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ABSTRACT

The high stock prices of sensitive industry companies despite having
high environmental risks indicate that financial and non-financial
factors play a crucial role in shaping firm value. This study aims to
examine the effect of sustainability report disclosure, dividend policy,
and capital structure on firm value with profitability as a moderating
variable. The research sample consists of 29 sensitive industry
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021-2023
period, determined through purposive sampling. The analysis was
carried out using Moderated Regression Analysis (MRA) with SPSS.
The results show that sustainability report disclosure and capital
structure has a significant negatif effect on firm value, dividend policy
has no significant effect on firm value and profitability is not able to
strengthen the three relationships. The findings emphasize that in
sensitive industries, Inadequate sustainability report disclosure and
capital structure can give negatif perceptions by investors toward firm
value.

Keywords: Firm Value; Sustainability Report; Dividend Policy;
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Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Pengungkapan Laporan
Keberlanjutan, Kebijakan Dividen, dan Struktur Modal pada
Nilai Perusahaan Industri Sensitif

ABSTRAK

Tingginya harga saham perusahaan industri sensitif meskipun memiliki risiko
lingkungan yang tinggi menunjukkan bahwa faktor keuangan dan non-
keuangan berperan krusial dalam membentuk nilai perusahaan. Penelitian ini
bertujuan menguji pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan, kebijakan
dividen, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas
sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian adalah 29 perusahaan industri
sensitif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023, ditentukan
melalui purposive sampling. Analisis dilakukan menggunakan Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan SPSS. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan dan struktur modal berpengaruh
signifikan negatif pada nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, serta profitabilitas tidak mampu
memperkuat ketiga hubungan tersebut. Temuan ini menegaskan bahwa pada
industri sensitif, Pengungkapan laporan keberlanjutan serta struktur modal
yang kurang maksimal dapat memberikan persepsi negatif oleh investor pada
nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai  Perusahaan;, Laporan Keberlanjutan Kebijakan
Dividen; Struktur Modal; Profitabilitas
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan dianggap sebagai metrik penting untuk mengevaluasi kapasitas
perusahaan dalam mencapai kinerja superior, baik secara finansial maupun non-
finansial (Buhaenah & Pradana, 2022; Nyantakyi et al., 2023). Pencapaian nilai
perusahaan yang optimal menandakan bahwa perusahaan telah secara efektif
memenuhi tujuan utamanya, yaitu memaksimalkan keuntungan dan
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan investor (Oktiara & Effriiyanti,
2024; Ramadhani et al., 2021). Perusahaan yang mencapai tujuan jangka pendek
maupun jangka panjang menunjukkan kinerja yang patut dipuji dari perspektif
investor (Khair et al., 2023). Harga saham mencerminkan nilai perusahaan, yang
menunjukkan prospek keberlanjutan dan potensi keuntungan di masa depan
(Asogwa et al., 2020; Nurhayati et al., 2022; Asril et al., 2021).

Menurut data Kompas.com, CNBC Indonesia, dan Goodstats, perusahaan-
perusahaan di sektor sensitif, termasuk energi, komoditas dasar, barang
konsumsi, dan teknologi, mendominasi daftar perusahaan dengan harga saham
tertinggi dari tahun 2021 hingga 2023. Industri-industri ini dianggap sensitif
karena ketergantungannya yang signifikan pada aspek ekonomi, sosial, dan
lingkungan, sehingga memerlukan regulasi yang ketat (Pacelli et al., 2023;
Iazzolino et al., 2023). Pola ini menggambarkan bahwa meskipun bisnis-bisnis
sensitif rentan terhadap tantangan lingkungan, perusahaan-perusahaan ini tetap
menarik bagi investor, sehingga memerlukan analisis terhadap elemen-elemen
yang dapat memengaruhi valuasinya.

Teori sinyal menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh
informasi keuangan dan non-keuangan yang disebarluaskan kepada investor,
termasuk laporan keuangan dan laporan keberlanjutan (Aditya & Haninun, 2023;
Annisa et al., 2023; Spence, 1973). Laporan keberlanjutan sangat penting karena
mencakup kinerja perusahaan dalam hal ekonomi, sosial, dan lingkungan, beserta
risiko-risiko terkaitnya (Nguyen, 2020). Transparansi dalam laporan ini dapat
memperkuat reputasi perusahaan dan menyampaikan pesan yang positif kepada
pasar (Nyantakyi et al., 2023; lazzolino et al., 2023). Di Indonesia, pengungkapan
laporan keberlanjutan diatur oleh Pasal 68 Undang-Undang No. 32 Tahun 2009,
yang mengamanatkan informasi terkait perlindungan lingkungan. Namun,
banyak organisasi menerbitkan laporan keberlanjutan hanya untuk alasan
simbolis, tanpa peningkatan kinerja yang signifikan (Dewi et al., 2023). Studi-studi
sebelumnya telah menghasilkan temuan-temuan yang tidak sesuai; Beberapa
penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan secara
signifikan meningkatkan nilai perusahaan (Asogwa et al., 2020; Chang & Lee, 2022;
Dsouza et al., 2025; Benne & Moningka, 2020), sementara yang lain menunjukkan
dampak yang merugikan, mengurangi kekayaan perusahaan dan investor
(Nguyen, 2020; Musah et al., 2022).

Bersamaan dengan laporan keberlanjutan, kebijakan dividen dipandang
sebagai penentu signifikan nilai perusahaan. Dividen mewakili sebagian kecil laba
bersih yang dialokasikan dalam bentuk tunai atau lebih banyak saham, dan juga
berfungsi sebagai indikator status dan potensi masa depan perusahaan (Eryomin
et al., 2021; Bakri, 2021). Pembagian dividen secara teratur di seluruh periode
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan meningkatkan reputasi
perusahaan (Kapons et al., 2023; Ngoboka & Singirankabo, 2021; Vochozka et al.,
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2021). Meskipun demikian, penelitian sebelumnya belum memberikan hasil yang
meyakinkan. Beberapa penelitian menunjukkan dampak positif kebijakan dividen
terhadap nilai bisnis (Yanti & Setiawati, 2022; Assa et al., 2021), namun penelitian
lain menyatakan tidak terdapat pengaruh yang signifikan, karena dividen tidak
selalu menjadi perhatian utama investor (Sari & Wulandari, 2021).

Elemen lain yang dievaluasi adalah struktur modal, khususnya rasio utang
jangka panjang terhadap ekuitas yang digunakan dalam pembentukan aset
perusahaan. Struktur modal yang kuat dapat meningkatkan produktivitas;
namun, risiko utang yang tinggi dapat menurunkan nilai perusahaan karena
persepsi penurunan kapasitas pembayaran. Penelitian sebelumnya belum
memberikan temuan yang meyakinkan, dengan beberapa penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan, sementara penelitian lain tidak melaporkan korelasi yang jelas (Saka
& Fatogun, 2021; Bui et al., 2023).

Karena banyaknya temuan yang saling bertentangan dari studi-studi
sebelumnya, variabel-variabel tambahan diperlukan untuk menjelaskan
hubungan ini, salah satunya adalah profitabilitas. Profitabilitas menunjukkan
efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari operasinya dan dapat
meningkatkan atau mengurangi faktor-faktor eksternal yang memengaruhi nilai
bisnis (Annisa et al., 2023).

Oleh karena itu, memasukkan profitabilitas sebagai elemen moderasi
dalam penelitian mengenai area industri sensitif akan memberikan manfaat
akademis dan praktis yang substansial. Studi ini bertujuan untuk mengkaji
dampak pelaporan keberlanjutan, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap
nilai perusahaan, sekaligus mengevaluasi efek moderasi profitabilitas dalam
memperkuat hubungan ini, sehingga memperkuat strategi keberlanjutan dan
meningkatkan nilai perusahaan dalam industri-industri yang sensitif terhadap
lingkungan.

Berdasarkan pada teori sinyal, bahwa laporan keberlanjutan yang
dipublikasikan oleh perusahaan akan mendapatkan respon dari pasar sebagai
sebuah sinyal yang akan memengaruhi nilai perusahaan (Benne & Moningka,
2020). Pada penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Asogwa et
al (2020), Chan dan Lee (2022), Dsouza et al (2025), Aditya & Haninun (2023),
Annisa et al (2023), Khair et al (2023), Benne & Moningka (2020), Kristanti (2022),
Nurhayati et al (2022), Puspita & Jasman (2022) menemukan bahwa pengungkapan
metrik keberlanjutan memiliki dampak positif terhadap harga saham. Harga
saham perusahaan akan naik atau turun tergantung pada bagaimana mereka
mengungkapkan laporan keberlanjutannya. Nilai perusahaan akan meningkat
seiring dengan pengungkapan laporan keberlanjutan yang lebih menyeluruh.
Pengungkapan laporan keberlanjutan akan memberikan citra yang baik di
masyarakat mengenai tanggungjawab yang dimiliki oleh perusahaan kepada
lingkungan sekitarnya. Kepercayaan akan meningkat seiring dengan
dilangsungkannya kegiatan-kegiatan tersebut serta pemberitaan yang relevan
dihadapan publik.

H;: Pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh positif pada nilai
perusahaan industri sensitif.
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Menurut teori sinyal, investor menanamkan modalnya ke dalam suatu
bisnis dengan harapan memperoleh keuntungan (Putra & Widati, 2022). Pada
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yanti dan Setiawati (2022), Assa et al
(2021), Firdarini et al (2023), Ovami & Nasution (2020), Sindunata & Wijaya (2020),
Sari & Wulandari (2021) menjelaskan bahwa kebijakan dividen dapat
memengaruhi nilai perusahaan secara postif. Nilai asset pasar perusahaan akan
dipengaruhi oleh rasio pembayaran dividen. Investor dianggap lebih menyukai
pendapatan berupa dividen dari pada capital gain karena dianggap lebih pasti.
Mendukung hal tersebut Eryomin et al (2021) serta Tandrio & Handoyo (2023)
menyatakan nilai perusahaan yang substansial didukung oleh kebijakannya
dalam membagikan dividen secara konsisten dan teratur kepada para pemegang
saham. Dividen yang dibagikan perusahaan akan menjadi indikasi positif bagi
investor yang mempertimbangkan investasi di perusahaan. Tinggi rendahnya
dividen yang diterima investor saat ini akan memengaruhi perspektif investor
terkait masa depan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini sebagai berikut.

H,: Kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai perusahaan industri sensitif.

Berdasarkan teori sinyal, struktur modal perusahaan akan memberikan
sinyal bagi investor mengenai keadaan internal perusahaan saat ini. Rasio utang
yang kemungkinan dimiliki oleh perusahaan akan memperlihatkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola modal sendiri serta utang yang dimiliki oleh
perusahaan. Semakin rendah tingkat utang akan mengurangi risiko gagal bayar
oleh perusahaan dan akan menjadi sinyal positif bagi investor (Ramadhani et al.,
2021). Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rasyid et al (2022), Buhaenah &
Pradana (2022), Nopianti & Suparno (2021), Ramadhani et al (2021), Ganggi et al
(2023), Atrianingsih & Nyale (2022), Syamsudin et al (2020), Yuswandi (2024)
temuan penelitian menunjukkan bahwa struktur modal secara signifikan
mengurangi nilai perusahaan. Perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas
yang tinggi dalam struktur modalnya mungkin akan lebih sulit menarik investor.
Perusahaan yang memiliki rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi juga mungkin
tidak dapat membayar kembali pinjaman mereka ketika saatnya tiba.
Kemungkinan gagal bayar utang meningkat seiring dengan meningkatnya DER.
Struktur modal yang baik didefinisikan oleh penggunaannya dalam
meningkatkan produktivitas dan menghasilkan keuntungan bagi Perusahaan,
sehingga dari uraian tersebut terdapat hipotesis sebagai berikut.

Hj: Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai perusahaan
industri sensitif.

Pada teori sinyal mengatakan bahwa tingginya profitabilitas perusahaan
mampu memberikan dana yang lebih optimal pada kegiatan keberlanjutan yang
nantinya akan diungkapkan di dalam laporan keberlanjutan perusahaan, sehingga
mampu memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan mampu
menyeimbangkan antara kinerja keuangan perusahaan dan bertanggungjawab
atas aspek sosial, ekonomi, dan lingkungan terutama di sekitar perusahaan. Hal
tersebut membantu perusahaan dalam menigkatkan nilai perusahaan jangka
panjang (Khair ef al., 2023). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Benne dan
Moningka (2020) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas mampu memperkuat
pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. Ketika
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perusahaan dapat menginformasikan kegiatan keberlanjutan yang dilaksanakan
melalui pengungkapan laporan keberlanjutan secara lengkap dan sesuai dengan
pedoman GRI Standards, maka akan membantu perusahaan dalam meningkatkan
nilai perusahaan dan citra perusahaan di mata investor (Benne & Moningka, 2020).
Pofitabilitas sebagai variabel moderasi pada pengaruh pengungkapan laporan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan diasumsikan bahwa sinyal yang
diberikan dari hasil pengungkapan laporan keberlanjutan mampu memberikan
citra yang baik dimata investor dan pelanggan potensial. Kepercayaan investor
dan pelanggan potensial yang meningkat akan membantu perusahaan dalam
meningkatkan laba perusahaan. Peningkatan laba yang terjadi akan mendorong
peningkatan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Berdasarkan uraian tersebut
hipotesis yang diajukan untuk penelitian ini sebagai berikut.

H,: Profitabilitas memperkuat pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan

pada nilai perusahaan industri sensitif.

Pada teori sinyal menyatakan bahwa semakin besar profitabilitas sebuah
perusahaan maka, dividen yang dibayarkan akan semakin besar serta menjadi
sinyal positif bagi investor karena investor menginginkan tingkat keuntungan
atau pengembalian yang tinggi dari hasil investasi yang dilakukan (Putra &
Widati, 2022). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sulistyawati & Dwi
(2023), Firdarini et al (2023), Assa et al (2021) mendapatkan hasil bahwa
pengaruh profitabilitas terhadap korelasi antara kebijakan dividen dan valuasi
perusahaan ditemukan moderat. Ketika suatu bisnis berkinerja baik secara
finansial, ia mampu membayar lebih banyak dividen kepada para pemegang
sahamnya. Peningkatan dividen bagi pemegang saham merupakan salah satu
hasil dari bisnis yang sangat menguntungkan. Nilai suatu perusahaan berbanding
lurus dengan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham, karena dividen
ini mendongkrak harga saham. Oleh karena itu, investor akan mendapatkan
gambaran yang baik tentang situasi perusahaan saat ini dan ekspektasi masa
depan. Karena pembayaran dividen yang lebih besar kepada investor biasanya
dikaitkan dengan bisnis yang lebih menguntungkan, profitabilitas dianggap
memoderasi dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Jumlah
pembayaran dividen memengaruhi cara investor memandang kinerja perusahaan,
yang berdampak pada persepsi publik terhadap nilai perusahaan. Teori-teori
berikut diajukan dalam penelitian ini berdasarkan uraian tersebut.

Hs: Profitabilitas memperkuat pengaruh kebijakan dividen pada nilai perusahaan
industri sensitif.

. Menurut teori sinyal, kemampuan membayar utang merupakan tolok ukur
profitabilitas perusahaan. Jika suatu bisnis dapat dengan mudah membayar
kembali pinjamannya, hal itu menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan
tersebut mampu menghadapi segala tantangan (Yuswandani et al., 2024). Pada
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Syamsudin et al (2020), Almahadin &
Oroud (2020), Yuswandani et al (2024) membuktikan bahwa profitabilitas dapat
mengurangi dampak struktur modal terhadap nilai bisnis. Ketika perusahaan
mampu mengelola utang yang dimiliki perusahaan serta meningkatkan
produktivitas perusahaan maka, peningkatan produktivitas dari pengelolaan
utang tersebut membantu perusahaan dalam menghasilkan laba yang lebih
maksimal dari sebelumnya (Syamsudin et al., 2020). Tingginya laba perusahaan
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mampu meningkatkan minat investor dalam melakukan investasi (Almahadin &
Oroud, 2020). Profitabilitas yang tinggi akan mengurangi risiko atau dampak
negatif dari kegagalan perusahaan dalam mengelola struktur modal yang dimiliki
(Yuswandani et al., 2024). Profitabilitas memitigasi dampak struktur modal
terhadap nilai bisnis. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan tingkat utang
yang tinggi dapat meningkatkan nilainya jika perusahaan tersebut secara efektif
memanfaatkan utang tersebut untuk meningkatkan produktivitas dan
menghasilkan laba yang signifikan, sehingga menyelaraskan nilai perusahaan
dengan peningkatan laba. Oleh karena itu, hipotesis penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut.

Hg: Profitabilitas memperkuat pengaruh struktur modal pada nilai perusahaan

industri sensitif.

METODE PENELITIAN
Tabel 1. Sampel Penelitian

Bahan Konsumsi Konsumsi
Kriteria Energi 1. Non- Teknologi
Dasar Siklis SIklis

Seluruh perusahaan industri
sensitif yang terdaftar di BEI
Perusahaan industri sensitif
yang mengalami kerugian,
Perusahaan industri sensitif
yang tidak mempublikasikan
laporan keberlanjutan secara
rutin dan/atau tidak  (18) (19) (17) (29) (5)
menggunakan standar GRI
berturut-turut selama
periode 2021-2023
Perusahaan industri sensitif
yang tidak membagikan
dividen secara rutin  (37) (58) (81) (23) (24)
berturut-turut selama
periode 2021-2023
Perusahaan industri sensitif
yang tidak mempublikasikan
laporan keberlanjutan
ataupun keuangan secara
lengkap selama periode
2021-2023
Data outlier yang dieleminasi (3) (0) (1) (5) (0)
Jumlah perusahaan yang
terpilih dijadikan sampel
Total perusahaan 29
Jumlah tahun pengamatan 3
Total sampel dalam 3 tahun g7
penelitian

Sumber: Data Penelitian, 2025

83 103 153 120 44

(1) ©0) ®) (10) 0

(21) (19) 47) (38) (15)
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Sugiyono (2023) mengusulkan studi asosiatif kuantitatif yang
menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi untuk mengkaji bagaimana
struktur modal, pengungkapan laporan keberlanjutan, dan kebijakan dividen
memengaruhi nilai bisnis. Selama tahun 2021-2023, studi ini mengamati
perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
termasuk dalam subsektor berikut: energi, bahan baku, teknologi, konsumsi non-
siklis, dan konsumsi siklikal. Dengan total 87 observasi, 29 perusahaan
dimasukkan ke dalam sampel, yang dihasilkan menggunakan purposive
sampling sesuai kriteria pada tabel 1.

Data panel digunakan selama tiga tahun (2021-2023). Berikut deskripsi
variabel penelitian: Nilai perusahaan (Y) sebagai variabel dependen yang
merupakan evaluasi keberhasilan perusahaan dari sudut pandang investor
(Purwani & Santoso, 2023). Nilai Perusahaan diproksikan dnegan Tobin’s Q.
Pengungkapan Laporan Keberlanjutan (X1), Kebijakan Dividen (X2), Struktur
Modal (X3) merupakan variabel independen. Pengungkapan Laporan
Keberlanjutan merupakan pelaporan yang dipublikasikan oleh Perusahaan yang
memuat semua kegiatan Perusahaan yang berkaitan dengan Upaya pelestarian
lingkungan untuk menciptakan Pembangunan yang berkelanjutan (Annisa et al.,
2023). Pengungkapan laporan keberlanjutan diproksikan dengan Sustainability
Report Disclosure Indeks (SRDI). Kebijakan dividen merupakan kebiijakan yang
dikeluarkan oleh Perusahaan mengenai penentuan pembagian laba Perusahaan
(Simanjuntak & Hasibuan., 2023). Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividen
Payout Ratio (DPR). Struktur modal merupakan rasio penggunaan modal sendiri
serta utang Perusahaan (Ramadhani et al., 2021). Struktur modal diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER). Profitabilitas berperan sebagai variabel
moderasi (M). Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukan keuntungan atau
laba yang mampu dihasilkan oleh Perusahaan (Buhaenah & Pradana., 2022).
Profitabilitas diproksikan dengan Return on Equity (ROE). Peneliti berperan
sebagai pengamat independen, mengumpulkan informasi yang diperoleh dari
sumber resmi seperti laporan keuangan, laporan keberlanjutan, artikel ilmiah, dan
www.idx.co.id.

Metode pengumpulan data ini digunakan khusus untuk tujuan tersebut.
Penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) SPSS untuk
menganalisis data dan melihat bagaimana profitabilitas memengaruhi hubungan
antara valuasi bisnis, pengungkapan laporan keberlanjutan, kebijakan dividen,
dan struktur modal (Ghozalli, 2021:251). Berikut merupakan persamaan untuk
Moderated Regression Analysis (MRA).

Y=a+ X+ BrXo+ B3 X3+ BaM+ Be X{MABXoMAB XsMA+e. e, (1)
Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

X; = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

X, =Kebijakan Dividen

X; = Struktur Modal

M = Profitabilitas

e = error term
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Data penelitian dideskripsikan menggunakan analisis deskriptif, dan model
regresi diperiksa kelayakan statistiknya menggunakan uji asumsi klasik, yang
meliputi pemeriksaan normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas.

Langkah selanjutnya dalam analisis ini melibatkan pengujian model
regresi dengan koefisien R? (Adjusted R?) yang disesuaikan untuk melihat seberapa
baik variabel independen menjelaskan variabel dependen, memeriksa kesesuaian
model untuk digunakan dengan uji-F, dan mengukur dampak setiap variabel
independen terhadap nilai perusahaan dengan uji-t. Selain memberikan
kontribusi teoritis dan praktis terhadap penciptaan strategi bisnis berorientasi
keberlanjutan, studi ini diharapkan dapat menunjukkan bahwa profitabilitas
merupakan variabel moderasi yang signifikan dalam dampak faktor eksternal
terhadap nilai perusahaan industri yang rentan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

Tobins'Q 87 0,16 3,14 1,39 0,67
SRDI 87 0,00 0,94 0,46 0,24
DPR 87 0,11% 102,71% 42,97% 24,19%
DER 87 0,07 4,94 0,80 0,76
ROE 87 0,55% 31,55% 13,32% 6,76%

Sumber: Data Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, data yang diperoleh
terdiri dari lima variabel, yakni milai perusahaan, pengungkapan laporan
keberlanjutan, kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas, dari total
awal 108 sampel (N=108), terdapat 7 perusahaan dengan 21 amatan yang
teridentisikasi sebagai outlier sehingga dieliminasi. Dengan demikian, jumlah
sampel akhir yang digunakan dalam analisis adalah 87 sampel (N=87). Hasil
statistik deskriptif menunjukkan bahwa pada nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobin’s Q mencatat nilai perusahaan minimum sebesar 0,16 yang dimiliki
oleh PT Indofood CDP Makmur Tbk (ICBP) pada tahun 2022, sementara PT Cita
Mineral Investindo Tbk (CITA) mencapai nilai tertinggi sebesar 3,14, dengan rata-
rata 1,3998 dan deviasi standar 0,67606. Pada Pengungkapan Laporan
Keberlanjutan (SRDI) mencatat nilai minimum sebesar 0,00 yang dimiliki oleh
ICBP pada tahun 2021 dan maksimum sebesar 0,94 untuk PT Aneka Tambang Tbk
(ANTM) pada tahun 2023, dengan nilai rata-rata sebesar 0,4509 dan deviasi
standar sebesar 0,24568. Kebijakan Dividen (DPR) menunjukkan nilai minimum
0,11% untuk PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk (SSMS) pada tahun 2021 dan
maksimum 102,71% untuk PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) pada
tahun yang sama. Rata-rata 42,9695% dan deviasi standar 24,19632%. Struktur
Modal (DER) menunjukkan nilai minimum 0,07 untuk PT Multi Prima Sejahterah
Tbk (LPIN) di tahun 2023 dan nilai maksimum 4,94 untuk SSMS, dengan rata-rata
0,8090 dan deviasi standar 0,76304. Profitabilitas (ROE) menunjukkan 0,55% pada
PT Wijaya Karya Beton Tbk (WTON) pada tahun 2023, sedangkan yang terbesar
adalah 31,55% pada PT Medco Energi International Tbk (MEDC) pada tahun 2022.
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Nilai rata-rata sebesar 13,3163% dengan standar deviasi 6,76500%. Pada seluruh
variabel memiliki standar deviasi lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata
menunjukkan distribusi data yang relatif stabil dan homogen di seluruh sampel.
Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov
pada 87 sampel (N=87), diperoleh nilai signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar
0,082 yang lebih besar dari level signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa residual data sampel penelitian berdistribusi normal. Pada hasil uji
multikolinearitas mendapatkan hasil nilai tolerance dan VIF untuk seluruh
variabel pengungkapan laporan keberlanjutan, kebijakan dividen, struktur modal,
dan profitabilitas memiliki nilai tolerance lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10,
sehingga dapat disimpulkan data penelitian terbebas dari multikolinearitas. Pada
hasil uji heteroskesdatisitas mendapatkan hasil bahwa nilai chi square hitung yang
dimiliki oleh seluruh variabel kurang dari chi square tabel sebesar 22,362. Hal
tersebut dapat diartikan bahwa variabel independent tidak terpengaruh terhadap
absolut residual. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas pada variabel penellitian. Pada hasil uji autokorelasi
mendapatkan hasil bahwa Durbin-Watson (DW) sebesar 2,053 dengan jumlah
sampel 87 dan jumlah variabel independen 3 atau (k=3), diketahui nilai dL =1,5808
dan dU = 2,2768, dengan demikian berdasarkan kriteria pengambilan keputusan
Durbin-Watson, jika memenuhi syarat dU < DW < 4-dU, maka data dinyatakan
bebas autokorelasi. Data pada tabel 5 menyatakan bahwa dU < 2,053 < 4-dU
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi diantara variabel
independent pada penelitian ini.
Tabel 2. Hasil Uji MRA

B t Sig. Kesimpulan
(Constant) 0,890 2.408 0,018
SRDI -0,663  -2252 0,027 H; ditolak
DPR 0,001  -0,344 0,732 H, ditolak
DER -0249  -2,363 0,020 H; diterima
ROE 0,026 3,229 0,002
SRDI*ROE -0,081  -2,806 0,006 H, ditolak
DPR*ROE 0,000 -0414 0,680 Hs ditolak
DER*ROE 0,013 0,196 0,405 Hg ditolak
Adjusted R 0,358
Square
Hasil  Uji F= Sig =
Kelayakan 6,287 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2025
Berdasarkan data pada tabel 2 persamaan regresi yang diperoleh yakni
Y =0,890 - 0,663 X;+ 0,001 X, - 0,249X5 + 0,026M - 0,081X;M + 0,000 X,M + 0,013
XZMAC e (2)
Untuk variabel pengungkapan laporan keberlanjutan memiliki nilai
thitung < ttaper, yakni -2,252 < 1,989 serta nilai signifikansi 0,027 < 0,05 dengan
koefisien regresi -0,663 yang menunjukkan bahwa pengungkapan laporan
keberlanjutan berpengaruh signifikan negative pada nilai perusahaan. Variabel
kebijakan dividen memiliki nilai nilai tpiryng < traper, yakni -0,344 < 1,989 serta
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signifikansi 0,732 > 0,05 yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Variabel struktur modal memiliki
nilai tpirung < traper, yakni-2,363 < 1,989 serta nilai signifikansi 0,020 < 0,05 dengan
koefisien regresi -0,249 yang menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
negatif dan signifikan pada nilai perusahaan.

Untuk hasil interaksi variabel pengungkapan laporan keberlanjutan
dengan profitabilitas memiliki tpityng < Craper yakni -2,806 < 1,989 dengan
menggunakan koefisien regresi sebesar -0,081 dan nilai signifikansi sebesar 0,006
< 0,05, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas, ketika bertindak sebagai variabel
moderasi, tidak meningkatkan dampak pengungkapan laporan keberlanjutan
terhadap nilai perusahaan, tetapi justru menguranginya. Untuk hasil interaksi
variabel kebijakan dividen dengan profitabilitas memiliki tp;ryng < ttaper yakni -
0,414 < 1,989 dengan nilai signifikansi 0,680 > 0,05 dengan koefisien regresi 0,000
yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memperkuat pengaruh
kebijakan dividen pada nilai perusahaan. untuk hasil interaksi struktur modal dan
profitabilitas yakni memiliki tpityng < traper yaitu 0,836 < 1,989 dengan nilai
signifikansi 0,405 > 0,05 dengan koefisien regresi sebesar 0,013 yang menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal pada
nilai perusahaan.

Berdasarkan pada nilai adjusted R square yang dimiliki yakni 0,358 (35,8%)
yang menunjukkan bahwa variabel dependen (nilai perusahaan) yang dapat
dijelaskan oleh pengungkapan laporan keberlanjutan, kebijakan dividen, struktur
modal, variabel X;M (interaksi antara pengungkapan laporan keberlanjutan
dengan profitabilitas), X,M (interaksi antara kebijakan dividen dengan
profitabilitas), serta X3M (interaksi antara struktur modal dengan profitabilitas)
yakni sebesar 0,358 atau 35,8% sedangkan sisanya 64,2% dijelaskan oleh faktor-
faktor lain diluar penelitian ini. Berikut merupakan hasil uji f dari persamaan IIL

Hasil uji kelayakan pada penelitian ini mendapatkan nilai p= 0,000 < 0,05
yang menunjukkan bahwa secara simultan variable pengungkapan laporan
keberlanjutan, kebijakan dividen, struktur modal, X;M (interaksi antara
pengungkapan laporan keberlanjutan dengan profitabilitas), X,M (interaksi antara
kebijakan dividen dengan profitabilitas), serta X;M (interaksi antara struktur
modal dengan profitabilitas) berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan.

Hubungan yang positif dan signifikan secara statistik antara
pengungkapan laporan keberlanjutan dan nilai bisnis diajukan sebagai hipotesis
utama penelitian ini. Pengungkapan laporan keberlanjutan memiliki dampak
negatif yang signifikan terhadap nilai bisnis, menurut data penelitian, yang
menunjukkan koefisien regresi sebesar -0,663 dan nilai signifikansi 0,027 <0,05.
Dengan kata lain hipotesis satu (H;) ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
investor menganggap informasi keberlanjutan sebagai sinyal yang merugikan
akibat pengalihan dana dan sumber daya ke inisitaif keberlanjutan. Askarany et
al., (2025), Prabawati & Rahmawati (2022), dan Nguyen (20 20) sependapat dengan
kesimpulan ini, karena mereka juga menemukan bahwa pengungkapan laporan
keberlanjutan secara signifikan mengurangi nilai bisnis. Data ini mendukung
kesimpulan penelitian bahwa pengungkapan inisiatif keberlanjutan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Kebijakan dividen secara signifikan dan positif memengaruhi nilai
perusahaan, menurut hipotesis kedua penelitian ini. Meskipun demikian, tingkat
signifikansi 0,732 > 0,05 dan koefisien regresi 0,001 ditunjukkan dalam hasil
penelitian. Dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis kedua (H,) ditolak. Hal
ini menunjukkan bahwa satu-satunya tujuan kebijakan dividen perusahaan
adalah untuk memenuhi komitmen keuangan kepada para pemegang saham.
Temuan dari penelitian ini sejalan dengan penelitian lain yang telah mengkaji
dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak
berdampak pada nilai bisnis, menurut Putra & Widati (2022), Anjasari et al (2023),
Telaumbanua et al (2021), Zuraida (2019), dan Meidiawati (2016) Hal ini
disebabkan oleh fakta bahwa jumlah dividen tidak selalu mencerminkan prospek
dasar masing-masing perusahaan. Semua hal ini mengarah pada kesimpulan yang
sama: kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis kerja ketiga penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal
secara signifikan mengurangi nilai perusahaan. Berdasarkan data penelitian,
struktur modal secara signifikan menurunkan nilai perusahaan (koefisien regresi
= -0,249, tingkat signifikansi = 0,020 < 0,05). Dengan demikian, kita dapat
menyimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima. Struktur modal dapat secara
signifikan menurunkan nilai perusahaan, menurut temuan statistik penelitian ini.
Buhaenah & Pradana (2022), Rasyid et al (2022), Mudjijah et al (2019) semuanya
menemukan bahwa beban bunga tetap perusahaan meningkat seiring dengan
peningkatan proporsi utangnya. Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian
tersebut. Hasil ini mendukung kesimpulan penelitian bahwa struktur modal
memiliki efek yang merugikan terhadap nilai perusahaan di industri yang rentan.

Profitabilitas memperkuat dampak pengungkapan laporan keberlanjutan
terhadap nilai bisnis, menurut hipotesis keempat penelitian ini. Profitabilitas tidak
meningkatkan dampak pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai
bisnis, tetapi justru menguranginya, menurut data penelitian, yang menunjukkan
koefisien regresi sebesar -0,081 dan nilai signifikansi 0,006 <0,05. Meskipun
pengaruhnya tidak signifikan secara statistik, koefisien regresi negatif
menunjukkan bahwa seiring meningkatnya profitabilitas, hubungan antara
pengungkapan laporan keberlanjutan dan nilai bisnis melemah. Oleh karena itu,
hipotesis ke-empat (H,) ditolak. Ahmed & Abu Khalaf (2025), Weli & Tamin (2025),
Christi et al (2025) semuanya sampai pada kesimpulan yang sama: profitabilitas
mengurangi dampak pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian kami mengonfirmasi temuan mereka. Ini mengonfirmasi
apa yang telah ditunjukkan oleh penelitian lain: bahwa pengungkapan yang
dibuat dalam laporan keberlanjutan memiliki dampak yang lebih kecil terhadap
nilai perusahaan ketika laba tinggi.

Menurut hipotesis kelima penelitian ini, profitabilitas memperkuat
dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, data
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak cukup untuk meningkatkan
dampak kebijakan dividen terhadap nilai bisnis (koefisien regresi = 0,000, tingkat
signifikansi = 0,680, p > 0,05). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa hipotesis
kelima (Hs) ditolak. Penelitian sebelumnya di beberapa sektor telah mencapai
kesimpulan serupa. Profitabilitas tidak dapat meningkatkan dampak kebijakan
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dividen terhadap nilai perusahaan, menurut Asril et al (2021) dan Anjasari et al
(2023). Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa dividen tidak selalu mewakili laba,
karena sebagian laba terkadang disisihkan untuk pertumbuhan atau pembayaran
utang. Kesimpulan penelitian ini didukung oleh data ini, yang menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak mengurangi dampak kebijakan dividen terhadap nilai
bisnis.

Menurut hipotesis keenam penelitian ini, struktur modal dapat memiliki
dampak yang lebih kuat terhadap nilai perusahaan jika bisnis tersebut
menguntungkan. Profitabilitas, menurut data penelitian ini, tidak dapat
memitigasi dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan (koefisien regresi =
0,013, tingkat signifikansi = 0,405 > 0,05). Oleh karena itu, kita dapat
menyimpulkan bahwa hipotesis ke-enam (Hg) ditolak. Menurut penelitian
sebelumnya oleh Ganggi et al (2023), Fatmawati & Bebasari (2025), dan Rasyid et
al (2022), profitabilitas tidak memperkuat dampak struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Hal ini karena laba yang substansial tidak dapat mengkompensasi
risiko keuangan yang terkait dengan proporsi utang yang lebih tinggi. Data ini
memperkuat kesimpulan penelitian bahwa profitabilitas tidak dapat melemahkan
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN
Studi ini menyimpulkan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan memiliki
pengaruh negative terhadap nilai perusahaan industri sensitif, karena dianggap
mengalihkan sumber daya ke aktivitas yang tidak langsung menghasilkan
keuntungan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan,
sebab investor lebih menilai potensi pertumbuhan jangka panjang. Struktur modal
berpengaruh negative dan signifikan, menunjukkan bahwa proporsi utang yang
tinggi meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan penilaian pasar. Selain itu,
profitabilitas tidak memperkuat pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan
maupun kebijakan dividen pada nilai perusahaan industri sensitive. Hal ini
karena investor menilai bahwa profitabilitas tinggi sudah cukup memberikan
keyakinan tanpa tambahan informasi keberlanjutan maupun dividen.
Profitabilitas juga tidak mampu memperkuat hubungan struktur modal
dengan nilai Perusahaan, sebab tingginya utang tetap dianggap sebagai sinyal
risiko meskipun laba perusahaan besar. Penelitian ini memiliki keterbatasa pada
pengukuran pengungkapan laporan keberlanjutan yang hanya menggunakan
indeks GRI yang bersifat kuantitatif. Selain itu, variable moderasi yang digunakan
hanya profitabilitas sehingga belum mencakup faktor internal lainnya. Penelitian
selanjutnya disarankan menggabungkan pendekatan kualitatif dalam menilai
kualitas laporan keberlanjutan. Peneliti juga diharapkan menambahkan variable
moderasi lain seperti ukuran Perusahaan, pertumbuhan penjualan, atau struktur
kepemilikan untuk pemahaman yang lebih komprehensif.
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