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Abstrak

Nilai perusahaan salah satu indikator yang menunjukkan bagaimana investor melihat prospek dan kinerja perusahaan. Selain
dipengaruhi oleh faktor keuangan, peningkatan perhatian terhadap praktik keberlanjutan menjadikan pengungkapan ESG
sebagai salah satu komponen yang diperhitungkan dalam penilaian perusahaan. Riset ini dilakukan guna melakukan analisis
dampak profitabilitas, /everage, ukuran perusahaan, serta pengungkapan ESG pada nilai perusahaan dalam perusahaan yang
terindeks SRI-KEHATI periode 2020 hingga 2024. Riset memakai pendekatan kuantitatif dan teknik purposive sampling.
Sampel riset mencakup 24 perusahaan selama lima periode pengamatan alhasil didapatkan 120 observasi. Data yang dipakai
merupakan data panel yang dilakukan analisis memakai regresi linier berganda dan pendekatan pooled data melalui IBM SPSS
Statistics versi 27. Sebelum melakukan pengujian hipotesis, dilaksanakan tes statistik deskriptif, asumsi klasik yang mencakup
atas tes normalitas, multikolinearitas, serta heteroskedastisitas. Hasil studi ini memperlihatkan bahwasanya profitabilitas,
leverage, serta ukuran perusahaan memengaruhi positif serta signifikan pada nilai perusahaan. Sebaliknya, pengungkapan ESG
memengaruhi negatif serta signifikan pada nilai perusahaan. Secara simultan, profitabilitas, /everage, ukuran perusahaan, dan
pengungkapan ESG memengaruhi signifikan pada nilai perusahaan dengan nilai Adjusted R Square sejumlah 0,552, yang
memperlihatkan bahwa model mampu memberi penjelasan sebanyak 55,2% variasi nilai perusahaan. Riset ini memberi indikasi
bahwasanya aspek utama yang mempengaruhi nilai suatu perusahaan tetaplah faktor keuangan, sementara implementasi ESG
belum sepenuhnya dipersepsikan investor sebagai komponen yang memiliki kemampuan untuk meningkatkan nilai perusahaan
yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI.

Kata kunci: : nilai perusahaan, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, pengungkapan ESG, Indeks SRI-KEHATI

1. Pendahuluan

Dengan pertumbuhan industri, perusahaan harus mengadopsi prinsip keberlanjutan dengan aspek lingkungan,
sosial, serta pengaturan (ESG) selain meningkatkan kinerja keuangan. POJK Nomor 51/POJK.03/2017, yang
mengharuskan perusahaan publik guna menyusun Laporan Keberlanjutan, memperkuat praktik ESG di Indonesia.
Komitmen ini juga tercermin dalam Indeks SRI-KEHATI, yang mempunyai anggota perusahaan yang memiliki
kinerja keberlanjutan yang baik. Maka dari itu, ini adalah sampel yang relevan untuk penyelidikan tentang
bagaimana faktor keuangan dan pengungkapan ESG memengaruhi nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merefleksikan pandangan investor pada prospek perusahaan serta kemampuan guna memberi
kesejahteraan terhadap pemegang saham. Akibatnya, perusahaan yang mampu menjaga kinerja keuangan
sekaligus menerapkan praktik keberlanjutan diharapkan bernilai yang melampaui perusahaan yang hanya memiliki
orientasi pada aspek keuangan. Salah satu ukuran yang sering dipakai adalah Price to Book Value (PBV), yang
memperlihatkan sebesar apa nilai buku perusahaan dihargai pasar (Muhammad et al., 2021). PBV yang kuat
umumnya menandakan peningkatan kepercayaan investor pada prospek pertumbuhan perusahaan, sehingga kerap
dijadikan tolok ukur sukses perusahaan dalam menghasilkan uang bagi pemegang saham (Annisa & Susi, 2020).
Nilai perusahaan menunjukkan kondisi perusahaan saat ini dan harapan investor terhadap kemampuan perusahaan
guna memberi keuntungan yang berkelanjutan di era mendatang. Oleh sebab itu, perubahan nilai perusahaan
dipengaruhi tidak hanya hasil operasi tetapi juga informasi pasar tentang masa depan, kebijakan, dan strategi
perusahaan.

Penelitian ini menggunakan Signaling Theory, yang menyatakan bahwa investor dapat menilai prospek dan kinerja
melalui informasi yang diberikan perusahaan kepada pasar (Spence, 2010). Data tentang profitabilitas, leverage,
ukuran perusahaan, maupun pengungkapan ESG dapat membentuk persepsi investor terhadap masa depan
perusahaan, yang berdampak pada keputusan investasi dan nilai perusahaan. Akibatnya, perusahaan yang
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menyajikan informasi secara transparan cenderung mendapat respons pasar positif yang tercermin dalam kenaikan
nilai perusahaan.

Profitabilitas adalah keberhasilan pengelolaan perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan dan stabilitas,
yang gilirannya menambahkan penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas sangat penting untuk
berbagai aspek usaha karena menunjukkan seberapa efisien operasi bisnis dan menunjukkan kualitas kinerja yang
dicapai (Rossa et al., 2023). Profitabilitas berfungsi sebagai indikator keberhasilan bisnis dalam menghasilkan
laba, semakin tinggi rasio profitabilitasnya, semakin sukses bisnis dalam (Lubis & Nugroho, 2023). Kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba tidak hanya menunjukkan seberapa baik pengelolaan sumber dayanya, tetapi
juga memberi sinyal positif pada investor tentang prospek masa depan perusahaan. Perihal tersebut dapat
meningkatkan keyakinan investor untuk melakukan investasi, yang gilirannya akan menambahkan permintaan
saham perusahaan berpotensi mengalami peningkatan (Siregar & Lumban Gaol, 2022). Hasil penelitian Ni Luh
Surpa Dewantari et al. (2020) serta Sinta Dewi & Ekadjaja, (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas
menambahkan nilai perusahaan. Akan tetapi, riset tersebut memiliki perbedaan dari penelitian Muhammad et al.
(2021) dan Hilvia Alviany, (2023) yang menyimpulkan bahwasanya nilai perusahaan tidak terpengaruh secara
signifikan oleh profitabilitas.

Leverage ialah kekuatan organisasi guna mencapai janji jangka pendek serta jangka panjang dengan penggunaan
utang sebagai referensi pembiayaan. Menurut Mauliddin & Subardjo, (2024) leverage menunjukkan daya
perusahaan untuk menangani kewajiban finansial, baik yang jatuh tempo segera maupun yang bersifat jangka
panjang. Beban menunjukkan proporsi investasi perusahaan dari utang. Dalam penelitian ini, leverage dihitung
melalui penggunaan Debt to Equity Ratio (DER), yang menjadi rasio yang melakukan pembandingan semua utang
terhadap ekuitas secara keseluruhan untuk menunjukkan tingkat pendanaan perusahaan yang diberikan pihak
eksternal (Prastika & Widodo, 2020). Hasil penelitian Nurlila Hergianti & Dwi Retnani, (2020) serta Nadhilah et
al. (2022) memperlihatkan bahwasanya /everage meningkatkan nilai perusahaan. Tetapi riset ini berbeda terhadap
riset sebelumnya Darmawan & Susila, (2023) serta Sari & Handayani, (2021) yang menyimpulkan bahwasanya
leverage memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwasanya korelasi antara leverage dan nilai perusahaan masih menunjukkan hasil yang belum konsisten,
sehingga membutuhkan kajian lebih lanjut.

Kenaikan nilai perusahaan didorong oleh ukuran perusahaan yang besar, yang merefleksikan fase pertumbuhan
dan perkembangan yang kuat (Santoso & Junaeni, 2022). Makin besarnya skala perusahaan, makin mudahnya
entitas tersebut mendapatkan pembiayaan dari sumber internal maupun eksternal. Tanata et al. (2024) ukuran
perusahaan menggambarkan besaran kapasitas perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Aspek yang
biasa dipakai untuk mengukurnya antara lain tenaga kerja, total aset, lama beroperasi, dan pangsa pasar. Skala
usaha turut menetapkan strategi perusahaan, sepertihalnya langkah untuk meningkatkan efisiensi operasional atau
kepuasaan pelanggan. Hasil penelitian Sari & Handayani, (2021) serta Wijaya, (2020) memperlihatkan
bahwasanya ukuran perusahaan memengaruhi positif pada nilai perusahaan. Sebaliknya, Rahma & Oktaviani,
(2024) serta Annisa & Susi, (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan secara
negatif. Hasil yang berbeda dilaksanakannya riset ini memperlihatkan bahwasanya dampak ukuran perusahaan
pada nilai perusahaan masih berlanjut. belum konsisten. Variasi hasilnya menunjukkan bahwa hubungan keduanya
dapat terpengaruh oleh berbagai faktor, seperti karakteristik perusahaan, kondisi industri, atau periode penelitian
yang digunakan.

Faktor tambahan yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu pengungkapan ESG. Pengungkapan ESG adalah
salah satu contoh pelaporan sukarela yang dilakukan perusahaan untuk menyampaikan informasi mengenai praktik
keberlanjutan. Pengungkapan tersebut umumnya mencakup informasi terkait Corporate Social Responsibility
(CSR) yang dipaparkan pada laporan tahunan, laporan keberlanjutan (sustainability report), maupun laporan
terintegrasi (integrated report) (Mauliddin & Subardjo, 2024). Survei Green Finance oleh Katadata menunjukkan
bahwa mayoritas investor lebih percaya melakukan investasi dalam perusahaan yang mempunyai reputasi baik
serta menerapkan praktik ESG dan keberlanjutan (Perkasa & Simatupang, 2025). Hasil penelitian mengenai akibat
pengungkapan ESG terhadap nilai bisnis masih menunjukkan inkonsistensi. Penelitian yang dilakukan oleh
Mauliddin & Subardjo, (2024) serta Novrianti Manulang & Harry Z. Soeratin, (2024) memperlihatkan
pengungkapan ESG memengaruhi nilai perusahaan. Sebaliknya, Kartika et al. (2023) dan Ida Ayu Putu & Devi,
(2024) menyimpulkan bahwa pengungkapan ESG tidak berdampak pada nilai perusahaan.

Berlandaskan atas riset sebelumnya, masih ditemukan research gap dalam kajian mengenai nilai perusahaan.
Pertama, hasil riset yang berkaitan dengan dampak profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, serta
pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan hasil yang belum konsisten. Kedua, penelitian
yang secara khusus menggunakan perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI sebagai objek
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penelitian masih relatif terbatas, padahal perusahaan dalam indeks tersebut berkarakteristik keberlanjutan yang
memiliki perbedaan daripada perusahaan umumnya.

Berdasarkan adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya (research gap), riset ini mengombinasikan aspek
keuangan, yaitu profitabilitas, leverage, serta ukuran perusahaan, dengan faktor non-keuangan berupa
pengungkapan ESG untuk menguji pengaruhnya pada nilai perusahaan dalam perusahaan yang tergabung dalam
Indeks SRI-KEHATI periode 2020-2024. Riset ini diharapkan mampu memberikan bukti empiris yang berkaitan
dengan determinan nilai perusahaan dalam perusahaan yang menerapkan prinsip keberlanjutan, sekaligus
memperluas kajian empiris terkait investasi berkelanjutan di Indonesia.

Hipotesis dalam penelitian ini dibuat dalam bentuk non-directional karena masih terdapat perbedaaan hasil
penelitian terdahulu. Berdasarkan landasan teori, hasil penelitian terdahulu, dan research gap yang sudah
dijabarkan, hipotesis riset dilakukan perumusan:

H1: “Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.”

H2: “Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.”

H3: “Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.”
H4: “Pengungkapan ESG pengaruh terhadap nilai perusahaan.”

HS: “Profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pengungkapan ESG berpengaruh secara simultan terhadap
nilai perusahaan.”

2. Metode Penelitian

Riset ini diteliti melalui pendekatan kuantitatif melalui desain asosiatif guna menguji dampak profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan, dan pengungkapan ESG pada nilai perusahaan. Pendekatan kuantitatif dipilih sebab
mempermudah tes korelasi antarvariabel dengan cara objektif menggunakan analisis statistian (Mauliddin &
Subardjo, 2024). Untuk tujuan riset ini, teknik purposive sampling dipakai guna menentukan sampel (Sugiyono,
2023). Data yang digunakan merupakan data panel, yakni gabungan data cross section serta time series sepanjang
periode 2020-2024. Data diolah menggunakan IBM SPSS Statistics versi 27, dan regresi linier berganda dipakai
dengan pendekatan pooled data..

Semua perusahaan yang bergabung pada Indeks SRI-KEHATT adalah subjek riset. Berdasarkan konstituen indeks
per November 2024. Adapun kriteria yang dipakai pada riset ini yakni, 1) Perusahaan yang tercatat pada indeks
SRI-KEHATI selama periode penelitian 2020-2024. 2) Perusahaan yang tidak melakukan penerbitan laporan
tahunan dengan cara berkelanjutan dari tahun 2020 hingga tahun 2024. 3) Perusahaan yang tidak mempunyai
kelengkapan data yang berkaitan dengan variabel selama periode riset 2020-2024. Berlandaskan atas persyaratan
tersebut, 24 perusahaan dipilih selaku sampel penelitian selama lima periode, dengan total 120 observasi.

Analisis data dilaksanakan memakai regresi linier berganda untuk melakukan tes dampak variabel independen
pada variabel dependen. Model regresi yang dipakai pada riset ini dilakukan perumusan:

PBV = o + BIROA+ B2DER+ B3MC + B4ESG + ¢

Model regresi tersebut selanjutnya dianalisis menggunakan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi
tes normalitas, multikolinearitas, serta heteroskedastisitas. Tes hipotesis dilaksanakan dengan tes parsial (t-test),
uji simultan (F-test), dan koefisien determinasi (Adjusted R Square) dalam tingkatan signifikansi 5% (o = 0,05).

Operasional variabel disajikan sebagai berikut:
2.1. Nilai perusahaan

Nilai yang tinggi memperlihatkan bahwa investor lebih percaya pada kemampuan perusahaan untuk membuat nilai
ekonomi dan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Penelitian pada Kusumaningrum & Iswara,
(2022) rumus nilai perusahaan dapat dilihat di bawah ini:

Harga Saham
Nilai Buku

PBV =

PBYV merupakan Price to Book Value yang memperlihatkan nilai perusahaan, Harga Saham merupakan harga pasar
saham perusahaan pada akhir periode penelitian, sedangkan Nilai Buku merupakan nilai buku per lembar saham
perusahaan yang diperoleh melalui pembagian total ekuitas dengan jumlah saham yang beredar.
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2.2. Profitabilitas

Profitabilitas adalah ukuran yang menilai kekuatan perusahaan guna menciptakan laba dengan pemakaian aset,
pendapatan, serta ekuitas dengan cara efisien dalam satu periode. Menurut Kusumaningrum & Iswara, (2022)
profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan rumus di bawah ini:

Laba Bersih
Total Aset

ROA =

ROA merupakan Return On Assets, Laba Bersih adalah laba setelah pajak dari bisnis selama satu periode,
sedangkan Total Aset ialah semua aset yang dipunyai perusahaan ketika akhir periode pelaporan (Lubis &
Nugroho, 2023).

2.3. Leverage

Leverage adalah standar yang dimaksudkan untuk menilai seberapa besar risiko yang dimiliki sebuah perusahaan
makin tinggi leverage, makin besar juga risiko investasi yang dihadapi perusahaan. Menurut Alviany & Wijayanti,
(2023) leverage mampu dinilai memakai rumus di bawabh ini:

Total Liabilitas
Total Ekuitas

DER =

DER merupakan Debt to Equity Ratio, Total Utang adalah seluruh kewajiban sebuah bisnis, sementara Total
Ekuitas ialah jumlah modal yang dipunyai pemegang saham.

2.4. Ukuran Perusahaan

Sebuah bisnis dengan skala yang luas cenderung mendapat perhatian investor sebagai dianggap memiliki stabilitas
dan prospek yang lebih kuat. Menurut (Istiqgomah & Amanah, 2021) ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan
rumus dibawah ini:

MC = Harga Saham X Jumlah Saham Beredar

MC merupakan Market Capitalization yang digunakan sebagai proksi ukuran perusahaan, Harga Saham
merupakan harga pasar saham perusahaan ketika akhir periode penelitian, sedangkan Jumlah Saham Beredar
merupakan total saham yang beredar dan dimiliki oleh investor pada periode yang sama.

2.5. Pengungkapan ESG

Pengungkapan ESG diukur menggunakan indeks pengungkapan berdasarkan Panduan Pelaporan ESG Sistem
Pelaporan IDX (Versi 1.0) yang diterbitkan oleh (Bursa Efek Indonesia, 2025). Indeks tersebut terdiri atas 28
indikator yang terdiri dari tiga dimensi: lingkungan (Environmental), sosial (Social), dan tata kelola (Governance).
Setiap indikator diberi skor 1 jika ditunjukkan dalam laporan tahunan ataupun laporan keberlanjutan perusahaan
serta skor O untuk ketidakjelasan. Untuk memberikan transparansi kepada para pemangku kepentingan,
pengungkapan ESG menyampaikan data tentang kinerja perusahaan dalam hal lingkungan, sosial, serta tata kelola.
Berlandaskan atas Ningwati ef al. (2022) pengungkapan ESG dapat diukur dengan menggunakan rumus dibawah
ini:

Nilai Pengungkapan ESG

Index ESG = x 100%

Total Pengungkapan Maksimal

Indeks ESG mengukur tingkat pengungkapan aspek Environmental, Social, dan Governance oleh perusahaan.
Nilai Pengungkapan ESG adalah jumlah indikator yang diungkapkan sesuai instrumen penilaian, sementara Total
Pengungkapan Maksimal adalah jumlah seluruh indikator acuan. Indeks dihitung sebagai persentase untuk
menggambarkan tingkat kelengkapan pengungkapan perusahaan.

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Statistik deskriptif

Analisis ini dipakai untuk menjelaskan hasil penelitian dengan menyajikan nilai terkecil, nilai terbesar, rata-rata
data, dan simpangan standar untuk tiap variabel. Penelitian ini memiliki variabel yang mempengaruhi berupa nilai
perusahaan serta variabel independen meliputi profitabilitas, /everage, ukuran perusahaan, serta pengungkapan
ESG. Hasil analisis deskriptif dipaparkan dalam tabel berikut:
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Tabel 3. 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 120 13.04 17.85 14.4357 96928
Profitabilitas 120 7.82 12.76 10.9221 1.02004
Leverage 120 11.65 16.59 13.7941 1.32110
Ukuran Perusahaan 120 13.18 18.60 15.4934 1.38637
Pengungkapan ESG 120 13.53 13.78 13.6563 .06801
Valid N (listwise) 120

Sumber: Data diolah (2026)

Hasil yang diperoleh dari analisis ini memperlihatkan semua variabel penelitian mempunyai hasil rerata yang
berada di antara nilai terkecil dan terbesar, sehingga menggambarkan sebaran data yang baik selama periode
pengamatan. Variabel nilai perusahaan memiliki nilai terkecil 13,04 dan terbesar 17,85 dengan rata-rata 14,4357,
sedangkan profitabilitas memiliki nilai terkecil 7,82 dan terbesar 12,76 dengan rata-rata 10,9221. Leverage bernilai
rerata sejumlah 13,7941 dan mempunyai rentang nilai 11,65 dan terbesar16,59, sementara ukuran perusahaan
memiliki rata-rata 15,4934 dengan nilai terkecil 13,18 dan terbesar 18,60.

Variabel pengungkapan ESG memiliki nilai terkecil 13,53, terbesar 13,78, dan rata-rata 13,6563. Selain itu, semua
variabel memiliki nilai rerata yang melampaui standar deviasinya, yang memperlihatkan bahwasanya penyebaran
data relatif rendah serta karakteristik data cenderung homogen. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwasanya
data penelitian mempunyai tingkatan variasi yang terkendali sehingga dapat digunakan dengan baik untuk analisis
regresi linier berganda.

3.2. Uji Normalitas

Tujuan dari tes normalitas yaitu mengecek apakah data pada model regresi mengikuti pola normal. Metode yang
dipakai adalah One Sample Kolmogorov-Smirnov melalui pendekatan Monte Carlo. Model nilai diberi anggapan
mencukupi asumsi normalitas jikalau nilai Monte Carlo signifikansi melampaui 0,05 menunjukkan normalitas,
sedangkan signifikansi kurang dari 0,05 menunjukkan pelanggaran asumsi normalitas. Hasil Uji One-Sample
Kolmogorov-Smirnov mampu diamati di bawah ini:

Tabel 3. 2 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 120
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 63777008

Most Extreme Differences Absolute .074
Positive .074

Negative -.042

Test Statistic .074
Asymp. Sig. (2-tailed)* .165
Monte Carlo Sig. (2-tailed)? Sig. 113
99% Confidence Interval Lower Bound .105

Upper Bound 121

Sumber: Data diolah (2026)

Pada tabel One-Sample Kolmogorov-Smirnov, memperlihatkan Monte Carlo dengan signifikansi (2-tailed) 0,113
dengan interval kepercayaan 99% antara 0,105 dan 0,121, serta Asymp. Sig. (2-tailed) 0,165. Karena signifikansi
melampaui 0,05, maka berdistribusi normal. Oleh sebab itu asumsi normalitas dipenuhi dan untuk analisis, regresi
dapat dipakai.

3.3. Uji Multikolinearitas

Tujuan tes multikolinearitas yakni mengecek apakah variabel independen saling berkorelasi. Pengujiannya
menggunakan nilai toleransi dan nilai VIF, kriteria tidak ada multikolinearitas adalah toleransi melampaui 0,10
atau VIF belum mencapai 10. Tabel di bawah memperlihatkan hasil tes.

Tabel 3. 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Collinearity Statistic
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Profitabilitas .674 1.484
Leverage 570 1.754
Ukuran Perusahaan .809 1.235
Pengungkapan ESG 997 1.003
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Sumber: Data diolah (2026)

Hasil uji multikolinearitas mengkonfirmasi bahwasanya semua variabel penelitian bernilai tolerance > 0,10 serta
nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10. Hasil seperti itu memperlihatkan bahwasanya tidak terdapat gejala
multikolinearitas, alhasil semua variabel independen memiliki kelayakan dipakai pada model regresi.

3.4. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas mempunyai tujuan guna menyelidiki ditemukan atau tidak ketidaksamaan varians residual
pada model regresi. Tes dilaksanakan memakai metode scatterplot melalui pengamatan pola penyebaran titik
antara standardized predicted value dan studentized residual. Model regresi diberi pernyataan bebas dari
heteroskedastisitas jikalau titik-titik tersebar dengan cara acak tanpa membentuk pola tertentu. Hasil pemeriksaan
diamati dalam grafik scatterplot.

Gambar 3. 1 Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber: Data diolah (2026)

Hasil tes heteroskedastisitas dengan metode scatterplot ini memperlihatkan titik-titik tidak menghasilkan pola
khusus serta tersebar dengan cara acak. Kondisi tersebut memberi indikasi bahwasanya model regresi bebas dari
gejala heteroskedastisitas, alhasil dapat dilakukan dalam analisa lebih lanjut.

3.5. Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Dalam studi ini digunakan analisis regresi linier berganda guna menguji dampak profitabilitas, /everage, ukuran
perusahaan, dan pengungkapan ESG (variabel independen) terhadap nilai perusahaan (variabel dependen) dalam
perusahaan yang terindeks SRI-KEHATI periode 2020-2024. Hasil uji ini dipaparkan dalam tabel di bawabh ini.

Tabel 3. 4 Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 35.334 12.083 2.924 .004
Profitabilitas 725 .071 763 10.202  <,001
Leverage .245 .060 334 4.105 <001
Ukuran 182 .048 261 3.824  <,001
Perusahaan
Pengungkapan  -2.564 .876 -.180  -2.928 .004
ESG

Sumber: Data diolah (2026)

Hasil dilaksanakannya analisis regresi linier berganda memperlihatkan bahwa persamaan regresi yang tersedia
adalah di bawah ini:

PBV = 35,334 + 0,725ROA + 0,245DER + 0,182MC - 2,564ESG + e

Koefisien regresi menunjukkan efek positif dari profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan, dan efek negatif dari tingkat pengungkapan ESG. Karena semua koefisien signifikan secara statistik
(p < 0,05), mampu diartikan bahwasanya meningkatnya profitabilitas, leverage, serta ukuran perusahaan
cenderung menaikkan nilai perusahaan, sedangkan peningkatan pengungkapan ESG justru cenderung
menurunkannya.
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3.6. Uji t (parsial)

Uji t dilaksanakan guna melakukan tes dampak setiap variabel independen pada variabel dependen dengan cara
parsial. Tes didasarkan pada nilai signifikansi (p-value) yang memiliki taraf signifikansi 5% (o= 0,05). Hasil uji t
diperlihatkan dalam tabel berikut.

Tabel 3. 5 Hasil Uji T

Coefficients”
Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 35.334 12.083 2.924 .004
Profitabilitas 725 .071 763 10.202 <001
Leverage 245 .060 334 4.105 <001
Ukuran 182 .048 261 3.824 <001
Perusahaan
Pengungkapan  -2.564 .876 -.180  -2.928 .004
ESG

Sumber: Data diolah (2026)

Hasil uji t mengatakan bahwa profitabilitas, leverage, serta ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif serta
signifikan pada nilai perusahaan. Sebaliknya, pengungkapan ESG memengaruhi negatif dan signifikan pada nilai
perusahaan. Dengan demikian, seluruh hipotesis parsial H1-H4 diterima.

3.7. Uji F (simultan)

Uji F diimplementasikan guna melakukan tes dampak bersama seluruh variabel independen pada variabel
dependen. Keputusan tes didasarkan pada nilai p (signifikansi) yang bertingkat signifikansi 5% (a = 0,05). Hasil
uji F ditampilkan dibawah ini.

Tabel 3. 6 Hasil Uji F

ANOVA®
Model Sumof 4 Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 63.399 4 15.850 37.657 <,001°
Residual 48.403 115 421
Total 111.802 119

Sumber: Data diolah (2026)

Pada hasil uji F, didapatkan nilai F sejumlah 37,657 yang mempunyai tingkat signifikansi < 0,001. Hasil ini
memperlihatkan bahwasanya model regresi memiliki kelayakan dilakukan serta variabel profitabilitas, leverage,
ukuran perusahaan, serta pengungkapan ESG secara bersama-sama berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan.
Dengan demikian, HS diterima.

3.8. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) dilakukan guna menyelidiki besarnya kemampuan model regresi untuk memberikan
penjelasan tentang variasi nilai perusahaan yang diberi pengaruh berlandaskan variabel independen. Hasil
pengujian terlihat dalam tabel di bawah ini.

Tabel 3. 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 753 567 552 .64877

Sumber: Data diolah (2026)

Nilai Adjusted R Square 0,552 menunjukkan bahwa model memberikan penjelasan 55,2% variasi nilai perusahaan
melalui variabel profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, serta pengungkapan ESG, sementara 44,8% sisanya
diberi penjelasan melalui faktor lainnya yang tidak digunakan pada riset ini.

Pembahasan
Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji parsial menunjukkan arah positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena itu H1 diterima.
Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, maka nilai
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perusahaan meningkat. Kondisi seperti ini menunjukkan bahwa investor menyukai bisnis yang mampu mengelola
aset dengan cara yang menghasilkan keuntungan, meningkatkan minat investasi dan nilai perusahaan.

Hasil riset ini sesuai terhadap teori sinyal, yang memberi pernyataan bahwasanya informasi mengenai laba
perusahaan ialah sinyal positif untuk investor guna mengukur prospek serta kinerja perusahaan. Tingginya
profitabilitas merefleksikan efektivitas perusahaan guna memberi keuntungan alhasil menambahkan kepercayaan
investor pada prospek perusahaan di era mendatang. Riset ini juga selaras terhadap riset Ni Luh Surpa Dewantari
et al. (2020), Sinta Dewi & Ekadjaja, (2020), Nadhilah ef al. (2022), Awaliyah, (2025), serta Kusumaningrum &
Iswara, (2022) yang menarik kesimpulan bahwasanya profitabilitas memengaruhi positif pada nilai perusahaan.
Akan tetapi, hasil ini memiliki perbedaan terhadap Muhammad ez al. (2021), Febriyanti et al. (2023), dan
Febriyanti et al. (2023) yang memperlihatkan bahwasanya profitabilitas tidak memberikan dampak positif pada
nilai perusahaan. Perbedaan ini diindikasikan diberi pengaruh berlandaskan atas karakteristik sampel, periode riset,
maupun kondisi perusahaan yang berbeda.

Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji parsial memperlihatkan bahwasanya leverage berdampak positif serta signifikan pada nilai perusahaan,
sehingga H2 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwasanya pemakaian utang yang diatur dengan baik mampu
menambahkan nilai perusahaan. Keadaan ini mengindikasikan bahwasanya investor melakukan pertimbangan
untuk menggunakan utang sebagai cara untuk pendanaan yang mampu mendukung operasional dan ekspansi
perusahaan, sehingga memberikan sinyal positif pada prospek perusahaan.

Hasil ini selaras terhadap teori sinyal, yang mengatakan bahwasanya investor dapat menggunakan struktur
pendanaan perusahaan selaku sinyal guna menilai prospek serta kinerja perusahaan. Leverage yang digunakan
secara efektif memberikan gambaran tentang kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan sumber pendanaan
untuk menambahkan nilai perusahaan. Hasil dari studi ini konsisten terhadap Nadhilah er al. (2022), Nurlila
Hergianti & Dwi Retnani, (2020), Afifawati et al. (2021), Listiani & Ni’am, (2023), dan Kusumaningrum &
Iswara, (2022) yang mendapati bahwasanya leverage memengaruhi dengan arah positif pada nilai perusahaan.
Penelitian hasil ini berbeda dengan Darmawan & Susila, (2023), Soge & Brata, (2020), serta Ni Luh Surpa
Dewantari et al. (2020) yang melaporkan dampak negatif /everage pada nilai perusahaan. Perbedaan ini diduga
dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, struktur modal, maupun periode penelitian yang berbeda.

Ukuran Perusahan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji parsial memperlihatkan bahwasanya ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan secara positif
dan signifikan, sehingga H3 diterima. Studi ini memperlihatkan bahwasanya perusahaan yang berukuran lebih
besar biasanya mempunyai nilai perusahaan yang lebih besar. Perihal tersebut mengindikasikan bahwa investor
memandang perusahaan berskala besar memiliki kondisi keuangan yang lebih stabil, akses pendanaan yang lebih
luas, dan prospek pertumbuhan yang lebih baik sehingga meningkatkan kepercayaan investor.

Studi ini selaras terhadap teori sinyal, yang menjelaskan bahwasanya ukuran perusahaan mampu menjadi sinyal
positif mengenai stabilitas dan prospek perusahaan. Dalam studi ini, ukuran perusahaan diproksikan dengan
Market Capitalization (MC), yang mencerminkan nilai pasar perusahaan berdasarkan jumlah saham beredar dan
harga saham. Hasil penelitian ini konsisten dengan Khomilah, (2023), Tiasrini & Utiyati, (2020), Gz & Lisiantara,
(2022), Rossa et al. (2023), serta Sari & Handayani, (2021) yang memberi pernyataan bahwasanya ukuran
perusahaan memiliki arah positif pada nilai perusahaan. Tetapi, studi ini berbeda terhadap Nurgroho et al. (2022),
Annisa & Susi, (2020) yang menemukan pengaruh negatif. Perbedaan ini diduga dipengaruhi oleh karakteristik
perusahaan, strategi pertumbuhan, dan periode penelitian yang berbeda.

Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji parsial memperlihatkan bahwasanya pengungkapan ESG memengaruhi negatif serta signifikan pada nilai
perusahaan, karena itu H4 diterima. Temuan ini memperlihatkan bahwasanya makin tingginya tingkatan
pengungkapan ESG, makin rendah nilai perusahaan dalam perusahaan yang bergabung pada Indeks SRI-KEHATI.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa investor belum sepenuhnya memandang pengungkapan ESG sebagai faktor
yang mampu meningkatkan nilai perusahaan, melainkan masih lebih berfokus pada kinerja keuangan dan
keuntungan jangka pendek.

Teori sinyal dapat digunakan untuk menjelaskan temuan ini, yang memberi pernyataan bahwasanya informasi
yang diberi perusahaan mampu ditafsirkan secara berbeda oleh investor. Meskipun pengungkapan ESG merupakan
sinyal positif yang berkaitan dengan komitmen perusahaan pada keberlanjutan, sebagian investor mampu
memandang implementasi ESG sebagai aktivitas yang meningkatkan biaya operasional tanpa memberikan
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manfaat ekonomi dengan cara langsung. Hasil riset ini selaras terhadap Saryadi et al. (2023), Margareta, (2025),
dan Sadiq et al. (2020) yang menemukan bahwasanya pengungkapan ESG memengaruhi negatif pada nilai
perusahaan. Akan tetapi, hasil tersebut berbeda terhadap Febriantoko ez al. (2025), Awaliyah, (2025), dan Prayogo
et al. (2023) yang melaporkan dampak positif. Perbedaan tersebut diduga dipengaruhi oleh karakteristik
perusahaan, perbedaan sektor industri, tingkat implementasi ESG, serta persepsi investor terhadap manfaat praktik
keberlanjutan.

Profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pengungkapan ESG berpengaruh secara simultan
terhadap nilai perusahaan.

Hasil tes secara bersama-sama memperlihatkan bahwasanya profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, serta
pengungkapan ESG dengan cara bersamaan memengaruhi signifikan terhadap nilai perusahaan. Perihal tersebut
ditunjukkan oleh nilai F-hitung sejumlah 37,657 dan mempunyai tingkat signifikansi < 0,001 (< 0,05). Temuan
tersebut memperlihatkan bahwasanya perubahan nilai perusahaan diberi pengaruh berlandaskan kombinasi aspek
keuangan serta nonkeuangan, sehingga kenaikan nilai perusahaan tidak sekedar ditentukan berlandaskan satu
variabel, namun oleh pengelolaan seluruh faktor dengan cara terpadu.

Hasil riset ini selaras terhadap Suhardi, (2021), Awaliyah, (2025), dan Khomilah, (2023) bahwa profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan, serta faktor keberlanjutan dengan cara simultan memengaruhi nilai perusahaan.
Dengan demikian, perusahaan perlu menjaga keseimbangan antara kinerja keuangan dan penerapan praktik
keberlanjutan untuk menambahkan kepercayaan investor serta nilai perusahaan.

4. Kesimpulan

Penelitian ini mengkaji menganalisis dampak profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pengungkapan ESG
pada nilai perusahaan dalam perusahaan yang bergabung pada Indeks SRI-KEHATI periode 2020-2024. Studi ini
memperlihatkan bahwasanya profitabilitas, leverage, serta ukuran perusahaan memengaruhi positif dan signifikan
pada nilai perusahaan. Sebaliknya, pengungkapan ESG memiliki arah negatif serta signifikan pada nilai
perusahaan. Selain itu, dengan cara bersama-sama profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan pengungkapan
ESG memengaruhi signifikan pada nilai perusahaan. Studi ini menunjukkan nilai perusahaan bukan sekedar diberi
pengaruh berlandaskan oleh faktor keuangan, namun juga berlandaskan aspek nonkeuangan berupa pengungkapan
ESG. Namun, pengaruh negatif pengungkapan ESG mengindikasikan bahwa investor dalam perusahaan yang
bergabung pada Indeks SRI-KEHATI tetap fokus pada hasil keuangan jangka pendek daripada manfaat
keberlanjutan jangka panjang. Karena itu, perusahaan harus menjaga keseimbangan antara peningkatan kinerja
keuangan dan implementasi praktik keberlanjutan agar mampu menaikkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.
Riset berikutnya mampu mempertimbangkan variabel yang belum dipakai pada studi ini serta menggunakan
cakupan sampel dan metode analisis yang lebih luas untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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  P B V =     H a r g a   S a h a m  N i l a i   B u k u


  R O A =     L a b a   B e r s i h  T o t a l   A s e t


  D E R =     T o t a l   L i a b i l i t a s  T o t a l   E k u i t a s


  M C =   H a r g a   S a h a m   × J u m l a h   S a h a m   B e r e d a r


  Index   ESG =     N i l a i   P e n g u n g k a p a n   E S G  T o t a l   P e n g u n g k a p a n   M a k s i m a l × 100 %

