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Abstract  

Saat ini berbagai perusahaan dituntun untuk beradaptasi dengan tren keberlanjutan, hal ini didukung dengan adanya 

peningkatan kesadaran global terhadap pentingnya adopsi energi hijau dan praktik bisnis berkelanjutan. Tuntutan ini juga 

berlaku untuk perusahaan-perusahaaan yang tergabung dalam pasar modal, sebab investasi merupakan sumber pendanaan 

penting perusahaan yang berperan sebagai fondasi dalam mendorong pertumbuhan perekonomian yang inklusif dan 

berkelanjutan. Dan apabila perusahaan yang menjalankan praktik bisnis berkelanjutan memiliki prospek kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan yang baik, umumnya memiliki daya tarik yang lebih tinggi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh Price Earningn Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER), dan Nilai Perusahaan terhadap Tingkat Pertumbuhan 

Berkelanjutan. Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif dengan berlandaskan pada filsafat positivisme. Populasi 

penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI pada Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023. 

Sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling sebanyak 49 perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-

KEHATI pada Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dan analisis data menggunakan statistik deskriptif dan regresi panel. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa PER, DER, dan Nilai Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Tingkat Pertumbuhan 

Berkelanjutan pada perusahaan indeks SRI-KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023. Dimana PER 

secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan. Sedangkan DER dan Nilai 

Perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan. 

Keywords: Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan, Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan, Price Earning Ratio, Debt to Equity 

Ratio,  Price to Book Value 

1. Latar Belakang  

Setelah memasuki tahun 2024, pasca pemulihan dari pandemi Covid-19 yang melanda, baik perekonomian global 

maupun nasional menghadapi berbagai tantangan karena perlambatan yang terus berlanjut. Bahkan, salah seorang 

ekonom berpendapat bahwa jika tanpa adanya perubahan struktural dalam waktu dekat, kemungkinan besar 

ekonomi Indonesia akan terus bergantung pada faktor musiman dan mungkin perlu dorongan lebih besar agar bisa 

tetap bertumbuh[1].  

Di tengah ekspansi ekonomi global yang sedang berlangsung, pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat didorong 

dengan adanya peranan dari pasar modal. Dan belakangan ini, antusiasme terhadap investasi di pasar saham 

Indonesia meningkat di berbagai kalangan. Hal ini didukung berkat posisi istimewa Indonesia, menjadi satu-

satunya wakil ASEAN dalam kelompok G20 dan kontibusinya sebagai penyumbang sepertiga lebih dari PDB 

ASEAN. Semakin diperkuat juga dengan perkembangan positif perekonomian nasional di Indonesia yang stabil 

serta pasar yang luas. Di Indonesia, Investasi tak henti-hentinya memperlihatkan kemajuan yang dinamis, hal ini 

sejalan dengan perubahan kondisi ekonomi global dan domestik[2]. Berbagai perusahaan berupaya untuk 

meningkatkan kinerjanya, baik perusahaan yang diperdagangkan secara publik di Bursa Efek Indonesia maupun 

yang belum melantai. Dengan melakukan peningkatan kinerja, perusahaan memiliki kesiapan untuk mampu 

bertahan guna menghadapi perekenomian yang dapat berubah dengan cepat sewaktu-waktu dan bahkan berpotensi 

untuk bertumbuh serta menarik perhatian investor[3].  

https://journal.ilmudata.co.id/index.php/RIGGS
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Sebagai suatu sistem, pada akuntansi diakui beberapa dasar asumsi atau anggapan. Sebagaimana dinyatakan oleh 

seorang akuntan yang tergabung dalam American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), terdapat 

sepuluh asumsi dasar dalam akuntansi, salah satunya adalah asumsi kelangsungan usaha (going concern). Jika 

asumsi going concern diberlakukan, perusahaan dapat menghindari pengambilan keputusan yang terburu-buru 

seperti menghentikan operasional atau menjual aset dengan harga pasar yang mungkin rendah[4]. Dan sebaliknya, 

jika pertumbuhan yang terlalu cepat dapat menyebabkan berbagai masalah, termasuk peningkatan biaya, 

penambahan utang, dan bahkan kebangkrutan. Dalam menentukan prospek jangka panjang sebuah bisnis, 

Sustainable Growth Rate (Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan) sering digunakan sebagai metrik keuangan yang 

relevan[5]. 

Seiring berjalannya waktu, dunia bisnis menghadapi banyak perubahan akibat perubahan iklim dan masalah 

lingkungan global. Oleh karena itu, diperlukan model bisnis berkelanjutan yang menggabungkan prinsip-prinsip 

lingkungan, nilai sosial, dan ekonomi dalam cara operasionalnya. Perusahaan yang menerapkan praktik 

berkelanjutan cenderung mampu meminimalkan risiko lingkungan, meningkatkan kesejahteraan sosial, 

meningkatkan ekonomi dan citra perusahaan, serta menurunkan emisi gas rumah kaca dan jejak karbon. Selain itu, 

menciptakan bisnis yang berkelanjutan dapat membuka peluang dan membantu perusahaan untuk beroperasi 

dalam jangka panjang[6]. Upaya ini juga terlihat melalui peluncuran Indeks SRI-KEHATI oleh Bursa Efek 

Indonesia, yang mendorong penerapan Investasi Berkelanjutan dan Bertanggung Jawab (SRI). Indeks ini berfungsi 

sebagai acuan strategis bagi para investor yang tertarik pada perusahaan-perusahaan yang secara konsisten unggul 

dalam kinerja keuangan, tanggung jawab sosial, dan keberlanjutan lingkungan. Perusahaan yang menjalankan 

konsep ESG dengan baik biasanya memiliki reputasi yang lebih baik, menarik lebih banyak penanam modal, dan 

lebih resistan terhadap risiko dalam jangka panjang[7].  

Atas dasar tersebut, peneliti memutuskan untuk memfokuskan penelitian pada perusahaan-perusahaan yang 

terhimpun dalam Indeks SRI-KEHATI karena indeks ini memiliki daya tarik tersendiri dalam menekankan isu-isu 

yang berkaitan dengan ESG. Bahkan, indeks Sri Kehati diprediksi akan memiliki prospek yang cerah karena 

implementasinya terhadap aspek berkelanjutan seiring dengan adanya peningkatan kesadaran global terhadap 

pentingnya adopsi energi hijau dan praktik bisnis berkelanjutan. Dengan adanya daya tarik yang tinggi, hal ini 

mengindikasikan bahwa saham yang tergabung dalam indeks tersebut memiliki sentimen positif dari pasar yang 

cenderung membuat harga saham perusahaan naik. Selain itu, saham dengan daya tarik tinggi umumnya akan lebih 

memperhatikan kinerja dan reputasi perusahaan. Dan jika harga saham mengalami peningkatan, hal ini juga akan 

meningkatkan nilai perusahaan[8]. 

Melakukan analisis fundamental merupakan proses yang sangat penting sebelum membeli saham, di mana Price 

Earnings Ratio (PER) menjadi salah satu indikator utama yang perlu dievaluasi. Rasio PER adalah alat penting 

untuk menentukan apakah suatu saham dihargai terlalu tinggi, terlalu rendah, atau sesuai dengan kondisi pasar. 

Meminjam tambahan modal atau pendanaan dari utang untuk kepentingan produktif yang dapat memberikan nilai 

tambah bagi perusahaan bukan merupakan ide yang buruk, jika diiringin dengan kemampuan yang baik dalam 

melunasi utang tersebut. Namun, akibat pandemi covid-19 banyak perusahaan yang terlilitan utang dan mengalami 

penurunan pendapatan. Stabilitas keuangan yang cocok digunakan adalah rasio solvabilitas. Karena kreditur sering 

menjadikan tingkat solvabilitas perusahaan sebagai indikator utama sebelum menyetujui pemberian kredit, sebab 

semakin besar rasio solvabilitas mengindikasikan perusahaan memiliki lebih besar risiko utang seperti gagal 

bayar[9]. 

Pertumbuhan dan keberhasilan suatu perusahaan umumnya didukung oleh keterlibatan investor. Namun, sebelum 

menanamkan modalnya, investor biasanya memiliki pertimbangan tertentu, salah satunya adalah nilai perusahaan. 

Nilai suatu perusahaan memiliki arti penting karena mencerminkan kemampuannya dalam menciptakan 

kesejahteraan bagi para pemegang saham, terutama saat harga saham mengalami kenaikan[10]. Hasil pengamatan 

peneliti dalam sebuah studi yang berfokus pada perusahaan di sektor perdagangan dan jasa menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan yang dianalisis melalui rasio solvabilitas, dan diproksikan dengan menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER), menjadi penghambat dalam pertumbuhan berkelanjutan. Sedangkan pada pandangan yang lain, 

peneliti melakukan sebuah pengamatan atas sebuah riset yang populasi penelitiannya adalah perusahaan 

manufaktur, menunjukkan bahwa likuiditas berkontribusi dalam menjelaskan rasio lancar (leverage) yang 

tercermin melalui Debt to Equity Ratio (DER), terbukti berperan penting dalam menopang pertumbuhan jangka 

panjang[11]. Sehingga peneliti memiliki bahan pertimbangan, apabila jika peneliti menggunakan populasi 

penelitian yang berbeda. Hasil temuan yang dihasilkan akan menjelaskan kemampuan untuk menopang 

pertumbuhan berkelanjutan atau malah menghambat pertumbuhan berkelanjutan[12]. 

Peneliti juga meninjau sebuah studi yang menemukan bahwa price to book value (PBV) dapat mencerminkan 

bahwa pertumbuhan riil suatu perusahaan sebenarnya lebih lambat dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan 

berkelanjutannya. Di sisi lain atas pengamatan pada sebuah riset, peneliti menemukan bahwa dengan 

membandingkan kedua kelompok sampel yang berbeda akan menjelaskan dampak Price Earning Ratio (PER) 

terhadap laju pertumbuhan berkelanjutan yang berbeda juga. Hal ini menunjukkan bahwa PER dapat 
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merepresentasikan keadaan perusahaan berdasarkan berbagai spesifikasi dan kriteria pengelompokan yang telah 

ditetapkan pada model penelitian. Oleh sebab itu,  peneliti memiliki keyakinan bahwa hasil temuan juga akan 

berbeda, jika kelompok sampel yang digunakan berbeda dan menggambarkan suatu kondisi keuangan tertentu. 

2. Metode Penelitian 

Waktu Dan Tempat Penelitian  

Penelitian ini dilaksanakan mulai dari bulan Januari 2025 sampai Juni 2025. Adapun yang menjadi objek penelitian 

ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2018-

2023 melalui situs www.idx.co.id. 

 

Jenis Penelitian  

Penelitian asosiatif dengan metode kuantitatif merupakan pendekatan untuk menguji teori objektif dengan 

memeriksa hubungan antar variabel. Variabel-variabel ini dapat diukur, biasanya pada instrumen, sehingga data 

bernomor dapat dianalisis menggunakan prosedur statistik. Pada penelitian ini, penulis meneliti Pengaruh Price 

Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Nilai Perusahaan terhadap Sustainable Growth Rate. Untuk variabel X1 

adalah Price Earning Ratio, X2 adalah Debt to Equity Ratio, X3adalah Nilai Perusahaan dan Variabel Y adalah 

Sustainable Growth Rate.  

 

Sumber Data  

Sumber data dalam penelitian ini berasal dari data sekunder, yaitu data yang diperoleh melalui media daring seperti 

situs resmi www.idx.co.id (berupa laporan tahunan emiten), jurnal ilmiah, serta berbagai literatur yang relevan 

dengan topik penelitian. 

 

Teknik Pengambilan Data   

Metode pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi, yaitu dengan menghimpun berbagai informasi 

pendukung yang mencakup literatur, hasil-hasil penelitian sebelumnya, buku-buku referensi yang berkaitan guna 

memperoleh pemahaman yang lebih menyeluruh terhadap permasalahan yang diteliti, serta data laporan keuangan 

yang telah dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

  

Teknik Analisis Data   

Pada penelitian ini, data yang digunakan adalah data panel dengan data time series dari tahun 2018-2023 dan cross 

section yang terdiri atas 9 perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI pada Bursa Efek Indonesia.  

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel atau dikenal dengan 

regresi longitudinal. Uji statistik pada penelitian ini dilakukan dengan program Eviews 12 Student Version Lite. 

3.  Hasil dan Pembahasan 

Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2016), agar data mentah dapat menjadi infomasi yang lebih mudah dipahami dan 

diinterprestasikan sebaiknya dilakukan analisis deskriptif. Dibawah ini merupakan tabel hasil dari analisis 

deskriptif : 

 

Tabel 1. Analisis Deskriptif 

 
Sumber : Olahan Eviews 12 Student Version Lite 
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Berdasarkan tabel diatas, kesimpulan yang peneliti dapat uraikan  adalah sebagai berikut: 

1. N, atau jumlah data yang valid (layak untuk di proses) adalah 54, berarti bahwa keseluruhan data Price 

Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Nilai Perusahaan, serta Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan tidak 

ada yang hilang dan/atau sepenuhnya data telah ditetapkan sebagai sampel dalam penelitian ini. 

2. Mean (rata-rata), diperoleh dari hasil pembagian total seluruh nilai data dengan jumlah observasi. Nilai rata-

rata untuk Price Earning Ratio (PER) adalah 19.044, hal ini menunjukkan harapan pasar yang tinggi karena 

investor bersedia membayar 19.044 kali dari laba bersih per lembar saham. Rata rata (mean) untuk DER 

sebesar 3.190, hal ini menujukkan perusahaan bergantung pada hutang 3.190 kali dibandingkan pada modal 

sendiri. Rata rata (mean) untuk Nilai Perusahaan sebesar 2.485, hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

PBV semakin perusahaan dianggap memiliki prospek yang cerah oleh pasar. Dan rata rata (mean) untuk 

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan sebesar 0.07, hal ini menujukkan kemampuan internal perusahaan untuk 

tumbuh secara berkelanjutan sebesar 7% per tahun. 

3. Standard Deviation, merupakan ukuran sebaran data. Jika standar deviasi bernilai rendah, hal ini 

menunjukkan bahwa data cenderung terkonsentrasi di sekitar nilai rata-rata. Pada variabel Price Earning 

Ratio untuk perbandingan antara mean dan standard deviation yaitu 19.044>10.029, dan dapat ditarik 

kesimpulan bahwa walaupun data PER relatif fluktuasi dan tersebar, namun hal ini masih dalam rentang yang 

wajar dan dalam batas yang moderat. Dalam penelitian ini, perbandingan antara nilai rata-rata dan standar 

deviasi pada DER  menunjukkan 3.190>2.448, hal ini menunjukkan terdapat perbedaan signifikan pada 

struktur pendanaan antar perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Perbandingan antara nilai rata-rata dan 

standar deviasi pada Price to Book Value menunjukkan 2.485>1.247, hal ini menunjukkan penyebaran data 

tidak terlalu jauh dari rata-ratanya dan cukup stabil. Dan perbandingan antara mean dan standard deviation 

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan 0.070>0.036, temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan 

perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini cenderung seragam, dengan penyimpangan yang 

relatif kecil dari nilai rata-rata.  

4. Minimum, merupakan suatu nilai yang merujuk pada angka terendah yang terdapat dalam data sampel yang 

dianalisis. Minimum untuk PER sebesar 5.203, DER sebesar 0.170, Nilai Perusahaan sebesar 0.957, dan 

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan sebesar 0.018. 

5. Maximum, merupakan suatu nilai yang menunjukkan angka tertinggi yang terdapat dalam data sampel yang 

dianalisis. Maximum untuk PER sebesar 67.063, DER sebesar 6.899, Nilai Perusahaan sebesar 4.872, dan 

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan sebesar 0.234. 

 

Uji Stasioner 

Sebelum melakukan Uji-Kausalitas Granger pada data sekunder, langkah awal yang harus terpenuhi adalah lolos 

pengujian Stasioneritas terlebih dahulu. Oleh sebab itu, jika sebuah data di identifikasikan memiliki pola tren atau 

suatu deret waktu maka perlu dilakukan transformasi data. Pada penelitian ini, Uji-Stasioner menggunakan Uji 

Phillips-Perron Fisher Chi-square dan data dinyatakan berhasil dalam pengujian stasioneritas jika nilai 

probabilitas masing-masing variabel berada di bawah 10%. Jika pada level (0) nilai probabilitas melebihi 10%, 

maka data tidak lolos atau tidak terjadi stasioner, sehingga diperlukan pengujian ulang stasioner pada level 1 (first 

difference) dan/atau level 2 (second difference). 

Tabel 2. Hasil Uji Stasioner 
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Berdasarkan hasil pengujian, bisa dilihat hasil keempat variabel  tidak stasioner pada level 0 terlihat dari 

probabilitasnya > (0,010). Oleh sebab itu perlu dilakukan transformasi data tingkat 1 (first difference) seperti yang 

telah diuraikan oleh Maddala, G. S., & Wu, S. (1999). Sehingga keempat variabel dalam penelitian ini dinyatakan 

statesioner dan dapat dilakukan pengujian lebih lanjut, dibuktikan dengan nilai prob. PER yaitu 0.0000 < (0,010), 

nilai prob. DER sebesar 0.0000 < (0,010), nilai probabilitas PBV sebesar 0.0000 < (0,010), dan nilai prob. SGR 

yaitu 0.0000 < (0,010). 

 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Uji Chow (Fixed Effect Model  vs Common Effect Model) 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

 

Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 

Berdasarkan hasil yang diperoleh, nilai probabilitas sebesar 0,6595 > 0,05, yang menunjukkan bahwa, maka H₀ 

diterima. Sehingga, model yang dianggap paling sesuai untuk analisis ini adalah Common Effect Model (CEM). 

 

Uji Hausman (Fixed Effect Model vs Random Effect Model) 

Tabel 4. Hasil Uji Hausman 

 

Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

Seperti yang ditunjukkan dalam hasil output, nilai probabilitas sebesar 0,6005 > 0,05, sehingga H₀ diterima. 

Dengan demikian, Random Effect Model (REM) dinilai lebih sesuai, dan analisis dilanjutkan ke Uji Lagrange 

Multiplier. 

 

Uji Lagrange Multiplier (Common Effect Model vs Random Effect Model) 

Tabel 5. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 
Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 
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Berdasarkan hasil uji, nilai probabilitas Breusch-Pagan adalah 0,5375, yang lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, 

H₀ diterima, yang berarti model yang paling sesuai adalah Common Effect Model (CEM). 

 

Kesimpulan Model 

Berikut rekapitulasi hasil pemilihan model regresi data panel: 

Tabel 6. Hasil Pengujian Pemilihan Model 

 

Berdasarkan hasil ketiga pengujian dalam pemilihan model regresi data panel, Common Effect Model (CEM) 

dipilih dalam dua dari tiga pengujian. Oleh karena itu, berdasarkan data yang digunakan, model CEM dianggap 

paling tepat untuk digunakan dalam analisis regresi panel. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Grafik 1. Hasil Uji Normalitas 

 

Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 

Grafik yang di atas menunjukkan bahwa residual tidak mengikuti distribusi normal, dimana nilai p-value yang 

diperoleh dengan metode Jarque-Bera sebesar 0.000000 < 0.05. Namun, dikarenakan jumlah data observasi lebih 

besar dari 30 (n>30), maka dapat diterapkan Teorema Pusat Batas (Central Limit Theorem) sehingga hasil model 

regresi tidak bias jika dilakukan pengujian statistik. Sesuai dari  penjelasan Ajija et.al (2011) mengatakan bahwa 

bilamana data lebih dari 30 (sampel), kecenderungan mendekati  distribusi normal sehingga hasil estimasi regresi 

tetap valid dan tidak bias meskipun data asal tidak berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 
Berdasarkan tabel di atas, koefisien korelasi antara X1 dan X2 sebesar  0,005043 < 0,8; koefisien korelasi antara 

X1 dan X3 sebesar 0,310423 < 0,8; dan koefisien korelasi antara X2 dan X3 sebesar 0,154288 < 0,8. Sehingga 

bisa disimpulkan bahwa X1, X2, dan X3 terbebas dari multikolinearitas. 
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Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas di atas, bisa terlihat bahwa variabel PER, DER, dan PBV memiliki nilai 

probabilitas individual > 0.05. Dan oleh sebab itu, model regresi ini layak digunakan untuk memprediksi tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan berdasarkan variabel yang mempengaruhinya, yaitu Price Earning Ratio, Debt to 

Equity Ratio, dan Nilai Perusahaan. 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 9. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat hasil uji Durbin-Watson menunjukkan nilai 2.044075 dan mendekati nilai 

2. Oleh sebab itu, bisa disimpulkan bahwa data yang digunakan pada penelitian ini tidak mengandung autokorelasi 

dan hasil estimasi model regresi panel bebas dari gangguan autokorelasi sehingga hasil cukup valid untuk 

digunakan dalam pengambilan keputusan. 

 

Uji Hipotesis 

Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 10. Hasil Uji Parsial 

 
Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 
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Dari hasil uji di atas, dapat ditarik Kesimpulan sebagai berikut:  

1. Variabel PER (X1) memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 -4.803981 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.00856 dengan nilai p-value (signifikansi) 

sebesar 0.0000 < 0.05, maka H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel 

PER secara parsial memiliki pengaruh signifikan terhadap SGR perusahaan pada yang tergabung dalam 

Indeks SRI-KEHATI. 

2. Variabel DER (X2) memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 1.841593 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.00856 dengan nilai p-value (signifikansi) 

sebesar 0.0715 > 0.05, maka H2 ditolak dan H0 diterima, maka dapat disimpulkan bahwa variabel DER 

secara parsial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap SGR pada perusahaan yang tergabung dalam 

Indeks SRI KEHATI. 

3. Variabel PBV (X3) memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  -0.991676 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.00856 dengan nilai p-value (signifikansi) 

sebesar 0.3261 > 0.05, maka H3 ditolak dan H0 diterima, maka dapat disimpulkan bahwa variabel PBV 

secara parsial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap SGR pada perusahaan yang tergabung dalam 

Indeks SRI KEHATI. 

 

Uji Simultan (Uji F) 

 

Tabel 11. Hasil Uji Simultan 

 

Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 
Karena nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 11.40483 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.79 dengan nilai signifikansi 0.000008 < 0.05, maka H0 ditolak dan H4 

diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa PER, DER, dan PBV secara bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI. 

 

Uji Koefisien Determinan (R Square) 

Dalam penelitian ini, nilai adjusted R Square yang diperoleh adalah 0.370655 atau setara dengan 37,06% (lihat 

tabel 11). Artinya, variabel independen PER, DER, dan PBV mampu menjelaskan 37,06% variasi pada SGR 

perusahaan yang termasuk dalam Indeks SRI KEHATI, sedangkan kemampuan variabel lain yang tidak 

dimasukkan ke dalam model peneltian ini mampu menjelaskan sebesar  62,94%. 

 

Persamaan Regresi Data Panel 

Tabel 12. Hasil Analisis Regresi Panel dengan Pendekatan CEM 

 

 
Sumber : Eviews 12 Student Version Lite (data diolah oleh peneliti) 

 

Berdasarkan tabel analisis regresi panel diatas, terbentuk persamaan regresi data panel sebagai berikut: 
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Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut: 

1. Nilai intercept yang diperoleh sebesar -0.001085 maka bisa diartikan bahwa jika variabel PER (X1), DER 

(X2), dan Nilai Perusahaan (X3) mempunyai nilai 0. Maka Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Y) akan 

mengalami penurunan sebesar 0.11%. 

2. Berdasarkan persamaan dari analisis regresi di atas, variabel PER (X1) mempunyai hubungan negatif sebesar 

0.001809, yang mengindikasikan bahwa apabila variabel lain dianggap konstan dan PER meningkat 1 satuan, 

maka SGR (Y) akan mengalami penurunan sebesar 0,181%, dan sebaliknya.  

3. Berdasarkan persamaan dari analisis regresi di atas, variabel DER (X2) mempunyai hubungan positif sebesar 

0.008097, yang berarti bahwa dengan asumsi variabel lain tetap, kenaikan DER sebesar 1 satuan akan 

menyebabkan SGR (Y) meningkat sebesar 0,81%, dan sebaliknya, penurunan DER akan menurunkan SGR 

dalam proporsi yang sama.  

4. Berdasarkan persamaan dari analisis regresi di atas, variabel PBV (X3) mempunyai hubungan negatif sebesar 

0.005322. Artinya, jika variabel lainnya dianggap tetap, maka kenaikan PBV sebesar 1 satuan akan 

menyebabkan SGR (Y) menurun sebesar kurang lebih 0,53%, demikian pula sebaliknya. 

 

Berdasarkan pengujian hipotesis sebelumnya, hasil penelitian ini dibahas sebagai berikut:  

1. Pengaruh Price Earning Ratio (X1) terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Y) dianalisis 

menggunakan uji t. Hasil menunjukkan hasil nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 4.803981 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.00856 dan nilai sig. 0,0000 < 

0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa PER berpengaruh secara nyata terhadap pertumbuhan 

berkelanjutan perusahaan. Secara khusus, setiap peningkatan satu poin pada nilai PER akan menurunkan 

tingkat pertumbuhan berkelanjutan sebesar 0,001809 poin, yang menunjukkan adanya hubungan negatif yang 

signifikan. Sehingga H0 ditolak dan H1 diterima. Perlu diketahui juga bahwa nilai PER yang tinggi bisa 

mencerminkan optimisme pasar yang berlebihan, bukan kinerja keuangan perusahaan yang sebenarnya. 

Sehingga ketika laba perusahaan tidak mampu memenuhi ekspektasi pasar yang tinggi tersebut, maka 

ketidaksesuaian ini dapat menjadi hambatan dalam mencapai pertumbuhan berkelanjutan dalam jangka 

panjang. 

Temuan ini selaras dengan penelitian sebelumnya bahwa PER merupakan indikator yang relevan dan andal 

dalam menilai kinerja perusahaan pada berbagai kategori sampel. Dalam penelitiannya, PER terbukti mampu 

merepresentasikan kondisi perusahaan berdasarkan berbagai kriteria pengelompokan dalam model 

empiris[13][14]. 

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (X2) terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan (Y) dianalisis melalui hasil 

uji t. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar 1.841593 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.00856 dan nilai 

signifikansi sebesar 0.0715 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

secara statistik terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan, meskipun menunjukkan arah hubungan yang 

positif. Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan kecil dalam struktur permodalan perusahaan tidak 

terlalu memengaruhi pertumbuhan yang berkelanjutan, terutama ketika kinerja perusahaan berada dalam 

kondisi yang relatif stabil. Namun, apabila perusahaan mampu mengelola struktur pendanaannya secara 

optimal, hal tersebut berpotensi meningkatkan profitabilitas, yang pada akhirnya dapat mendukung 

pertumbuhan berkelanjutan dalam jangka panjang. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa Debt 

to Equity Ratio tidak memberikan pengaruh yang berarti terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan, 

sehingga H0 diterima dan H2 ditolak. 

Kesimpulan ini bertentangan dengan temuan dengan penelitian sebelumnya dimana ditemukan adanya 

pengaruh negatif signifikan antara DER dan pertumbuhan berkelanjutan. Dalam studi mereka, ditemukan 

bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi terutama yang melampaui batas optimal lebih rentan 

terhadap risiko kesulitan keuangan atau kebangkrutan, sehingga dapat mengurangi peluang perusahaan untuk 

tumbuh secara berkelanjutan dalam jangka panjang[15][16]. 

3. Pengaruh Nilai Perusahaan  (X3) terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan (Y) dianalisis melalui hasil uji 

t. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 -0.991676 < 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 2.00856 dan nilai sig. 0.3261 > 0,05. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan secara statistik 

terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan, serta menunjukkan arah pengaruh yang negatif. Hasil ini 

menyiratkan bahwa nilai perusahaan lebih mencerminkan persepsi pasar dan sentimen investor terhadap 

return jangka pendek, daripada mencerminkan kemampuan aktual perusahaan atau potensi jangka panjang 

dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan. Oleh karena itu, baik perusahaan dengan nilai yang tinggi 

maupun rendah tidak menunjukkan pengaruh yang berarti terhadap perubahan Tingkat Pertumbuhan 

Berkelanjutan pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–2023. Dengan demikian, hipotesis nol (H0) diterima, sedangkan 
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hipotesis alternatif (H3) ditolak, yang menegaskan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara nilai 

perusahaan dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. 

Temuan ini berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya dimana yang menyatakan bahwa Price to Book Value 

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap deviasi antara tingkat pertumbuhan aktual dan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan[17][18]. 

4. Pengaruh Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER), dan Nilai Perusahaan terhadap Tingkat 

Pertumbuhan Berkelanjutan tercermin dari hasil uji F, yang dimana nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar 11.40483 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 

2.79  serta nilai signifikansi 0.000008 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa secara simultan, ketiga variabel 

tersebut berpengaruh signifikan terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan pada perusahaan yang 

tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–2023. 

Namun demikian, temuan ini tidak sejalan dengan hipotesis awal, yang menyatakan bahwa PER memiliki 

pengaruh positif, sedangkan DER dan Nilai Perusahaan masing-masing memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap SGR. Implikasi dari hasil uji simultan ini menunjukkan bahwa meskipun ketiga variabel tersebut 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan, Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan kemungkinan lebih 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar ruang lingkup penelitian ini[19][20]. 

4.  Kesimpulan 

Dilihat dari hasil analisis data dan pembahasan terkait pengaruh Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio 

(DER), dan Nilai Perusahaan  terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan pada perusahaan-perusahaan yang 

tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2023, 

maka kesimpulan yang dapat ditarik antara lain: Price Earning Ratio (X1) berpengaruh secara parsial dan 

signifikan terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Y) pada perusahaan-perusahaan Indeks SRI-KEHATI 

selama tahun 2018–2023.. Hal ini ditunjukkan dengan hasil  t_hitung 4.803981 > t_tabel 2.00856 serta nilai sig. 

lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0.0000. Dengan catatan, kemampuan PER dalam menjelaskan Tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan menurun, disebabkan Price Earning Ratio atas valuasi perusahaan yang terlalu tinggi 

(terlalu mahal) tidak menjamin pertumbuhan yang berkelanjutan. Sehingga dapat disimpullkan bahwa 

indentifikasi masalah tidak terbukti. Debt to Equity Ratio (X2) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan secara 

parsial terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Y) pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam 

indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2023. Hal ini terlihat dari hasil  t_hitung 1.841593 

< t_tabel 2.00856 dengan tingkat signifikansi 0.0715 > 0,05. Dengan demikian, identifikasi masalah terbukti, 

bahwa DER tidak mampu menjelaskan variasi dalam pertumbuhan berkelanjutan. Nilai Perusahaan (X3) juga tidak 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Y) pada perusahaan-

perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2023. Hal ini 

terlihat dari hasil  t_hitung -0.991676 < t_tabel 2.00856 dengan tingkat signifikansi 0.3261 > 0,05. Oleh karena 

itu, identifikasi masalah yang telah diuraikan sebelumnya  juga terbukti, bahwa nilai perusahaan tidak memiliki 

kemampuan dalam menjelaskan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Secara simultan, ketiga variabel Price 

Earning Ratio (PER), Debt to. Equity. Ratio (DER), dan nilai perusahaan menunjukkan pengaruh signifikan secara 

bersama-sama terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan perusahaan dalam Indeks SRI-KEHATI pada periode 

2018–2023. Nilai. adjusted R square  sebesar 0.370655 menunjukkan bahwa ketiga variabel tersebut mampu 

menjelaskan 37,06% variasi dalam SGR, sedangkan  faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini 

mempengaruhi sebesar  62,94%. Selain itu, hasil  F_hitung 11.40483 > F_tabel 2.79 dengan nilai sig. 0.000008 < 

0.05 menunjukkan bahwa model ini secara keseluruhan memiliki pengaruh yang signifikan, sehingga identifikasi 

masalah yang dikemukakan tidak terbukti dalam model ini. 
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