam memenuhi

kewajiban utang tanpa mengganggu kelancaran operasi bisnis. Besarnya
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pengeluaran dana suatu badan usaha ditentukan oleh tingkat beban yang
ditanggungnya. Perusahaan dengan likuiditas rendah biasanya lebih
memprioritaskan pemenuhan kewajiban jangka pendek, sehingga alokasi dana
untuk kegiatan sosial, seperti pengungkapan laporan keberlanjutan, cenderung
dikurangi demi menjaga stabilitas operasional dan mengurangi risiko likuiditas di
masa depan (Purnama & Handayani, 2021). Ketika mengalami masalah likuiditas,
perusahaan akan kesulitan memenuhi ekspektasi para pemangku kepentingan,
terutama kreditur, yang lebih memfokuskan perhatian pada kinerja keuangan

dibandingkan laporan keberlanjutan (Ramadhan ef al., 2023).

Penelitian oleh Rahmat (2022) dan Saputro ef al. (2013) mengungkapkan
jika liquidity berpengaruh positif terhadap laporan sustainability perusahaan.

Mengacu pada uraian tersebut, hipotesis keempat pada studi ini ialah:

Hy : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Sustainability Reporting

2.4.5 Leverage dan Sustainability Reporting

Belkaoui (1989) mengemukakan jika peningkatan tingkat leverage
berbanding lurus dengan meningkatnya kemungkinan perusahaan melanggar
perjanjian kredit. Tingginya leverage juga meningkatkan risiko keuangan, sehingga
manajemen cenderung mengurangi pengeluaran non-keuangan seperti kegiatan

CSR dan pelaporan keberlanjutan demi menekan biaya.

Para pemangku kepentingan lebih percaya dan merasa aman berinvestasi

pada perusahaan yang mempunyai kondisi keuangan yang kuat dan stabil.
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Perusahaan dengan proporsi utang yang tinggi harus menanggung biaya modal
yang besar, sehingga mereka terdorong untuk melakukan efisiensi, termasuk
dengan mengurangi dana untuk Corporate Social Responsibility serta penerbitan
laporan sosial dan lingkungan. Upaya ini dilakukan agar perusahaan mampu

mencapai target kinerja keuangan yang telah ditetapkan.

Penelitian oleh Haryono & Puspanita (2023) menemukan jika leverage
mempunyai pengaruh negatif terhadap pelaporan sustainability. Berdasarkan

temuan tersebut, hipotesis kelima pada studi ini ialah:

Hs : Leverage berpengaruh negatif terhadap Sustainability Reporting

2.4.6 Profitabilitas dan Sustainability Reporting

Para manajer terdorong untuk menyediakan informasi yang lebih terbuka
ketika profitability perusahaan tinggi, dengan tujuan meningkatkan kepercayaan
investor terhadap kinerja keuangan perusahaan (Singhvi & Desai, 1971). Hal ini
karena laba mencerminkan hasil kinerja manajer dalam mengelola perusahaan
(Wardani, 2012). Dengan demikian, apabila tingkat profitability suatu perusahaan
rendah, kemungkinan perusahaan tersebut untuk melakukan pengungkapan

informasi secara terbuka akan semakin kecil (Wardani, 2012).

Laporan sustainability diterbitkan sebagai wujud tanggung jawab
perusahaan terhadap para pemangku kepentingan, dengan tujuan mempertahankan
dukungan mereka serta memenuhi kebutuhan informasi yang diperlukan. Selain itu,

laporan keberlanjutan juga berfungsi sebagai alat komunikasi dengan pemangku

33



kepentingan yang membutuhkan kepastian tentang bagaimana perusahaan

memperoleh keuntungan.

Temuan studi oleh Khafid (2012) memperlihatkan jika profitability
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan laporan
sustainability. Mengacu pada penjelasan tersebut, hipotesis keenam pada studi ini

ialah:

Hs : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Sustainability Reporting

2.4.7 Sustainability Report dan Nilai Perusahaan

Sebagai dokumen yang menggambarkan kinerja ekonomi, sosial, dan
lingkungan perusahaan, laporan sustainability juga mencerminkan tanggung jawab
perusahaan pada para pemangku kepentingan. Penyajian kinerja ini dapat
meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor untuk berinvestasi. Di
samping itu, tanggung jawab perusahaan atas dampak bisnisnya turut memengaruhi

penilaian nilai perusahaan.

Dengan menerbitkan laporan keberlanjutan, suatu entitas bisnis dapat
meningkatkan nilainya karena hal tersebut mencerminkan penerapan strategi yang
berorientasi pada aspek keberlanjutan, sehingga menarik perhatian investor jangka
panjang dan pemangku kepentingan lainnya. Investor biasanya menilai perusahaan
yang aktif melaporkan keberlanjutan sebagai entitas dengan risiko yang lebih kecil
dan potensi pertumbuhan yang stabil. Laporan ini juga dapat mengurangi persepsi

risiko terkait dampak sosial dan lingkungan, sehingga meningkatkan reputasi serta

34



kepercayaan pasar. Akibatnya, perusahaan dengan laporan keberlanjutan yang baik
kerap mengalami kenaikan harga saham serta peningkatan nilai secara menyeluruh

karena dianggap lebih stabil dan berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang.

Sebuah studi oleh Loh ef al (2017) memperlihatkan jika laporan
sustainability memberi pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan,
di mana kualitas laporan yang lebih baik semakin memperkuat hubungan tersebut.
Studi Kurniawan et al. (2018) juga menemukan kontribusi positif laporan
keberlanjutan terhadap valuasi perusahaan di Indonesia dan Singapura. Begitupun,
riset Swarnapali (2018) mengonfirmasi adanya dampak positif laporan
sustainability terhadap nilai perusahaan. Praktik sosial yang baik yang dijalankan
perusahaan mampu menciptakan persepsi positif di kalangan masyarakat, sehingga
meningkatkan apresiasi di pasar modal. Dengan meningkatnya indeks laporan
sustainability, nilai perusahaan pun cenderung mengalami kenaikan. Berdasarkan

uraian tersebut, hipotesis ketujuh pada studi ini ialah:

H7 : Sustainability Report berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2.4.8 Sustainability Report, Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Menurut Sudiani (2016), kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek yang telah jatuh tempo tercermin dari tingkat /iquidity.
Penelitian tersebut memperlihatkan jika terdapat hubungan positif antara liguidity
dan nilai perusahaan, di mana nilai perusahaan cenderung meningkat seiring

dengan tingginya liquidity, dan menurun apabila liguidity rendah. Studi lain seperti
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yang dilakukan oleh Harun & Jeandry (2018), Oktrima (2017), serta Rolanta et al.
(2020), juga menemukan kaitan serupa antara likuiditas dan nilai perusahaan.
Besarnya kas pada suatu badan usaha dipandang sebagai aspek yang mendukung
kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek sehingga memberi kontribusi

positif pada penilaian nilai perusahaan.

Dhaliwal et al. (2011) menyatakan jika fleksibilitas keuangan perusahaan
dalam menyusun laporan sustainability (Sustainability Report/SR) lebih besar
apabila perusahaan mempunyai liquidity yang baik. Laporan tersebut kemudian
menjadi sinyal positif bagi investor serta pemangku kepentingan lainnya. Laporan
keberlanjutan ini memperlihatkan komitmen jangka panjang perusahaan terhadap
keberlanjutan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan memperkuat
persepsi positif terhadap prospek perusahaan (Spence, 1973). Selain itu, penerbitan
SR juga menggambarkan transparansi dan tanggung jawab sosial perusahaan, yang
berpotensi meningkatkan reputasi, daya tarik investor, dan berkontribusi pada

peningkatan nilai perusahaan (Clarkson ef al., 2013).

Kemampuan perusahaan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek
keberlanjutan, seperti pengelolaan dampak lingkungan, kesejahteraan sosial, dan
tata kelola yang baik, meningkat jika perusahaan mempunyai /iquidity yang baik.
Transparansi serta kelengkapan laporan sustainability mampu memperkuat
persepsi positif dari para investor serta pemangku kepentingan, yang pada
gilirannya memberi kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Oleh sebab

itu, laporan sustainability tidak hanya memperlihatkan komitmen perusahaan
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terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan, tetapi juga menjadi sarana
penghubung antara kondisi /iguidity dan peningkatan nilai pasar. Artinya, likuiditas
yang sehat memungkinkan perusahaan melaksanakan dan melaporkan kebijakan
keberlanjutan secara efektif, yang memperkuat citra perusahaan dan meningkatkan
nilai di mata investor. Hasil penelitian Pambudi & Meini (2023) mengungkapkan
jika laporan sustainability berfungsi sebagai mediator yang menghubungkan
profitability dengan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis

kedelapan pada studi ini ialah:

Hs : Sustainability Report menjadi mediator hubungan antara Likuiditas

dengan Nilai Perusahaan

2.4.9 Sustainability Report, Leverage dan Nilai Perusahaan

Sebagai mediator, laporan sustainability mengaitkan pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan dengan memberi transparansi dan menegaskan komitmen
perusahaan pada aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Leverage, yang
berarti penggunaan utang dalam pembiayaan operasi perusahaan, mempunyai
risiko tinggi karena dapat meningkatkan beban keuangan dan memengaruhi
stabilitas perusahaan. Dengan beban utang yang lebih ringan, perusahaan ber-
leverage rendah mempunyai keleluasaan yang lebih besar untuk memusatkan
perhatian pada kegiatan lain, termasuk penyusunan laporan sustainability. Dengan
adanya laporan keberlanjutan yang kredibel, perusahaan dapat memperlihatkan
pengelolaan risiko yang efektif serta kebijakan yang mendukung keberlanjutan

jangka panjang, sehingga memberi sinyal positif pada investor dan berpotensi
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meningkatkan nilai perusahaan (Dhaliwal et al., 2011; Spence, 1973; Clarkson et

al., 2013).

Sejumlah penelitian memperkuat hubungan tersebut. Misalnya, Dhaliwal et al.
(2011) yang memperlihatkan jika pengungkapan informasi keberlanjutan yang baik
dapat mengurangi ketidakpastian di pasar sekaligus meningkatkan nilai perusahaan.
Studi oleh Barros et al. (2020) juga menegaskan melalui studinya jika perusahaan
yang secara aktif melaporkan sustainability cenderung memperlihatkan kinerja
lebih baik meskipun mempunyai tingkat utang tinggi. Selain itu, Diantimala (2018)
menemukan jika pengungkapan sustainability dapat memediasi pengaruh /leverage
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis kesembilan

pada studi ini ialah:

Ho : Sustainability Report menjadi mediator hubungan antara Leverage

dengan Nilai Perusahaan

2.4.10 Sustainability Report, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Laporan sustainability, sebagai mediator dalam kaitannya antara
profitability dan nilai perusahaan, menegaskan jika fokus perusahaan tidak semata-
mata pada keuntungan jangka pendek, melainkan juga pada keberlanjutan jangka
panjang yang meliputi aspek sosial, lingkungan, serta tata kelola (Environmental,
Social, and Governance—ESG). Profitabilitas yang tinggi menggambarkan kinerja
keuangan yang kuat serta memberi kemampuan perusahaan untuk menyusun

laporan keberlanjutan. Laporan ini menjadi alat untuk menegaskan komitmen
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perusahaan terhadap keberlanjutan, sehingga memberi sinyal positif pada para
investor. Hal tersebut dapat meningkatkan reputasi perusahaan, menarik investor
yang peduli terhadap aspek ESG, dan akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan (Dhaliwal et al., 2011; Spence, 1973; Clarkson et al., 2013). Berbagai
studi, seperti yang dilaksanakan oleh Frias-Aceituno et al. (2013), memperlihatkan
jika laporan keberlanjutan mampu meningkatkan transparansi serta membangun
kepercayaan, sehingga dapat memperkuat keterkaitan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan. Di samping itu, studi oleh Martinez-Conesa et al. (2017) juga
menegaskan jika perusahaan dengan laporan keberlanjutan yang baik cenderung
meraih keuntungan lebih besar sekaligus meningkatkan nilai perusahaan secara

keseluruhan.

Penelitian oleh Diantimala (2018) juga mengemukakan jika pengungkapan
sustainability mampu memediasi pengaruh profitability terhadap nilai perusahaan.

Mengacu pada uraian tersebut, hipotesis kesepuluh studi ini ialah:

Hio : Sustainability Report menjadi mediator hubungan antara Profitabilitas

dengan Perusahaan

2.5 Kerangka Penelitian

Dalam studi ini, nilai perusahaan ditetapkan sebagai variabel dependen
berdasarkan teori yang telah diuraikan sebelumnya. Variabel independen yang
dipilih meliputi likuiditas, leverage, serta profitability, sementara pelaporan

sustainability dijadikan sebagai variabel mediasi. Hubungan antara variabel-
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variabel tersebut dapat divisualisasikan melalui diagram kerangka pemikiran di

bawah:

Gambar 2.1
Kerangka Penelitian
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Studi ini menerapkan pendekatan eksplanatori yang berupaya guna
menjelaskan hubungan kausalitas antar variabel melalui pengujian hipotesis yang
diajukan. Desain studi ini difokuskan pada pengujian pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen sesuai dengan hipotesis yang telah dirumuskan

sebelumnya.

Metode kuantitatif diterapkan pada studi ini. Merujuk pada Sugiyono
(2018), pendekatan kuantitatif berlandaskan filsafat positivisme dan melibatkan
pengkajian populasi atau sampel tertentu melalui pengambilan sampel secara acak,
pengumpulan data melalui instrumen, serta analisis statistik. Metode ini bertujuan
untuk mengkaji hubungan antara variabel independen dan dependen serta
mengembangkan hipotesis yang mampu menjelaskan keterkaitan antar variabel

tersebut.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi Penelitian

Populasi pada studi ini terdiri dari perusahaan yang tergolong dalam
kategori basic materials dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada rentang
waktu 2020-2022. BEI mengelompokkan perusahaan yang tercatat di bursa dalam

beberapa kategori, salah satunya ialah basic materials, yang mencakup perusahaan
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di bidang kimia, bahan konstruksi, kemasan, logam dan mineral, serta kehutanan
dan kertas. Pemilihan populasi ini bertujuan untuk menambah variasi dalam
literatur, mengingat kategori ini masih jarang dijadikan objek penelitian. Selain itu,
perusahaan dalam kategori basic materials umumnya bergerak dalam pengolahan
sumber daya alam, sehingga laporan keberlanjutan (sustainability reporting)
memegang peranan penting untuk mengungkap bagaimana suatu badan usaha
mengelola dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan dari seluruh aktivitas

operasionalnya.

3.2.2 Sampel Penelitian

Sampel ialah bagian dari populasi yang dipilih berdasarkan kriteria serta
ketetapan tertentu (Sugiyono, 2019). Agar hasil kajian dapat mencerminkan kondisi
yang sesungguhnya, sampel yang dipergunakan harus mampu merepresentasikan
populasi secara akurat. Dengan demikian, sampel studi ini mencakup badan usaha
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada kategori raw basic material selama

periode 2020-2022.

Pemilihan sampel ini didasari oleh fakta jika kategori bahan baku dasar
melibatkan perusahaan yang intens dalam pemanfaatan sumber daya alam. Karena
itu, keterlibatan mereka dalam tanggung jawab sosial menjadi aspek penting
sebagai bentuk kontribusi terhadap masyarakat dan lingkungan, yang kemudian
tercermin dalam Sustainability Report. Selain itu, periode 2020-2022 dipilih karena
menggambarkan kondisi terkini yang relevan bagi investor dalam pengambilan

keputusan jangka panjang.
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3.2.3 Teknik Pengambilan Sampel

Studi ini menerapkan metode purposive sampling, yakni salah satu teknik
pengambilan sampel non-acak. Pada metode ini, peluang setiap anggota populasi
untuk terpilih menjadi sampel tidak sama, sebab pemilihan dilakukan berdasarkan
kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan studi (Sugiyono, 2019). Melalui
pendekatan ini, peneliti dapat menentukan subjek serta lokasi penelitian secara
selektif guna memperoleh pemahaman yang lebih mendalam terkait isu yang dikaji.

Kriteria sampel yang dipergunakan meliputi:

1. Perusahaan dalam kategori Basic Materials yang terdaftar di BEI selama
periode 2020-2022

2. Perusahaan yang pernah atau secara konsisten melaporkan sustainability
report selama masa pengamatan

3. Perusahaan yang mengumumkan sustainability report melalui BEI atau

situs resmi perusahaan

3.3 Sumber dan Jenis Data

Dalam studi ini, jenis data yang dimanfaatkan ialah data sekunder, yakni
data yang diperoleh bukan melalui pengumpulan langsung oleh peneliti dari subjek
penelitian, melainkan didapatkan melalui pihak ketiga (Sugiyono, 2019). Data
sekunder tersebut mencakup laporan keuangan, annual report, dan sustainability
report dari perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) selama tahun 2020 hingga 2022. Penggunaan data sekunder
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didasarkan pada fakta jika data tersebut telah melalui proses validasi, sehingga
dianggap lebih akurat serta dapat dipercaya. Seluruh data diakses melalui situs
resmi BEI (www.idx.co.id) maupun melalui situs resmi masing-masing perusahaan

yang menjadi sampel penelitian.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Studi ini menerapkan metode pengumpulan data melalui teknik
dokumentasi. Metode ini dilakukan dengan mencari dan mengumpulkan bukti-
bukti dari sampel penelitian melalui pengunduhan atau akses ke sumber yang
terpercaya, seperti situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta situs
resmi dari masing-masing perusahaan yang dijadikan sebagai sampel dalam studi
ini (Sugiyono, 2019). Setelah data terkumpul, peneliti akan mencatat dan kemudian

menganalisis serta mengevaluasinya sesuai dengan tujuan penelitian.

3.5 Variabel dan Pengukuran/Indikator Variabel

3.5.1 Variabel Penelitian

Studi ini mengkaji tiga jenis variabel, yakni variabel dependen, independen,
dan mediator. Variabel dependen dalam studi ini ialah nilai perusahaan yang
menjadi pusat perhatian analisis. Sementara itu, variabel independennya mencakup
aspek kinerja keuangan yang terdiri dari likuiditas, leverage, serta profitabilitas.
Adapun sustainability report berperan sebagai variabel mediator yang

menghubungkan pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.

44



3.5.1.1 Variabel Terikat (Dependent Variable)

Rasio Tobin’s Q berfungsi untuk mengevaluasi nilai total perusahaan, yang
mencakup baik aset fisik maupun non-fisik. Rasio ini memberi gambaran mengenai
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya secara
efektif dan efisien, serta mencerminkan sejauh mana aset-aset tersebut
dimanfaatkan untuk menciptakan nilai (Dzahabiyya et al., 2020). Rasio ini banyak
diterapkan dalam berbagai bidang penelitian, terutama di bidang ekonomi, serta
dalam studi investasi dan mikroekonomi. Nilai perusahaan yang tercermin melalui
Tobin’s Q sangat bergantung pada kondisi pasar. Saat pasar berada dalam keadaan
stabil dan positif, harga saham biasanya mengalami kenaikan (Firmansyah et al.,

2021)

Tobin’s Q, menurut teori investasi klasik, ialah rasio yang menilai
perbandingan antara nilai pasar modal dan biaya penggantian modal, yang
mencerminkan peluang investasi perusahaan. Rasio ini memperlihatkan sejauh
mana nilai pasar melebihi biaya penggantian aset dan mencakup seluruh
kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan. Nagsyabandi (2015) menjelaskan
jika Tobin’s Q merepresentasikan rasio nilai perusahaan terhadap nilai asetnya.
Kenaikan rasio ini dari periode sebelumnya menandakan perusahaan mengelola
asetnya dengan lebih efisien, sehingga berdampak positif pada laba perusahaan.
Penilaian Tobin's Q untuk perusahaan perbankan atau sektor jasa lainnya dapat

dilakukan memakai rumus berikut:
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MVS + D

Tobin's Q = TA

D = (AVCL — AVCA) + AVLTD

Dimana :

Q :Jika Tobin’s Q > 1, hal ini menandakan jika nilai perusahaan lebih
tinggi dari nilai wajarnya dan mencerminkan keberhasilan manajemen

dalam mengelola aset perusahaan

MVS : MVS atau Nilai Pasar Ekuitas, yakni harga saham penutupan pada akhir
tahun dikalikan dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun

tersebut

AVCL. : Total liabilitas lancar

AVCA : Total asset lancar

AVLTD : Liabilitas jangka Panjang

TA : Total Asset

3.5.1.2 Variabel Bebas (Independent Variable)

3.5.1.2.1 Likuiditas

Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan secara
cepat dan tepat waktu disebut likuiditas (Sambora et al., 2014). Kewajiban tersebut
dapat berupa utang yang akan segera jatuh tempo, pembayaran gaji karyawan,
pelunasan hutang bahan baku, serta pembayaran tagihan listrik dan air yang terkait
dengan proses produksi. Perusahaan memanfaatkan aset likuid yang dimiliki,

dengan uang kas sebagai aset yang paling mudah dicairkan (Yusra et al., 2017).
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Likuiditas dihitung memakai rumus :

Asset Lancar

Rasio Lancar = ——
Liabilitas Lancar

3.5.1.2.2 Leverage

Proporsi dana pinjaman dalam struktur modal perusahaan diukur oleh
financial leverage. Konsep leverage ini juga berkaitan dengan penggunaan dana
tetap dengan harapan dapat meningkatkan bagian ekuitas pemilik. Besarnya
penggunaan utang akan menyebabkan munculnya biaya tetap, seperti biaya bunga,
yang secara otomatis meningkatkan risiko perusahaan. Peningkatan penggunaan
utang menyebabkan peningkatan risiko bagi investor, sehingga investor umumnya
mengharapkan imbal hasil yang lebih besar (Budiasih, 2009). Tingginya tingkat
leverage memperlihatkan jika perusahaan mempunyai porsi utang yang besar

dalam struktur modalnya.

Pada studi ini, leverage diukur melalui Debt to Asset Ratio (DAR).

Perhitungan Debt to Asset Ratio (DAR) dilakukan dengan rumus berikut:

Total Liabilitas
Total Asset

DAR =

3.5.1.2.3 Profitabilitas

Profitabilitas dalam studi ini diukur melalui Earnings Per Share (EPS),
yakni rasio yang menggambarkan keuntungan yang dibagi dengan jumlah saham

yang beredar (Hasibuan, 2015). EPS memperlihatkan besaran keuntungan yang
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diterima oleh investor atau pemegang saham biasa untuk setiap lembar saham yang

dimiliki (Aslamiyah, 2018). Perhitungan EPS dijelaskan sebagai berikut:

Net Income After Interest & Tax

Outstanding Shares

3.5.1.3 Variabel Mediator

Laporan keberlanjutan diukur memakai variabel dummy yang diberikan
nilai 0 apabila suatu perusahaan tidak menerbitkan Laporan Keberlanjutan, dan
nilai 1 jika perusahaan tersebut memang menerbitkannya. Penggunaan variabel
dummy ini bertujuan untuk mengkonversi variabel Laporan Keberlanjutan, yang
awalnya berupa data non-metrik, menjadi data kuantitatif (Arkaan & Kusumadewi,

2023).
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Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel

Sumber dan

No. Nama Variabel Definisi Operasional Pengukuran
Variabel Harga saham yang beredar di pasar
modal, yang harus dibayar oleh
Dependen . ., MVS + D
Nilai investor sebelum saham tersebut Tobin'sQ = ———
1 | Perusahaan dapat diperdagangkan di pasar TA
' (Fatchan & | umum bisnis, disebut sebagai nilai
. . perusahaan. Kekuatan saham ini _
Trisnawati, . o D = (AVCL — AVCA) + AVLTD
2018) mencerminkan nilai perusahaan
secara keseluruhan.
. Likuiditas merupakan kemampuan
Xl?iléake)ilden perusahaan dalam menyelesaikan
epe kewajiban keuangan tepat waktu _ Asset Lancar
2. | Likuiditas 1 3 . | Rasio Lancar = ———
(Saputro et al dalam periode singkat sesuai Liabilitas Lancar
201%) ” | dengan = batas  waktu  yang
ditetapkan.
Leverage dipergunakan sebagai
Vairabel alat ukur untuk menilai sejauh
Independen W B erusahgan memb1aya% Total Liabilitas
3. Leve \EEReTTR kegiatan operasionalnya melalui DAR =
& Khat% d 20¥9) hutang atau sumber dana eksternal Total Asset
y dibandingkan dengan penggunaan
modal sendiri.
Vairabel Laba bersih yang diperoleh
Independen perusahaan mencerminkan
. by Net Income After Interest & Tax
4. | Profitabilitas profitabilitas, yang merupakan | EPS= .
C g J . ' Outstanding Shares
(Rizki et al., | hasil dari kebijakan dan keputusan
2019) yang diambil oleh manajemen.
Variabel Dokumen yang disebut laporan | Nilai 0 jika perusahaan tidak
Mediasi keberlanjutan  berfungsi  untuk | menerbitkan Laporan
Suit;?:;blln menginformasikan dampak Keberlanjutan, dan d1ber1 nilai 1
5. Y ekonomi, lingkungan, serta sosial | jika perusahaan menerbitkannya.

Report (Arkaan
& Kusumadewi,
2023)

yang dihasilkan dari kegiatan
sehari-hari sebuah organisasi atau
perusahaan.
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3.6. Teknik Analisis

Teknik analisis dalam studi ini ialah proses pengolahan data yang dilakukan
dengan memanfaatkan perangkat lunak Stata (Statistika dan Data), yang mampu
memproses data statistik secara efisien dan akurat. Metode ini berfungsi untuk
menganalisis pengaruh variabel likuiditas, leverage, serta profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Keputusan diambil berdasarkan hasil analisis dari pengolahan

data tersebut.

Tahapan analisis dalam studi ini mencakup analisis statistik deskriptif serta
serangkaian  pengujian asumsi klasik, seperti uji normalitas data, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya,
pengujian kelayakan model dilakukan dengan uji statistik F serta penghitungan
koefisien determinasi (R?). Pengujian hipotesis dilakukan memakai uji statistik t,

serta pengujian mediasi dilakukan secara tidak langsung dengan metode uji Sobel.

3.6.1 Uji Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2018), statistik deskriptif dipergunakan untuk
menggambarkan data secara umum dengan menghitung ukuran-ukuran seperti rata-
rata, standar deviasi, varians, nilai maksimum dan minimum, jumlah total, rentang,
kurtosis, serta skewness. Statistik tersebut berfungsi sebagai langkah awal dalam
memprofilkan data sampel sebelum melakukan pengujian hipotesis memakai

analisis statistik. Dengan demikian, statistik deskriptif membantu dalam
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menjelaskan karakteristik variabel seperti likuiditas, leverage, profitabilitas, nilai

perusahaan, dan sustainability report secara menyeluruh.

3.6.2 Uji Kelayakan Model (Uji Asumsi Klasik)

Untuk menjamin kesesuaian model regresi yang diterapkan, diperlukan
pelaksanaan uji asumsi klasik sebagai tahap evaluatif. Uji ini berfungsi untuk
memastikan  jika model bebas dari masalah multikolinearitas  dan
heteroskedastisitas, serta jika data yang dipergunakan memenuhi asumsi distribusi

normal (Ghozali, 2018).

3.6.2.1 Uji Normalitas

Model regresi hanya layak untuk dianalisis memakai uji statistik apabila
data yang dipergunakan berdistribusi normal atau setidaknya mendekati distribusi
normal. Normalitas data dievaluasi dengan bantuan perangkat lunak Stata melalui
perhitungan nilai skewness dan kurtosis. Data dianggap terdistribusi normal jika
nilai signifikansi skewness berada dalam rentang £1. Selain itu, apabila nilai
signifikansi kurtosis berada di sekitar +3, maka data tersebut juga memenuhi

kriteria distribusi normal.

3.6.2.2 Uji Multikolinearitas

Tujuan dari uji multikolinearitas ialah untuk mendeteksi adanya hubungan
yang kuat antar variabel independen dalam suatu model regresi. Dua pendekatan

yang lazim dipergunakan dalam identifikasi multikolinearitas meliputi nilai
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tolerance dan variance inflation factor (VIF). Kondisi multikolinearitas umumnya
dianggap terjadi apabila nilai folerance berada di bawah 0,100 dan nilai VIF

melebihi 5 (Santoso, 2012).

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Ketidakhomogenan varians residual antar observasi dalam model regresi
dikenal sebagai heteroskedastisitas. Keadaan ini menandakan jika varians dari
kesalahan tidak bersifat konstan, sehingga melanggar asumsi klasik yang
mensyaratkan homogenitas varians kesalahan. Seperti halnya multikolinearitas,
validitas model regresi sangat bergantung pada tidak adanya heteroskedastisitas.
Perangkat lunak Stata, yang umum dipergunakan untuk analisis statistik data,
menyediakan beberapa metode untuk mendeteksi heteroskedastisitas pada model
regresi data panel. Dalam studi ini, metode Breusch-Pagan atau Cook-Weisberg
dipergunakan ' sebagai alat wuji untuk mengidentifikasi keberadaan

heteroskedastisitas.

Hipotesis yang diajukan dalam kedua metode tersebut ialah:

- Ho : Struktur varian homoskedastis

- Ha : Struktur varian heteroskedastis

Penentuan penerimaan atau penolakan hipotesis nol (Ho) dilakukan dengan
membandingkan nilai p-value terhadap tingkat signifikansi yang telah ditetapkan,
yakni 0,05. Apabila p-value berada di bawah 0,05, maka hipotesis nol ditolak, yang

mengindikasikan keberadaan heteroskedastisitas dalam model. Sebaliknya, jika p-
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value melebihi 0,05, hipotesis nol diterima, yang berarti model memenuhi asumsi

homoskedastisitas (Gujarati & Porter, 2009).

3.6.2.4 Uji Autokorelasi

Dalam Classical Assumption Test, uji autokorelasi dipergunakan untuk
mengidentifikasi adanya hubungan antar nilai residual pada data time series. Agar
model regresi dapat dikatakan valid, model tersebut harus lolos uji autokorelasi.
Salah satu teknik yang dapat dipakai untuk mendeteksi autokorelasi ialah Run Test.

- Jika nilai probability (signifikansi) kurang dari 0,05, maka asumsi uji
autokorelasi dinyatakan tidak terpenuhi

- Jika nilai probability lebih besar dari 0,05, maka asumsi uji autokorelasi
dianggap terpenuhi

3.6.3 Pengujian Hipotesis

Menurut Ghozali (2018), analisis regresi berganda ialah metode yang
berfungsi guna mengevaluasi dampak dari lebih dari satu variabel independent
terhadap variabel dependent. Setelah data terkumpul, data tersebut diolah memakai
perangkat lunak Stata. Dengan pendekatan ini, analisis regresi berganda dilakukan

berdasarkan persamaan berikut:

FV = Bo + Birror + B2Lkp + B3LvR + €

FV=B0+SR +e

SR = Bo + Birror + P2rkp + P3LvR + e
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FV =Bo + Bipror + Parkp + B3Lvr + Pasr + €

Keterangan :
FV . Firm Value atau Nilai Perusahaan
Bo : Konstanta

Bipror  : Profitabilitas

Bakp  : Likuiditas

BsLvr. @ Leverage
Bsr. : Sustainability Reporting
e. : Probabilitas error

Data panel yang dimanfaatkan dalam studi ini bersifat seimbang. Analisis
model data panel umumnya dilakukan melalui dua pendekatan utama, yakni Fixed
Effect Model dan Random Effect Model, yang akan dijelaskan sebagai berikut
(Baltagi, 2005):

1. Fixed Effect Model: Pendekatan ini mempertimbangkan karakteristik unik dari
setiap unit cross-section dengan memberi intercept yang berbeda untuk setiap
perusahaan. Dalam metode 1ni, variabel dummy ditambahkan untuk
memodifikasi intercept, sementara koefisien variabel lain tetap konsisten untuk
setiap perusahaan yang diamati. Model ini juga sering disebut sebagai least-
square dummy variable model (LSDV)), yang dirancang untuk mengakomodasi
efek waktu dengan karakteristik sistemik.

2. Random Effect Model: Model ini mengasumsikan jika efek spesifik masing-

masing individu tercakup dalam komponen error yang bersifat acak dan tidak
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mempunyai korelasi dengan variabel penjelas yang diamati. Karena alasan
tersebut, model ini sering disebut sebagai error component model. Estimasi
model random effects dilakukan dengan memakai Generalized Least Squares
yang mengasumsikan homoskedastisitas dan tidak adanya korelasi antar cross-

sectional.

Menurut Dedi (2019), model yang disebut Pooled Least Squares atau Common
Effect Method (CEM) merupakan teknik dasar dalam analisis data panel. Metode
ini mengintegrasikan data time series dan cross section tanpa membedakan variasi
berdasarkan individu ataupun waktu. Dengan demikian, metode ini berasumsi jika
perilaku variabel 1alah homogen selama jangka waktu tertentu. Estimasi dalam
model ini dilakukan dengan memakai pendekatan Ordinary Least Squares (OLS),
yang berdasarkan pada teknik kuadrat terkecil. Dalam model data panel, sering
kali diasumsikan jika koefisien Bit = 3, yang berarti pengaruh variabel X dianggap

tetap atau konstan sepanjang waktu untuk setiap kategori cross section.

3.6.3.1 Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial, atau yang dikenal juga sebagai uji ¢, berfungsi guna mengukur
pengaruh tiap variabel independen secara individual terhadap variabel dependen.
Menurut Ghozali (2018), tingkat signifikansi yang diterapkan dalam uji ini ialah o
sejumlah 5%. Klasifikasi hasil uji parsial (¢) dapat dijabarkan sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas (p-value) kurang dari 0,05 (p < 0,05), maka terdapat

pengaruh yang signifikan antara variabel independen dan dependen.
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2. Jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), maka dapat
disimpulkan jika tidak ada pengaruh signifikan antara kedua variabel

tersebut.

3.6.3.2 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Ghozali (2018) menyatakan jika uji kelayakan model, yang dikenal sebagai
uji F, dipergunakan untuk menilai apakah model regresi layak dipakai dalam
memperkirakan pengaruh variabel bebas (independen) terhadap variabel terikat
(dependen) secara simultan. Pengujian ini didasarkan pada distribusi ' dengan
tingkat signifikansi o sejumlah 5%. Terdapat juga kriteria pengujian kelayakan

model (uji F) di antaranya:

1. Model dinyatakan layak apabila nilai probabilitas (p-value) kurang dari 0,05 (p
< 0,05), yang memperlihatkan jika variabel independen secara bersama-sama
mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), model dianggap tidak
layak karena tidak terdapat pengaruh signifikan secara simultan antara variabel

independen dan dependen.

3.6.3.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Ghozali (2018) mengemukakan jika koefisien determinasi (R?) berfungsi
guna menilai sejauh mana variasi pada variabel terikat (dependent variable) dapat
dijelaskan oleh variabel bebas (independent variable). Nilai R? berkisar antara nol

sampai satu. Jika nilai R? rendah, hal ini memperlihatkan jika kemampuan variabel
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bebas dalam menjelaskan variabel terikat terbatas. Di samping itu, nilai R? yang
mendekati satu menandakan jika variabel bebas dapat menjelaskan sebagian besar
variasi variabel terikat, sehingga prediksi terhadap variabel terikat menjadi lebih

tepat.
3.6.4 Uji Sobel (Sobel Test)

Metode uji Sobel berfungsi guna menguji signifikansi peran variabel
mediasi sebagai mediator dalam suatu hubungan. Uji ini diterapkan untuk
menganalisis pengaruh variabel X1 terhadap variabel Z melalui variabel Y, serta

pengaruh variabel X2 terhadap variabel Z melalui variabel Y.

Gambar 3.1

Konsep Uji Sobel

Sustainability Report
V b(S)

Likuiditas .

Nilai Perusahaan

\ 4

Leverage

Profitabilitas

Nilai ¢ merepresentasikan pengaruh variabel X terhadap variabel Y tanpa

memasukkan variabel M dalam perhitungannya, sedangkan c' merupakan koefisien
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yang menggambarkan pengaruh variabel X terhadap variabel Y setelah variabel M
dikendalikan. S, dan Sb melambangkan standard error untuk koefisien a dan b,
yang berfungsi dalam perhitungan standard error dari pengaruh tidak langsung
(indirect effect). Berikut ini ialah rumus yang dipergunakan untuk menghitung

Sobel Test:

Sab = \/bzsaZ + a2sbh?tsa2sb?

Keterangan :

Sa = Standar error koefisien a
Sb = Standar error koefisien b
b = Koefisien variabel mediasi

a = Koefisien variabel bebas

Signifikansi pengaruh tidak langsung diuji dengan menghitung nilai ¢
berdasarkan rumus: ¢ = (axb) / s,b. Nilai ¢ yang didapatkan selanjutnya
dibandingkan dengan nilai ¢ pada tabel distribusi. Apabila nilai ¢ perhitungan
melebihi nilai 7 tabel, maka dapat disimpulkan adanya pengaruh mediasi. Ghozali
(2016) menegaskan jika uji Sobe/ membutuhkan ukuran sampel yang memadai agar
hasil pengujian lebih akurat, karena pada sampel yang kecil, uji ini cenderung

kurang konservatif.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Dalam perekonomian nasional, badan usaha yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) memegang peranan penting. Fokus perhatian khusus diberikan
pada badan usaha yang bergerak di sektor bahan baku (raw materials), yakni
industri-industri yang berkaitan langsung dengan sumber daya alam (SDA). Kinerja
perusahaan pada sektor ini biasanya dinilai melalui berbagai indikator keuangan
dan non-keuangan untuk memahami perkembangan serta daya saingnya di pasar.

Fokus studi ini ialah badan-badan usaha di sektor raw materials yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2022. Kelompok
perusahaan tersebut meliputi berbagai industri yang berkaitan dengan penyediaan
bahan baku utama bagi sektor-sektor lain, seperti pertambangan, kehutanan, energi,
dan material dasar. Perusahaan-perusahaan tersebut mempunyai posisi strategis
dalam rantai pasok dan perekonomian secara keseluruhan, serta sering menjadi
fokus perhatian investor karena karakteristik khusus terkait likuiditas, leverage, dan
profitabilitasnya.

Studi ini mengkaji pengaruh likuiditas, leverage, serta profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dengan melibatkan laporan keberlanjutan (sustainability
report) sebagai variabel mediasi. Laporan keberlanjutan mempunyai peranan
penting karena mencerminkan pengelolaan dampak lingkungan, sosial, dan tata

kelola (environmental, social, and governance - ESG) oleh perusahaan, yang
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berpotensi memengaruhi persepsi investor serta nilai perusahaan dalam jangka
panjang. Dengan demikian, tujuan studi ini ialah untuk memahami bagaimana
kombinasi faktor-faktor keuangan utama serta praktik keberlanjutan dapat
mempengaruhi nilai perusahaan pada sektor raw materials yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI).

4.2. Tempat dan Waktu Penelitian

Fokus studi ini ialah badan-badan usaha di sektor bahan dasar (basic
materials) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BET), dengan periode pengamatan
dari tahun 2020-2022. Data yang dipergunakan merupakan data sekunder, meliputi
laporan keuangan, laporan tahunan, serta laporan keberlanjutan (sustainability
report), yang diperoleh dari situs resmi BEI (idx.co.1d) serta website resmi masing-
masing perusahaan. Studi ini berlangsung selama kurang lebih enam bulan, dimulai
pada Juni 2024, dengan jumlah sampel awal sebanyak 272 perusahaan.

Penulis memulai kegiatan penelitian pada Juni 2024 dengan mengumpulkan
data sekunder yang dibutuhkan. Pada awal Agustus 2024, data sudah berhasil
dikumpulkan dan dilakukan proses rekapitulasi atau tabulasi data memakai
Microsoft Excel. Selanjutnya, pada pertengahan Agustus 2024, penulis
melanjutkan tahap pengujian data dengan memanfaatkan perangkat lunak Stata.
4.3. Deskripsi Sampel

Populasi dan sampel dalam studi ini terdiri dari badan usaha yang bergerak di
sektor bahan dasar (basic materials) dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2020-2022. Data yang dipergunakan merupakan data sekunder,

yakni data yang diperoleh dari pihak ketiga dan bukan hasil pengumpulan langsung
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oleh peneliti. Sumber data meliputi laporan keuangan, laporan tahunan (annual
report), serta laporan keberlanjutan (sustainability report).

Studi ini memanfaatkan metode purposive sampling sebagai bagian dari teknik
non-random sampling untuk memperoleh data yang representatif dari kelompok
sasaran tertentu. Pemilihan sampel dilakukan berdasarkan karakteristik khusus
yang telah ditetapkan, yakni:

1. Perusahaan kategori basic materials yang terdaftar di BEI selama tahun 2020-

2022

2. Perusahaan yang pernah atau secara konsisten melaporkan sustainability report
selama periode pengamatan

3. Perusahaan yang melaporkan sustainability report melalui BEI atau situs resmi
perusahaan

Berikut ialah rincian data sampel yang dimanfaatkan dalam studi ini.

Tabel 4.1

Data Sampel Penelitian

No Keterangan Jumlah
1 Perusahaan Kategori Basic Materials yang terdaftar di BEI 279
sepanjang tahun 2020-2022
) Dikurangi : Perusahaan yang tidak pernah melaporkan ©)
sustainability report
Jumlah sampel penelitian yang siap untuk diolah 263

Sumber : Data yang diolah, 2024

Dalam studi ini, sebanyak 263 perusahaan dari sektor Basic Materials yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta yang pernah maupun secara konsisten

61



menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report) selama periode
pengamatan. Meskipun total awal sampel sebanyak 272 perusahaan, terdapat 9
perusahaan yang tidak pernah melaporkan sustainability report sehingga
dikeluarkan dari analisis. Dengan jumlah sampel sebanyak 263, peneliti melakukan
pengujian data memakai Uji Asumsi Klasik. Namun, karena variasi data yang
cukup besar, dilakukan penghilangan data outlier agar data memenuhi syarat untuk
uji tersebut dan dapat dipergunakan untuk menguji pengaruh variabel. Berdasarkan
hasil Uji Z-Score dan analisis data unstandardized, sebanyak 176 data outlier

dihapus sehingga total sampel akhir menjadi 87.

4.4 Karakteristik Sampel

Dalam studi ini, karakteristik sampel diklasifikasikan berdasarkan tahun
penelitian. Hasil dari karakteristik sampel yang diperoleh disajikan sebagai berikut.
4.4.1 Karakteristik Berdasarkan Tahun Penelitian

Periode sampel pada studi ini meliputi tiga tahun, yakni 2020, 2021, serta
2022. Berikut disajikan ringkasan karakteristik perusahaan sampel berdasarkan

tahun pengamatan masing-masing.

Tabel 4.2

Karakteristik Berdasarkan Tahun Penelitian

No. | Keterangan | Frekuensi Persentase
l. 2020 29 33%
2. 2021 29 33%
3. 2022 29 33%
Total 87 100%

Sumber : Data yang diolah, 2024
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Berdasarkan Tabel 4.2, kajian ini meliputi tiga tahun pengamatan, yakni
tahun 2020, 2021, dan 2022. Setiap tahun mempunyai jumlah sampel yang relatif
seimbang, dengan masing-masing terdiri dari 29 perusahaan, atau sekitar 33% dari

total sampel keseluruhan per tahun.

4.5 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Untuk mengevaluasi kualitas data, statistik deskriptif dipergunakan dengan
menyajikan ringkasan numerik seperti nilai minimum, maksimum, rata-rata, serta
simpangan baku. Data tersebut diperoleh dari berbagai sumber, termasuk laporan
keuangan, laporan tahunan, serta laporan keberlanjutan, yang telah disesuaikan
dengan indikator masing-masing variabel. Melalui analisis ini, karakteristik
variabel yang diteliti, yakni nilai perusahaan, likuiditas, leverage, profitabilitas,

serta laporan keberlanjutan, dapat diidentifikasi. Berikut ini disajikan hasil analisis

statistik deskriptif.
Tabel 4.3
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
. . . . Std.
Variabel Jumlah | Minimum | Maximum | Mean . .
Deviation

Nilai Perusahaan -1,22 1,47 0,17 0,51
Likuiditas -1,28 6,29 2,28 2,17
Leverage 87 -2,32 3,47 0,33 1,05
Profitabilitas -3,42 1,41 -0,65 0,73
Sustainability Report 0 1 0,55 0,5

Sumber : Sumber data yang diolah, 2024
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Penjelasan mengenai hasil analisis statistik deskriptif yang tercantum pada
tabel di atas disajikan berikut ini.
4.5.1 Nilai Perusahaan (Y)

Variasi nilai perusahaan dalam kajian ini tergolong sempit, dengan rentang
dari -1,22 hingga 1,47. Nilai terendah tercatat pada PT Fajar Surya Wisesa Tbk
(FASW), sedangkan nilai tertinggi dicapai oleh PT Fishdeco Tbk (/F'SH) pada tahun
2021. Rata-rata nilai perusahaan sejumlah 0,17 memperlihatkan jika sebagian besar
nilai tersebut berada di sekitar angka ini. Perusahaan yang mempunyai nilai Tobin’s
O kurang dari 1 (<1) dianggap undervalued, karena nilai pasar sahamnya lebih
rendah dibandingkan nilai aset yang dimiliki. Menurut Sudiyatno & Puspitasari
(2010), Tobin’s QO di bawah angka 1 menandakan kurang optimalnya pengelolaan
aset oleh manajemen, yang berdampak pada rendahnya potensi pertumbuhan
investasi. Oleh sebab itu, secara umum, perusahaan di sektor basic materials selama
periode 2020 hingga 2022 belum mampu mengelola aktiva secara optimal. Nilai
standar deviasi sejumlah 0,51 yang relatif kecil memperlihatkan jika distribusi nilai
perusahaan di sekitar rata-rata cukup terkonsentrasi, dengan beberapa nilai yang
hampir serupa.

4.5.2 Likuiditas (X1)

Likuiditas mempunyai rentang nilai dari -1,28 hingga 6,29, dengan nilai
minimum berasal dari Barito Pacific (BRPT) pada tahun 2022 dan nilai maksimum
dari Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) di tahun yang sama. Dengan nilai rata-
rata likuiditas sejumlah 2,28, dapat disimpulkan jika perusahaan di sektor basic

materials secara umum mempunyai likuiditas yang baik. Rasio positif ini
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menandakan jika rata-rata perusahaan mampu menutupi kewajiban lancar memakai
aset lancar yang dimilikinya. Standar deviasi cukup besar, yakni 2,17,
mengindikasikan jika mayoritas likuiditas perusahaan dalam dataset ini berkisar di
sekitar angka 2, namun terdapat variasi yang cukup signifikan antar perusahaan.
4.5.3 Leverage (X2)

Berdasarkan analisis statistik deskriptif, variabel leverage pada sampel yang
terdiri dari 87 perusahaan memperlihatkan rentang nilai antara -2,32 hingga 3,47,
dengan rata-rata sejumlah 0,33. Nilai minimum leverage tercatat pada Eterindo
Wahanatama Tbk (ETWA) tahun 2020, sedangkan nilai maksimum tercatat pada
PT Inter Delta Tbk (INTD) di tahun yang sama. Tingkat leverage yang tinggi
mengindikasikan jika aset perusahaan banyak dibiayai oleh utang. Namun, rata-rata
perusahaan pada sektor basic materials selama periode 2020-2022 memperlihatkan
leverage yang tergolong rendah, yang berarti sebagian besar aset mereka didukung
oleh modal sendiri. Standar deviasi sejumlah 1,05 mengindikasikan variasi leverage
yang moderat di antara perusahaan sampel.
4.5.4 Profitabilitas (X3)

Profitabilitas memperlihatkan rentang nilai mulai dari -3,42 hingga 1,41.
Nilai terendah tercatat pada ESIP (PT Sinergi Inti Plastindo Tbk) pada tahun 2022,
sementara nilai tertinggi dicapai oleh JKSW (PT Jakarta Kyoei Steel Works Tbk).
Rata-rata profitabilitas ialah -0,65, yang mengindikasikan jika secara umum
profitabilitas perusahaan di sektor basic materials selama 2020-2022 relatif rendah.

Standar deviasi sejumlah 0,73 mengindikasikan adanya variasi yang cukup besar
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pada nilai profitabilitas di sekitar rata-rata tersebut, meskipun variasinya tidak
sejumlah variabel lain.
4.5.5 Sustainability Report (Z)

Nilai laporan keberlanjutan yang paling sering muncul ialah 1, dengan 48
perusahaan melaporkan keberlanjutan dan 39 tidak melaporkan. Hal ini
memperlihatkan jika sejak tahun 2020 hingga 2022, banyak perusahaan sektor basic
materials yang sudah mematuhi Peraturan OJK Nomor 51/2017 mengenai
Keuangan Berkelanjutan. Pada 2020, terdapat 7 perusahaan yang melaporkan,
meningkat menjadi 20 pada 2021, dan 21 perusahaan pada 2022. Namun, masih
ada 39 perusahaan dari 87 sampel yang tidak mempunyai laporan keberlanjutan.
Standar deviasi 0,50 memperlihatkan distribusi nilai antara 0 dan 1 cukup merata.
4.6 Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji kelayakan model dilakukan guna memverifikasi terpenuhinya sejumlah
asumsi dasar yang esensial dalam analisis data penelitian, yang meliputi normalitas,
tidak adanya multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Data
dianggap valid jika lolos dari semua uji tersebut.

4.6.1 Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengidentifikasi apakah variabel
independen serta dependen dalam model penelitian terdistribusi secara normal.
Dalam studi ini, pengujian dilakukan melalui analisis Skewness serta Kurtosis. Data
dinyatakan memenuhi asumsi normalitas apabila nilai Skewness berada dalam
rentang £1 dan nilai Kurtosis berada dalam kisaran +3. Adapun hasil uji normalitas

diperoleh melalui pengolahan data memakai perangkat lunak Stata.
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Tabel 4.4

Hasil Uji Skewness & Kurtosis

Jumlah | Pr(Sk Pr (Kurtosi Joint Test
umla r(Skewness) r (Kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chiz
87 0,67 0,04 4,35 0,11

Sumber : Sumber data yang diolah, 2024
Nilai probabilitas yang diperoleh untuk skewness ialah sejumlah 0,67,

sementara untuk kurtosis tercatat sejumlah 0,04, yang termasuk cukup besar.
Skewness dianggap normal jika berada dalam rentang -1 hingga +1, sedangkan
kurtosis normal berada antara -3 hingga +3. Berdasarkan batasan tersebut, nilai
skewness dan kurtosis yang diperoleh masuk dalam kisaran normal, sehingga data
dapat dikatakan berdistribusi normal menurut pengujian skewness dan kurtosis.

4.6.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Uji multikelinearitas dilakukan untuk memastikan jika tidak terdapat
hubungan yang sangat kuat antar variabel independen dalam model penelitian,
karena hal tersebut bisa mengganggu ketepatan estimasi koefisien. Suatu model
dapat dikatakan bebas dari masalah multikolinearitas apabila nilai tolerance
melebihi 0,1 dan nilai variance inflation factor (VIF) berada di bawah angka 5.
Sebaliknya, apabila nilai tolerance kurang dari 0,1 atau VIF melebihi 5, maka hal
ini menandakan adanya indikasi multikolinearitas dalam model regresi yang
dipergunakan. Hasil pengujian terkait multikolinearitas ditampilkan pada tabel

berikut.
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Tabel 4.5

Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance | VIF Keterangan
Likuiditas 0,69 1,06 Tidak terjadi multikolinearitas
Leverage 0,69 1,45 Tidak terjadi multikolinearitas
Profitabilitas 0,89 1,45 Tidak terjadi multikolinearitas
Sustainability Report 0,94 1,12 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber : Data yang diolah, 2024

Mengacu pada kriteria yang dikemukakan oleh Santoso (2012), suatu model
regresi dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas apabila nilai toleransi lebih
dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 5. Berdasarkan hasil uji yang ditampilkan pada
tabel sebelumnya, seluruh variabel independen dalam kajian ini memenuhi kriteria
tersebut. Nilai toleransi untuk variabel likuiditas, leverage, profitabilitas, dan
sustainability report masing-masing sejumlah 0,69; 0,69; 0,89; dan 0,94, yang
seluruhnya berada di atas ambang batas. Demikian pula, nilai VIF berturut-turut
ialah 1,06; 1,45; 1,45; dan 1,12, memperlihatkan jika tidak ada variabel dengan VIF
melebihi 5. Dengan demikian, dapat disimpulkan jika tidak terdapat
multikolinearitas dalam model, dan hubungan antar variabel independen berada
dalam batas yang dapat diterima. Model ini dinilai valid untuk dipergunakan dalam

analisis regresi lebih lanjut.

4.6.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dengan memakai metode Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg dilakukan untuk mengidentifikasi adanya perbedaan

variansi residual antar observasi dalam model regresi. Penentuan hasil uji
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didasarkan pada nilai p-value; apabila p-value bernilai kurang dari 0,05, maka dapat
disimpulkan jika model mengalami gejala heteroskedastisitas. Sebaliknya, apabila
p-value melebihi 0,05, maka variansi residual dianggap homogen (homoskedastis),
yang memperlihatkan tidak ditemukannya indikasi heteroskedastisitas dalam
model. Adapun hasil pengujian Breusch-Pagan/Cook-Weisberg disajikan sebagai

berikut.

Tabel 4.6

Hasil Uji Heteroskedastisitas - Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test

No. | Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Keterangan

1. 0.0516 Tidak terdapat Heteroskedastisitas
Sumber : Data yang diolah, 2024

Nilai probabilitas sejumlah 0,0516 yang diperoleh dari hasil pengujian
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg memperlihatkan jika angka tersebut berada di atas
ambang signifikansi 0,05. Kondisi ini mengindikasikan jika hipotesis nol (Ho) tidak
dapat ditolak. Sehingga dapat disimpulkan jika model regresi tidak mengalami
permasalahan heteroskedastisitas. Dengan demikian, variansi residual antar
observasi dalam model ini dianggap bersifat homogen atau konsisten.

4.6.4 Hasil Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi bertujuan untuk mengidentifikasi adanya hubungan
antara kesalahan pengganggu pada periode ¢ dengan kesalahan pengganggu pada
periode sebelumnya (¢z—17) dalam suatu model regresi. Apabila terdapat korelasi di
antara kesalahan-kesalahan tersebut, maka dapat disimpulkan jika model

mengalami permasalahan autokorelasi. Masalah ini biasanya muncul pada data
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deret waktu (time series), di mana observasi berurutan saling berhubungan. Salah
satu metode yang umum dimanfaatkan dalam mendeteksi keberadaan autokorelasi

ialah Run Test.

Tabel 4.7

Hasil Uji Autokorelasi - Run Test

No. | Run Test Keterangan

1 0,59 Tidak terjadi autokorelasi
Sumber : Data yang diolah, 2024

Nilai probabilitas (signifikansi) dari hasil Run Test untuk uji autokorelasi
tercatat sejumlah 0,59, yang melebihi ambang signifikansi 0,05. Temuan ini
mengindikasikan jika asumsi bebas autokorelasi telah terpenuhi. Dengan demikian,
dapat disimpulkan jika kajian ini tidak mengalami masalah autokorelasi. Artinya,
tidak terdapat hubungan antar observasi yang berurutan dalam dimensi waktu,
sehingga parameter estimasi dalam model dapat dianggap telah memenuhi sifat
konsistensi.

4.7 Hasil Penelitian

Dalam studi ini, dipergunakan data panel seimbang (balanced panel) yang
dianalisis melalui tiga pendekatan model data panel, yakni Pooled Least Square
(PLS) atau Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random
Effect Model (REM). Pendekatan PLS/CEM mengasumsikan jika perilaku variabel
bersifat homogen antar unit dan waktu, tanpa memperhitungkan perbedaan
karakteristik individu maupun periode, serta diestimasi dengan metode Ordinary

Least Square (OLS). Berbeda dengan itu, FEM mengakomodasi heterogenitas antar
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unit cross-section dengan menetapkan intersep yang bervariasi memakai variabel
dummy, sedangkan koefisien variabel penjelas lainnya diasumsikan tetap;
pendekatan ini juga dikenal sebagai Least-Square Dummy Variable (LSDYV).
Sementara itu, REM memodelkan efek individual sebagai bagian dari komponen
galat (error) yang bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan variabel penjelas, dan

parameter dalam model ini diestimasi memakai metode Generalized Least Squares

(GLS).

4.7.1 Pemilihan Model Data Chow Test

Uji Chow berfungsi untuk memilih model data panel yang paling sesuai
antara Pooled Least Squares Model (PLSM) dan Fixed Effect Model (FEM).
Keputusan berdasarkan uji ini ditentukan oleh nilai probabilitas (signifikansi);
apabila nilai tersebut lebih besar dari 0,05, maka model yang tepat ialah PLSM.
Sebaliknya, jika nilai probabilitas kurang dari 0,05, maka FEM dipilih sebagai
model yang lebih cocok, yang mengimplikasikan jika hipotesis alternatif (H:)

diterima dan hipotesis nol (/o) ditolak.

Tabel 4.8

Hasil Uji Pemilihan Model - Chow Test

No. Uji Chow Keterangan

l. 0.478 PLSM ialah model data panel yang cocok
Sumber : Olah Data, 2024

Dari hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan jika model

data panel yang paling tepat ialah Pooled Least Squares Model (PLSM), mengingat
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nilai probabilitas (signifikansi) yang diperoleh sejumlah 0,478, yakni lebih besar
dari 0,05.

4.7.2 Pemilihan Model Data LM Test

Uji LM bertujuan untuk memilih model data panel yang paling sesuai antara
Pooled Least Squares Model (PLSM) dan Random Effect Model (REM). Apabila
hipotesis nol (Ho) diterima, atau nilai probabilitas (signifikansi) melebihi 0,05,
maka PLSM dianggap sebagai model yang tepat. Sebaliknya, jika hipotesis nol
ditolak dan hipotesis alternatif (H:) diterima dengan nilai probabilitas di bawah
0,05, maka model yang lebih sesuai ialah REM.

Tabel 4.9

Hasil Uji Pemilihan Model - LM Test

No. Uji LM Keterangan

1. 0.001 REM ialah model data panel yang cocok
Sumber : Olah Data, 2024

Hasil pengujian memperlihatkan jika model data panel yang paling tepat
ialah Random Effect Model (REM), yang didasarkan pada nilai probabilitas

(signifikansi) sejumlah 0,001, yakni kurang dari batas kritis 0,05.

4.7.3 Pemilihan Model Data Panel-Hausman Test

Uji Hausman merupakan metode statistik yang berfungsi untuk menentukan
model data panel yang paling tepat antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random
Effect Model (REM). Dalam uji ini, hipotesis nol (Ho) menyatakan jika model yang
sesuai ialah REM, sedangkan hipotesis alternatif (H:) menyatakan jika FEM

merupakan model yang tepat. Penolakan terhadap Ho, dilakukan dengan
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membandingkan statistik uji Hausman dengan nilai kritis dari distribusi Chi-Square

(Verbeek, 2012).

Tabel 4.10

Hasil Uji Pemilihan Model — Panel-Hausman Test

No. Uji Hausman Keterangan

1. 0.760 REM ialah model data panel yang cocok
Sumber : Olah Data, 2024

Mengacu pada hasil Uji Hausman, model yang paling sesuai untuk kajian
ini ialah Random Effect Model (REM), sebagaimana ditunjukkan oleh nilai
probabilitas (signifikansi) sejumlah 0,760 yang melebihi batas 0,05.

Kesimpulan ini diperkuat oleh hasil ketiga uji yang telah dilakukan, yakni
LM Test, Chow Test, dan Hausman Test, yang semuanya memperlihatkan jika REM

ialah model data panel yang paling tepat untuk diaplikasikan dalam studi ini.

4.8 Hasil Uji Kelayakan Model

Validitas model dalam studi ini diuji memakai dua metode, yakni uji
signifikansi F dan uji koefisien determinasi, yang akan dijelaskan secara lebih rinci

pada bagian selanjutnya.
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4.8.1 Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Tabel 4.11

Hasil Uji Signifkansi Simultan — F Statistic Test

No. Uji F Keterangan

Secara simultan, variabel independen memiliki

1. 0.022 pengaruh signifikan terhadap variabel dependen

Sumber : Olah Data, 2024

Tabel di atas memperlihatkan jika nilai Prob > F sejumlah 0,0221, yang
lebih kecil dari batas signifikansi 0,05. Hal ini mengindikasikan jika secara
keseluruhan, model regresi signifikan pada tingkat kepercayaan 95%. Dengan
demikian, variabel-variabel independen dalam model secara simultan memberi
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sehingga model regresi tersebut
layak untuk dipergunakan dalam analisis lebih lanjut.

4.8.2 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4.12

Hasil Uji Koefisien Determinasi R-Squared

No. | R-Squared p-value Keterangan
Kemampuan variabel independen
1. 0.206 0.0019 dalam menjelaskan perubahan
pada variabel dependen terbatas

Sumber : Olah Data, 2024

Signifikansi statistik model Random Effect ditunjukkan oleh p-value
sejumlah 0,0019, yang lebih kecil dari 0,05. Namun, kemampuan model dalam
menjelaskan variasi data masih relatif rendah, terlihat dari nilai R-Squared yang

hanya mencapai 20%. Hal ini mengindikasikan jika meskipun model mampu
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memperlihatkan hubungan signifikan antara variabel-variabel yang diteliti, terdapat
faktor-faktor lain di luar model yang juga memengaruhi variabel dependen atau
Nilai Perusahaan.
4.9 Hasil Uji Pengujian Hipotesis
4.9.1 Hasil Uji Signifikansi t (Uji Statistik t)

Uji statistik t atau z-fest bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh individual
setiap variabel independen terhadap variabel dependen, dengan asumsi variabel
independen lainnya tetap konstan. Hasil uji t yang diperoleh dalam studi ini

disajikan sebagai berikut.

Tabel 4.13

Hasil Uji Signifikansi T

Model Koef. | Sig. Keterangan
Konstanta 0.445 | 0.000
Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan -0.015 | 0.594 | Hipotesis ditolak
Leverage terhadap Nilai Perusahaan 0.007 | 0.922 | Hipotesis ditolak
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 0.318 | 0.001 | Hipotesis diterima
Sustainability Report terhadap Nilai Perusahaan | -0.071 | 0.479 | Hipotesis ditolak

Sumber : Olah Data, 2024

FV = B0+ Bipror + B2Lkp+ BaLvR t€cnvnvininiiiiiiin (D
FV = 0.445 - 0.015 4+ 0.007 + 0.318 + ¢
FV = Bo £ SR+ €.ovreeoeooeeoeeeoeeeee e @)

FV =0.445-0.071+e

75



Model Koef. | Sig. Keterangan
Konstanta 0.367 | 0.000
Likuiditas terhadap Sustainability Report 0.048 | 0.068 | Hipotesis ditolak
Leverage terhadap Sustainability Report -0.114 | 0.081 | Hipotesis ditolak
Profitabilitas terhadap Sustainability Report -0.174 | 0.067 | Hipotesis ditolak
SR = Bo + BiprOF + P2LkD + PALVR + €nvnvriniiiiiiiiiieeen ?3)

SR=0.367 +0.048 — 0.114 - 0.174 + e

Penjelasan mengenai pengaruh variabel independen likuiditas, leverage,
serta profitabilitas terhadap nilai perusahaan didasarkan pada tabel dan hasil
persamaan regresi linier yang telah disajikan sebelumnya.

4.9.1.1 Hipotesis Pertama : Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis pertama ditolak karena hasil pengujian memperlihatkan jika
likuiditas tidak memberi pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
tercermin dari nilai koefisien sejumlah -0,015 dengan tingkat signifikansi 0,594,
yang berada di atas 0,05. Koefisien negatif tersebut mengindikasikan adanya
hubungan yang bertentangan dengan hipotesis awal, di mana peningkatan likuiditas
justru berkorelasi dengan penurunan nilai perusahaan, sedangkan penurunan
likuiditas berasosiasi dengan peningkatan nilai perusahaan. Namun demikian,
hubungan tersebut tidak signifikan sehingga tidak dapat dijadikan dasar yang valid
untuk menyatakan adanya pengaruh nyata. Dengan demikian, hipotesis pertama
yang menyatakan jika likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai

perusahaan harus ditolak.
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Rata-rata likuiditas perusahaan dalam sampel cukup tinggi, yakni sejumlah
2,28 dengan variasi yang cukup besar ditunjukkan oleh standar deviasi 2,17.
Namun, nilai perusahaan justru relatif rendah dengan rata-rata 0,17. Adanya
ketidaksesuaian antara likuiditas yang tinggi dan rendahnya nilai perusahaan
mengindikasikan jika kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek tidak selalu meningkatkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan.
Bahkan, likuiditas yang berlebihan dapat menjadi indikasi jika perusahaan kurang
optimal dalam mengelola aset lancarnya secara produktif. Oleh sebab itu, hasil ini

mendukung penolakan terhadap hipotesis pertama.

4.9.1.2 Hipotesis Kedua : Pengaruh Leverage terhadap Nilai Penelitian

Hipotesis kedua ditolak karena hasil pengujian mengindikasikan jika
leverage tidak memberi pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
tercermin dari nilai koefisien sejumlah 0,007 dengan tingkat signifikansi 0,922,
yang melebihi 0,05. Koefisien positif tersebut bertentangan dengan hipotesis awal,
di mana peningkatan leverage diasosiasikan dengan peningkatan nilai perusahaan,
sedangkan penurunan leverage dikaitkan dengan penurunan nilai perusahaan.
Namun, mengingat hasil yang tidak signifikan, dapat disimpulkan jika leverage
tidak berpengaruh secara nyata. Dengan demikian, berdasarkan uji statistik ¢,
hipotesis kedua yang menyatakan adanya pengaruh positif leverage terhadap nilai

perusahaan harus ditolak.

Rata-rata leverage perusahaan dalam sampel tergolong rendah, yakni 0,33,

dengan variasi yang cukup besar ditandai oleh standar deviasi 1,05, yang
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memperlihatkan ketidakkonsistenan dalam struktur pendanaan antar perusahaan.
Perbedaan leverage yang cukup besar ini tidak diikuti oleh variasi nilai perusahaan,
yang cenderung rendah dan relatif seragam. Hal ini menandakan jika dalam
penilaian perusahaan terutama di sektor bahan dasar (basic materials), penggunaan
utang belum menjadi faktor yang dianggap penting oleh para investor. Oleh sebab

itu, hasil ini mendukung penolakan hipotesis kedua.

4.9.1.3 Hipotesis Ketiga : Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis  ketiga  dinyatakan = diterima karena hasil pengujian
memperlihatkan adanya pengaruh positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan.
Hal ini dibuktikan dengan nilai koefisien sejumlah 0,318 dan tingkat signifikansi
0,001, yang berada di bawah 0,05. Koefisien positif tersebut mengindikasikan jika
peningkatan profitabilitas perusahaan cenderung diikuti oleh peningkatan nilai
perusahaan, sedangkan penurunan profitabilitas berdampak pada penurunan nilai
perusahaan. Mengingat hasil pengujian ini signifikan, dapat disimpulkan jika
profitabilitas memberi pengaruh nyata terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu,
berdasarkan uji #, hipotesis ketiga yang menyatakan pengaruh positif profitabilitas

terhadap nilai perusahaan diterima.

Meskipun beberapa perusahaan dalam sampel mempunyai tingkat
profitabilitas yang tinggi, mencapai 1,41, rata-rata profitabilitas perusahaan secara
keseluruhan tercatat negatif sejumlah —0,65. Variasi yang luas dalam data
profitabilitas ini mengindikasikan jika terdapat beberapa perusahaan yang mampu

mencetak laba yang signifikan. Perusahaan-perusahaan tersebut kemungkinan
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besar berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan.
Perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan cenderung memperoleh
apresiasi lebih dari para investor, sehingga profitabilitas terbukti menjadi faktor
krusial dalam memengaruhi penilaian terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,

hasil ini memperkuat penerimaan terhadap hipotesis ketiga.

4.9.1.4 Hipotesis Keempat : Pengaruh Likuiditas terhadap Sustainability

Report

Hipotesis keempat ditolak karena hasil pengujian memperlihatkan jika
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap sustainability report. Hal ini
didukung oleh nilai koefisien sejumlah 0,048 dengan tingkat signifikansi 0,068,
yang melebihi 0,05. Meskipun nilai koefisien tersebut memperlihatkan arah
hubungan positif sesuai hipotesis, yakni semakin tinggi likuiditas, perusahaan
cenderung lebih terdorong untuk mengungkapkan sustainability report, dan
sebaliknya, semakin rendah likuiditas maka kecenderungan perusahaan untuk
menyusun laporan tersebut menjadi lebih kecil, namun karena hasilnya tidak
signifikan, maka tidak terdapat pengaruh yang dapat diandalkan antara likuiditas
dan sustainability report. Hasil uji # memperlihatkan jika hipotesis keempat pada

studi ini harus ditolak.

Rata-rata likuiditas perusahaan dalam sampel tergolong tinggi, namun
hanya sekitar 55 persen perusahaan yang menyusun sustainability report. Fakta ini
memperlihatkan jika kondisi kas atau aset lancar perusahaan tidak selalu menjadi

pertimbangan utama dalam penyusunan laporan keberlanjutan. Kemungkinan
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besar, keputusan untuk menyusun sustainability report lebih dipengaruhi oleh
faktor lain seperti regulasi pemerintah, tekanan dari pemangku kepentingan, atau
strategi jangka panjang perusahaan. Oleh sebab itu, hasil ini memperkuat penolakan

terhadap hipotesis keempat.

4.9.1.5 Hipotesis Kelima : Pengaruh Leverage terhadap Sustainability Report

Hipotesis kelima ditolak karena hasil pengujian memperlihatkan jika
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap sustainability report. Nilai
koefisien yang diperoleh sejumlah -0,114 dengan tingkat signifikansi 0,081,
melebihi 0,05. Meskipun terdapat indikasi hubungan negatif, di mana peningkatan
leverage cenderung menurunkan kemungkinan pengungkapan sustainability
report, hubungan tersebut tidak terbukti signifikan secara statistik. Dengan
demikian, dapat disimpulkan jika tidak terdapat hubungan yang berarti antara
leverage dan sustainability report. Selain itu, hasil uji # memperkuat penolakan
terhadap hipotesis kelima yang menyatakan jika leverage berpengaruh positif

terhadap sustainability report.

Analisis deskriptif mengungkapkan jika leverage perusahaan mempunyai
rata-rata sejumlah 0,33, dengan nilai terendah -2,32 dan tertinggi 3,47 serta standar
deviasi sejumlah 1,05, yang memperlihatkan adanya variasi cukup besar antar
perusahaan. Di sisi lain, rata-rata nilai sustainability report ialah 0,55,
mengindikasikan jika sekitar 55 persen dari perusahaan dalam sampel menyusun
laporan keberlanjutan. Nilai sustainability report yang bersifat biner (0 atau 1)

semakin menegaskan jika tidak terdapat pola tertentu antara tingkat leverage dan
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keputusan perusahaan dalam mengungkapkan laporan keberlanjutan. Perusahaan
dengan leverage tinggi tidak selalu menyusun laporan tersebut, begitu pula

sebaliknya, perusahaan dengan leverage rendah tetap ada yang menyusunnya.

4.9.1.6 Hipotesis Keenam : Pengaruh Profitabilitas terhadap Sustainability

Report

Hasil pengujian memperlihatkan jika profitabilitas tidak mempunyai
pengaruh signifikan terhadap sustainability report, yang menyebabkan hipotesis
keenam tidak dapat diterima. Hal ini didukung oleh nilai koefisien sejumlah -0,174
dan tingkat signifikansi 0,067, yang melebihi 0,05. Koefisien tersebut
mengindikasikan adanya pengaruh negatif yang bertentangan dengan hipotesis,
yakni perusahaan dengan  tingkat profitabilitas tinggi justru cenderung tidak
menerbitkan sustainability report, sedangkan perusahaan dengan profitabilitas
rendah justru terdorong untuk mengungkapkannya. Karena hasil tersebut tidak
signifikan secara statistik, dapat disimpulkan jika tidak ada pengaruh yang
meyakinkan antara profitabilitas dan sustainability report. Dengan demikian,
berdasarkan hasil uji #, hipotesis keenam yang menyatakan pengaruh positif

profitabilitas terhadap sustainability report ditolak.

Profitabilitas perusahaan dalam studi ini tercatat mempunyai rata-rata
sejumlah -0,65 dengan standar deviasi 0,73, serta nilai minimum serta maksimum
masing-masing sejumlah -3,42 dan 1,41. Hal ini mengindikasikan jika sebagian
besar perusahaan mengalami kondisi yang kurang menguntungkan. Di sisi lain,

rata-rata nilai sustainability report tercatat sejumlah 0,55 mengindikasikan jika
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lebih dari separuh perusahaan dalam sampel tetap menyusun laporan keberlanjutan.
Fakta ini memperjelas jika penyusunan sustainability report tidak sepenuhnya

dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.

4.9.1.7 Hipotesis Ketujuh : Pengaruh Sustainability Report terhadap Nilai

Perusahaan

Hipotesis ketujuh ditolak karena hasil pengujian memperlihatkan jika
sustainability report tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai
koefisien yang diperoleh sejumlah -0,071 dengan tingkat signifikansi 0,479, yang
melampaui batas kritis 0,05. Koefisien negatif ini bertentangan dengan hipotesis
awal yang menyatakan jika penyusunan sustainability report akan meningkatkan
nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil pengujian mengindikasikan jika perusahaan
yang menyusun sustainability report cenderung mengalami penurunan nilai,
sementara perusahaan yang tidak =~ mempublikasikan laporan tersebut
memperlihatkan nilai yang relatif lebih tinggi. Namun, karena pengaruh ini tidak
signifikan secara statistik, dapat disimpulkan jika tidak terdapat hubungan
bermakna antara sustainability report dan nilai perusahaan. Dengan demikian,
berdasarkan hasil uji #, hipotesis ketujuh yang menyatakan adanya pengaruh positif

sustainability report terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak.

Perusahaan mempunyai nilai rata-rata sejumlah 0,17, dengan rentang nilai
mulai dari minimum -1,22 hingga maksimum 1,47, serta standar deviasi sejumlah
0,51. Angka tersebut memperlihatkan jika mayoritas perusahaan mempunyai nilai

yang tergolong rendah. Di sisi lain, sustainability report mempunyai rata-rata 0,55,
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yang mengindikasikan jika sekitar 55% dari perusahaan dalam sampel telah
menyusun laporan keberlanjutan. Berdasarkan data tersebut, tidak terlihat adanya
perbedaan yang mencolok dalam nilai perusahaan antara kelompok yang menyusun

sustainability report dan yang tidak.

4.9.2 Hasil Uji Pengujian Tidak Langsung

Dalam studi ini, pengujian pengaruh tidak langsung dilakukan dengan
memakai uji Sobel untuk menilai peran sustainability report sebagai variabel
mediasi antara variabel independen likuiditas, leverage, dan profitabilitas serta
variabel dependen yakni nilai perusahaan. Efek mediasi dianggap ada apabila nilai

uji Sobel melebihi nilai critical ratio yang telah ditetapkan sejumlah 1,96.

4.9.2.1 Hipotesis Kedelapan : Pengaruh Sustainability Report dalam

memediasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Gambar 4.1

Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung Likuiditas (X"),
Sustainability Report (Z) dan Nilai Perusahaan (Y)

Sustainability Report

A =0.049 B=-0.070

SEA=0.023 SEg=0.099

Likuiditas

Y

Nilai Perusahaan
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Gambar 4.2

Hasil Uji Sobel Likuiditas (X'), Sustainability Report (Z) dan.

Nilai Perusahaan (Y)
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Sobal test statistic: -0.6T024320
Cine-tailed probability: 025135138
Two-talled probability: 0.50270277

Mengacu pada hasil pengujian, hipotesis kedelapan tidak diterima karena
Sustainability Report terbukti tidak berfungsi sebagai mediator antara Likuiditas
dan Nilai Perusahaan. Nilai uji Sobel sejumlah -0,670 memperlihatkan angka yang

berada di bawah batas signifikansi £1,96.

Analisis deskriptif mengungkapkan jika rata-rata likuiditas perusahaan ialah
2,28, meskipun nilai perusahaan masih relatif rendah dengan rata-rata sejumlah
0,17. Di sisi lain, rata-rata sustainability report tercatat sejumlah 0,55. Meskipun
likuiditas perusahaan tergolong tinggi, tidak terdapat indikasi jika perusahaan lebih
sering menyusun sustainability report. Selain itu, sustainability report juga tidak
memperlihatkan hubungan yang signifikan dengan peningkatan nilai perusahaan.

Karena tidak terdapat hubungan yang jelas di antara ketiga variabel tersebut, maka
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tidak terbentuk mekanisme mediasi yang signifikan. Oleh sebab itu, hipotesis

kedelapan dinyatakan ditolak.

4.9.2.2 Hipotesis Kesembilan : Pengaruh Sustainability Report dalam

memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Gambar 4.3

Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung Leverage (X?),
Sustainability Report (Z) dan Nilai Perusahaan (Y)

Sustainability Report
A=-0.116 B =-0.070
SEA=0.058 SE=0.099
Likuiditas »  Nilai Perusahaan
Gambar 4.4
Hasil Uji Sobel Leverage (X?), Sustainability Report (Z) dan.
Nilai Perusahaan (Y)
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Sobel test statistic; 0.68763806
One-tailed probability: 0.26218201
Two-tailed probability: 0.50438402
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Hipotesis kesembilan tidak diterima karena hasil pengujian memperlihatkan
jika Sustainability Report tidak menjadi perantara dalam hubungan antara Leverage
dan Nilai Perusahaan. Temuan ini didukung oleh hasil uji Sobel yang
memperlihatkan nilai sejumlah 0,668, yang masih berada di bawah ambang
signifikansi £1.96, dengan tingkat signifikansi sejumlah 0.252 untuk uji satu arah

dan 0.504 untuk uji dua arah, keduanya melebihi batas 0.05.

Meskipun leverage perusahaan memperlihatkan variasi yang cukup besar
(rata-rata 0,33 dan standar deviasi 1,05), tidak ditemukan perbedaan berarti dalam
penerbitan sustainability report maupun dalam nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan jika leverage tidak berpengaruh terhadap sustainability report,
sekaligus sustainability report tidak memberi dampak terhadap nilai perusahaan.
Hasil deskriptif tersebut memperkuat kesimpulan jika tidak terdapat pengaruh tidak
langsung melalui sustainability report. Oleh sebab itu, hipotesis kesembilan

dinyatakan ditolak.

4.9.2.3 Hipotesis Kesepuluh : Pengaruh Sustainability Report dalam

memediasi pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Gambar 4.5

Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung Profitabilitas (X°),
Sustainability Report (Z) dan Nilai Perusahaan (Y)

Sustainability Report

A=-0.156 B=-0.070

SEA=0.084 SEg=0.099

Likuiditas

Y

Nilai Perusahaan
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Gambar 4.6

Hasil Uji Sobel Profitabilitas (X?), Sustainability Report (Z) dan.
Nilai Perusahaan (Y)
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Sobel test statistic: 0.667164951
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Two-talled probability: 0.50819686
Hipotesis kesepuluh tidak diterima karena hasil pengujian memperlihatkan
jika Sustainability Report tidak berfungsi sebagai mediator antara Profitabilitas dan
Nilai Perusahaan. Hal tersebut diperkuat oleh nilai uji Sobel sejumlah 0,662, yang

masih berada di bawah batas signifikansi +1,96, dengan tingkat signifikansi 0.254

untuk jalur satu arah dan 0.508 untuk jalur dua arah, keduanya lebih besar dari 0.05.

Walaupun terdapat perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi
(maksimal mencapai 1.41), dan profitabilitas telah terbukti memberi pengaruh
langsung terhadap nilai perusahaan, namun nilai rata-rata sustainability report tetap
berada pada angka 0.55 tanpa memperlihatkan tren peningkatan pada perusahaan
yang lebih menguntungkan. Selain itu, sebagaimana telah diuraikan dalam hipotesis

ketujuh, sustainability report juga tidak berdampak pada nilai perusahaan. Dengan
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demikian, tidak terbentuk jalur mediasi yang signifikan dari profitabilitas ke nilai

perusahaan melalui sustainability report, sehingga hipotesis kesepuluh ditolak.

4.10 Pembahasan Hasil Penelitian

4.10.1 Hipotesis Pertama : Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Penolakan terhadap hipotesis pertama dalam studi ini didasarkan pada nilai
signifikansi yang lebih besar dari 0,05. Hal tersebut mengindikasikan jika
likuiditas, baik dalam kondisi tinggi maupun rendah, tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, rasio aktiva lancar yang mudah
diubah menjadi kas relatif terhadap utang jangka pendek tidak memberi kontribusi
positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Meskipun rasio lancar
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
dan perlindungan bagi kreditur jangka pendek, faktor ini tidak cukup untuk
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan (Kretarto, 2005). Paramitha (2020)
menjelaskan jika aktiva lancar dalam perhitungan rasio lancar mencakup beberapa
akun termasuk persediaan. Tingginya likuiditas yang disebabkan oleh peningkatan
persediaan mengindikasikan adanya sejumlah dana yang terikat dalam persediaan,
sehingga dana tersebut tidak berkontribusi dalam meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham. Padahal, peningkatan nilai perusahaan mensyaratkan
kemampuan perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.
Temuan ini konsisten dengan hasil studi (Ningsih & Paramitha, 2019) yang

menyatakan jika likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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4.10.2 Hipotesis Kedua : Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis kedua dalam kajian ini ditolak karena nilai signifikansinya
melebihi batas 0,05. Tingginya tingkat leverage mencerminkan besarnya
penggunaan utang oleh perusahaan, dan sebaliknya, namun kondisi ini tidak
berdampak pada nilai perusahaan. Leverage menggambarkan sejauh mana
perusahaan memakai dana kreditur untuk membiayai aset-asetnya. Rasio leverage
yang tinggi menandakan ketergantungan yang besar pada pendanaan eksternal,
sedangkan rasio yang rendah memperlihatkan preferensi perusahaan terhadap
modal internal atau ekuitas dalam menjalankan kegiatan operasional dan investasi
aset. Meski demikian, leverage bukanlah faktor utama yang dipertimbangkan
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini disebabkan investor
biasanya menilai jangka waktu pelunasan utang perusahaan; apabila utang
mempunyai masa jatuh tempo yang panjang, investor merasa lebih yakin untuk
menanamkan modalnya. Dengan demikian, leverage tidak berkontribusi signifikan
terhadap keputusan investasi maupun nilai perusahaan (Silvia & Dewi, 2022).
Temuan ini konsisten dengan hasil studi Saputro ef al. (2013), Kristanto & Lasdi
(2021), Puspaninggiri et al. (2021) & Bagaskara et al., (2021) yang memperlihatkan

jika leverage tidak memengaruhi nilai perusahaan.

4.10.3 Hipotesis Ketiga : Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga pada studi ini diterima, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai
koefisien yang positif dan nilai signifikansi yang berada di bawah 0,05, sesuai

dengan arah hipotesis. Profitabilitas mencerminkan efektivitas perusahaan dalam
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mengelola modal kerja guna menghasilkan laba. Saat profitabilitas meningkat,
perusahaan lebih mampu memenuhi kewajiban utang jangka pendek maupun
jangka panjang, serta membagikan dividen pada investor yang menanamkan modal
(Harun & Jeandry, 2018). Selain itu, profitabilitas menjadi indikator utama kinerja
keuangan secara keseluruhan, di mana kenaikannya akan berdampak positif pada
keuntungan yang diterima investor. Laba yang lebih tinggi memungkinkan
perusahaan memberi dividen dalam jumlah lebih besar pada pemegang saham, yang
selanjutnya dapat menarik minat pasar terhadap saham perusahaan (Fadillah et al.,
2021). Temuan studi ini sejalan dengan temuan dari Rizki et al. (2019), Kristanto
& Lasdi (2021), Christina (2021), Sulistiyo & Yuliana (2019), Ningsih & Paramitha
(2019) & Puspaninggiri et al. (2021) yang menegaskan jika profitabilitas

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4.10.4 Hipotesis Keempat : Pengaruh Likuiditas terhadap Sustainability

Report

Hipotesis keempat pada studi ini ditolak karena nilai signifikansi yang
diperoleh melebihi batas 0,05. Meskipun secara teoritis perusahaan dengan tingkat
likuiditas tinggi dianggap mempunyai kemampuan finansial yang memadai untuk
menjalankan tanggung jawab sosial, termasuk pelaporan keberlanjutan, temuan
studi memperlihatkan jika likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap
sustainability reporting. Perihal tersebut kemungkinan disebabkan oleh kenyataan
jika keputusan untuk menyampaikan informasi keberlanjutan tidak semata

didasarkan pada kemampuan likuid atau pembayaran kewajiban jangka pendek,

90



melainkan lebih dipengaruhi oleh komitmen strategis manajemen terhadap isu

keberlanjutan, desakan dari para pemangku kepentingan, dan tuntutan regulasi.

Badan usaha dengan likuiditas yang tinggi belum tentu memprioritaskan
pengungkapan keberlanjutan jika manajemen tidak menganggapnya sebagai bagian
penting dari strategi bisnis atau tidak menghadapi tekanan dari investor
institusional, konsumen, atau otoritas. Sebaliknya, perusahaan dengan likuiditas
rendah pun bisa saja tetap melakukan pengungkapan keberlanjutan sebagai bagian
dari upaya membentuk citra positif atau menarik minat investor dan pihak pemberi

pinjaman.

Selain itu, faktor seperti jenis industri dan kesadaran terhadap isu sosial dan
lingkungan juga dapat memengaruhi hubungan antara likuiditas dan pelaporan
keberlanjutan. Dalam industri seperti sektor bahan dasar (basic materials),
perhatian perusahaan bisa lebih difokuskan pada efisiensi operasional dan
pengelolaan risiko teknis lingkungan daripada pada penyampaian informasi

keberlanjutan secara formal.

Oleh sebab itu, walaupun secara teori likuiditas dapat mendukung praktik
pelaporan keberlanjutan, dalam kenyataannya tidak semua perusahaan memakai
kelebihan dana likuid tersebut untuk tujuan ini. Akibatnya, hubungan antara
likuiditas dan sustainability reporting tidak memperlihatkan pengaruh yang
signifikan. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Hermawan & Sutarti
(2021) yang menegaskan jika likuiditas tidak mempunyai dampak terhadap

pelaporan keberlanjutan.
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4.10.5 Hipotesis Kelima : Pengaruh Leverage terhadap Sustainability Report

Hipotesis kelima pada studi ini tidak memperoleh dukungan dari data
karena nilai signifikansi yang diperoleh melebihi ambang batas 0,05. Hipotesis ini
awalnya didasarkan pada asumsi jika tingkat leverage yang tinggi dapat
mengurangi fleksibilitas keuangan perusahaan, sehingga mendorong perusahaan
untuk mengurangi aktivitas yang tidak secara langsung menghasilkan keuntungan

jangka pendek, seperti pelaporan keberlanjutan (Belkaoui, 1989).

Namun, hasil empiris memperlihatkan jika tidak terdapat hubungan yang
signifikan, yang mengindikasikan jika dampak leverage terhadap pelaporan
keberlanjutan tidak bersifat umum dan dapat berbeda tergantung pada faktor
internal maupun eksternal perusahaan. Misalnya, perusahaan di sektor bahan
dasar (basic materials) sering menghadapi tekanan sosial dan regulasi lingkungan
yang ketat, sehingga tetap melakukan pelaporan keberlanjutan sebagai bentuk
legitimasi di mata publik, tanpa memedulikan struktur modalnya (Nahar et al.,
2016). Di sisi lain, perusahaan dengan leverage tinggi mungkin tetap melaporkan
informasi keberlanjutan jika aktivitas tersebut dipandang sebagai strategi jangka
panjang untuk menjaga kepercayaan investor dan kreditor. Dengan demikian,
temuan ini memperlihatkan jika hubungan antara leverage dan sustainability
reporting bersifat kompleks, tidak linier, serta dipengaruhi oleh strategi manajerial

dan kondisi eksternal perusahaan (Michelon & Parbonetti, 2012).

Temuan ini juga konsisten dengan studi terdahulu seperti Saputro et al.,

(2013), Khafid (2012), Triwacananingrum et al. (2020) dan Hermawan & Sutarti

92



(2021), yang menyimpulkan jika /everage tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap pengungkapan sustainability report.

4.10.6 Hipotesis Keenam : Pengaruh Profitabilitas terhadap Sustainability

Report

Hipotesis keenam dalam studi ini tidak dapat diterima karena nilai
signifikansinya melebihi batas 0,05. Dengan kata lain, penyusunan laporan
keberlanjutan tidak dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas perusahaan baik yang
tinggi maupun yang rendah. Temuan ini tidak memperlihatkan jika profitabilitas
tidak relevan dalam mendorong transparansi, tetapi lebih mencerminkan jika
dalam konteks perusahaan sektor basic materials, profitabilitas bukan merupakan

faktor utama dalam menentukan kebijakan pelaporan keberlanjutan.

Menurut teori yang dikemukakan oleh Singhvi dan Desai (1971),
perusahaan dengan keuntungan yang lebih besar cenderung mempunyai sumber
daya dan motivasi yang lebih tinggi untuk melakukan pengungkapan informasi
secara lebih luas. Namun pada kenyataannya, keputusan untuk menyusun
sustainability report dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor lain seperti tekanan
regulasi, harapan dari pemangku kepentingan, serta orientasi strategis perusahaan
terhadap isu-isu keberlanjutan. Pada sektor industri yang mempunyai dampak
lingkungan signifikan seperti basic materials, pelaporan keberlanjutan seringkali
menjadi tanggung jawab moral dan sosial yang harus dipenuhi terlepas dari besar
kecilnya keuntungan perusahaan. Oleh sebab itu, meskipun profitabilitas secara

teori dapat mendorong keterbukaan informasi, dalam praktiknya perusahaan tetap
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melaksanakan pelaporan keberlanjutan karena alasan lain yang lebih mengikat
seperti legitimasi sosial, reputasi industri, serta kepatuhan terhadap standar
eksternal. Dengan demikian, meskipun hipotesis yang dikembangkan relevan
secara konseptual, hasilnya tidak terbukti secara statistik dalam konteks kajian ini

(Michelon & Parbonetti, 2012).

Temuan studi ini konsisten dengan temuan dari Saputro et al., (2013) dan
Triwacananingrum et al. (2020), yang menyimpulkan jika profitabilitas tidak

memengaruhi keputusan perusahaan untuk menerbitkan sustainability report.

4.10.7 Hipotesis Ketujuh : Pengaruh Sustainability Report terhadap Nilai

Perusahaan

Hipotesis ketujuh pada studi ini ditolak karena nilai signifikansinya lebih
dari 0,05. Mengacu pada hasil tersebut, disimpulkan jika pengungkapan kinerja
sosial perusahaan tidak memberi pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Meskipun secara teoritis laporan keberlanjutan dianggap mampu
meningkatkan nilai perusahaan melalui penegasan komitmen terhadap aspek
lingkungan, sosial, serta tata kelola (environmental, social, and governance atau
ESG), temuan studi ini memperlihatkan jika pengaruh tersebut tidak signifikan
secara statistik. Temuan ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Michelon et
al. 2015), yang menegaskan jika dampak laporan keberlanjutan terhadap nilai
suatu perusahaan sangat tergantung pada kualitas, kedalaman, serta kejelasan
informasi yang diungkapkan. Jika laporan tersebut hanya dibuat sebagai bentuk

kepatuhan administratif atau bersifat simbolis, maka informasi yang terkandung
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di dalamnya tidak memberi nilai tambah bagi investor, sehingga tidak berdampak

nyata terhadap penilaian pasar terhadap perusahaan.

Di samping itu, pada konteks pasar negara berkembang seperti Indonesia,
tingkat kesadaran dan pemahaman investor terhadap isu keberlanjutan masih
tergolong rendah. Rahmawati et a/. (2020) mencatat jika investor di pasar modal
Indonesia cenderung lebih memperhatikan indikator-indikator keuangan seperti
profitabilitas dan likuiditas dalam membuat keputusan investasi, dibandingkan
mempertimbangkan laporan keberlanjutan. Hal ini juga diperkuat oleh laporan
Asia Investor Group on Climate Change (2021) yang menyebutkan jika penerapan
faktor ESG di wilayah Asia Tenggara, termasuk Indonesia, masih dalam tahap

awal dan belum menjadi praktik umum di kalangan investor lokal.

Lebih jauh, pengaruh sustainability report juga cenderung tidak signifikan
apabila laporan tersebut tidak mampu mengkomunikasikan strategi jangka
panjang perusahaan secara kuat. Cho & Patten (2007) mengungkapkan jika
laporan keberlanjutan yang hanya bersifat defensif atau dipergunakan semata-
mata sebagai alat legitimasi, sering kali gagal membentuk persepsi positif di pasar
modal. Oleh sebab itu, meskipun hipotesis awal mengasumsikan adanya pengaruh
positif sustainability report terhadap nilai perusahaan, hasil empiris dalam studi
ini mengemukakan jika selama periode 2020-2022 pengaruh tersebut tidak

tampak secara signifikan pada perusahaan sektor basic materials di Indonesia.
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Hasil ini konsisten dengan temuan kajian oleh Rizki et al. (2019) dan
Paramitha & Irene (2022), yang menyimpulkan jika penerbitan sustainability

report tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4.10.8 Hipotesis Kedelapan : Pengaruh Sustainability Report dalam memediasi

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Penolakan terhadap hipotesis kedelapan pada studi ini disebabkan oleh nilai
Sobel Test yang berada di bawah batas ambang +1,96. Temuan tersebut bukanlah
kontradiksi terhadap hipotesis yang dirumuskan, melainkan menggambarkan
kondisi empiris khusus pada sektor basic materials di Indonesia selama periode
2020-2022. Secara teoritis, seperti yang dijelaskan oleh Sudiani (2016) dan Harun
& Jeandry (2018), kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek tercermin dari tingginya likuiditas, yang pada gilirannya berpotensi
meningkatkan kepercayaan investor serta nilai perusahaan. Selain itu, sustainability
report dipandang sebagai indikator positif terhadap komitmen perusahaan dalam
menjalankan prinsip keberlanjutan jangka panjang (Pambudi & Meini, 2023).
Namun, dalam praktiknya, sustainability report tidak selalu berfungsi sebagai

perantara antara likuiditas dan persepsi nilai perusahaan.

Terdapat beberapa kemungkinan mengapa efek mediasi tersebut tidak
muncul secara signifikan. Pertama, penyusunan sustainability report di Indonesia
masih sering dilakukan semata-mata untuk memenuhi persyaratan administratif
atau sebagai formalitas simbolik, bukan sebagai strategi komunikasi yang kuat

(Michelon et al., 2015). Kondisi ini melemahkan peran sustainability report sebagai
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sinyal yang memperkuat pengaruh positif likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Kedua, investor dalam pasar negara berkembang seperti Indonesia cenderung lebih
mengandalkan informasi finansial langsung, seperti rasio likuiditas dan laba,
dibandingkan dengan informasi non-finansial seperti laporan keberlanjutan dalam

proses pengambilan keputusan investasi (Rahmawati et al., 2020).

Selanjutnya, hasil ini juga mendukung pandangan Cho & Patten (2007) jika
pengungkapan keberlanjutan yang bersifat normatif atau defensif cenderung tidak
mempunyai daya dalam membentuk persepsi pasar. Dengan kata lain, meskipun
secara konseptual tingginya likuiditas memungkinkan perusahaan menjalankan
proyek keberlanjutan dan mengungkapkannya melalui sustainability report, jika
laporan tersebut tidak mencerminkan strategi keberlanjutan yang autentik, maka
investor tidak akan memandangnya sebagai nilai tambah yang memperkuat

hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan.

Oleh sebab itu, walaupun hipotesis awal menyatakan jika sustainability
report berperan sebagai mediator antara likuiditas dan nilai perusahaan, hasil
empiris dalam kajian ini memperlihatkan jika peran mediasi tersebut belum terbukti
secara signifikan. Hal ini memberi peluang bagi penelitian lanjutan untuk
mengeksplorasi peran kualitas sustainability report, tingkat kesadaran investor
terhadap aspek ESG, serta variasi antar sektor industri juga menjadi faktor yang
dapat memberi pengaruh terhadap kekuatan hubungan tersebut. Hasil ini sejalan

dengan hasil studi oleh (Widhiastuti et al., 2019).
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4.10.9 Hipotesis Kesembilan : Pengaruh Sustainability Report dalam

memediasi Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis kesembilan dalam kajian ini ditolak karena nilai Sobel Test berada
di bawah ambang batas £1,96. Artinya, meskipun perusahaan telah menerbitkan
Sustainability Report, nilai perusahaan tetap mengalami penurunan ketika tingkat
leverage tinggi atau kondisi perusahaan kurang sehat. Secara teoritis, laporan
keberlanjutan diharapkan dapat mengurangi kekhawatiran investor terhadap risiko
keuangan yang disebabkan oleh tingginya leverage (Dhaliwal ef al., 2011). Namun,
hasil empiris memperlihatkan jika peran mediasi dari sustainability report tidak
terbukti secara signifikan. Ketidakhadiran pengaruh mediasi ini dapat disebabkan
oleh beberapa faktor. Pertama, laporan keberlanjutan yang disusun oleh perusahaan
di Indonesia, khususnya pada sektor basic materials, belum sepenuhnya
menggambarkan pengelolaan risiko leverage secara terbuka dan menyeluruh.
Michelon et al. (2015) menyatakan jika keberhasilan sustainability report dalam
membangun kepercayaan investor sangat bergantung pada kualitas serta kedalaman
informasi yang disampaikan. Jika laporan tersebut hanya dibuat untuk memenuhi
kewajiban formal atau bersifat simbolik, maka efektivitasnya dalam mengurangi

persepsi risiko dari leverage tinggi menjadi sangat terbatas.

Kedua, investor di pasar modal Indonesia masih lebih cenderung memakai
rasio keuangan seperti debt to equity ratio secara langsung dalam menilai tingkat
risiko perusahaan, ketimbang mengandalkan informasi keberlanjutan yang bersifat

naratif (Rahmawati et al., 2020). Hal tersebut memperlihatkan jika sustainability
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report belum dinyatakan sebagai alat utama dalam menyampaikan informasi risiko
terkait leverage. Selain itu, dampak leverage terhadap nilai perusahaan juga sangat
dipengaruhi oleh struktur modal dan karakteristik industri masing-masing. Dalam
beberapa situasi, investor bisa saja melihat leverage sebagai strategi yang dapat
diterima selama perusahaan berhasil menghasilkan imbal hasil yang melebihi biaya

modal, tanpa memerlukan dukungan dari laporan keberlanjutan.

Dengan demikian, meskipun secara teoritis sustainability report mempunyai
potensi untuk menjadi perantara antara leverage serta nilai perusahaan, hasil studi
ini mengemukakan jika peran tersebut belum terbukti secara signifikan. Kondisi ini
bukan berarti teori yang mendasari hipotesis tidak relevan, melainkan
memperlihatkan jika efektivitas mediasi sustainability report masih sangat
tergantung pada konteks spesifik, kualitas informasi yang diungkapkan, serta
bagaimana investor menilai informasi non-keuangan. Hasil ini konsisten dengan

penelitian yang dilakukan oleh (Widhiastuti ez al., 2019).

4.10.10 Hipotesis Kesepuluh : Pengaruh Sustainability Report dalam

memediasi Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis kesepuluh dalam studi ini ditolak karena nilai Sobel Test berada
di bawah ambang batas +1.96. Meskipun secara teoritis sustainability report
berpotensi menjadi variabel mediasi dalam hubungan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan, hasil studi ini mengemukakan jika peran mediasi tersebut tidak
signifikan. Hasil ini mengindikasikan jika tingkat profitabilitas yang tinggi tidak

selalu diikuti oleh pengungkapan keberlanjutan yang efektif dan bermakna. Dalam
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konteks pasar Indonesia, masih banyak perusahaan yang belum secara terbuka
mengintegrasikan aspek keberlanjutan ke dalam strategi bisnis mereka, meskipun
perusahaan tersebut mencatatkan keuntungan yang besar (Sulaiman et al., 2021).
Akibatnya, laporan keberlanjutan yang dihasilkan belum mampu memberi sinyal

yang kuat pada investor terkait prospek nilai jangka panjang perusahaan.

Selain itu, jika sustainability report bersifat formalitas dan tidak disusun
secara mendalam, maka kemampuannya dalam memperkuat persepsi investor
terhadap keberlanjutan kinerja keuangan juga menjadi terbatas (Michelon ef al.,
2015). Sering kali, perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi lebih fokus
pada pencapaian finansial jangka pendek, dan memandang pelaporan keberlanjutan
hanya sebagai kewajiban regulasi, bukan sebagai bagian dari strategi penciptaan
nilai. Seperti yang disampaikan oleh Cormier & Magnan (2015), kualitas serta
kredibilitas dari informasi keberlanjutan menjadi faktor utama dalam menentukan
sejauh mana informasi tersebut dapat dimanfaatkan oleh investor dalam proses

pengambilan keputusan.

Dengan demikian, tidak ditemukannya peran mediasi dalam hasil ini bukan
berarti sustainability report tidak mempunyai peran penting, melainkan
memperlihatkan jika efektivitasnya sebagai penghubung sangat ditentukan oleh
konteks kelembagaan, kualitas isi laporan, serta sejauh mana pasar menghargai isu-
isu terkait ESG. Temuan ini mengindikasikan jika profitabilitas tetap menjadi
faktor utama dalam penentuan nilai perusahaan, sementara sustainability report

belum memberi kontribusi berarti dalam memperkuat hubungan tersebut. Keadaan
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ini menjadi dorongan untuk meningkatkan mutu dan substansi dari laporan
keberlanjutan agar dapat lebih berfungsi sebagai instrumen strategis dalam
membangun nilai perusahaan melalui pendekatan non-keuangan. Hasil ini sejalan

dengan temuan studi dari (Widhiastuti et al., 2019).

UNISSULA
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BAB YV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Studi ini mengkaji pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap
nilai perusahaan, dengan sustainability report sebagai variabel mediasi, pada
perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2020 hingga 2022. Melalui pendekatan kuantitatif serta metode
explanatory research, analisis data dilakukan memakai uji regresi serta uji mediasi
untuk mengungkap hubungan langsung maupun tidak langsung antar variabel.
Mengacu pada hasil analisis data, pengujian hipotesis, serta pembahasan yang telah

dilakukan, dapat ditarik beberapa kesimpulan di antaranya:

1. Hipotesis pertama ditolak karena likuiditas tidak memperlihatkan pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan jika
tingginya rasio likuiditas tidak secara langsung memengaruhi peningkatan atau
penurunan nilai perusahaan.

2. Hipotesis kedua ditolak, sebab /everage tidak memberi pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Artinya, struktur pendanaan perusahaan melalui
utang tidak memengaruhi nilai pasar perusahaan secara langsung.

3. Hipotesis ketiga diterima, di mana profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini memperlihatkan jika semakin
besar kemampuan perusahaan menghasilkan laba, semakin tinggi pula nilai

perusahaan di mata investor.
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Hipotesis keempat ditolak karena likuiditas tidak berpengaruh signifikan
terhadap sustainability report. Ini berarti kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek tidak menentukan tingkat pengungkapan
laporan keberlanjutan.

Hipotesis kelima juga ditolak, karena /everage tidak berpengaruh signifikan
terhadap sustainability report. Artinya, tingkat utang yang tinggi tidak
mendorong perusahaan untuk meningkatkan atau menurunkan pengungkapan
laporan keberlanjutan.

Hipotesis keenam ditolak, sebab profitabilitas tidak memperlihatkan pengaruh
signifikan terhadap sustainability report. Ini menandakan jika laba tinggi tidak
secara  otomatis mempengaruhi  kecenderungan perusahaan dalam
mengungkapkan laporan keberlanjutan.

Hipotesis ketujuh ditolak karena sustainability report tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, keberadaan laporan
keberlanjutan tidak berdampak langsung pada perubahan nilai perusahaan.
Hipotesis kedelapan ditolak, mengingat sustainability report tidak mampu
memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Artinya, meskipun
perusahaan menyusun laporan keberlanjutan, hal tersebut tidak memperkuat
maupun melemahkan hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan.
Hipotesis kesembilan ditolak karena sustainability report tidak berperan
sebagai mediator dalam pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan. Dengan
kata lain, laporan keberlanjutan tidak memperantarai dampak struktur utang

terhadap nilai perusahaan.
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10. Hipotesis kesepuluh ditolak, di mana sustainability report tidak memediasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memperlihatkan
jika meskipun perusahaan mempunyai kinerja laba yang tinggi, keberadaan
laporan keberlanjutan tidak memperkuat pengaruh tersebut terhadap nilai

perusahaan.

5.2 Implikasi

Mengacu pada hasil analisis serta temuan studi ini, dapat diidentifikasi
beberapa dampak di antaranya:
1. Implikasi Teoritis

Bagi kalangan akademisi, kajian ini memberi kontribusi sebagai sumber
referensi tambahan, wawasan baru, serta pemahaman yang lebih mendalam
mengenai nilai perusahaan di Indonesia. Studi ini juga berfungsi sebagai dasar
pengembangan ilmu pengetahuan, terutama pada bidang akuntansi.
2. Implikasi Praktis

Bagi para praktisi, temuan studi ini menawarkan informasi, rekomendasi,
dan pedoman yang berguna bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam upaya
meningkatkan nilai perusahaan serta mencapai kinerja yang lebih optimal. Selain
itu, studi ini dapat menjadi sumber data dan referensi bagi peneliti selanjutnya,
dengan mempertimbangkan hasil temuan dan potensi keterbatasan yang ada dalam
studi ini.
5.3 Keterbatasan Penelitian

Penulis menyadari jika kajian ini mempunyai beberapa keterbatasan yang perlu

diperhatikan, antara lain:
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1.

Studi ini mencakup seluruh perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di
BEI selama periode 2020-2022, termasuk perusahaan dengan profitabilitas
negatif. Pendekatan ini dimaksudkan untuk memberi gambaran yang
komprehensif mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan serta
peran mediasi sustainability report, keberadaan perusahaan yang merugi
berpotensi menjadi data pencilan (outlier) yang dapat memengaruhi kestabilan
hasil analisis regresi. Kondisi ini juga dapat menyebabkan hubungan antar
variabel menjadi tidak linier atau kurang representatif bagi populasi perusahaan
yang beroperasi secara normal. Oleh sebab itu, hasil penelitian harus
diinterpretasikan secara hati-hati, terutama terkait perusahaan dengan kinerja
keuangan yang kurang stabil.

Hasil analisis memperlihatkan jika koefisien determinasi (R-squared) sejumlah
20%, yang mengindikasikan jika variabel independen dalam model hanya
mampu menjelaskan sekitar 20% variasi nilai perusahaan. Kondisi ini
menandakan adanya faktor-faktor lain di luar model yang belum teridentifikasi
atau diukur, yang kemungkinan besar memberi kontribusi signifikan terhadap
variasi nilai perusahaan. Dengan demikian, kemampuan model dalam
memprediksi nilai perusahaan masih terbatas, sehingga interpretasi hasil perlu

dilakukan dengan penuh kehati-hatian.

5.4 Agenda Penelitian Mendatang

Dengan merujuk pada pembahasan sebelumnya, kajian ini diharapkan dapat

menjadi fondasi bagi studi lanjutan yang lebih berkualitas di masa depan. Penulis

mengajukan beberapa rekomendasi untuk studi selanjutnya sebagai berikut:
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1.

Disarankan agar penelitian berikutnya memilih sampel yang lebih homogen,
misalnya hanya perusahaan dengan profitabilitas positif, atau melakukan analisis
perbandingan antara perusahaan yang menguntungkan dan yang merugi.

Studi berikutnya diharapkan mampu mengeksplorasi variabel lain yang
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, mengingat variabel likuiditas,
leverage, serta profitabilitas pada studi ini masih mempunyai keterbatasan dalam
mengemukakan nilai perusahaan, sehingga memungkinkan adanya faktor-faktor
lain yang lebih signifikan untuk diidentifikasi.

Studi di masa depan dianjurkan untuk menghadirkan inovasi dengan
memperluas objek penelitian, misalnya dengan melibatkan perusahaan dari
sektor lain yang terdaftar di BEI, agar hasil penelitian memberi perspektif baru
dari kategori berbeda. Bahkan, disarankan juga untuk mempertimbangkan
sampel perusahaan di luar Indonesia, karena temuan kajian ini memperlihatkan
jika investor Indonesia cenderung kurang mempertimbangkan faktor selain

kinerja keuangan pada proses penentuan investasi.
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