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firm value. The population of this study consists of 45 LQ45 companies,
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with a sample of 32 companies selected using purposive sampling based

Kkeywords: on specific criteria, resulting in 96 total observations. The research results
Sales Growth show that sales growth and CSR do not affect firm value. Meanwhile,
Profitability profitability and capital structure hurt firm value. This study concludes
Capital Structure that sales growth has not yet become a strong fundamental signal for
Corporate Social Responsibility investors, as it does not always reflect sustainable performance. High
Firm Value profitability, in fact, has a negative effect on firm value, which may be due

to a mismatch between short-term profits and the long-term prospects
expected by investors. A high capital structure signals greater financial
risk, thereby reducing investor confidence in the company. Meanwhile,
CSR has not had a significant impact on firm value, possibly due to low
disclosure quality or a lack of investor attention to sustainability issues.

-t BY SR

1. PENDAHULUAN

Dalam dinamika ekonomi yang semakin kompleks, kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan menjadi faktor kunci dalam menarik minat investor dan memastikan
keberlanjutan operasional [1]. Nilai perusahaan yang tinggi mencerminkan kinerja yang baik serta
prospek pertumbuhan yang positif, sehingga menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi [2]. Selain itu, nilai perusahaan erat kaitannya dengan harga saham
yang menjadi indikator utama bagi investor dalam menilai potensi keuntungan dari investasi yang
dilakukan [3]. Dengan demikian, nilai perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap
keberlangsungan dan potensi pertumbuhan perusahaan di masa depan [4].

Menurut laman [5], kenaikan suku bunga acuan dari 3,5% menjadi 5,5% sejak 2022 hingga
2024 berpotensi meningkatkan beban bunga dan risiko finansial khususnya bagi perusahaan yang
bergantung pada pembiayaan utang. Kondisi ini dapat memengaruhi persepsi investor dan pada
akhirnya berdampak terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk mengkaji bagaimana
faktor internal dapat memengaruhi nilai perusahaan [6]. Faktor eksternal seperti kebijakan moneter
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dan suku bunga acuan memiliki dampak langsung terhadap biaya modal perusahaan dan struktur
pembiayaannya.

Pertumbuhan penjualan dipandang sebagai salah satu faktor internal yang memengaruhi nilai
perusahaan karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan secara
berkelanjutan [7]. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang konsisten cenderung dinilai positif
oleh pasar, karena dianggap memiliki prospek yang menjanjikan dan mampu menarik minat investor
[8]- Hal ini pada akhirnya berdampak pada meningkatnya kepercayaan pasar dan nilai perusahaan.
Peningkatan penjualan juga mencerminkan keberhasilan strategi pemasaran dan efisiensi operasional
perusahaan dalam memenuhi permintaan pasar.

Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang
dimilikinya [9]. Semakin tinggi profitabilitas, semakin besar nilai tambah yang dapat diciptakan bagi
pemegang saham yang pada gilirannya meningkatkan nilai perusahaan [10]. Dalam konteks ini,
profitabilitas menjadi indikator penting yang menunjukkan seberapa optimal perusahaan
memanfaatkan modal yang tersedia untuk menghasilkan laba yang berperan langsung dalam
meningkatkan harga saham dan nilai pasar perusahaan secara keseluruhan [11]. Rasio profitabilitas
seperti return on assets dan net profit margin sering digunakan sebagai indikator utama untuk menilai
efisiensi operasional perusahaan.

Struktur modal mengacu pada kombinasi penggunaan utang dan ekuitas dalam pembiayaan
operasional perusahaan [12]. Struktur modal yang optimal dapat menekan biaya modal dan
meningkatkan efisiensi keuangan sehingga memperkuat persepsi pasar terhadap perusahaan dan nilai
yang dimilikinya [13]. Perusahaan perlu menyeimbangkan risiko dan keuntungan masing-masing
sumber pembiayaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur modal yang dikelola secara tepat
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan [14].

Corporate social sesponsibility (CSR) dipandang sebagai bentuk komitmen perusahaan dalam
menjalankan tanggung jawab sosial, lingkungan, dan ekonomi yang tidak hanya berorientasi pada
keuntungan semata, tetapi juga memperhatikan kepentingan para pemangku kepentingan [15],
Pelaksanaan CSR yang efektif dapat meningkatkan citra positif perusahaan, memperkuat loyalitas
konsumen, serta memperbaiki hubungan dengan komunitas dan regulator [16]. Dengan meningkatnya
kepercayaan publik dan stabilitas operasional yang lebih baik, investor cenderung memiliki ekspektasi
yang lebih optimis terhadap kinerja masa depan perusahaan, yang pada akhirnya dapat mendorong
peningkatan nilai perusahaan [17].

Beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda terkait faktor-faktor yang memengaruhi
nilai perusahaan. [1] menyatakan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh, sedangkan [18]
menyebutkan sebaliknya. Profitabilitas juga menunjukkan pengaruh negatif [19] dan pengaruh positif
[20]. Struktur modal menurut [21] berpengaruh negatif, tetapi [22] menemukan pengaruh positif. Hal
serupa terjadi pada corporate social responsibility yang masing-masing diteliti dengan hasil berlawanan
[23], [24]. Namun demikian, penelitian ini menambahkan corporate social responsibility (CSR) sebagai
variabel independen berdasarkan adanya celah penelitian yang diidentifikasi dalam studi sebelumnya
dimana sebagian besar penelitian terdahulu lebih berfokus pada faktor keuangan dalam menentukan
nilai perusahaan, sementara pengaruh faktor non keuangan seperti CSR masih relatif terbatas
pembahasannya [1]. Padahal, pengungkapan CSR dinilai mampu memberikan sinyal positif kepada
investor mengenai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, etika bisnis, serta pengelolaan risiko
jangka panjang, yang pada akhirnya dapat berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan [25].

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengevaluasi pengaruh pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, struktur modal, dan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan. Penelitian
ini dilakukan pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2022-2024, dengan mempertimbangkan relevansi faktor-faktor keuangan dan non-
keuangan yang sebelumnya telah diteliti namun menunjukkan hasil yang beragam. Pemilihan sampel
berdasarkan indeks LQ45 dilakukan karena perusahaan-perusahaan dalam indeks ini memiliki tingkat
likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. Selain itu, periode penelitian 2022-2024 dipilih karena
mencerminkan dinamika ekonomi pascapandemi dan perubahan suku bunga yang signifikan.

2. METODE

Desain kausalitas digunakan dalam penelitian ini untuk mengevaluasi keterkaitan sebab- akibat
antar variabel. Metode deskriptif kuantitatif digunakan dalam penelitian ini sehingga perlu pengukuran
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atau proksi untuk pertumbuhan penjualan, profitabilitas, struktur modal, dan corporate social
responsibility sebagai variabel independen serta nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
Pendekatan ini dipilih karena mampu menjelaskan pengaruh langsung antar variabel dalam konteks
empiris. Selain itu, penggunaan desain kausalitas memungkinkan analisis terhadap hubungan fungsional
yang bersifat sistematis dan terukur.

Adapun pengukuran pertumbuhan penjualan memakai proksi Growth dengan perhitungan
penjualan tahun berjalan dikurangi penjualan tahun sebelumnya dibagi penjualan tahun sebelumnya
[7]- Pengukuran profitabilitas memakai proksi Return On Equity (ROE) untuk menghitung laba bersih
setelah pajak dibagi dengan total ekuitas [26]. Pengukuran struktur modal memakai proksi Debt to Asset
Ratio (DAR) untuk menghitung total utang dibagi dengan total aset [27]. Pengukuran CSR umumnya
menggunakan indeks pengungkapan yang dihitung berdasarkan jumlah item pengungkapan yang
dipenuhi perusahaan dibandingkan dengan total item pengungkapan yang disyaratkan dalam pedomen
tertentu seperti GRI Standards [28]. Pengukuran nilai perusahaan memakai proksi Tobin’s Q untuk
menghitung nilai kapitalisasi saham ditambah total utang lalu dibagi total aset [4]. Penelitian ini juga
memakai variabel ukuran perusahaan karena dapat memengaruhi nilai perusahaan secara positif.

Populasi yang diteliti meliputi 45 perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 pada tahun
2022-2024. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling
dengan kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini perusahaan LQ45 yang
konsisten menerbitkan laporan keuangan, yang menghasilkan keuntungan selama tahun penelitian dan
melaksanakan kegiatan CSR yang diungkapkan dalam standar GRI tahun 2021. Dari total jumlah
populasi sebanyak 45 perusahaan, didapatkan sampel berdasarkan kriteria penelitian menjadi 32
perusahaan dengan 96 data. Penetapan kriteria ini bertujuan untuk memastikan bahwa data yang
diperoleh memenuhi standar kelengkapan dan relevansi untuk dianalisis secara kuantitatif.

Metode analisis data dilakukan melalui uji statistik deskriptif. Pengumpulan data yang telah
diperoleh akan diuji kelayakannya dengan uji asumsi Kklasik termasuk Uji Normalitas, Uji
Multikolinieritas, Uji Heteroskedastisitas dan Uji Autokorelasi serta uji hipotesis termasuk uji kelayakan
model (Uji F), uji parsial (Uji T) dan Koefisien Determinasi (R%) dengan analisis regresi linier berganda
dalam menilai korelasi antara dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen.
Proses analisis dilakukan dengan bantuan perangkat lunak statistik untuk mendukung ketepatan
pengolahan data dan interpretasi hasil yang lebih valid. Model yang digunakan juga telah melalui
tahapan pengujian agar memenuhi syarat estimasi yang tidak bias dan efisien. Model regresi linier
berganda yang digunakan dalam penelitian ini ditunjukkan pada rumus (1).

NP = a + B1GROWTH + 32PROF + 3SM + B4CSR + B5SIZE + ¢ (1)
Keterangan:

NP = Nilai Perusahaan

GROWTH = Pertumbuhan Penjualan

PROF = Profitabilitas

SM = Struktur Modal

CSR = Corporate Social Responsibility

SIZE = Ukuran Perusahaan

a = Koefisien konstanta

B = Koefisien dari masing-masing variabel bebas
£ = Error

3. HASIL DAN ANALISIS

3.1. Uji Statistik Deskriptif

Data dikumpulkan menggunakan teknik purposive sampling, menghasilkan 32 perusahaan
dalam rentang waktu 3 tahun berdasarkan kriteria tertentu. Dengan demikian, terdapat 96 data yang
dianalisis. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik
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masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian. Hasil analisis statistik deskriptif dari sampel
yang diperoleh disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Pertumbuhan Penjualan 96 -0,09 1,32 -0,0016 0,20013
Profitabilitas 96 0,00 1,57 0,1919 0,24864
Struktur Modal 96 0,11 0,93 0,4920 0,22993
Corporate Social Responsibility 96 0,33 1,00 0,7296 0,15925
Ukuran Perusahaan 96 28,99 35,43 32,2335 1,44808
Nilai Perusahaan 96 0,39 9,42 1,4700 1,34409

Sumber: olah data tahun 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, pertumbuhan penjualan yang diukur dengan sales
growth menunjukkan rata-rata sebesar -0.0016. Nilai ini mengindikasikan bahwa secara umum,
perusahaan yang tergabung dalam LQ45 mengalami penurunan penjualan sebesar 0.16% selama
periode 2022-2024. Penurunan rata-rata ini dapat disebabkan oleh berbagai faktor, seperti
melemahnya permintaan pasar, persaingan industri yang semakin ketat, ketidakstabilan ekonomi
global, hingga peningkatan beban biaya operasional yang tidak diimbangi oleh peningkatan pendapatan.
Fakta bahwa nilai rata-rata bernilai negatif menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam
sampel menghadapi kesulitan dalam mempertahankan atau meningkatkan kinerja penjualannya. Hal ini
menjadi perhatian penting bagi investor, karena tren penurunan penjualan dapat mencerminkan
adanya tantangan dalam keberlangsungan bisnis serta potensi penurunan laba perusahaan. Nilai
terendah sebesar -0.09 dicatat oleh AKR Corporindo Tbk pada 2024 yang menunjukkan adanya
penurunan penjualan hingga 9%, sedangkan nilai tertinggi sebesar 1.32 dicatat oleh Adaro Energy
Indonesia Tbk pada 2023 menunjukkan peningkatan penjualan sebesar 132%.

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan Return on Equity (ROE), dengan nilai rata-
rata sebesar 0.1919 atau 19.19%. Angka ini menunjukkan bahwa secara umum, perusahaan LQ45
mampu menghasilkan laba bersih sebesar 19.19% dari total ekuitas yang dimiliki. Nilai rata-rata
tersebut berada dalam kisaran ideal, karena ROE yang baik umumnya berada pada rentang 15% hingga
25%. Hal ini mencerminkan bahwa mayoritas perusahaan LQ45 memiliki efisiensi yang cukup tinggi
dalam mengelola modal sendiri untuk menciptakan keuntungan. ROE yang kuat juga menjadi indikator
penting bagi investor karena mencerminkan tingkat pengembalian yang layak atas dana yang mereka
tanamkan. Nilai minimum ROE sebesar 0.00 dicatat pada Bank Jago Tbk pada 2022 mengindikasikan
kondisi tanpa laba atau rugi bersih, sedangkan nilai maksimum sebesar 1.57 dicatat pada Unilever
Indonesia Tbk pada 2024 menunjukkan perusahaan yang sangat efisien dalam mengelola modal sendiri
untuk menghasilkan keuntungan.

Struktur modal diproksi dengan Debt to Asset Ratio (DAR), yang mencerminkan proporsi
pendanaan perusahaan yang berasal dari utang. Rata-rata nilai DAR sebesar 0.4920 menunjukkan
bahwa sekitar 49.20% aset perusahaan dibiayai oleh utang. Nilai ini mencerminkan bahwa secara
umum, perusahaan LQ45 masih mampu menjaga struktur modal yang sehat dan risiko keuangan yang
terkendali. Dalam konteks industri, nilai DAR yang berada di bawah 50% menunjukkan bahwa
perusahaan tidak sepenuhnya bergantung pada utang dalam membiayai aktivitas operasionalnya,
melainkan tetap memanfaatkan modal internal sebagai sumber pembiayaan. Nilai terendah sebesar 0.11
dicatat oleh Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk pada 2024 dan nilai tertinggi sebesar 0.93
dicatat oleh Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada 2023 mengindikasikan adanya variasi strategi
pendanaan antar perusahaan.

Corporate Social Responsibility (CSR) dinilai berdasarkan jumlah elemen pengungkapan sebanyak
117 Indikator yang sesuai dengan standar Global Reporting Initiative (GRI) 2021. Rata-rata tingkat
pengungkapan CSR sebesar 0.7296 menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan LQ45 telah
mengomunikasikan sekitar 72.96% dari indikator keberlanjutan yang relevan. Nilai rata-rata ini
mencerminkan komitmen yang cukup tinggi dari perusahaan-perusahaan LQ45 dalam
mengintegrasikan aspek keberlanjutan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) dalam pelaporan
mereka. Hal ini penting karena semakin tinggi tingkat pengungkapan CSR, semakin besar pula
transparansi dan akuntabilitas perusahaan terhadap pemangku kepentingan, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan kepercayaan investor serta citra perusahaan di mata publik. Nilai terendah sebesar
0.33 dicatat oleh Adaro Energy Indonesia Tbk pada 2022 menunjukkan pengungkapan yang masih

| 529 |




KOMPAK (Jurnal [lmiah Ilmu Akuntansi) p-ISSN: 1979-116X
e-ISSN:: 2621-6248

terbatas, sedangkan nilai tertinggi sebesar 1.00 yang dicatat oleh Indo Tambangraya Megah Tbk pada
2024 menunjukkan pengungkapan penuh terhadap seluruh elemen GRI.

Ukuran perusahaan dihitung menggunakan logaritma natural dari total aset. Nilai rata-rata
sebesar 32.2335 atau sebesar Rp 99,73 triliun menunjukkan ukuran perusahaan LQ45 dalam skala
besar. Nilai minimum 28.99 dicatat oleh Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk pada 2023 dan nilai
maksimum 35.43 yang dicatat oleh Bank Mandiri Tbk pada 2024 mengindikasikan adanya disparitas
ukuran antar perusahaan. Umumnya, perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki keunggulan
dalam efisiensi operasional, daya saing, dan akses terhadap sumber daya strategis.

Nilai perusahaan diproksi menggunakan rasio Tobin’s Q, yang membandingkan nilai pasar
perusahaan dengan nilai pengganti asetnya. Rata-rata sebesar 1.4700 menunjukkan bahwa secara
umum pasar menilai perusahaan lebih tinggi dari nilai asetnya, yang menandakan optimisme investor
terhadap prospek masa depan. Nilai minimum 0.39 dicatat oleh Harum Energy Tbk pada 2024
menunjukkan undervaluation, sedangkan nilai maksimum 9.42 yang dicatat oleh Unilever Indonesia Tbk
pada 2022 menandakan ekspektasi yang sangat tinggi dari investor terhadap kinerja perusahaan. Rasio
ini sering digunakan untuk menilai apakah saham suatu perusahaan diperdagangkan dengan wajar oleh
pasar dibandingkan dengan nilai ekonomis aset yang dimilikinya.

3.2. Uji Asumsi Klasik

Sebelum mengevaluasi uji asumsi Kklasik, dilakukan transformasi data pada variabel ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan dengan substantial positive (Ln) dengan memperhatikan bentuk
distribusi data pada masing-masing variabel. Dilihat dari hasil uji normalitas memakai Kolmogorov-
Smirnov disimpulkan data berdistribusi normal dikarenakan nilai signifikansi sebesar 0.051 > 0.05.
Hasil uji multikolinieritas didapatkan nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10 pada masing-masing
variabel yakni pertumbuhan penjualan sebesar 1.142, profitabilitas sebesar 1.287, struktur modal
sebesar 1.891, corporate social responsibility sebesar 1.149, dan ukuran perusahaan sebesar 1.791 serta
nilai tolerance > 0.1 pada setiap variabel yakni pertumbuhan penjualan sebesar 0.876, profitabilitas
sebesar 0.777, struktur modal sebesar 0.529, corporate social responsibility sebesar 0.871, dan ukuran
perusahaan sebesar 0.558 yang berarti data tidak terjadi multikolinieritas. Hasil uji heteroskedastisitas
memakai uji Spearman agar setiap variabel independen dihubungkan dengan nilai residual memperoleh
hasil nilai signifikansi > 0,05 untuk setiap variabel yakni pertumbuhan penjualan sebesar 0.141,
profitabilitas sebesar 0.057, struktur modal sebesar 0.673, corporate social responsibility sebesar 0.989,
dan ukuran perusahaan sebesar 0.100 yang berarti data tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji
autokorelasi memakai Durbin Watson (DW) menghasilkan DU sebesar 1.7785 dijelaskan dalam Tabel
DW, dimana n = 96 dan k = 5. Penelitian ini mendapatkan nilai DW sebesar 1.621, dimana hasil tersebut
terdapat di antara DU sebesar 1.7785 dan 4 - DU sebesar 2.2215 yang berarti data bebas gejala
autokorelasi.

3.3. Analisis Regresi Linier Berganda

Dalam penelitian ini, digunakan analisis regresi linier berganda untuk menguji pengaruh
beberapa variabel independen terhadap nilai perusahaan. Model regresi ini membantu melihat seberapa
besar kontribusi masing-masing variabel seperti pertumbuhan penjualan, struktur modal, corporate
social responsibility, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Setiap koefisien dalam
persamaan regresi menggambarkan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen,
yang dalam hal ini adalah nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, terdapat persamaan regresi yang
ditunjukkan pada rumus (2).

NP = _6.075 + 0'004GR0WTH - 0'1655M + O'O4OCSR + 1.8885121:: + e (2)

Berdasarkan persamaan regresi pada rumus (2), nilai konstanta sebesar -6.075 menunjukkan
jika semua variabel independen bernilai 0 maka nilai perusahaan diperkirakan menurun menjadi 6.075.
Nilai beta variabel X1 (pertumbuhan penjualan) bernilai 0.004 yang mengindikasikan bahwa setiap
kenaikan 1% pada sales growth akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.004. Nilai beta variabel
X2 (profitabilitas) bernilai -0.141 mengindikasikan bahwa peningkatan 1% dalam ROE akan
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menurunkan nilai perusahaan sebesar 0.141. Nilai beta variabel X3 (struktur modal) bernilai -0.165
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada DAR akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0.165.
Nilai beta variabel X4 (corporate social responsibility) bernilai 0.040 yang berarti setiap kenaikan 1%
dalam CSR akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.040. Nilai beta variabel X5 (ukuran
perusahaan) bernilai 1.888 yang berarti setiap kenaikan 1% dalam total aset akan meningkatkan nilai
perusahaan sebesar 1.888.
3.4. Uji Hipotesis

Untuk menilai kelayakan model, dilakukan Uji F yang menghasilkan nilai F hitung sebesar
21.874 > F tabel sebesar 2.31. Selain itu, nilai signifikansi sebesar 0.000 < 0.05 menunjukkan adanya
pengaruh signifikan secara keseluruhan terhadap model regresi. Dengan demikian, penelitian ini

memenuhi syarat untuk tahap pengujian berikutnya. Hasil uji hipotesis yang diperoleh disajikan pada
Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Pernyataan Hasil Keterangan
T hitung > T tabel
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif 0.093 < 1.98498 . .
H terhadap Nilai Perusahaan Nilai Sig. < 0.05 Hipotesis Ditolak
0.926 > 0.05
T hitung > T tabel
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap -3.662 > 1.98498 . o Tyirans
He Nilai Perusahaan Nilai Sig. < 0.05 Hipotesis Diterima
0.000 < 0.05
T hitung > T tabel
Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap -3.270 > 1.98498 . C yirar
Hs Nilai Perusahaan Nilai Sig. < 0.05 Hipotesis Diterima
0.002 < 0.05
T hitung > T tabel
CSR berpengaruh positif terhadap Nilai 0.713 <1.98498 . .
Hy Perusahaan Nilai Sig. < 0.05 Hipotesis Ditolak
0.477 > 0.05

Sumber: olah data tahun 2025

Uji hipotesis dilakukan untuk mengevaluasi pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial. Berdasarkan Tabel di atas, variabel pertumbuhan penjualan
memiliki nilai T hitung sebesar 0.093 dengan tingkat signifikansi 0.926 > 0.05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Variabel profitabilitas memiliki
nilai T hitung sebesar -3.662 dengan signifikansi 0.000 < 0.05 menandakan pengaruhnya negatif
terhadap nilai perusahaan. Variabel struktur modal menunjukkan nilai T hitung -3.270 dengan
signifikansi 0.002 < 0.05 menandakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Terakhir, variabel CSR menunjukkan nilai T hitung sebesar 0.713 dan signifikansi 0.477 >
0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa CSR tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

3.5. Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen dalam suatu model regresi. Berdasarkan hasil analisis data, nilai
adjusted R square yang diperoleh sebesar 0.523, yang menunjukkan bahwa sekitar 52.3% variasi nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas (ROE), struktur modal
(DAR), pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), dan ukuran perusahaan. Sementara itu,
sebesar 47.7% sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini, seperti kondisi
makroekonomi, manajemen internal, strategi perusahaan, maupun faktor eksternal lainnya yang tidak
diamati dalam penelitian ini. Dengan demikian, meskipun model ini memiliki daya jelas yang moderat,
masih terdapat ruang bagi penelitian selanjutnya untuk memasukkan variabel tambahan guna
meningkatkan kemampuan prediktif model terhadap nilai perusahaan.

4. DISKUSI

4.1. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dengan nilai T hitung sebesar 0.093 dan tingkat signifikansi sebesar 0.926 (> 0.05),
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maka dapat disimpulkan bahwa fluktuasi dalam penjualan tahunan tidak cukup kuat untuk menjelaskan
variasi nilai perusahaan. Temuan ini konsisten dengan studi oleh [29], yang menyatakan bahwa di pasar
negara berkembang, pertumbuhan penjualan belum tentu mencerminkan efisiensi operasional atau
kemampuan laba jangka panjang. Investor LQ45 cenderung mempertimbangkan keberlanjutan
profitabilitas dan efisiensi manajemen dibandingkan hanya melihat pertumbuhan penjualan tahunan.

Statistik deskriptif menunjukkan rata-rata pertumbuhan penjualan sebesar -0.0016, dengan
nilai minimum -0.09 dan maksimum 1.32. Angka ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
LQ45 mengalami fluktuasi penjualan yang tidak konsisten selama periode observasi.
Ketidakkonsistenan ini membuat pertumbuhan penjualan tidak mampu menjadi sinyal kuat bagi pasar
dalam meningkatkan valuasi perusahaan. Dalam konteks teori sinyal, pertumbuhan penjualan
seharusnya memberikan informasi positif tentang ekspansi pasar dan keberhasilan strategi pemasaran.
Namun, jika pertumbuhan tidak disertai dengan peningkatan laba atau efisiensi biaya, maka sinyal
tersebut kehilangan kredibilitas di mata investor. Oleh karena itu, dalam penelitian ini, pertumbuhan
penjualan tidak menjadi sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi nilai perusahaan LQ45. Hasil
penelitian ini serupa dengan [30], [31], [32] yang menegaskan pertumbuhan penjualan tidak berdampak
pada nilai perusahaan.

4.2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity
(ROE) berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai T hitung sebesar -3.662 dengan
tingkat signifikansi 0.000 (< 0.05) menunjukkan bahwa semakin tinggi ROE pada perusahaan LQ45
justru akan diikuti oleh penurunan nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh studi [33], yang menyatakan
bahwa pasar tidak selalu menilai tinggi perusahaan dengan ROE besar, kemungkinan karena tingginya
ROE berasal dari faktor yang tidak berkelanjutan, misalnya penggunaan utang yang terlalu tinggi atau
profit sementara dari penjualan aset.

Secara statistik deskriptif, rata-rata ROE sebesar 0.1919 (19.19%), dengan nilai maksimum
mencapai 1.57 dan minimum 0.00. Variasi yang besar ini mengindikasikan adanya kesenjangan
performa antara perusahaan dalam kelompok LQ45, nilai maksimum yang jauh melebihi rata-rata
mengindikasikan adanya beberapa perusahaan dengan ROE ekstrem yang mungkin dihasilkan dari
aktivitas keuangan tidak normal atau lonjakan laba sementara. Hal ini dapat menjadi sinyal bahwa
profitabilitas yang terlalu tinggi tidak selalu diartikan sebagai kinerja sehat, melainkan memicu persepsi
risiko sehingga menekan Tobin’s Q. ROE yang terlalu tinggi bisa saja disebabkan oleh peningkatan laba
yang tidak berkelanjutan, hasil efisiensi sementara atau strategi agresif yang meningkatkan risiko
jangka panjang sehingga investor merespons dengan menurunkan valuasi pasar.

Secara konvensional, profitabilitas tinggi diharapkan memberikan sinyal positif mengenai
prospek perusahaan, karena laba dipandang sebagai indikator kemampuan menciptakan nilai bagi
pemegang saham. Namun, hasil penelitian ini justru menemukan pengaruh negatif profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut memperkaya teori sinyal dengan menunjukkan bahwa
tidak semua sinyal laba diterjemahkan positif oleh investor, terutama jika dianggap berasal dari faktor
yang tidak berkelanjutan, seperti penggunaan utang berlebih atau aktivitas non-operasional. Dengan
demikian, kontribusi teoretis penelitian ini adalah memberikan perspektif baru bahwa sinyal laba tinggi
dapat bersifat ambigu yakni bukan hanya sebagai tanda kekuatan melainkan juga sebagai peringatan
risiko. Hasil penelitian ini serupa dengan [34], [35], [36] yang menegaskan profitabilitas berdampak
negatif pada nilai perusahaan.

4.3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur dengan Debt to
Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai T hitung sebesar -
3.270 dan signifikansi 0.002 (< 0.05) menandakan bahwa semakin tinggi rasio utang terhadap total aset,
maka semakin rendah nilai perusahaan. Penemuan ini sejalan dengan hasil [37], yang menemukan
bahwa investor menilai negatif perusahaan dengan struktur modal yang terlalu bergantung pada utang
karena peningkatan risiko keuangan dan potensi default. Dalam konteks perusahaan LQ45 yang berada
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di pusat perhatian investor, manajemen utang menjadi indikator penting dalam menilai kesehatan
keuangan jangka panjang.

Hasil statistik deskriptif menunjukkan nilai rata-rata DAR sebesar 0.4920, dengan minimum
0.11 dan maksimum 0.93. Variasi ini menunjukkan perbedaan strategi pembiayaan yang signifikan di
antara perusahaan LQ45. Perusahaan dengan leverage tinggi dapat menimbulkan kekhawatiran pasar,
yang pada akhirnya berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Menurut teori sinyal, struktur modal
bisa menjadi sinyal kredibilitas atau justru peringatan bagi investor. Utang yang digunakan secara bijak
dapat menunjukkan kepercayaan manajemen terhadap arus kas masa depan. Namun, proporsi utang
yang tinggi justru memberi sinyal negatif tentang risiko gagal bayar atau ketidakseimbangan struktur
keuangan, yang dapat menurunkan kepercayaan pasar terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
serupa dengan [18], [38], [39] yang menegaskan struktur modal berdampak negatif pada nilai
perusahaan.

4.4. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa CSR yang dinilai berdasarkan kriteria GRI 2021 tidak
berpengarubh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan T hitung sebesar 0.713 dan signifikansi 0.477
(> 0.05). Artinya, tingkat kepatuhan dan pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan belum cukup
untuk memengaruhi penilaian pasar terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian [40],
yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR hanya akan berdampak terhadap nilai perusahaan bila
disertai dengan transparansi, relevansi sektor, dan sinergi dengan strategi bisnis utama. Tanpa elemen-
elemen tersebut, pasar cenderung menganggap aktivitas CSR sebagai kegiatan tambahan yang tidak
mencerminkan kinerja finansial masa depan.

Dari hasil statistik deskriptif, rata-rata skor CSR sebesar 0.7296 menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan telah melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial pada tingkat yang cukup tinggi,
dengan nilai minimum 0.33 dan maksimum 1.00. Namun, tingginya nilai rata-rata ini tidak menjamin
bahwa pasar merespons positif terhadap aktivitas CSR, khususnya jika publikasi tersebut bersifat
simbolik (symbolic disclosure) tanpa dampak nyata terhadap operasional dan reputasi. Dalam kerangka
teori sinyal, CSR seharusnya dapat digunakan oleh perusahaan untuk mengirimkan sinyal positif terkait
komitmen etika, keberlanjutan, dan kepedulian sosial yang dapat meningkatkan kepercayaan investor.
Namun, jika sinyal tersebut tidak didukung dengan kredibilitas dan persepsi manfaat nyata, maka pasar
tidak akan merespons sinyal tersebut secara positif. Dalam hal ini, CSR belum mampu menjadi sinyal
kuat yang memengaruhi nilai perusahaan.

Meskipun rata-rata perusahaan dalam sampel telah melakukan pengungkapan CSR dengan
tingkat kepatuhan yang tinggi terhadap standar GRI 2021, hal tersebut belum cukup untuk
memengaruhi nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan perlunya melihat lebih dalam pada kualitas
disclosure CSR, bukan sekadar kuantitas indikator yang dipenuhi. Banyak perusahaan di pasar
berkembang melakukan symbolic disclosure atau pelaporan formal CSR yang bersifat seremonial tanpa
menunjukkan dampak nyata terhadap lingkungan maupun masyarakat [41]. Praktik seperti ini dapat
mengurangi kredibilitas sinyal CSR di mata investor, sehingga pasar menilai aktivitas CSR hanya sebagai
kewajiban administratif, bukan strategi keberlanjutan yang bernilai tambah. Hasil penelitian ini serupa
dengan [41], [42], [43] yang menegaskan CSR tidak berdampak pada nilai perusahaan.

5. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data yang dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tergabung
dalam indeks LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022 hingga 2024, dapat
disimpulkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan kemungkinan
disebabkan oleh peningkatan penjualan yang tidak diiringi dengan peningkatan efisiensi operasional
atau profit yang signifikan, sehingga pasar tidak merespons positif. Profitabilitas yang berpengaruh
negatif dapat terjadi ketika laba tinggi dianggap tidak berkelanjutan, misalnya karena bersumber dari
aktivitas non-operasional atau strategi jangka pendek yang mengorbankan prospek jangka panjang.
Struktur modal yang berpengaruh negatif menunjukkan bahwa tingginya utang meningkatkan risiko
keuangan dan beban bunga, sehingga mengurangi kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.

Sementara itu, CSR yang tidak berpengaruh mungkin disebabkan oleh kegiatan tanggung jawab
sosial yang belum dipandang sebagai faktor utama penentu nilai oleh investor, terutama jika manfaat
ekonominya tidak terlihat secara langsung, ditambah selama periode penelitian yang bertepatan dengan
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pandemi COVID-19, sebagian besar perusahaan lebih memprioritaskan alokasi dana untuk
memperbaiki kondisi keuangan dibandingkan meningkatkan program CSR. Menariknya, variabel
ukuran perusahaan yang dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel kontrol menunjukkan
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, karena perusahaan besar dinilai lebih stabil,
memiliki akses pembiayaan yang luas, dan reputasi yang baik, sehingga lebih dipercaya investor. Dalam
praktiknya, pengaruh corporate social responsibility (CSR) terhadap keputusan investasi masih
bergantung pada persepsi jangka panjang investor. Banyak perusahaan yang melaksanakan CSR secara
simbolis atau hanya untuk memenuhi kewajiban regulasi tanpa integrasi ke dalam strategi bisnis utama.

Namun demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, populasi yang
digunakan hanya mencakup perusahaan-perusahaan dalam indeks LQ45 selama tiga tahun pengamatan,
sehingga hasil penelitian tidak dapat digeneralisasikan ke seluruh sektor industri yang terdaftar di BEIL
Kedua, pengukuran variabel CSR hanya didasarkan pada jumlah indikator GRI 2021 yang diungkapkan,
tanpa mempertimbangkan kualitas atau dampak dari implementasi CSR itu sendiri. Ketiga, variabel
independen yang digunakan relatif terbatas, sehingga belum mencerminkan seluruh faktor yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan secara komprehensif. Selain itu, penelitian ini belum mengakomodasi
variabel-variabel alternatif yang berpotensi memberikan sinyal lebih kuat terhadap nilai perusahaan,
seperti Environmental, Social, and Governance (ESG) score yang menilai kualitas keberlanjutan secara
menyeluruh, kepemilikan institusional yang dapat merefleksikan tingkat kepercayaan investor
profesional, maupun reputasi auditor yang sering dipandang sebagai jaminan kualitas laporan
keuangan. Dengan menambahkan variabel-variabel tersebut, penelitian mendatang diharapkan mampu
memperkaya model analisis dan memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai
determinan nilai perusahaan di pasar modal Indonesia.

Temuan ini memberikan sejumlah implikasi praktis. Bagi manajemen perusahaan, hasil yang
menunjukkan pengaruh negatif signifikan profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan
menjadi peringatan agar lebih cermat dalam mengelola sumber daya dan kebijakan pendanaan.
Profitabilitas yang tinggi namun diikuti penurunan nilai perusahaan dapat menandakan adanya
persepsi pasar yang kurang baik terhadap keberlanjutan laba atau cara pencapaiannya, sehingga
manajemen perlu memperkuat kualitas pertumbuhan laba dan memastikan transparansi dalam
pelaporan kinerja. Struktur modal yang terlalu tinggi proporsi utangnya juga perlu dikendalikan, karena
ketergantungan berlebih terhadap pembiayaan utang akan memberi sinyal negatif ke pasar. Sementara
itu, meskipun pertumbuhan penjualan dan CSR tidak berpengaruh signifikan, manajemen tidak
seharusnya mengabaikannya. Selama periode penelitian, fokus perusahaan yang tergabung di LQ45
lebih diarahkan pada pemulihan kondisi keuangan pascapandemi, sehingga pengelolaan CSR cenderung
tidak menjadi prioritas utama. Namun, strategi CSR yang konsisten tetap penting dalam jangka panjang
untuk menjaga reputasi dan kepercayaan investor.

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan variabel alternatif yang dapat
memberikan sinyal lebih kuat terhadap nilai perusahaan. Sebagai contoh, pertumbuhan penjualan dapat
digantikan dengan rasio efisiensi seperti Net Profit Margin atau Operating Expense Ratio, karena
efisiensi operasional lebih mencerminkan kinerja internal perusahaan yang berkelanjutan. Selain itu,
pengukuran CSR dapat diganti dengan ESG score atau indeks keberlanjutan pihak ketiga, sehingga dapat
menangkap persepsi publik dan investor terhadap kinerja keberlanjutan perusahaan secara lebih
objektif. Namun, jika ingin menggunakan ESG score perlu diperhatikan bahwa data tersebut umumnya
berasal dari sumber penyedia data tertentu sehingga tidak bersifat publik dan tidak dapat diakses secara
bebas oleh semua pihak. Peneliti juga dapat menambahkan variabel tambahan seperti reputasi auditor,
kepemilikan institusional, atau kualitas pengungkapan laporan keuangan yang dinilai memiliki
pengaruh sinyal kuat terhadap keputusan investor.

Bagi investor, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan struktur modal
merupakan dua indikator penting yang harus diperhatikan dalam pengambilan keputusan investasi.
Investor sebaiknya tidak hanya fokus pada besarnya profitabilitas, tetapi juga menilai keberlanjutan
kinerja laba, proporsi utang, dan strategi jangka panjang perusahaan. Selain itu, sinyal dari aktivitas CSR
atau pertumbuhan penjualan perlu dilihat dalam konteks industri dan kondisi ekonomi, sehingga
penilaian investasi menjadi lebih akurat dan terukur. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya
memberikan kontribusi teoretis terhadap literatur tentang nilai perusahaan dan teori sinyal, tetapi juga
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menawarkan implikasi praktis yang dapat digunakan oleh manajemen, investor, dan peneliti berikutnya
dalam mengembangkan strategi komunikasi keuangan yang lebih efektif dan relevan dengan kondisi
pasar di Indonesia, khususnya pada perusahaan-perusahaan unggulan dalam indeks LQ45.
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